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RESUMO

Uma das areas mais complexas de tomada de decisdo dentro das companhias esta relacionada
com a estrutura de capital. A alavancagem na estrutura de capital da empresa pode influenciar
o valor dela no mercado, aumentar o risco do negocio e sua capacidade de honrar seus
compromissos. O endividamento tem sido objeto de estudo permanente, entretanto, dentre
varias teorias apresentadas, ndo ha uma capaz de explicar com precisdo os fatores
determinantes para a escolha das fontes de financiamento, considerando a diversidade de
variaveis gque influenciam o processo de decisdo dos administradores. O presente trabalho tem
como objetivo principal verificar a influéncia da estrutura de capital na rentabilidade das
empresas industriais brasileiras de capital aberto, listadas na BM & F Bovespa — Bolsa de
Valores Mercadorias e Futuros, durante o periodo de 2010 e 2014. Os dados foram coletados
através do software Economética® e analisados através do método estatistico ANOVA
(Andlise de Variancia). Os resultados apontam que as andlises dos indicadores de
rentabilidade (ROE, ROA) e de endividamento (ENDcp, ENDIp, ENDgl) apresentaram
diferencas significativas na analise de variancia, quando observada a variavel setor, sendo
necessario considerar os fatores individuais de cada setor. A composicdo da estrutura de
capital é influenciada, além de outros fatores, por especificidades do setor de atividades das
companhias e pelo contexto econdmico no qual as empresas estdo inseridas, o que explica as

diferencas significativas na analise de variancia.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Performance. Rentabilidade.



ABSTRACT

One of the most complex areas of decision making within companies is related to capital
structure. Leverage in the capital structure of the company can influence the value of the
company in the market, increase the risk of the business and its ability to honor its
commitments. Indebtedness has been the subject of a permanent study, however, among
several theories presented, there is no one capable of explaining precisely the determinants of
the choice of financing sources, considering the diversity of variables that influence the
decision-making process of the managers. The main objective of this work is to verify the
influence of the capital structure on the profitability of Brazilian publicly traded companies
listed on the BM & F Bovespa - Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros, during the period
of 2010 and 2014. Data were collected Through Economatica® software and analyzed using
the statistical method ANOVA (Analysis of Variance). The results indicate the analysis of the
indicators of profitability (ROE, ROA) and indebtedness (ENDcp, ENDIp, ENDgl) presented
significant differences in the analysis of variance, when observed the sector variable, being
necessary to consider the individual of each sector. The composition of the capital structure is
influenced, in addition to other factors, by the specificities of the companies' sector of activity
and by the economic context in which the companies are inserted, which explains the
significant differences in the analysis of variance.

Key-words: Capital structure. Leverage. Investment. Industry.
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1 INTRODUCAO

Segundo Silva e Valle (2008), a estrutura de capital retrata a composi¢do das fontes de
financiamento das atividades de uma empresa. Elas podem ser financiadas através dos
recursos investidos pelos socios ou acionistas, pelos lucros gerados pela operacdo da
companhia, que configuram em capital proprio, ou por dividas junto a terceiros. As dividas
junto a terceiros sdo obtidas por meio de emissdo de titulos de dividas e via empréstimos
bancarios (JUNQUEIRA et al., 2010).

De acordo com Gitman (2010), uma das areas mais complexas de tomada de deciséo
dentro das companhias esta relacionada com a estrutura de capital. Decisdes equivocadas
neste ambito podem comprometer a viabilidade de projetos.

O debate sobre este tema tem sido objeto de estudo tanto académico quanto
empresarial e gerado muitas controvérsias sobre a relevancia da estrutura de capital para a
determinacéo do valor da empresa (PEREIRA, 2000; ABOR, 2005; MARCON et al., 2007;
GRZEBIELUCKAS et al., 2008; ANGONESE; SANTOS; LAVARDA, 2011; CORREA,;
BASSO; NAKAMURA, 2013).

A alavancagem na estrutura de capital da empresa refere-se ao uso de ativos ou
recursos com encargos financeiros fixos para aumentar os efeitos de varia¢6es do lucro antes
dos juros e imposto de renda sobre o lucro por acdo com o objetivo de aumentar o retorno dos
acionistas da empresa (GITMAN, 2010). Para o autor, a alavancagem pode influenciar o valor
da companhia no mercado, em funcdo das variagdes do risco do negdcio bem como do retorno
obtido. Analistas externos podem fazer uma avaliacdo superficial da estrutura de capital
através da utilizacdo de indicadores baseados nas demonstracdes financeiras, avaliando os
niveis de alavancagem e a capacidade da companhia em honrar pontualmente suas obrigacdes.
(GITMAN, 2010).

O endividamento das companhias tem sido objeto de varios estudos, porém, segundo
Albanez, Valle e Corrar (2012), ndo ha uma Unica teoria capaz de explicar os determinantes
para escolha de fontes de financiamento, considerando a diversidade de fatores que
influenciam o processo de tomada de decisdo. Além disso, de acordo com Albanez e Valle
(2009), as teorias sobre a composi¢éo de estrutura de capital focam diferentes aspectos, como
impostos, custos de faléncia ou reorganizagdo, custos de agéncia, assimetria de informacoes,
entre outros.

Entretanto, a crescente participacdo de recursos de terceiros na estrutura de capital faz

com que a empresa assuma maiores riscos financeiros. Variagdes negativas em sua atividade
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operacional podem ocasionar problemas em relacéo a alavancagem financeira, consumindo 0s
resultados da companhia (ASSAF NETO, 2010).

Para Fama, Barros e Silveira (2001), ¢é dificil datar o inicio das controvérsias, mas
pode ser atribuida a Durand (1952) a primeira tentativa analitica mais rigorosa de abordar o
tema. Entretanto, o trabalho de Modigliani e Miller (1958) foi considerado um divisor de
aguas sobre o assunto.

De acordo com Perobelli e Fama (2002), duas teses polarizam a discussdo sobre a
relevancia da estrutura de capital para o valor das empresas: a de Durand (1952;
1959),enfatizando a existéncia de uma estrutura 6tima de capital e a de Modigliani e Miller
(1958; 1959; 1963), que afirma que a forma como as empresas se financiam, sob certas
circunstancias, é irrelevante.

Modigliani e Miller, em suas publica¢bes (1958, 1963), contribuiram efetivamente
para a evolucdo das teorias sobre a estrutura de capital (Static Trade off Theory), questionando
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital e mencionado os aspectos positivos fiscais
como 0s principais determinantes para o endividamento. Em seu estudo, também mencionam
um nivel de endividamento limitado com o objetivo de manter a flexibilidade da companbhia,
normalmente através da manutencdo de uma reserva substancial de poder de endividamento
inexplorado.

Myers e Majluf (1984), em suas contribuicbes em relacdo a estrutura de capital,
afirmam que a assimetria de informacgdes pode prejudicar as companhias, principalmente na
subavaliacdo do preco das acdes no mercado, uma vez que os investidores possuem mais
informacdes que os gestores da empresa. Nestes casos, se a empresa deseja financiar um
projeto através de emissdo de novas acOes, a queda no preco acionario pode inviabilizar o
projeto. Desta forma, surge a Pecking Order Theory, que estabelece uma ordem de
preferéncia de utilizacdo de fontes de recursos, na qual haveria uma maior preferéncia por
utilizacdo de recursos internos em relacdo aos externos, e caso a captacdo externa fosse
realmente necessaria, a preferéncia seria para a emissdo de titulos da divida, ao invés de
emissdo de acoes.

De acordo com Grzebieluckas et al. (2008), ha uma extensa literatura que fornece
analises teoricas e empiricas com 0 objetivo de identificar caracteristicas determinantes
associando as companhias e sua estrutura de capital, entretanto, apenas uma pequena fragdo

dos fendmenos pode ser explicada.
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A maior parte dos estudos realizados na mensuracdo e composi¢do da estrutura de
capital foi realizada em paises desenvolvidos. Entretanto, Booth, Kunt e Aivazian (2001), em
suas pesquisas, realizaram uma analise comparativa entre os fatores determinantes da
composicao da estrutura de capital entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Para 0s
autores, o comportamento das variaveis pesquisadas é semelhante e, para tanto, devem-se
considerar fatores institucionais como influentes no processo de deciséo. Terra (2007) aplicou
a pesquisa em paises latino americanos e verificou que o0 comportamento das variaveis
analisadas também era similar. Desta forma, complementando o trabalho de Booth, Kunt e
Aivazian (2001), tambeém concluiu que seria necessario analisar as peculiaridades de cada
companhia.

Silva e Valle (2008) realizaram uma andlise da estrutura de endividamento,
comparando empresas brasileiras e americanas, avaliando o comportamento das seguintes
variaveis: tamanho da empresa, tangibilidade, intangibilidade e longetividade dos ativos e
rentabilidade, entre outros. Ficou evidenciada uma superioridade dos niveis médios de
endividamento de longo prazo de empresas americanas em relacdo as brasileiras, e que a
proporcionalidade de divida de longo prazo em relacdo a divida de curto prazo é maior nas
companhias americanas, o inverso do que foi observado nas empresas brasileiras. Outro
importante aspecto evidenciado pela pesquisa é a diferenca no prazo de endividamento das
empresas: enquanto o endividamento das empresas americanas ocorre em longo prazo, o
contrario se observa no das brasileiras, demandando fatores complementares para a anélise.

Faulkender e Petersen (2006), na realizacdo de suas pesquisas, consideraram nao
apenas a analise sobre as caracteristicas da firma. Segundo os autores se faz necessario incluir
ndo apenas os fatores determinantes da alavancagem de preferéncia da companhia (demanda),
mas também levar em conta as variaveis que medem as restricdes na habilidade de uma
empresa em aumentar seu endividamento, ou seja, a oferta de capital. Desta forma, devem-se
considerar também os fatores macroeconémicos como determinantes da estrutura de capital
das companbhias.

Terra (2007) também contribuiu com estas analises, quando realizou uma andlise
redundante considerando os fatores macroeconémicos e sua influéncia sobre a determinacéo
da estrutura de capital de empresas latino-americanas, concluindo que os fatores especificos
de cada empresa sd@o mais relevantes que os fatores similares entre os paises.

Um nivel de endividamento aceitdvel em um determinado setor ou segmento de

atividade pode ser altamente arriscado em outro, pelas diferentes caracteristicas operacionais
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que cada um apresenta. Também é provavel que haja diferengcas quanto a posi¢es de
endividamento dentro de um mesmo setor ou segmento (GITMAN, 2010).

Simerly e Li (2000) desenvolvem um argumento, baseado nas ideias de economia
organizacional e gestdo estratégica, sugerindo que a estrutura de capital das firmas é um
elemento organizacional e deve estar alinhada ao grau de dinamismo do ambiente em que a
empresa compete e que este alinhamento tem impacto na sua performance.

Matarazzo (2010) afirma que a analise de indices € a técnica mais empregada, quando
se visa evidenciar um determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma
empresa. O mais importante ndo € calcular uma infinidade de indices e sim um conjunto de
indices que permita avaliar a situacdo real da companhia, de acordo com o grau de
profundidade desejado.

A maior parte dos estudos apresentados na area tem como objetivo a determinacéo de
um nivel 6timo de endividamento para as companhias, bem como a identificacdo de fatores
determinantes da estrutura de capital e sua relagdo com a performance das firmas.

Baseando-se neste contexto, pode-se afirmar que a estrutura de capital afeta a
rentabilidade das empresas de capital aberto no Brasil?

Apoiado no argumento de Simerly e Li (2000) de que a deciséo de estrutura de capital
das firmas tem impacto na sua performance e no primeiro questionamento sobre estrutura de
capital sugerido por Fama, Barros e Silveira (2001), foram formulados os objetivos dessa

dissertacéo.

1.1 Objetivos
O presente trabalho tem como objetivo geral verificar a relacdo da estrutura de capital
na rentabilidade das empresas industriais brasileiras de capital aberto durante o periodo de
2010 a 2014.
Os objetivos especificos sdo detectar e mensurar:
e A relagéo da estrutura de capital sobre a rentabilidade das empresas industriais
de capital aberto afetada pelo setor de atuacdo das empresas.
e A relagdo da estrutura de capital sobre a rentabilidade das empresas industriais
de capital aberto sofrendo desvios ao longo do tempo, considerando o periodo

estudado.
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1.2 Aspectos Metodologicos

A pesquisa é caracterizada como um estudo quantitativo (Martins, 2012), de natureza
descritiva (MORABITO NETO; PUREZA, 2012) realizada longitudinalmente. Os dados
foram coletados através do software Economética® e analisados estatisticamente através de
andlise de variancia (ANOVA), além de revisdo bibliogréfica.

Economética® é um software de banco de dados e informagdes econémico-financeiras
vindas de fontes primarias como BM&F Bovespa, ANBIMA - Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, e CVM Comissdo de Valores Mobiliarios.
Este banco de dados foi utilizado nos trabalhos de Tarantin Junior e Valle (2015), Nicoli
Junior e Funchal (2013), Grzebieluckas et al. (2008), Nakamura et. al. (2007), Medeiros e
Daher (2004), entre outros.

1.3 Justificativas

O presente trabalho tomou como base, em principio, o trabalho de Grzebieluckas et
al. (2008), que avaliaram a relacdo entre estrutura de capital e rentabilidade em empresas
brasileiras de capital aberto. Neste trabalho, foram utilizadas informacdes de 130 empresas de
capital aberto, em 16 setores de atuacdo, no periodo de 1999 a 2005. As limitac6es do estudo,
mencionadas pelos referidos autores, decorrentes da abordagem generalista de como o tema
foi tratado, serviram como subsidio para o aprofundamento da presente pesquisa.

Os autores utilizaram trés modelos de regressao em sua analise estatistica a fim de
avaliar a influéncia do endividamento de curto prazo, de longo prazo e o endividamento geral
sobre a rentabilidade do patriménio liquido (ROE), rentabilidade operacional do ativo
(ROAORP) e rentabilidade do ativo.

No trabalho de Grzebieluckas et al. (2008), apesar da analise dos dados ter sido
realizada considerando os setores de atuacdo das empresas, as varidveis foram tratadas de
maneira generalista, utilizando-se a média dos valores obtidos no periodo em estudo. Tendo
em vista que uma analise estatistica medindo s6 a média amostral podera distorcer os
resultados, pois néo leva em consideragdo uma avaliagédo da margem de erro, considerando 0s
diversos fatores que determinam a estrutura de capital, o presente trabalho realizou uma
andlise estatistica diferenciada, utilizando as variaveis ROE (rentabilidade do patriménio
liquido), ROA (rentabilidade do ativo), endividamento de curto e longo prazo, endividamento
geral e valor de mercado, considerando os setores de atividade e classe de ac¢Ges, no periodo
de 2010 a 2014. Para esta pesquisa, a forma mais apropriada de andlise estatistica ¢ ANOVA,
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que estuda as diferengas de medias entre duas ou mais populacgdes, considerando que existem
variaveis na pesquisa que ndo sdo categaricas.

A pesquisa propde-se contribuir, juntamente com os trabalhos ja publicados, para o
desenvolvimento de estudos em uma das areas mais complexas dentro das financas
corporativas. A maior parte dos trabalhos busca explicar cientificamente quais séo os fatores
determinantes da constituicdo da estrutura de capital das empresas. Neste trabalho, a
abordagem sera complementar, analisando se ha relacdo entre a estrutura de capital e a

rentabilidade das empresas brasileiras, no decorrer do periodo estudado.

1.4 Estrutura do Trabalho

Na parte introdutdria deste trabalho, estdo apresentados elementos necessarios a
compreensdo do contexto onde estd inserida a problematica da pesquisa. Além destas
informagdes, constam também os objetivos gerais e especificos, as justificativas para a
realizacdo da pesquisa e 0s recortes metodol6gicos propostos.

A secdo 2 contém o referencial tedrico sobre a abordagem da estrutura de capital das
companhias, desde as primeiras publicacdes até as discussGes mais recentes e relevantes
consideradas por diversos autores. Também sdo mencionados alguns trabalhos realizados de
forma empirica, tanto no mundo como no Brasil, sobre os principais fatores determinantes da
estrutura de capital das firmas, ponderando as peculiaridades de cada cenario. Alguns autores
testaram determinadas teorias, avaliando sua aplicacdo nos dias de hoje, com cenarios
diferentes e novas variaveis.

Na secdo 3, foram abortados os aspectos conceituais da utilizacdo de indicadores
econémico-financeiros para avaliagdo das empresas, incluindo o conceito dos indicadores,
metodologia de aplicacdo e anélise, bem como as caracteristicas de cada indicador utilizado
na pesquisa que da suporte ao presente trabalho.

A quarta secdo trata da metodologia adotada no desenvolvimento da pesquisa:
caracterizacdo do universo da pesquisa; a forma de coleta, apresentacao e avaliacdo dos dados
e das informagdes.

A analise dos dados compde a quinta se¢éo.

As conclusdes finais estdo apresentadas na sexta se¢éo.
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2 TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL

As discussdes sobre os fatores determinantes da estrutura de capital foram iniciadas
em 1952 com o primeiro trabalho publicado por Durand (1952). Entretanto as discussoes
sobre o assunto persistem até os dias de hoje. Varios pesquisadores se utilizaram de varidveis
diversas para tentar explicar este fendbmeno dentro da area de finangas. A seguir, seguem as

principais teorias elaboradas e as pesquisas que lhe deram suporte.

2.1 Overview sobre a evolucao das teorias sobre estrutura de capital

Para Santos (2006), as teorias defendidas pelos tradicionalistas e os estudos elaborados
por Modigliani e Miller foram preconizadores de uma vasta quantidade de pesquisas sobre a
estrutura de capital. O conhecimento gerado por estas correntes tedricas resultou em trabalhos
que guestionam a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que seja capaz de influenciar o
valor das organizacGes através de testes realizados utilizando as consideracfes das teorias
pioneiras.

Apbs este periodo, pesquisas foram realizadas com o objetivo de definir algumas
teorias que complementassem as teorias originais, explicando a composicéo de financiamento
de longo prazo das empresas. Podem ser destacadas as seguintes teorias: a Static Trade-off
Theory, a Peckig Order Theory, a teoria dos custos de agéncia, teoria dos fatores
organizacionais e a teoria do controle corporativo.

A Static Trade-off Theory de Myers (1984) tem como foco a discussdo sobre o
beneficio fiscal da divida, explicando a formacdo da estrutura de capital por meio da busca de
uma estrutura meta, afirmando que as empresas devem endividar-se até o ponto em que 0s
incentivos fiscais forem compensados pelos custos adicionais de possiveis dificuldades
financeiras (SANTOS, 2006).

A Teoria Pecking Order, escrita por Myers e Majaluf (1984) destaca a existéncia de
assimetria de informacoes, aléem de que a empresa deve seguir uma hierarquia nas fontes de
financiamento, considerando a emissdo de acGes apenas em Ultimo caso. Esta teoria sera
detalhada posteriormente neste trabalho.

A Teoria de Custos de Agéncia, iniciadas por Jensen e Meckling em 1976, explica a
formacdo da estrutura de capital considerando os problemas de agéncia das empresas. A fim
de evitar que os administradores defendam interesses pessoais em detrimento dos interesses

dos acionistas, as empresas devem endividar-se para que a quantidade de recursos livres fique
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condicionada ao pagamento de empréstimos, impossibilitando que os administradores
utilizem as folgas financeiras em beneficio préprio.

A teoria dos fatores organizacionais de Harris e Raviv (1991), relaciona a estrutura de
capital das empresas com fatores organizacionais e assume que a estrutura de capital é
condicionada por estratégias de competicdo e caracteristicas de produtos e insumos das
organizacOes. Para o0s autores, as empresas que trabalham com ativos especificos tendem a
financiar-se com capital préprio, considerando que tais ativos representam um aumento de
risco e ndo podem ser considerados como garantias tangiveis pelos credores. Desta forma, o
custo de financiamento torna-se mais elevado, 0 que faz com que as empresas com estas
caracteristicas evitem o endividamento como fonte de recursos de longo prazo.

A teoria do controle corporativo também descrita por Harris e Raviv (1991), relaciona
0 risco de takeover com o aumento do endividamento. Pretende demonstrar que a estrutura de
capital das empresas pode ser influenciada pelo risco de takeover, ou seja, transferéncia de
controle de uma empresa ou grupo de acionistas a outro, uma vez que as empresas sob tais
condicdes procuram recorrer a capital de terceiros como forma de sinalizar ao mercado que
suas acgdes estdo sub-precificadas.

Na Figura lestdo apresentados os principais aspectos das teorias de estrutura de capital
abordados neste trabalho:

Figura 1: Overview sobre as teorias de estrutura de

Static Trade Off Theory: considera uma estrutura

. ~ otima de capital. Beneficios da divida.
Estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa. \

(M&M 1958)

PeckingOrder: hierarquia das fontes de recursos
(lucros retidos, empréstimo, emissao de agoes).

Teoria dos custos de agéncia: ferramenta contra os

Estrutura de capital afeta o valor da empresa. problemas de agéncia.

Tradicionalistas: Durand (1952), Durand —
(1959), M&M (1963), Miller (1977).

capital . Teoria dos fatores organizacionais:
Custos de faléncia: Baxter (1967), Warner Caracteristicas dos produtos e estratégias de

‘ (1977), Altman (1984). competigdo determinam

Teoria do controle corporativo: considera que a
— estrutura de capital das empresas afeta o risco de
takeover.

Fonte: Santos, 2006. p. 35
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2.2 Abordagem Tradicionalista

De acordo com Fama, Barros e Silveira (2001), para a abordagem tradicionalista, uma
combinacédo 6tima de capital de terceiros e capital proprio deve ser objetivada para maximizar
o valor de mercado das companhias, minimizando o custo total do capital empregado para
financiar suas atividades.

O marco inicial das discussdes cientificas envolvendo questBes considerando a
estrutura de capital, o valor de mercado das empresas, a forma como optam pelos diversos
tipos de financiamento, entre outros fatores, € atribuido ao trabalho de Durand (1952),
considerado como a primeira tentativa de tratar o assunto de forma analitica e mais rigorosa.
(FAMA, BARROS, SILVEIRA, 2001).

Durand (1952) foi um dos preconizadores na investigacdo de que a escolha de uma
estrutura de capital é capaz de maximizar o valor das empresas, através de um método de
precificacdo da empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado trazido a valor presente e
mantendo-se constante por meio da taxa de desconto, que pode ser vista como custo de
oportunidade do capital empregado (DURAND, 1952; SANTOS, 2006; FAMA; BARROS;
SILVEIRA, 2001).

Na abordagem tradicionalista preconizada por Durand (1952), admite-se que nao
necessariamente sera possivel reduzir o custo de capital alterado as propor¢des de capital
préprio e de terceiros no passivo da companhia. Para o autor, o capital de terceiros é mais
barato que o capital proprio, considerando a implicacdo de uma obrigacdo contratual de
pagamentos por parte da empresa. O capital préprio, por sua vez, constitui um direito residual
sobre o fluxo de caixa (DURAND, 1952.; FAMA; BARROS; SILVEIRA, 2001).

De acordo com Fama, Barros e Silveira (2001), o aumento do endividamento relativo
nem sempre trard uma reducdo do custo médio ponderado de capital (CMPC). Dependendo do
nivel de alavancagem da empresa, um aumento significante de seu endividamento podera
resultar na majoracé@o do risco de insolvéncia, ao que estardo submetidos os credores. Desta
forma, o custo de capital para novas operaces podera ser aumentado. Ainda segundo o0s
autores, o risco de insolvéncia ndo afeta apenas os credores, mas também 0s acionistas, o que
contribui para o aumento do custo de capital proprio.

Para os estudos considerados tradicionalistas, fica evidente que a reacdo dos mercados
ao risco era pequena e intensificava-se a medida em que o risco de insolvéncia se acentuava.

Desta forma, a empresa deveria procurar uma estrutura 6tima de capital, considerando as
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proporcdes entre capital de terceiros e capital proprio de forma que seu valor fosse
maximizado (SANTQOS, 2006).

De acordo com Fama e Grava (2000), mesmo os tradicionalistas, ndo possuindo
instrumentos especificos de analise para desenvolver estudos de risco e retorno, ja podiam
considerar que as organizagdes com risco de insolvéncia mais alto, na busca de recursos para
financiar suas operagdes, admitiam pagar taxas de juros maiores, elevando o custo de capital,
e reduzindo o valor da empresa. Esta relacdo de que o risco impacta o custo, segundo o0s
mesmos autores, também pode ser considerada ao capital proprio, pois os investidores
resistiam em aplicar seus recursos em empresas mais arriscadas, necessitando de um retorno
maior para compensar o risco da operacéo.

O custo de capital (k.) e o custo da divida (kq) apresentam pequena elevacdo quando a
alavancagem aumenta. Entretanto, a partir de certo ponto, essa elevacdo € acentuada. A Figura

2 ilustra o pensamento dos tradicionalistas:

Figura 2: Pensamento Tradicionalista

A K= custo de capital

k= custo do capital
acionario -

-~

k= custo da divida

divida/capital (%)

Fonte: Famd, Grava (2001, p.22).

A posicao “tradicionalista”, de acordo com Fama, Barros e Silveira (2001), relata que
0 custo de capital de terceiros permanecera constante para niveis moderados de alavancagem,
considerando como moderado o nivel de endividamento que ndo compromete a liquidez da
companhia. Ainda de acordo com a mesma abordagem, o custo de capital préprio neste
mesmo grau de alavancagem permanece insensivel. Para Durand (1952), a empresa deveria

endividar-se até o nivel em que o CPMC fosse minimo.

2.3 Teoria de Modigliani e Miller
O trabalho de Modigliani e Miller (1958) foi um marco e um grande influenciador da
moderna Teoria de Financas e se contrap0s ao trabalho de Durand (1952). Para os autores, a

estrutura de capital das companhias é irrelevante para o valor das mesmas, ja que o valor das
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empresas é independente da forma como sdo financiados seus ativos e esta relacionado
exclusivamente com o retorno esperado dos projetos da companhia. Eles foram os primeiros a
descrever formalmente o mecanismo pelo qual a indiferenca era assegurada num contexto de
equilibrio parcial de mercado, caracterizado pela auséncia da incidéncia de impostos
(SANTOS, 2006).

A partir do trabalho dos citados autores, novas pesquisas vém contribuindo para uma
melhor compreensdo dos fendmenos a ela relacionados (FAMA, BARROS, SILVEIRA,
2001).

Em seu trabalho intitulado The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investiment, os autores basearam-se em algumas premissas restritivas, entre elas, a
existéncia de mercados perfeitos, auséncia de impostos, auséncia de custos de transacdes,
auséncia de custos de faléncia, auséncia de custos de agéncia, auséncia de assimetria de
informagdes e consideraram que as firmas e individuos tém as mesmas condi¢cBes de
empréstimos e captacdo no mercado de crédito (MODIGLIANI; MILLER, 1958; LEANDRO,
2006; SZCZERBACKI, 2010).

Outras premissas complementares foram consideradas no trabalho de Modigliani e
Miller (1958): todos os ativos fisicos sdo detidos por firmas, a taxa de retorno da divida é a
taxa de juros de um fluxo sem risco; as firmas sé financiam seus ativos via emissdo de a¢des
ordinarias; firmas sdo divididas em classes de retornos equivalentes; firmas da mesma classe
sdo homogéneas; 0 mercado de capitais € eficiente (em equilibrio); o fluxo de caixa da firma €
constante e o investimento € igual a depreciacdo; e o fluxo de caixa livre para os acionistas é
equivalente aos dividendos distribuidos(SZCZERBACKI, 2010).

Com base nas premissas anteriormente mencionadas, 0S autores constroem trés
preposicOes acerca do relacionamento entre a estrutura de capital, o valor da empresa e as

decisdes de investimento da companhia.

Preposicéo I: O valor de mercado da firma é independente de sua estrutura de capital e

é dado pelo fluxo de caixa operacional esperado, descontado o custo de capital préprio.

A preposicéo I, que é o ponto central de sua teoria, 0 custo ponderado de capital é
independente da estrutura de capital, sendo igual ao de uma empresa da mesma classe de

risco, financiada apenas por capital proprio, que ndo utiliza recursos de terceiros. Desta forma,
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a abordagem dos autores sugere que a forma de financiamento € irrelevante para a
determinacéo do valor da companhia (MODIGLIANI, MILLER, 1958).

Para os autores, a firma alavancada ndo pode ser negociada com um prémio em
relacdo a firma sem divida. Desta forma, a firma sem divida ndo pode valer mais que a firma
alavancada, considerando, desta forma, que o endividamento ndo influencia no valor da
empresa. (MODIGLIANI; MILLER, 1958; SZCZERBACKI, 2010). Por arbitragem, MM
comprovaram tal fato, considerando que os investidores poderiam tomar empréstimos em seus
portfélios pessoais e contrair acdes da empresa sem divida, reestabelecendo o equilibrio de
precos entre as duas firmas.

Embasando estas consideracGes, da-se a capacidade dos individuos de contrair
empréstimos nas mesmas condic¢des das firmas, reproduzindo os efeitos de alavancagem neles

mesmaos.

Preposicdo Il: A rentabilidade esperada de uma empresa com dividas é igual a taxa de
capitalizacdo para uma empresa sem dividas para determinada classe de risco, mais um

prémio de risco proporcional ao nivel de endividamento.

A rentabilidade esperada de uma empresa alavancada mostra-se positivamente
inclinada, sendo funcdo do nivel de endividamento, ou seja, a taxa esperada das remuneracgdes
dos acionistas aumenta proporcionalmente a relacdo entre o endividamento e o valor de
mercado. Entretanto, a rentabilidade esperada ou o custo do capital proprio aumentardo
apenas o suficiente para manter o custo médio ponderado de capital constante (BREALEY;
MYERS, 1992).

O valor da empresa deve, entdo, ser definido pelo valor atual liquido de todos os seus
investimentos, adicionado pelo valor atual liquido dos beneficios fiscais do endividamento
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Com base neste contexto, os autores concluiram que o
valor da empresa € maximizado quando seu nivel de alavancagem financeira atinge 100% da
estrutura de capital. Na pratica, este nivel de alavancagem néo seria possivel, uma vez que
fatores externos influenciam o nivel de endividamento das firmas, evitando que cheguem a
este nivel extremo (FERREIRA; BRASIL, 1997).

O argumento de Modigliani e Miller - M&M ou MM - ndo encontra sustentacao

empirica quando considerada a realidade do mercado, em que o emprego da divida como
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tnica fonte de recursos esta longe de refletir o padrdo adotado pelas empresas(KRAMER
1996).

Preposicédo I11: Em consequéncia da preposi¢do anterior, demonstra que a politica de
investimentos da empresa independe do tipo de financiamento usado. O que importaria
entdo como critério de avaliagdo de investimentos seria a verificacdo se sua

rentabilidade € maior que a taxa de capitalizacédo da firma em sua classe determinada.

Para Modigliani e Miller (1958), suas preposi¢Oes servem apenas para demonstrar que
o0 tipo de instrumento utilizado para financiamento investimentos é irrelevante, quando se
pretende aprovar ou ndo um determinado projeto, considerando que a decisdo de
financiamento seja um problema banal.

Juntamente com a primeira proposicao, estas politicas sdo vistas pelos autores como
independentes entre si, uma vez que podem ser implementadas separadamente.

Desta forma, a decisdo de investimento passa a ter mais relevancia que a deciséo de
financiamento, no que tange a criacdo de valor para a empresa. Para Tedeschi (1997),a
geracdo de riqueza depende principalmente da decisdo sobre a atividade operacional. Desta
forma, a decis@o de investimento ndo pode mudar em funcdo do tipo de financiamento
escolhido e, sim, o contrério, pois ndo existe separacdao entre as decisGes de investimento e
financiamento.

A decisdo de financiamento tem como objetivo primordial encontrar a estrutura de
capital que maximiza o valor da empresa, considerando 0s seus ativos e 0 seu plano de
investimento. Desta forma, caso a empresa tenha duas fontes de financiamento - divida e
capital proprio, tentard encontrar a proporcao de divida que torne seu valor de mercado tdo
grande quanto possivel. Entretanto, a empresa podera recorrer a recursos externos quando
suas necessidades de caixa excederem os recursos financeiros gerados internamente(COUTO,
1995).

Fama, Barros e Silveira (2001) destacaram em seu trabalho que apesar das condicoes
estabelecidas pela teoria M&M serem pouco realistas e que 0s pressupostos considerados
limitam sua obra, mesmo considerando a incidéncia de impostos sobre o lucro das
corporagdes, os resultados da pesquisa podem ser mantidos, desconsiderando a estrutura de

capital na determinacgéo de valor da empresa.
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Complementando e contribuindo com o trabalho publicado em 1958, Modigliani e
Miller publicaram outra obra em 1963, propondo uma nova consideracdo a partir da
existéncia da incidéncia de impostos corporativos com aliquota maior que zero, reconhecendo
haver um ganho devido a alavancagem em funcdo da remuneracdo da divida ser descontada
do lucro, utilizado como base de célculo na cobranga de impostos. De acordo com o estudo,
guanto maior a alavancagem da empresa, menor o montante de imposto de renda pago para
um mesmo lucro.

Modigliani e Miller (1963) destacaram que diferencas no grau de alavancagem das
empresas e nas aliquotas de impostos causam desproporc¢des na distribui¢do dos retornos apos
as taxas, impedindo o processo de arbitragem que ajusta os valores das empresas aos retornos
esperados.

Desta forma, os autores concluem entdo que o valor da firma ndo é independente da
divisdo da estrutura de capital entre recursos préprios e recursos de terceiros. Com a
dedutibilidade dos juros, o valor dos direitos privados (credores e acionistas) cresce quando a
relacdo entre divida e capital proprio aumenta. No limite, para atingir a estrutura 6tima de
capital, na auséncia de tributacdo pessoal e custos de faléncia, a firma deveria se financiar
totalmente através de capital de terceiros.

Portanto, de acordo com Fam@, Barros e Silveira (2001), a proposi¢do de irrelevancia
da estrutura de capital no valor da firma ndo sera mais valida, em razdo do beneficio fiscal
proporcionado pelo endividamento.

Miller (1977) revé a posicao do artigo de MM (1963) e volta a defender as conclusdes
do artigo original de 1958, demonstrando que o valor da firma em equilibrio independe de sua
estrutura de capital, considerando que o0s juros sdo totalmente abatidos da base de calculo dos
impostos corporativos atraves da publicacdo, no Journal of Finance, o trabalho cléssico
“Debt and taxes”. Neste artigo, o autor chegou a conclusdo de que, nos casos em que houver
progressividade na tributacdo da pessoa fisica, sempre que a sua aliquota do imposto de renda
for igual ou superior & pessoa juridica, ndo havera ganho ou perda pelo uso de capital de
terceiros(OLIVEIRA, ANTONIALLI, 2004).

Além da tributacdo, o autor considera outros fatores, como impostos pessoais pagos
pelos investidores individuais em acfes e divida. A analise realizada por Miller (1977),
abrange os agentes econdmicos no agregado, considerando 0s impostos Nno escopo

macroecondmico (SZCZERBACKI, 2010). Desta forma, sdo visualizadas as contrapartidas
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das dedutibilidades das firmas tributadas pelo Fisco, através da tributacdo dos rendimentos
dos demais agentes envolvidos (credores e acionistas).

Segundo Miller (1977), o beneficio fiscal dos juros pode nédo ser tdo relevante quanto
0 esperado, uma vez que a tributacdo pessoal diminui o efeito do beneficio fiscal da tributacao
em termos agregados. Para o autor, 0 modelo MM com impostos deve ser visto como um caso
especial de um modelo mais genérico, quando a tributacdo marginal pessoal sobre as a¢fes da
divida é igual(OLIVEIRA; ANTONIALLI, 2004).

Ao final da década de 50, as ideias de MM foram consideradas revolucionérias e um
marco nos estudos sobre estrutura de capital, garantindo prémio Nobel aos autores, em parte,
pelos trabalhos desenvolvidos (SZCZERBACKI, 2010).

Em meados da década de 80, cerca de 30 anos ap6s a publicacdo do primeiro artigo de
MM, alguns dos trabalhos foram escritos com o intuito de analisar retrospectivamente sua
contribuicéo.

Ross (1988) menciona o trabalho de MM como uma quebra de paradigmas em relagéo
a visdo da abordagem anterior, 0 pensamento tradicionalista. Para o autor, a estrutura de
capital era importante, entretanto, passou a parecer ndo so equivocada, mas também era dificil
imaginar como algo semelhante poderia ter sido pensado.

Para Miller (1988), a invariancia de valor da Proposicdo | ndo tinha evidéncia
empirica, apesar de predominancia tedrica. Desta forma, o autor esclarece que “mostrando o
que ndo importa, pode também maostrar, por implicacdo, o que é relevante.

Modigliani (1988) afirma que o publico alvo do artigo original de 1958 era de
especialistas financeiros, cujo objetivo era chocar os que tinham uma viséo ingénua de que a
divida obrigatoriamente deveria reduzir o custo de capital, mesmo na auséncia de incidéncia
de impostos, pelo simples fato de que a taxa de juro era inferior ao capital préprio.

Para Szczerbacki (2010), o artigo de MM ao declarar que a politica de financiamento
das empresas era irrelevante, provocou uma reanalise de suas hipéteses. Para a autora, as
respostas mais significativas vieram dos autores que contestaram a conclusdo do artigo de
MM, forcando-os a reavaliar suas preposicoes, considerando e rejeitando hipdteses.

Em 1977, Miller aperfeicoou o modelo desenvolvido juntamente com Modigliani e
escreveu sozinho um artigo que resultou no chamado “Modelo de Miller” (MILLER,1977;
NAKAMURA,1992). Nesta obra, 0 autor considerou nao apenas o imposto de renda incidente
sobre a pessoa juridica, mas também o imposto de renda incidente sobre a pessoa fisica dos
investidores (acionistas ou credores). Na exploragéo sobre o imposto de renda incidente sobre
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a pessoa fisica, o autor verificou que os juros que recebem na empresa como incentivo fiscal
sd0, na realidade, maiores do que seriam se ndo gerassem impostos aos detentores de titulos
da divida. Se por um lado os juros resultantes da alavancagem sdo dedutiveis do imposto de
renda corporativo, os juros auferidos dos credores sdo taxados, o0 que resulta na anulagédo do
efeito da protecdo fiscal sobre os juros. Desta forma, os ganhos com a alavancagem néo
seriam tdo expressivos como foi defendido pela teoria de MM em 1963, considerando que
este ganhos sdo compensados com 0s impostos incidentes sobre os rendimentos das pessoas
fisicas dos investidores.

Para Schimitt (2004), o Modelo de Miller tem importantes implicagdes para a
estrutura de capital das empresas, uma vez que defende a existéncia de uma taxa de juros de
equilibrio no mercado definida pela oferta de recursos pelos investidores e demanda por
recursos por parte das empresas. Para o autor, a taxa de juros de equilibrio define até que
ponto o endividamento gera beneficios para a empresa. Desta forma, acima de tal taxa os
beneficios da divida se tornam desinteressantes para a empresa, devendo ser o endividamento
a alternativa mais benéfica para a estrutura de capital somente em pontos abaixo dessa taxa.
Ainda segundo 0 mesmo autor, existiria uma estrutura agregada 6tima de capital, ou seja, o
montante total de divida e de capital préprio das empresas, para a economia como um todo
(SANTOQOS, 2006).

Outras questdes a respeito da teoria de Modigliani e Miller foram levantadas.

A classificacdo das firmas por classe de risco teve grande uso também em outras
areas. Diversos autores destacam que essa premissa, bem como o associado argumento de
arbitragem sdo dispensaveis (SZCZERBACKI, 2010). Ross (1988) propds uma amplia¢do do
conceito de classes de risco de Modigliani e Miller, defendendo que dois fluxos de caixa néo
precisam estar correlacionados para serem caracterizados como sendo da mesma classe de
risco.

A tomada de emprestimos de portfolios pessoais em condigdes idénticas as das firmas
€ outro aspecto que foi muito discutido. Para Stiglitz (1988) essa questdo nao considera que
os individuos possuem fatores que restringem o financiamento, e, de alguma forma, se
deparam com as mesmas condigdes dos empréstimos das firmas. Em mercados competitivos,
as restricbes ndo ocorrem, entretanto o fato possui pouca defesa empirica. Na prética, as
firmas tém responsabilidades limitadas as contribui¢fes de capital, enquanto os individuos
ndo, sendo uma das vantagens apontadas em relacdo ao financiamento das firmas ao
financiamento individual (MILLER, 1988; SZCZERBACKI, 2010).



29

A emissdo da divida sem risco também foi alvo de muita discussdo entre os
pesquisadores. Para Miller (1988), a hipotese da divida sem risco foi uma simplificacdo
utilizada no modelo de Modigiliani e Miller. A invariancia do valor deve ser revista,
considerando divida com risco de default, assim como pelos novos instrumentos
financeiros que surgiram desde a publicagéo do artigo original. O autor cita a modernizagéo e
evolucdo das transagOes de commodities e outros ativos, disponibilizando aos investidores
instrumentos nao corporativos de responsabilidade limitada para a alavancagem corporativa,
como por exemplo, as opcdes de compra e venda e suas inumeras variagoes.

Outro ponto bastante discutido refere-se a premissa de que todos os participantes do
mercado possuem a completa informacgdo sobre os retornos das firmas. Entretanto, a
assimetria de informacGes implica em dois problemas, em relacdo aos quais 0s acionistas
tentam convencer os credores que suas firmas valem mais, e os administradores tém
incentivos diferentes entre contratar a divida ou o capital proprio.

A questdo dos impostos também foi fortemente discutida entre os pesquisadores da
época. Enquanto os juros da divida sdo dedutiveis para célculo de impostos corporativos,
dando aparente vantagem da divida frente ao capital proprio, ha de se analisar as
consequéncias combinadas dos impostos nos niveis corporativos e pessoais, como sugerido
por Miller (1977). Este fato depende das politicas tributérias vigentes pelos governos, assim

como sua evolugao.

2.4 Static Trade Off Theory

A Teoria do Trade Off insere no modelo tedrico outras variaveis acerca do
endividamento, como os custos de faléncia e custos de agéncia, além dos impostos ja
considerados anteriormente (SZCZERBACKI, 2010).

Considerando a teoria de MM com impostos e considerando gque 0S encargos
referentes a divida séo excluidos da conta dos impostos corporativos, o valor da companhia
aumenta quando esta substitui o financiamento com capital proprio por capital de terceiros.
Para Ross, (1977), existem custos que compensam este tipo de atitude, uma vez que a
ocorréncia de custos de agéncia e de faléncia pode compensar os beneficios do
endividamento, ponderando os beneficios do aumento da divida em funcdo das despesas com
a maior probabilidade de faléncia.

Para Myers (1984), a firma define uma relagdo entre divida e capital proprio e

direciona seus esforcos para atingir este objetivo. Desta forma, atribui a relagdo de divida e
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capital proprio que maximiza seu valor, ponderando os beneficios fiscais do endividamento
com os custos de faléncia.

Esta teoria, segundo 0 mesmo autor, redefine a Preposicdo | de MM, considerando nédo
apenas o valor presente do beneficio fiscal dos juros, mas também o valor presente dos custos
relativos ao desgaste financeiro em funcdo do risco de faléncia. Ainda segundo Myers (1984),
0 custo do desgaste financeiro é oriundo do excesso de endividamento, que pode reduzir o
valor da firma, tanto em funcdo da reducéo do valor de mercado dos ativos da companhia,
como também das operacdes e oportunidades de crescimento, mesmo que a faléncia nao seja
formalizada.

Os custos relativos ao desgaste financeiro séo classificados em indiretos e diretos.
Como diretos, considera-se 0s gastos legais e administrativos de um processo de default ou
reorganizacdo, como por exemplo, custos juridicos (advogados e peritos) e custos de
encerramento das operagdes e venda dos ativos, que em funcédo da liquidacéo forcada, podem
ter seu valor reduzido (MYERS, 2001; ROSS; WETWERFIELD; JAFFE, 2008). Os custos
indiretos estdo relacionados a diminuicdo operacional da empresa em funcdo da ameaca de
faléncia.

A Teoria do Trade Off, de Myers (1984) reconheceu que existem implicacfes
relevantes em funcdo dos conflitos de interesses entre credores e acionistas, onde um alto
risco de faléncia pode gerar custos de agéncia de divida.

Para Myers (1984), existem dois comportamentos das firmas em relacdo ao
endividamento:

e Firmas com maior risco de faléncia tendem a tomar menos empréstimos. O
risco esta relacionado com a variancia do valor de mercado dos ativos. Quanto maior a
variancia, maior a probabilidade de default.

e Firmas que detém ativos existentes tangiveis e com mercado secundario
ativo, vao tomar mais empréstimos em comparagdo a firmas com ativos
especializados, intangiveis ou maiores oportunidades de crescimento. Para estas, 0
custo relacionado ao desgaste financeiro ndo depende apenas do risco de faléncia, mas
também do valor que os ativos atingem neste tipo de situacdo, uma vez que 0s ativos
especializados, intangiveis e oportunidades de investimento sdo mais volateis no
sentido de perda de valor em caso de stress financeiro.

Considerando os cenérios apresentados, as empresas com ativos seguros e tangiveis

devem operar com altos niveis de divida, enquanto empresas menos rentaveis ou com ativos
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arriscados e intangiveis devem manter menores os niveis de dividas (BREALEY; MYERS;
MARCUS, 2002).

2.5 Pecking Order Theory

De acordo com Santos (2006), uma outra teoria com elementos suficientes para
explicar a formacdo da estruturacdo de capital das empresas, ndo relaciona a existéncia de
uma estrutura de capital meta, mas defende que a firma deve respeitar uma hierarquia de
fontes de recursos de longo prazo ao definir sua estrutura de capital.

Para Meyers (1984), as empresas tendem a preferir os financiamentos internos aos
externos e ao endividamento a nova emissao de agdes. A estas consideracdes do autor, deu-se
0 nome de Pecking Order Theory. O autor constata que os resultados obtidos nas pesquisas
com base na assimetria de informacdes ajudam a suportar as premissas de sua teoria.

A teoria da Pecking Order apesar de reconhecer que as formas de financiamento
influenciam no valor da firma, acredita que ndo ha uma relagcdo étima entre divida e capital
préprio. Desta forma, a estrutura de capital varia em funcdo do desequilibrio entre o fluxo de
caixa gerado pelas operaces e as oportunidades de investimentos da firma com valor presente
liquido positivo. As variagdes no nivel de endividamento sdo fomentadas pela necessidade de
recursos externos, e ndo pelo objetivo de atingir uma estrutura 6tima de capital
(SZCZERBACKI, 2010).

Os principais aspectos da teoria sdo:

e As firmas preferem se financiar com recursos internos (retencédo dos lucros
gerados).

e As firmas adaptam suas politicas de dividendos as oportunidades de
investimentos.

e O caixa gerado internamente pode ser maior ou menor que oS gatos com
investimento, em funcdo de politicas de dividendos estaveis e variacdes inesperadas na
rentabilidade e nas oportunidades de investimento.

e Caso a firma necessite de financiamento externo, ela prefere emitir primeiro
titulos mais seguros, ou seja, divida sem risco, depois dividas menos arriscadas até as
mais arriscadas, em seguida, titulos hibridos (por exemplo divida conversivel) e em
ultimo caso a emissao de acdes.

Segundo Kayo (2002), as empresas tendem a financiar seus investimentos,

primeiramente com recursos internos. Caso estes recursos nao sejam suficientes para financiar
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todos os projetos de investimento, as firmas preferem endividar-se. A Gltima opgdo seria a
emissdo de novas agoes.

Myers e Majluf (1984), no intuito de explicar os motivos pelos quais as firmas tém
preferéncia por fontes internas de financiamento, demonstraram que se o0s investidores
possuem um nivel menor de informacdo que os insiders sobre os ativos da companhia,
possivelmente as acOes da empresa estardo precificadas de maneira incorreta pelo mercado.
Aos autores, foi atribuido o conceito de assimetria de informac6es, representando um cenario
no qual os administradores possuem informacdes privilegiadas em relacdo ao mercado, tendo
mais conhecimento sobre o valor real dos ativos das firmas, bem como das oportunidades de
investimento em relacdo aos investidores externos.

Para Myers e Majluf (1984), os gestores agem de forma tendenciosa em funcdo dos
interesses dos acionistas existentes, que se comportam passivamente, isto €, ndo vendem suas
acoes em funcdo de decisdes tomadas pela gestdo da companhia. Ainda segundo os autores, 0
comportamento dos acionistas esta relacionado ao comportamento da firma como a
preferéncia pelo financiamento interno, e, caso seja necessario, o financiamento externo e, em
ultimo caso, a emissdo de aces.

Desta forma, na necessidade de capital, a firma ndo deve optar por emitir agdes,
considerando que estas estdo sub-precificadas pelo investidores que ndo conseguem atribuir a
elas um preco justo em funcdo da divergéncia do nivel de informagdes. Ainda segundo 0s
autores, considerando a justificativa do preco incorreto praticado pelo mercado, as empresas
preferem ao autofinanciamento, e em um segundo momento as dividas, e, apenas em casos
extremos, a emissao de aces.

Para Szczerbacki (2010), em um ambiente com informacgdes assimétricas, o
administrador € consciente de que ao emitir acbes para financiar seus investimentos, estard
comercializando-as a um preco subavaliado, considerando que a gestdo da companhia é capaz
de calcular o impacto do novo projeto no valor da empresa em funcao do nivel e detalhamento
das informacdes, entretanto, os investidores externos ndo estdo aptos a realizar a mesma
anélise, porém, sdo cientes que, em fungdo da assimetria das informacGes e de que 0s
administradores tendem a agir tendenciosamente em funcdo dos interesses dos acionistas,
julgam como um “mau sinal” a emissdo das acdes. Os investidores agem racionalmente e
aceitam apenas comprar as a¢es emitidas mediante um desconto do prego indicado pelos

administradores.
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Para Schimitt (2004), as firmas devem optar pelo autofinanciamento através de
recursos retidos, gerados internamente, que ndo sofrem desvalorizagcdo. Caso 0S recursos
internos ndo sejam suficientes, devem optar por emitir dividas sem risco (com garantia real),
que sofre uma desvalorizacdo menor. Caso ainda néo esteja sanada a necessidade de recursos,
as empresas devem emitir dividas com risco e apenas em ultima hip6tese as mesmas devem
recorrer & emissao de acdes.

Segundo Szczerbacki (2010), quanto maior o risco do titulo (divida) emitido, maior a
perda pelos acionistas atuais, que forcam os administradores a seguir a teoria de preferéncia
para as fontes de financiamento de seus investimentos através de recursos internos, dividas
sem risco, dividas com risco e, por ultimo, emissdo de acoes.

Em funcdo dos gestores conhecerem a verdadeira distribuicdo dos retornos da empresa
e o0s investidores ndo possuirem as informaces com tanta profundidade, a divergéncia de
informagdes pode ocasionar em uma super-avaliacdo das acdes da firma, gerando beneficios
aos gestores, que podem ser penalizados se a organizacao apresentar inadimpléncia financeira
(ROSS, 1977; SCHIMITT, 2004). Partido desse pressuposto, 0s investidores tendem a
considerar que 0s niveis maiores de endividamento podem ser um sinal de que os gestores
avaliam os ativos da firma como sendo de melhor qualidade.

A assimetria de informacdo implica em um custo adicional ao financiamento externo,
além dos custos ja conhecidos como custo de emissdo e do custo de possivel emissdo abaixo
do valor justo. Refere-se a possibilidade da firma em decidir ndo buscar recursos e ignorar
uma oportunidade de investimento lucrativa (MYERS; MAJLUF, 1984). Este fato pode ser
explicado, segundo os mesmos autores, em fungdo do comportamento tendencioso dos
administradores, que por agir em beneficio dos acionistas ja existentes, podem decidir em
abdicar de uma boa oportunidade de investimento por se recusar a emitir agdes. Para 0s
antigos acionistas, a perda com emissdo de agdes a um preco inferior pode ser mais relevante
que o valor presente liquido do projeto. Os autores concluem que existe uma certa
racionalidade para as firmas manterem uma sobra de caixa adicional (financial slack) a
necessidade para suas operagOes. Este caixa tem valor, uma vez que viabiliza investimentos
sem o problema de emisséo de agdes.

A teoria sugerida por Myers (1984) reconhece tanto a assimetria de informacgdes
quanto o custo de faléncia. Desta forma, a companhia se depara com dois custos crescentes ao
externalizar sua preferéncia de financiar investimentos. Por um lado, tem maior risco de

incorrer em um processo de default, e por consequéncia, a existéncia dos custos de faléncia.
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Por outro, poderd rejeitar projetos lucrativos em funcdo da recusa na emissdo de acoes,
conforme ja mencionado anteriormente.

Para Myers (1984), a empresa pode ajustar sua politica de dividendos de forma a obter
a folga financeira de caixa, para que as oportunidades de investimento possam ser financiadas
com recursos internos. Segundo o autor, as metas de distribuicdo de dividendos, em geral, séo
relativamente estaveis, e, em contrapartida, as oportunidades de investimento flutuam em
relacdo ao caixa gerado internamente.

A firma também podera emitir divida com taxa proxima a livre de risco, evitando
assim os custos de faléncia. Desta forma, cria-se um “poder de reserva de empréstimo”,
significando que, caso queira, podera emitir divida sem risco. De tempos em tempos a firma
também pode reforcar seu caixa através da emissdo de divida sem risco, independente da
demanda por financiamento de projetos, com o objetivo de evitar no futuro necessidade de
emissdo de acdes, principalmente em precos inferiores ao justo (MEYERS, 1984;
SZCZERBACKI, 2010).

Uma outra alternativa de reforco de caixa, segundo Meyers (1984) é a emissdo de
acOes quando a assimetria de informacdes ndo for consideravelmente relevante, considerando
que o este é o fator preponderante para a emissdo de acdes a prec¢os inferiores ao justo. Sendo
assim, a companhia pode reforcar o caixa, objetivando em financiar investimentos futuros.

Apesar de um elevado nimero de trabalhos publicados sobre de estrutura de capital,
utilizando os mais diversos métodos de analises, as discussfes sobre o assunto ainda
persistem, considerando que ndo ha apenas uma teoria ou conjunto de fatores capazes de

explicar com precisdo a forma como as empresas determinam sua estrutura de capital.

2.6 Fatores determinantes da estrutura de capital — estudos empiricos

Booth Kunt e Aivazian (2001), analisando o endividamento das empresas em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, concluiram que as caracteristicas das firmas que afetam
seu endividamento nos paises desenvolvidos também sdo significativas nos paises em
desenvolvimento. Entretanto, concluem que fatores especificos de cada pais sdo tdo
importantes quanto as variaveis representativas dos atributos da firma para explicacdo das

varia¢des no endividamento total e de longo prazo das empresas analisadas.
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No Brasil, as pesquisas desenvolvidas nos ualtimos anos tém buscado evidéncias
empiricas em relacdo aos fatores que determinam a estrutura de capital das empresas e 0s
resultados apresentados ndo sdo homogéneos (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Ressalta-se que as teorias sobre estrutura de capital foram desenvolvidas em contextos
econdmicos bastante diferentes dos paises em desenvolvimento, como o Brasil. Desta forma,
a aplicacdo das teorias deve levar em consideracdo as peculiaridades do mercado brasileiro.
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Brito, Corrar e Batistella (2007) destacam que o mercado brasileiro apresenta certas
ineficiéncias que impactam diretamente nas decisdes de financiamento das empresas e, entre
elas, destacam-se 0 mercado de capitais restrito, a elevada concentracdo do controle acionario
das empresas e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo. Para 0s
autores, além dos fatores citados, também sdo consideradas as elevadas taxas de juros que
tornam os custos de financiamento bastante significativos.

Outra caracteristica do mercado brasileiro apontada por Brito, Corrar e Bastitella
(2007), estéa relacionada ao fato de o custo de capital de terceiros ndo ser em funcdo apenas do
risco do tomador, mas também da natureza da fonte de financiamento. Em raz&o disso, linhas
de crédito de longo prazo direcionadas a investimentos especificos tém custo financeiro
inferior a linhas de curto prazo, cujo risco de crédito para o credor é menor.

Dermirguc-Kunt e Maksimovic (1999) reconheceram que os subsidios governamentais
afetam as decisbes de estrutura financeira das empresas, pois, distorcem incentivos de
mercado e permitem que algumas firmas obtenham empréstimos de longo prazo em condicdes
favoraveis.

No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é
tido como um subsidiador de linhas de longo prazo. Segundo Tarantin Junior e Valle (2015),
0s empréstimos subsidiados podem criar distorcdes no mercado de crédito, a medida que
cobram taxas abaixo das praticadas pelo mercado financeiro.

Eid Jr. (1996) ao pesquisar o comportamento das empresas brasileiras de diversos
setores e tamanhos, no que se referia ao custo e estrutura de capital, destacou que as empresas
brasileiras agem oportunisticamente, captando 0s recursos que no momento forem mais
vantajosos economicamente, sem se preocupar com a estrutura de capital.

Oliveira e Antonialli (2004) realizaram um trabalho com resultados semelhantes ao de
Eid Jr. Pesquisaram 69 empresas do ramo agroindustrial de diversos tamanhos e tipos de

constituicdo juridica do estado de Minas Gerais. A pesquisa concluiu que 45,6% das empresas
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estudadas preferem mudar sua estrutura de capital quando surge uma nova oportunidade de
investimento, sendo que 43,3% dessas empresas utilizam 100% de recursos préprios,
alegando que o custo de capital proprio ndo € tdo oneroso quanto o de terceiros.

Prates e Leal (2005) analisaram gestores de 30 empresas brasileiras com diferentes
caracteristicas. O resultado de seu trabalho sugere que as préaticas de endividamento parecem
ndo serem ditadas pelo tamanho ou tipo de sociedade das empresas, mas pela observacéo da
reducdo do custo de capital, dos custos de transacfes sobre o endividamento e da percepc¢éo
de risco pelo mercado, confirmando assim a teoria de trade-off. As empresas se mostraram
sempre atentas ao menor custo para financiar suas oportunidades de crescimento.

Brito, Corrar e Batistela (2007) realizaram sua pesquisa com o objetivo de identificar
os fatores determinantes da estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil,
utilizando 466 empresas, sendo 185 de capital aberto e 281 de capital fechado. O estudo
apontou que risco, tamanho, composicao dos ativos e crescimento sdo fatores determinantes
da estrutura de capital das empresas, enquanto rentabilidade e tipo de capital ndo se
mostraram relevantes para a forma como as empresas se financiam.

Futema, Basso e Kayo (2009) realizaram uma pesquisa cujo objetivo foi analisar as
relaces conjuntas da estrutura de capital, dividendos e juros sobre o capital proprio das
empresas brasileiras, no periodo de 1995 a 2004. Os resultados obtidos confirmaram as
previsdes da teoria de Pecking Order de que a distribuicdo dos lucros varia positivamente
com a lucratividade e negativamente com o investimento, e de que as empresas utilizam
lucros retidos para financiar seus investimentos e apenas recorrem ao endividamento depois
de esgotados 0s recursos internos. Os resultados sugeriram que as empresas possuem metas de
alavancagem, embora seja lenta a velocidade de ajustamento em direcéo a elas.

Eid Jr. (1996) realizou uma pesquisa abrangendo 1.126 empresas de variados setores e
tamanhos. Através da analise dos dados concluiu que as empresas brasileiras buscam fontes
de recursos economicamente mais vantajosas no momento, ndo se importando, muitas vezes,
com a estrutura de capital. O autor também descarta a ideia de uma relagéo estatica entre 0s
componentes da estrutura de capital, proposta pela abordagem tradicionalista de finangas.

Marcon et al. (2007) ao analisar a performance das firmas, considerando a
rentabilidade, compararam as informacdes levantadas entre Brasil, Argentina e Chile. Como
resultado geral, apresentou-se uma concordancia com a Pecking Order Theory, segundo a

gual as empresas menos lucrativas tendem a se endividar mais. Considerando 0s aspectos
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peculiares de cada pais, os autores concluiram que as empresas brasileiras possuem maior
indice de endividamento e, como consequéncia, pior performance.

De acordo com Abras et al. (2003), as teorias de financas nao consideram as questdes
relativas ao ambiente de negdcios como aspectos fundamentais de suas pesquisas, entretanto,
estudos recentes vém enfatizando estas discussfes. Para os autores, ndo se pode desconsiderar
a influéncia e o impacto de fatores como a turbuléncia do ambiente de negdcio na
performance das companhias. Além da turbuléncia, outros aspectos relevantes como as
decisbes quanto a escolha de sua estrutura de capital e a simultaneidade de seus efeitos,
atuando conjuntamente, constituem em questdes relevantes para as companhias.

Bastos e Nakamura (2009) realizaram uma pesquisa em 297 companhias abertas de
trés paises: México, Brasil e Chile. De acordo com a distribuicdo realizada, o Brasil
representou pouco mais de 45% da amostra, seguido pelo Chile, com quase 32%. O trabalho
teve como objetivo investigar a influéncia de fatores especificos das empresas que puderam
ser determinantes na escolha da estrutura de capital das companhias. O estudo revelou que
existem fatores especificos da empresa que se tornam relevantes, desde que amparados por
teorias bem fundamentadas. Além disso, os autores mencionam a relevancia de se mensurar
da maneira mais precisa possivel as formas de endividamento.

Fama, Barros e Silveira (2001) realizaram uma pesquisa com 68 empresas norte-
americanas e 33 latino-americanas do setor de energia elétrica, 93 empresas norte-americanas
e 16 latino-americanas do setor de producdo de petroleo e gas, testando o modelo criado por
Modigliani e Miller em 1958, através da formulacdo de modelos de regressdo. Os resultados
apresentados pelos autores ndo corroboram com o modelo de 1958, comprovando o erro de
tratamento na questdo tributaria e estrutura de capital do modelo original.

Nardi e Nakao (2009) pesquisaram sobre a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e a relacdo com o custo da divida das empresas brasileiras de capital aberto, no
periodo de 1996 a 2007. Utilizaram como fundamentacdo a teoria da agéncia e as premissas
de gerenciamento de resultado. Os dados foram analisados através de regressdo (em painel).
Os resultados apontados ndo indicaram que o custo da divida motiva o gerenciamento de
resultados que, por sua vez, seria feito pelas empresas com a intencdo de melhorar seu custo
de divida, entretanto, os resultados também apontaram uma relacdo unidirecional em que o
custo da divida é influenciado pelo gerenciamento de resultados.

Couto e Ferreira desenvolveram uma pesquisa sobre as caracteristicas da estrutura de

capital das empresas do mercado de capitais portugués, com excegdo das empresas
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financeiras durante o periodo de 2000 a 2007, com tratamento de dados em painel. Foram
investigadas a relacdes existentes entre o nivel de endividamento e os indicadores que
apresentam maior suporte na literatura financeira. Os resultados evidenciaram que 0s
indicadores de crescimento, pagamento de dividendos e performance do preco das a¢cdes nao
sdo capazes de explicar o nivel de endividamento. Os indicadores de dimenséo, tangibilidade,
risco de negdcio, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento e lucro, considerados na
analise, mostraram-se determinantes na estrutura de capital.

O maior foco das pesquisas relativas a estrutura de capital estdo relacionados com a
identificacdo de fatores que sejam capazes de identificar e determinar um modelo ideal de
estrutura de capital das empresas, em funcdo da complexidade do tema e da quantidade de
varidveis envolvidas. As discussdes persistem desde os primeiros artigos publicados na
década de 50.
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3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROSPARA A AVALIACAO
DE EMPRESAS

Existem diversas métricas para se mensurar o desempenho das empresas. Na area de

financas séo utilizados indicadores como métricas, que serdo detalhados a seguir.

3.1 Anélise atraves de indicadores

Os indicadores econdmico-financeiros procuram relacionar elementos afins das
demonstracdes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes sobre a situacdo da empresa.
Existem diversos indices Uteis para os processos de andlise, sendo metodologicamente
classificados em indices de liquidez, operacionais, rentabilidade, endividamento e estrutura,
andlise de acOes e geracdo de valor (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Matarazzo (2010), indice é a relacdo entre contas ou grupo de contas das
demonstracgdes financeiras que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica ou
financeira de uma empresa. Os indices constituem a técnica de analise mais empregada, e sua
caracteristica fundamental é fornecer uma visdo ampla da situacdo econdémica ou financeira
das empresas.

Gitman (2010), menciona que a andlise de indices envolve métodos de interpretacao
de indices financeiros para analisar e monitorar o desempenho da empresa. As demonstracdes
contabeis (balanco patrimonial e demonstracdo de resultado) sdo fundamentais para o
desenvolvimento da analise. Ainda segundo Gitman (2010), estas analises sdo de interesse dos
acionistas, aos credores e aos administradores do proprio negdcio. Os acionistas existentes e
potenciais estdo interessados nos niveis atuais e projecfes futuras de risco e retorno da
empresa, que afetam diretamente o preco da agdo. Os credores se interessam principalmente
pela liquidez de curto prazo da empresa e sua capacidade de fazer frente aos pagamentos de
juro e amortizagdo. Uma preocupacgdo secundéria dos credores diz respeito a lucratividade,
considerando que desejam garantias de que o negdcio esteja sadio. Os gestores, assim como
0s acionistas, estdo atentos a todos os aspectos da situacdo financeira da empresa e buscam
produzir indices financeiros que sejam considerados favoraveis tantos pelos acionistas quanto
pelos credores. Além disso, os gestores se utilizam dos indices para monitorar 0 desempenho
empresarial de um periodo para outro.

Os indices servem de medida dos diversos aspectos econémicos e financeiros e
permitem construir um quadro de avaliacdo da empresa, entretanto, servem apenas como um

sinal de alerta, pois dependem de outros fatores externos, que servirdo de balizadores para
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complementar a informacdo. Como exemplo, o autor cita que um elevado nivel de
endividamento n&o significa que a empresa esteja na iminéncia de um default, e para tanto,
alguns aspectos como prestigio da empresa junto ao governo e relacionamento com o mercado
financeiro sdo levados em consideracdo para obter uma analise mais precisa (MATARAZZO,
2010).

De acordo com Kangarlouei et. at (2012) a utilizacdo de métricas para mensuracao do
desempenho financeiro, como indicadores econdémico-financeiros, apresenta relacdo positiva
com a tomada de decisdo de forma logica pelos investidores. Os autores encontraram relagédo
positiva entre as métricas de mensuracdo do desempenho das empresas e o valor de mercado,
sendo essa relacdo mais forte para algumas métricas do que para outras.

Para uma andlise eficiente, o importante ndo € o calculo de um grande numero de
indices, mas de um conjunto de indices que seja capaz de expressar de forma mais realista a
situacdo da empresa, de acordo com o grau de profundidade desejado.

Brigham e Ehrhardt (2006) destacam que a analise através de indices é utilizada por
trés principais grupos: administradores, que se utilizam dos indices para ajudar a analisar,
controlar, e como consequéncia, melhorar as operacdes de suas empresas, analistas de créedito,
tais como administradores de empréstimos de bancos ou analistas de classificacdo de titulos,
que analisam indices para a determinar a habilidade de uma empresa em pagar suas dividas, e
analistas de acdes, que estdo interessados na eficiéncia , no risco e nas perspectivas de
crescimento de uma empresa.

Ainda para os autores, enquanto a analise de indices pode oferecer informacGes Uteis
com relacdo as operacBes de uma determinada empresa, bem como suas condicBes
financeiras, existem algumas limitacGes, que sdo pontos de muito cuidado e critério. Seguem
algumas limitagGes mencionadas pelos autores:

e Grandes empresas operam em diferentes divisdes e setores, e, para estas, é dificil
desenvolver um conjunto de médias setoriais significativo. Diante dessa consideracao,

a andlise de indices ¢ mais util para pequenas empresas com enfoques mais

direcionados que para grandes empresas € multidivisionais.

e A maior parte das empresas deseja estar melhor que a média, portanto, atingir o
desempenho medio ndo é necessariamente adequado. Para alcancar uma meta de
desempenho de alto nivel, o mais adequado seria se balizar nos indices dos melhores

do setor. O benchmarking auxilia neste aspecto.
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e A inflacdo pode distorcer, para pior, as informacdes do balanco da empresa. Como a
inflacdo afeta tanto as despesas de depreciacdo quanto os custos de estoques, 0s lucros
também sdo afetados. Desta forma, tanto uma analise de indices para uma empresa ao
longo do tempo, quanto a analise comparativa de empresas de idades diferentes devem
ser interpretadas com critério.

e Fatores sazonais também podem distorcer a analise dos indices. Por exemplo, o indice
de giro de estoques de uma processadora de alimentos sera substancialmente diferente
se 0s dados do balanco patrimonial usados para estoques forem aqueles que
imediatamente antes ou depois do periodo de fechamento de vendas. Este problema
pode ser resolvido, utilizando dados mensais médios.

e Algumas vezes as empresas empregam técnicas de manipulacdo de contas (Windows
dressing) para fazer com que suas demonstragdes financeiras parecam mais fortes.

e Préticas contabeis diferentes podem distorcer as comparagBes, uma vez que 0S
métodos de avaliacdo de estoques e de depreciacdo podem afetar as demonstracfes
financeiras, e, portanto, distorcer as comparac@es entre as empresas.

e E dificil generalizar a respeito de que um determinado indice é “bom” ou “ruim”. Por
exemplo, um alto indice de liquidez corrente pode indicar uma posicdo forte de
liquidez, o que é considerado bom, ou um caixa excessivo, 0 que é mau, uma vez que
caixa em excesso no banco é um ativo néo lucrativo.

e Uma empresa pode ter alguns ativos que parecam bons e outros ruins, tornando dificil
a classificacdo a ela em forte ou fraca. Entretanto, procedimentos estatisticos podem
ser utilizados para analisar os efeitos liquidos de um conjunto de ativos. Muitos
bancos e outras organizacdes de crédito utilizam a andlise discriminante, uma técnica
estatistica para analisar indices financeiros de empresas e entdo classifica-la de acordo
com sua probabilidade de ter problemas financeiros.

A anélise de indice, para Gitman (2010) ndo se refere apenas ao calculo de
determinado indice. Mais importante do que isso é a interpretacdo do valor e para tanto, é
necessario que haja uma base de significativa para a comparacdo, que pode ser feita de duas
formas. A andlise de corte transversal que envolve a comparagdo dos indices financeiros de
diferentes empresas considerando um mesmo periodo, normalmente para avaliar o
desempenho de determinada empresa diante de outras do mesmo setor, que pode ser uma
concorrente importante ou grupo de concorrentes a serem “imitados”. Este tipo de andlise

também é conhecido como benckmarking. A comparacdo com médias setoriais também ¢
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muito comum. Acredita-se, erroneamente, que a empresa em andlise sera bem vista desde que
tenha um valor melhor que a média setorial. Muitas vezes, um indice superior muito melhor
que a norma pode apresentar problemas que, apenas sob uma Gtica mais detalhada, podem ser
revelar mais graves do que se o indice fosse inferior a média do setor. Diante dessas
consideragOes, o autor indica que desvios substanciais devem ser investigados com mais
enfoque. A analise em série temporal avalia o desempenho ao longo do tempo, ou sejam, é
realizada através de uma comparacdo do desempenho atual com o passado e permite que 0s
analistas avaliem os avancos de uma empresa. Tendéncias emergentes podem ser
identificadas por meio de comparacOes entre diversos periodos. Quaisquer variagdes
significantes entre os periodos merecem atencdo e uma anélise mais detalhada.

Para Gitman (2010), a abordagem mais informativa a analise de indices combina as
analises em corte transversal e em série temporal. Segundo o autor, uma Vvisdo conjunta
possibilita a empresa avaliar a tendéncia de comportamento de um determinado indice em
relagdo a tendéncia do setor.

Ainda, segundo Gitman (2010), o autor considera algumas precaucdes relativas ao uso
de indices:

e Indices que revelam grandes desvios em relagdo & norma s&o apenas sintomas de um
problema. Para estes casos, recomenda-se realizar analise com maior profundidade
com o objetivo de isolar a causo do problema.

e Um indice ndo costuma fornecer informac6es suficientes para se julgar o desempenho
geral de uma determinada firma. Entretanto, se a analise for focada em algum fator
especifico da posicao financeira de um negécio, a analise de um ou dois indices pode
ser suficiente.

e As comparagOes entre indices devem ser realizadas através de demonstragOes
financeiras referentes ao mesmo periodo, ou data do ano. Se isso ndo ocorrer, a analise
estara exposta ao efeito de sazonalidade e as conclusfes podem ser distorcidas.

o Utilizar preferencialmente demonstracdes financeiras auditadas, considerando que em
um cenario divergente, as informacdes podem ndo refletir a verdadeira condicdo da
empresa.

Os indices financeiros, podem ser classificados por uma questdo de conveniéncia em
cinco categorias principais: liquidez, atividade (também conhecido como operacionais),

endividamento, lucratividade (ou rentabilidade) e valor de mercado. Os indices de liquidez, de
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atividade e endividamento medem o risco; os de lucratividade medem o retorno; os indices de
valor de mercado consideram tanto o risco quanto o retorno.

Varios autores se utilizaram de indicadores para realizar suas pesquisas na area de
financas.

Apenas os indicadores de rentabilidade e endividamento serdo utilizados neste
trabalho e serdo abordados mais detalhadamente a seguir.

3.2 Indicadores de Endividamento (Estrutura)

O endividamento da empresa indica 0 volume de dinheiro de terceiros utilizado para
gerar lucros. A grosso modo, quanto maior o endividamento, maior o risco de que a
companhia se torne impossibilitada de arcar com seus compromissos (GITMAN, 2010;
ASSAF NETO, 2008).

Para Gitman (2010), de maneira generalista, quanto mais dividas uma empresa usa em
relacdo ao seu ativo total, maior sua alavancagem financeira, ou seja, a alavancagem
financeira € uma amplificacdo do risco e do retorno por meio do uso de financiamento a custo
fixo, como divida e acOes preferenciais. Quais mais dividas de custo fixo uma empresa usa,
maiores serdo 0s risco e retorno esperados no negécio.

Existem dois tipos de medidas gerais de endividamento: as medidas do grau de
endividamento e as da capacidade de servi¢o da divida. O grau de endividamento mede o
montante de divida em relacdo a outros valores do balanco patrimonial. A capacidade de
servico de divida reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os pagamentos
necessarios ao longo da vigéncia da divida. A capacidade da empresa de pagar determinados
encargos fixos é medida por meio dos indices de cobertura (Gitman, 2010).

Neste trabalho serdo abordados os indices referentes ao grau de endividamento.

O indice participacao de capital de terceiros demonstra qual € a participacdo do capital
de terceiros para financiar os ativos da empresa (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010). A
analise deste indice é realizada com o seguinte parametro: “quanto menor, melhor”. O indice
é descrito pela formula:

Formula 1: indice de participagdo de terceiros

Capital de terceiros
x 100

Patrimonio Liquido
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Esta equacdo indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100
de capital préprio investido.

Para Assaf Neto (2010) este indice também pode ser definido pela relacdo somente
das dividas de curto ou de longo prazo com o patriménio liquido, revelando o endividamento
em funcéo da maturidade do passivo.

De acordo com Matarazzo (2010), o indice de participacdo de capital de terceiros
relaciona, portanto, as duas grandes fontes de capital das empresas: capital proprio e de
terceiros. Trata-se de um indicador de risco ou de dependéncia de terceiros por parte da
companhia. Também é conhecido como indice de grau de endividamento.

Quando a andlise ¢ realizada do ponto de vista financeiro, quanto maior a relacdo entre
capital de terceiros / patrimonio liquido, menor seréd a liberdade de decisdes financeiras da
empresa e maior serd sua dependéncia a esses terceiros (MATARAZZO, 2010). Neste quesito
a andlise considera o risco de insolvéncia e ndo esta relacionada com o lucro ou prejuizo das
firmas.

Para se avaliar se a empresa esta dentro ou fora de certos padres de normalidade, séo
realizadas comparacOGes através de instrumentos estatisticos, utilizando as informacdes
financeiras de outras empresas do mesmo ramo. Entretanto, se a empresa estiver fora dos
padrGes, uma analise mais detalhada serd necessaria para direcionar as decisdes
administrativas (MATARAZZO, 2010).

Vale ressaltar que, a faléncia nunca se deve exclusivamente ao endividamento. Este
cenario esta relacionado também a outros fatores como ma administracdo, desorganizacéo,
projetos fracassados, entre outros.

Algumas variaveis importantes devem ser consideradas na definicdo da capacidade de
endividamento das companhias, seguindo Matarazzo (2010):

e Geracgdo de recursos: esta relacionada com a capacidade de endividamento da firma.
Uma empresa com maior geracdo de recursos para amortizar as dividas terd maior
capacidade de endividar-se.

e Liquidez: uma empresa que toma recursos e 0s investe em s eu giro comercial,
dispondo de um nivel bom de capital préprio, investido no ativo circulante tera um
efeito negativo sobre a liquidez muito menos do que a empresa que imobiliza todos os
recursos proprios e mais parte do capital de terceiros. Neste Gltimo caso, a liquidez

sera afetada, e consequentemente ira aumentar o risco de insolvéncia.
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e Renovacdo: A empresa que consegue renovar suas dividas vencidas ndo tera
problemas de insolvéncia. Entretanto, ocorre que nem sempre a empresa consegue ter
éxito em renovar emprestimos ou tomar recursos novos para pagamento de
empréstimos antigos. Desta forma, a continuidade da empresa esta na dependéncia da
tomada de capital de terceiros. Vale ressaltar também, que as empresas que possuem
grande dependéncia na renovacao de seus empréstimos para garantir a continuidade de
suas operacdes, nem sempre conseguem as mesmas condi¢fes contratuais nas novas
operacfes. Uma vez que a renovacao torna-se constante, hd o aumento de risco de
insolvéncia, o que aumenta consideravelmente o custo financeiro, caso os credores se
disponham em renovar as dividas.

Existem outros indices que mensuram o endividamento das companhias, conforme
Assaf Neto (2010):

e Indice de composicio do endividamento é demonstrado através da formula a seguir e

indica qual o percentual de obrigacdes de curto prazo em relacdo as obrigacoes totais:

Formula 2: Indice de endividamento

Passivo Circulante

100
Capital de terceiros x

Este indice também pode ser utilizado analisando o endividamento de longo prazo

(exigivel a longo prazo) em relacdo as obrigac6es totais da companbhia.

e indice de imobilizacio do patriménio liquido indica quanto a empresa aplicou no ativo

permanente a cada R$ 100,00 (cem reais) de patriménio liquido.

Formula 3: indice de imobilizagio do patrimdnio liquido.

Ativo permanente

100
Patriménio Liquido x

O indice de imobilizagdo dos recursos ndo correntes indica qual o percentual de

recursos nao correntes a empresa aplicou no ativo permanente.
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e Indice de dependéncia financeira, também conhecido como indice de endividamento
geral (Gitman, 2010), indica a dependéncia da empresa com relacdo a suas
exigibilidades totais, ou seja, do recurso total investido, indica a participacdo dos

recursos de terceiros (Assaf Neto, 2010).

Formula 4: indice de dependéncia financeira.

Passivo Total

1
Ativo Total x 100

Para Assaf Neto (2010), tanto o indicador de dependéncia financeira quanto o

indicador de endividamento identificam a alavancagem da empresa.

e Indice de imobilizacio dos capitais permanentes é apurado pela relagio entre o ativo
permanente e 0 passivo permanente (exigivel a longo prazo e patriménio liquido),

conforme a sequir:

Formula 5: indice de imobilizagdo dos capitais.

Ativo Permanente
100

X
(Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo)

Indica o nivel de imobilizacdo dos recursos permanentes (longo prazo) da empresa, ou

seja, 0 percentual desses recursos que esta financiando os ativos permanentes.

3.3 Indicadores de Rentabilidade ou Lucratividade

De acordo com Gitman (2010), existem varias forma de se mensurar a rentabilidade
das companhias. Tomadas em seu conjunto, permitem aos analistas avaliar os lucros da
empresa em relagdo a um determinado nivel de vendas, um determinado nivel de ativos ou
investimento dos acionistas.

Segundo Luiz (2013), os indicadores de rentabilidade estdo vinculados aos planos de
politica de negdcio da empresa, considerando crescimento planejado de vendas e as decisdes
dos executivos sobre a taxa de crescimento que a empresa pode alcancar.

Para Zubairi (2010), uma determinada empresa pode melhorar sua rentabilidade

aumentando seus ativos correntes ou reduzindo seu passivo circulante (obrigacGes de curto
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prazo), além de contribuir para a gestdo de capital de giro e a projecéo das necessidades dos
recursos, uma vez que, uma boa rentabilidade reforca a liquidez e permite o
autofinanciamento de investimentos (KOSHIO; NAKAMURA, 2011).

Os indicadores de rentabilidade mostram o quanto uma empresa € eficiente na
utilizacdo de recursos na geragdo de resultado, embora estejam ligados a politica de negdcios
da empresa e as decisfes dos acionistas e gestores (LUIZ, 2013). Para o autor, cada indicador
de rentabilidade avalia o desempenho final dos negdcios quanto ao resultado positivo ou
negativo, ou seja, sdo calculados para medir a eficiéncia operacional da empresa.

O indicador Retorno sobre o ativo, Return on total Assets (ROA), também chamado de
Retorno sobre o Investimento, mede a eficacia geral da administracdo na geracdo de lucros a

partir dos ativos disponiveis. Segue formula para calculo do indicador:

Formula 6: Indice de retorno sobre o investimento.

Lucro disponivel para os acionistas
Ativo Total

Este indicador revela o quanto a empresa obtém de retorno relativo ao total de seus
investimentos (LUIZ, 2013). Mede a eficiéncia global da empresa em gerar lucros com ativos
disponiveis, entretanto, € uma medida mais apropriada da eficiéncia operacional de uma
companhia.

Para Resende, Pinheiro e Maia (2011) O Return on equity (ROE), também conhecido
como Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido é o indicador mais conhecido da analise das
demonstracdes financeiras e expressa o retorno financeiro gerado pela empresa em funcdo do
capital investido pelos socios. Martins, Diniz e Miranda (2012) complementam que este
indicador é o mais importante porque demonstra a capacidade da empresa remunerar o capital
que foi investido pelos acionistas, sendo relevante, desta forma, a utilizacdo do lucro liquido
em seu calculo, que € a parte remanescente que cabe aos socios. O ROE é calculado a partir

da seguinte férmula:

Formula 7: indice de rentabilidade sobre o patriménio liquido

Lucro disponivel para os acionistas ordinarios

Patrimonio Liquido dos acionistas ordinarios
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Brigham e Ehrhardt (2006) destacam alguns pontos de atencdo na utilizagdo do ROE.
Apesar da utilizacdo do indicador ser altamente difundida, problemas sérios podem surgir
quando a empresa utiliza apenas este indicador como medida de desempenho, pois nédo
considera o risco e tampouco 0 montante de capital investido. Como o ROE é apenas uma
taxa de retorno, seu aumento pode ser, em alguns casos, inconsistente com o aumento da
riqueza dos acionistas. Em fungdo dessas limitacOes, analistas e académicos vém tentando
desenvolver medidas alternativas que superem os problemas potenciais do indicador, como
por exemplo, a utilizacdo do Valor Econdmico Adicionado (EVA).

No Quadro 1 estdo os estudos que se utilizaram de indicadores de performance para

realizar seus trabalhos, que foram utilizados como embasamento para esta pesquisa.

Quadro 1:Estudos para calculo de performance

Indicadores de Performance (Rentabilidade) Estudos sobre performance

Bettis (1981), Varadarajan e Ramanujam (1987),
Pandya e Rao (1998), Khanna e Palepu (2000),
Rogers, Mendes-da-Silva e De Paula (2005),
Cortés, Guerrero e Ramén (2006), Grzebieluckas e
Muller (2006), Grazebieluckas, Marcon, Alberton,
Bandeira-de-Mello (2008).

Rentabilidade do ativo (ROA)

Christensen e Montgomery (1981), Varadarajan e
Ramanujam (1987), Grant e Jammine (1988), Hall
Rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE) Jr. (1995), Pandya e Rao (1998), Singh et al. (2001),
Grzebieluckas e Muller (2006), Grazebieluckas,
Marcon, Alberton, Bandeira-de-Mello (2008).

Fonte: Organizado pela autora a partir dos autores referidos
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4 METODOLOGIA

Levando em consideracdo a formulacdo do problema, objetivos gerais e especificos,
seguidos pela fundamentacdo teorica, nesta secdo serdo apresentados o0s procedimentos
metodoldgicos que conduzem o presente estudo. S&o descritos a pergunta de pesquisa, 0

método, as variaveis, o levantamento dos dados e as técnicas estatisticas utilizadas.

4.1 Procedimentos metodologicos

A pesquisa, no que tange a sua natureza, é caracterizada como um estudo quantitativo,
que é o ato de mensurar varidveis. Para os autores, a mensurabilidade é uma das principais
preocupacOes da abordagem quantitativa, uma vez que exerce um papel central no processo
de realizacdo da pesquisa.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa € classificada como descritiva, considerando que
0 objetivo seja criar um modelo que descreva de forma adequada as relagfes causais que
podem existir na realidade, levando a uma maior compreensdo dos processos reais.

Segue, na Figura 3, fluxograma detalhando as etapas realizadas metodologicas

realizadas no desenvolvimento do presente trabalho:

Figura 3: Fluxograma dos procedimentos metodolégicos

| Teorias de Estrutura de Capital ]-
Fatores Determinantes da
Estrutura de capital - Estudos
Ernpiirbecs.
Indicadores Econdmico-

financeiros para svabacio de
EMpresss,
Mietodoiogia meingr
definica
Il __| Definigio da natareza dos

' | Trataménto dos dados

Formulagiio dos modelos |

estacisions
Planoe de analise dos
- i

dados & coletar

Fonte: A autora

O universo da pesquisa € composto pelas empresas brasileiras de capital aberto,
exceto as empresas dos setores de seguros e financas, listadas na BM&FBOVESPA. Os dados
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utilizados referem-se ao periodo compreendido entre 2010 e 2014. Foram obtidos de forma
secundaria, a partir de informagdes financeiras e contabeis das empresas, publicadas na base

de dados do Economatica®.

4.2 VVariaveis utilizadas

O presente trabalho tomou como base o trabalho de Grzebieluckas et al. (2008), que
avaliaram a relacdo entre estrutura de capital e rentabilidade em empresas brasileiras de
capital aberto. Os autores utilizaram trés modelos de regresséo a fim de avaliar a influéncia do
endividamento de curto prazo, de longo prazo e o endividamento geral sobre a rentabilidade
do patriménio liquido (ROE), rentabilidade operacional do ativo (ROAOP) e rentabilidade do
ativo (ROA).

As variaveis do presente estudo estdo descritas no Quadro 2:

Quadro 2: Descricéo das variaveis do estudo

Variavel Definicoes

Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)
ROE = Relag&o lucro liquido / patriménio liquido

Variaveis _ i
Rentabilidade do Ativo (ROA)
dependentes: ) o )
. ROA - Relagéo lucro liquido / ativo total
Rentabilidade da
Empresa

Endividamento de Curto Prazo (ENDcp)

ENDcp = Relagdo endividamento de curto prazo / patriménio liquido

Endividamento de Longo Prazo (ENDIp)

ENDIp = Relagéo endividamento de longo prazo / patrimdnio liquido

Covariaveis de Endividamento Geral (ENDgl)

endividamento da ENDgl = Relagdo do endividamento total / patriménio liquido

Empresa Valor de Mercado = média da multiplicagdo da quantidade de cada tipo/classe de acdo de

emissdo da empresa pela sua respectiva cotagdo de mercado. (Gltima cotacdo de cada

periodo).

Fonte: Adaptado de Grzebieluckas et al. (2008)

Também foram consideradas os tipos de a¢Ges das empresas utilizadas nas analises de

dados. Sdo eles:
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e Preferenciais (PN) — sdo acbes que atribuem a seus titulares certas vantagens ou
preferéncias que se diferenciam no caso das agdes serem ou ndo negociadas no
mercado de valores mobiliarios. As acBes preferenciais sdo divididas em classes:
PNA, PNB, PNC, etc., de acordo com seus direitos e restri¢des.

e Ordinérias (ON) — sdo acGes que possuem direito de voto em assembleia de cotistas.

e Unit (UNT) — sdo menos comuns no mercado brasileiro. S&o ativos compostos por
mais de uma classe de valores mobiliarios, como, por exemplo, um conjunto de a¢des
ordinérias e preferenciais e bonus de subscricdo. Também sdo conhecidos como

certificados de depdsito de agdes.

No que diz respeito as variaveis de desempenho das empresas (variaveis dependentes),
podemos destacar o ROE, que mede o quanto de retorno a firma esta entregando aos seus
acionistas em contrapartida ao capital (patriménio liquido) investido na mesma (ASSAF
NETO, 2008).

J&4 0 ROA, chamado também de ROI, retorno sobre o investimento em ativos, mede a
eficiéncia da administracdo em gerar lucros através do emprego dos ativos disponiveis
(GITMAN, 2010).

No que diz respeito as varidveis de endividamento (varidveis independentes), temos 3
variaveis que irdo demonstrar o endividamento contabil de curto prazo e de longo prazo. O
endividamento total abrange a participacdo de terceiros para financiar as atividades da
empresa e pode ser comparado a alavancagem (leverage).

Empresas com crescimento acelerado exigem constantemente novos investimentos e o
custo do ndo investimento por falta de recursos é elevado. Assim, as empresas tenderiam a
manter o endividamento menor, para poderem captar novos recursos (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2013). Ainda de acordo com os autores, ha argumentos que justificam tanto

uma relagéo positiva quanto negativa entre nivel de endividamento e crescimento.

4.3 Procedimentos Operacionais

Os dados foram coletados do Economatica®, um software de banco de dados e
informacdes econdmico-financeiras vindas de fontes primarias como BM&F Bovespa,
ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, e

CVM Comissdo de Valores Mobiliarios.
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O periodo utilizado no desenvolvimento do presente trabalho foi de 2010 a 2014, com
informagdes anuais.

Durante a coleta, foram extraidos os dados de todas as empresas de capital aberto
listadas na BM&F Bovespa. No Quadro 3, seguem as 801 empresas classificadas por setor de
atividade, de acordo com os critérios do Economatica®, ja excluidos os setores de financas e

seguros, devido ao alto grau de alavancagem :

Quadro 3: Classificacdo das empresas de capital aberto por setor - Economatica

Setor de atividade N°. Empresas
Agro e Pesca 8
Alimentos e Bebidas 51
Comércio 37
Construcdo 43
Eletroeletronicos 20
Energia Elétrica 86
Maquinas Industriais 11
Mineracgdo 14
Minerais ndo Metalicos 9
Outros 201
Papel e Celulose 13
Petrdleo e Gas 13
Quimica 43
Siderurgia & Metalurgia 52
Software e Dados 10
Telecomunicagdes 51
Textil 40
Transporte Servigos 71
Veiculos e pecas 28
Total Geral 801

Fonte: Autora

Algumas empresas continham informagdes inconsistentes e também foram excluidas
da amostra, restando uma analise no universo de 744 empresas.
Apos a exclusdo das informacBes inconsistentes, os dados foram analisados

estatisticamente com a utilizagdo de analise de variancia.



53

4.4 Procedimento estatistico — Analise de variancia

A andlise de variancia (ANOVA) é um procedimento estatistico utilizado para estudar
as diferencas de médias entre duas ou mais populacdes. Esta técnica foi utilizada em inimeras
pesquisas como Bettis (1981), Montgomery e Singh (1984), Chang e Thomas, Pandya e Rao
(1998), entre outros. Para mais detalhes sobre modelos de ANOVA ver por exemplo,
Montgomery e Runger (1991).

Esta técnica permite somente que o pesquisador conclua sobre a existéncia de
diferencas estatisticas em algum ponto entre as médias dos grupos, entretanto, outros testes de
acompanhamento se fazem necessarios para determinar onde estdo as diferencas apontadas.

Alguns trabalhos utilizam além da ANOVA | modelos de regressdo como técnica de
andlise de dados. Entretanto, como as covaridveis da pesquisa sdo variaveis categoricas (ndo
numéricas), seria necessaria a utilizacdo de muitas variaveis Dummy para as covariaveis
categorias e a interpretacao ficaria restrita.

Desta forma, a técnica mais apropriada para o tratamento dos dados é a ANOVA. Foi
utilizado o software Minitab para realizar as analises estatisticas.
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5 ANALISE ESTATISTICA DOS DADOS E RESULTADOS
Nesta secdo apresentam-se a analise dos dados e os resultados do estudo da estrutura
de capital das empresas e sua relagdo com a performance. O estudo foi realizado a partir dos

dados de n=744 empresas.
5.1 Anélise dos dados

Foi utilizada a analise de variancia com uma classificacdo para testar a igualdade das

médias.

5.1.1 Resposta ROE

Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados da analise ANOVA (uso do software
Minitab®, versdo 16) considerando inicialmente a variavel reposta ROE e o fator classe para
os diferentes anos consistindo de 14 niveis dados por: ON (ac¢Ges ordinarias), PN, PNresq,
PNA, PNB, PNC, PND, PNE, PNF, PNG, PNH, PRB (tipos de acdes preferenciais), UNT N2
e UNT NM (tipos de units) o que leva a 13 graus de liberdade para os testes de comparacéo de
médias no modelo de ANOVA. Para o ano de 2011 temos 12 graus de liberdade pois o nivel
PNresq esta faltante no banco de dados. A verificacdo das suposicdes necessarias para
validagdo das inferéncias obtidas usando modelos de ANOVA (normalidade e variancia
constante dos residuos) foi verificada a partir de graficos de residuos. Isso foi feito para todas
anélises usando ANOVA no decorrer da analise estatistica dos dados. Para todos os testes de

hipGteses para igualdade de médias foi fixado um nivel de significancia igual a 5%.

Tabela 1: Quadros de ANOVA para ROE versus CLASSES (2010 a 2014)

FV GL SQ QM F P
2010

CLASSE 13 4451 342 0,28 0,994
Erro 711 866415 1219

Total 724 870866

2011

CLASSE 12 208565799 17380483 1,18 0,290
Erro 719 10551685928 14675502

Total 731 10760251727

2012

CLASSE 13 152148 11704 013 1,000
Erro 725 66654111 91937

Total 738 66806259
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2013

CLASSE 13 5903398 454108 0,06 1,000
Erro 712 5583083159 7841409

Total 725 5588986558

2014

CLASSE 13 3079083 236853 0,05 1,000
Erro 675 2913091473 4315691

Total 688 2916170556

(FV:fonte de variagdo; GL: graus de liberdade; SQ: soma de quadrados; QM: quadrado médis; F:

estatistica F; P: valor-p)

A partir dos resultados da Tabela 1, observa-se que ndo ha diferenca significativa entre
as médias de ROE nos 14 niveis (ON, PN, PNresq, PNA, PNB, PNC, PND, PNE, PNF, PNG,
PNH, PRB, UNT N2 e UNT NM) nos 5 anos considerados pois o valor-p é maior do que
0,05 em todos 0s casos.

Na Tabela 2, apresentam-se os resultados da analise ANOVA (uso do software
Minitab®, versdo 16) considerando agora a variavel reposta ROE e o fator setor da economia
para os diferentes anos consistindo de 19 niveis dados por: agro e pesca, alimentos e bebida,
comeércio, construcdo, Eletroeletrénicos, Energia Elétrica , Maquinas Industriais, Mineracéo,
Minerais ndo Metalicos, Outros, Papel e Celulose, Petrdleo e Gas, Quimica, Siderurgia e
Metalurgia, Software e Dados, Telecomunicacgdes, Téxtil, Transporte Servigos e Veiculos e
Pecas 0 que leva a 18 graus de liberdade para os testes de comparacdo de médias no modelo
de ANOVA.

Tabela 2: Quadros de ANOVA para ROE versus SETORES DA ECONOMIA (2010 a 2014)

FV GL SQ QM F P
2010

Setor economia 18 74018 4112 3,64 < 0,001
Error 706 796848 1129

Total 724 870866

2011

Setor economia 18 374777012 20820945 1,43 0,110
Error 713 10385474716 14565883

Total 731 10760251727

2012

Setor economia 18 3153575 175199 1,98 0,009
Error 720 63652684 88407

Total 738 66806259

2013

Setor economia 18 463006340 25722574 3,55 < 0,001
Error 707 5125980218 7250326

Total 725 5588986558

2014

Setor economia 18 181306673 10072593 2,47 0,001
Error 670 2734863883 4081886

Total 688 2916170556
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A partir dos resultados da Tabela 2, observa-se que ha diferenca significativa entre as
médias de ROE nos 19 niveis (agro e pesca, alimentos e bebida, comércio, construcéo,
Eletroeletrénicos, Energia Elétrica , Maquinas Industriais, Mineracdo, Minerais nao
Metalicos, Outros, Papel e Celulose, Petroleo e Géas, Quimica, Siderurgia e Metalurgia,
Software e Dados, Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte Servicos e Veiculos e Pecas) para 0s
anos 2010, 2011, 2012 e 2013 pois o valor-p é menor do que 0,05 nesses anos. Para 0 ano de
2011 observa-se que ndo ha diferenca significativa entre as médias de diferentes niveis da
economia pois o valor-p é maior do que 0,05 neste caso.

Na Tabela 3, apresentam-se os resultados da anédlise ANOVA (uso do software
Minitab®, verséo 16) considerando agora a variavel reposta ROE e o fator anos: 2010, 2011,
2012, 2013 e 2014 o que leva a 4 graus de liberdade para os testes de comparagdo de médias
no modelo de ANOVA.

Tabela 3: Quadros de ANOVA para ROE versus ANOS

FV  GL SQ QM F P
Fator 4 51740922 12935231 2,41 0,047
Erro 3606 19333085965 5361366

Total 3610 19384826887

A partir dos resultados da Tabela 3, observa-se que ha diferenca significativa entre as
médias de ROE nos 5 anos pois o valor-p € menor do que 0,05. Para melhor visualizacéo
dessas diferencas, apresenta-se na Tabela 4 as médias, desvios-padrGes e intervalos de

confianga para as medias de ROE nos 5 anos.

Tabela 4: Médias, desvios-padroes e intervalos de confianga para as médias de ROE

Intervalos de confiancas 95% para as médias
Nivel N Média DP —-——-———4—-—-——--———- o —_—— — e — ——_ F————_
ROE 2010 725 11 35 (—==—————-— e )
ROE 2011 732 251 3837 R — x_______ )
ROE 2012 739 -20 301 (-=————- e — )
ROE 2013 726 -107 2776  (-——————- [ )
ROE 2014 689 57 2059 (-——————~ S )
e Fomm - Fomm - fo———=
-200 0 200 400

Dos resultados da Tabela 4, observa-se que a media de ROE para 0 ano de 2011 € bem

maior do que para 0S outros anos.
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As Tabelas 5, 6 e 7 apresentam um resumo dos resultados da analise ANOVA.

Tabela 5: ROE versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificacdo) GL SQ QM F P

ROE 2010 X Classe 13 4451 342 0,280 0,994
ROE 2011 X Classe 12| 208565799 | 17380483 1,180 0,290
ROE 2012 X Classe 13 152148 11704 0,130 1,000
ROE 2013 X Classe 13 5903398 454108 0,060 1,000
ROE 2014 X Classe 13 3079083 236853 0,050 1,000

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 5, observa-se que ndo ha diferencas significativas entre as
médias da varidvel ROE para classes nos 5 anos (valor-p > 0,05 para todos 0s casos).

A Tabela 6 apresenta um resumo dos resultados da analise ANOVA considerando a
variavel resposta ROE e Setor de atividade econdmica com 19 niveis (0s niveis de setores

estdo apresentados no Quadro 2):

Tabela 6: ROE versus Setor (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagédo) GL SQ QM F P

ROE 2010 X Setor 18 74018 4112 3,64 <0,001
ROE 2011 X Setor 18| 374777012 | 20820945 1,43 0,110
ROE 2012 X Setor 18 3153575 175199 1,98 0,009
ROE 2013 X Setor 18| 463006340 | 25722574 3,55 <0,001
ROE 2014 X Setor 18| 181306673 | 10072593 2,47 0,001

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 6, observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <
0,05) entre as médias de ROE em diferentes setores de economia nos anos de 2010, 2012,
2013 e 2014. Para 0 ano de 2011 ndo ha diferenca significativa entre as meédias de ROE
(valor-p = 0,110 > 0,05).

Na Tabela 7 tem-se um resumo dos resultados da ANOVA na comparagdo das média
de ROE considerando o fator anos (anos de 2010 a 2014).
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Tabela 7: ROE para os anos (2010 a 2014)

COMPARACAO DAS MEDIAS ROE 2010 A 2014
GL SQ QM F P
4 |51740922 12935231 2,410 0,047

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 7, observa-se que h& diferencas significativas (valor-p <
0,05) para as médias de ROE nos anos 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014.

5.1.2 Resposta ROA

De forma similar, os resultados da analise ANOVA (uso do software Minitab®,
versdo 16) sdo apresentados considerando a variavel reposta ROA, considerando 0s mesmos
critérios da andlise da variavel anterior. Para economia de espaco, apresentam-se somente 0s

sumarios dos resultados obtidos do software Minitab®, versdo 16.

A Tabela 8 apresenta o resumo dos resultados da analise ANOVA considerando a
variavel resposta ROA e o fator classe com 14 niveis (ON, PN, PNresq, PNA, PNB, PNC,
PND, PNE, PNF, PNG, PNH, PRB, UNT N2 e UNT NM) nos 5 anos considerados.

Tabela 8: ROA versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classifica¢do) GL SQ QM F P

ROA 2010 X Classe 13 1066205 82016 0,060 1,000
ROA 2011 X Classe 13| 201590004 | 15506923 1,100 0,351
ROA 2012 X Classe 13 1485 114 0,260 0,996
ROA 2013 X Classe 13 10259809 789216 0,100 1,000
ROA 2014 X Classe 13 2628 202 0,000 1,000

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 8, observa-se que ndo ha diferenca significativa entre as
médias de ROA para os 14 niveis diferentes de classes nos 5 anos considerados (valor-p >

0,05 para todos 0s casos).
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A Tabela 9 apresenta os resultados da anédlise ANOVA considerando as variaveis
ROA e o fator setor de atividade:

Tabela 9: ROA versus Setor (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificacdo) GL SQ QM F P

ROA 2010 X Setor 18 74567874 4142660 3,23 <0,001
ROA 2011 X Setor 18| 359942020| 19996779 1,44 0,107
ROA 2012 X Setor 18 5457 303 0,69 0,821
ROA 2013 X Setor 18| 370152786 | 20564044 2,84 <0,001
ROA 2014 X Setor 18 3893682 216316 2,44 0,001

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 9, observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <
0,05) para as médias de ROA nos diferentes setores de economia nos anos 2010, 2013, 2014.
Para os anos 2011 e 2012 ndo ha diferencas significativas entre as médias de ROA (valor-p >
0,05).

Na Tabela 10 tem-se o resumo dos resultados da ANOVA para a comparagdo das
médias de ROA considerando-se o fator anos (de 2010 a 2014).

Tabela 10: ROA versus anos (2010 a 2014)

COMPARACAO DAS MEDIAS ROA 2010 A 2014
GL SQ QM F P
4 |57326593 14331648 3,080 0,015

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 10, observa-se que h& diferengas significativas (valor-p <
0,05) entre as médias de ROA nos anos 2010,2011, 2012, 2013, 2014.

5.1.3 Resposta EndCP
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A seguir apresentam-se os resultados da analise ANOVA (uso do software Minitab®,

versdo 16) considerando a variavel reposta ENDCP, considerando os mesmos critérios das

analises anteriores.

A Tabela 11 apresenta o resumo dos resultados da anadlise ANOVA considerando a

variavel resposta ENDCP e o fator classe em 14 niveis.

Tabela 11: ENDCP versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagéo) GL SQ QM F P
ENDCP 2010 X Classe 13 11393000000000 876381000000 0,270 0,995
ENDCP 2011 X Classe 13 25370500000000 1951580000000 0,400 0,970
ENDCP 2012 X Classe 13 23042900000000 1772530000000 0,490 0,933
ENDCP 2013 X Classe 13 25259800000000 1943060000000 0,420 0,962
ENDCP 2014 X Classe 13 61297500000000 4715200000000 0,380 0,976

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 11, observa-se que ndo ha diferenca significativa entre as

médias de ENDcp para diferentes classes nos 5 anos (valor-p > 0,05 em todos 0s casos).

A Tabela 12 apresenta os resultados da analise ANOVA considerando a variavel

resposta Endcp e o fator Setor com 19 niveis:

Tabela 12: ENDCP versus Setor (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagdo) GL SQ QM F P

EndCP 2010 X Setor 18 986306000000000 54794800000000 29,41 <0,001
EndCP 2011 X Setor 18 1358290000000000 75460300000000 24,75 <0,001
EndCP 2012 X Setor 18 954867000000000 53048200000000 22,27 <0,001
EndCP 2013 X Setor 18 1530700000000000 85039200000000 33,55 <0,001
EndCP 2014 X Setor 18 3710890000000000 206160000000000 28,52 <0,001

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 12, observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <

0,05) para as medias de EndCP entre os diferentes setores de economia nos anos 2010,2011,

2012, 2013, 2014.

Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados da ANOVA para a comparacdo das

médias de EndCP entre os 5 anos (periodo de 2010 a 2014):



Tabela 13: ENDCP versus anos (2010 a 2014)

COMPARACAO DAS MEDIAS EndCP 2010 A 2014

GL

SQ

QM

F P

4 81966300000000

20491600000000

3,640 0,006

Fonte: Organizada pela autora
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Dos resultados da Tabela 13, observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <
0,05) entre as médias de EndCP nos anos 2010,2011, 2012, 2013, 2014.

5.1.4 Resposta EndLP

A Tabela 14 apresenta os resultados da analise ANOVA considerando a variavel

resposta EndLP e o fator Classe:

Tabela 14: EndLP versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificacéo)
EndPL 2010 X Classe
EndPL 2011 X Classe
EndPL 2012 X Classe
EndPL 2013 X Classe
EndPL 2014 X Classe

GL

13
13
13
13
13

SQ
415940000000000
554902000000000
979799000000000

1705820000000000
2937350000000000

QM
31995400000000
42684800000000
75369100000000

131217000000000

225950000000000

F

0,240
0,190
0,190
0,180
0,190

P

0,997
0,999
0,999
0,999
0,999

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 14, observa-se que ndo ha diferenca entre as médias de

EndLP para as classes nos 5 anos considerados (valor-p > 0,05 em todos 0s casos).

A Tabela 15 apresenta os resultados da analise ANOVA considerando a variavel

resposta EndLP e o fator Setor:

Tabela 15: EndPL versus Setor (2010 a 2014)
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ANOVA (uma classificacdo) GL SQ QM F P

EndLP 2010 X Setor 18 42049500000000000 2336080000000000 30,47 <0,001
EndLP 2011 X Setor 18 73898900000000000 4105490000000000 32,14 <0,001
EndLP 2012 X Setor 18 130068000000000000 7226000000000000 32,93 <0,001
EndLP 2013 X Setor 18 243396000000000000 13522000000000000 35,32 <0,001
EndLP 2014 X Setor 18 399710000000000000 22206100000000000 35,1 <0,001

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 15 observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <
0,05 em todos os casos) entre as médias de EndLP em diferentes setores de economia nos
anos 2010,2011, 2012, 2013, 2014.

Na Tabela 16 tem-se o resumo dos resultados da ANOVA usados na comparagéo das
médias de EndLP entre os anos (periodo de 2010 a 2014):

Tabela 16: EndLP entre anos

COMPARACAO DAS MEDIAS EndLP 2010 A 2014
GL SQ QM F P

4 5537900000000000 1384470000000000 | 2,650 0,031
Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 16, observa-se que ha diferencas significativas (valor-p <
0,05) para as médias de EndLP nos anos 2010,2011, 2012,2013, 2014.

5.1.5 Resposta EndGL

A Tabela 17 apresenta os resultados da analise ANOVA considerando a variavel
resposta EndGL e o fator Classe:

Tabela 17: EndGL versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagéo) GL SQ QM F P

EndGL 2010 X Classe 13 519178 39937 0,090 1,000
EndGL 2011 X Classe 13 4507760 346751 2,230 0,007
EndGL 2012 X Classe 13 1652762 127136 0,130 1,000
EndGL 2013 X Classe 13 263520 20271 0,010 1,000
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EndGL 2014 X Classe

13 401909

30916

0,520 0,912

Fonte: Organizada pela

autora

Dos resultados da Tabela 17, observa-se que sé ha diferencas significativas (valor-p <

0,05) entre as médias de EndGL em diferentes classes no ano 2011. Também é observado

que ndo héa diferenca significativa entre médias de EndGL para as classes consideradas nos
anos 2010, 2012, 2013 e 2014 (valor-p > 0,05).

A Tabela 18 apresenta o0s resultados da analise ANOVA considerando a variavel

resposta EndGL e o fator setor nos diferentes anos:

Tabela 18: EndGL versus Setor (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagéo) GL SQ QM P

EndGL 2010 X Setor 18 3880849 215603 0,51 0,953
EndGL 2011 X Setor 18 7689075 427171 2,8 <0,001
EndGL 2012 X Setor 18 38015407 2111967 2,32 0,002
EndGL 2013 X Setor 18 67625463 3756970 2,35 0,001
EndGL 2014 X Setor 18 1668506 92695 1,6 0,054

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 18, observa-se que hd diferencas significativas (valor-p <

0,05) entre as médias de EndGL em diferentes setores de economia nos anos 2011, 2012,

2013 e 2014 (valores-p < 0,5 ou préximo de 0,05 para o0 ano 2014). Para o ano 2010 ndo ha

diferenca significativa entre as médias de ENDcp em diferentes setores (valor-p > 0,05).

Na tabela 19 tém-se os resultados da ANOVA usados na comparacdo das médias de
EndGL para o periodo de 2010 a 2014:

Tabela 19: EndGL versus tempo

COMPARACAO DAS MEDIAS EndGL 2010 A 2014

GL

SQ

QM

F

4

3133606

783402

1,210

0,306

Fonte: Organizada pela autora
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Dos resultados da Tabela 19, observa-se que ndo h& diferencas significativas (valor-p
> 0,05) entre as médias de EndGL nos anos 2010,2011, 2012,2013, 2014.

5.1.6 Resposta Valor de Mercado (VM)

Para a analise das médias usando um modelo de  ANOVA com uma classificacao

para a variavel resposta Valor de Mercado (VM), considerou-se uma amostra de 396

observagdes completas para os cincos anos. Os critérios de analise foram os mesmos

utilizados nas variaveis anteriores. Abaixo, seguem as analises.

A Tabela 20 apresenta os resultados da analise estatistica usando um modelo de

ANOVA considerando a varidvel resposta VM e o fator Classe:

Tabela 20: VM versus Classe (2010 a 2014)

ANOVA (uma classificagéo) GL SQ QM F P

VM 2010 X Classe 11 2517360000000000 228851000000000 0,180 0,998
VM 2011 X Classe 11 1485910000000000 135082000000000 0,160 0,999
VM 2012 X Classe 11 1498690000000000 136244000000000 0,140 1,000
VM 2013 X Classe 11 1306880000000000 118807000000000 0,150 0,999
VM 2014 X Classe 11 684594000000000 62235800000000 0,120 1,000

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 20, observa-se que ndo héa diferenca significativa entre

médias de VM para os diferentes niveis de classes nos 5 anos (valor-p > 0,05 para todos 0s

€asos).

A Tabela 21 apresenta os resultados da analise ANOVA considerando a variavel

resposta VM e o fator Setor:

Tabela 21: VM versus Setor (2010 a 2014)

ANOVA (uma classifica¢do) GL SQ QM F P

VM 2010 X Setor 18 183143000000000000 10174600000000000 12,7 <0,001
VM 2011 X Setor 18 107328000000000000 5962650000000000 10,2 <0,001
VM 2012 X Setor 18 102241000000000000 5680060000000000 8,01 <0,001
VM 2013 X Setor 18 76623300000000000 4256850000000000 6,75 <0,001
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VM 2014 X Setor 18 41847500000000000 2324860000000000 5,3 <0,001

Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 21, observa-se que ha diferenca significativa entre médias
de VM para os diferentes niveis de setor nos 5 anos considerados no estudo (valor-p < 0,05

para todos 0s casos).

A Tabela 22 apresenta os resultados da ANOVA na comparacdo das médias de VM
entre 0s anos (periodo de 2010 a 2014):

Tabela 22: VM versus anos

COMPARACAO DAS MEDIAS VM 2010 A 2014
GL SQ QM F P

4 469115000000000 117279000000000 | 0,140 0,969
Fonte: Organizada pela autora

Dos resultados da Tabela 22, observa-se que ndo ha diferencas significativas (valor-p
> 0,05) para as médias de VM entre os anos 2010,2011, 2012,2013 e 2014.

5.2 Resultados

No estudo foram analisadas estatisticamente algumas variaveis econdmicas associadas
a uma amostra de empresas e sua possivel relacdo com alguns fatores (classes, setores e anos)
gue podem afetar essas varidveis. As variaveis consideradas no estudo sdao: ROE (Retorno
sobre o investimento), ROA (Retorno sobre o ativo), EndCP(Endividamento de curto prazo),
EndLP (Endividamento de longo prazo), EndGL (Endividamento geral) e VM (Valor de
Mercado).

De acordo com os resultados obtidos da analise estatistica dos dados usando técnicas
de andlise de variancia (ANOVA) para testar a igualdade de medias das variaveis
consideradas considerando os diferentes niveis de cada fator, observou-se que 0s niveis de
classe das acOes ndo apresentaram diferencas significativas entre as médias das respostas das

variaveis de interesse. Entretanto, quando se consideram as variaveis comparadas ao fator
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setor de atividade, os resultados da andlise estatistica mostraram que as diferencas séo

estatisticamente significativas na maioria dos casos.

Os resultados condizem com o estudo de Booth, Kunt e Aivazian (2001), que
mencionam em seu trabalho que os fatores especificos de cada pais (dentre eles os aspectos
econdmicos) sdo representativos para determinar os endividamentos de curto e longo prazo
das empresas. Os resultados também correspondem com o trabalho de Brito, Corrar e
Batistella (2007), que afirmam que as caracteristicas do mercado financeiro brasileiro devem
ser consideradas na composicdo da estrutura de capital. Desta forma as diferencas nas

variacoes dos setores pode ser explicada.

Para as variaveis de performance (ROA, ROE e VM) de acordo com o trabalho de
Abras et al. (2003), ndo se podem desconsiderar a influéncia e o impacto de fatores como a
turbuléncia do ambiente de negdcios na performance da companhia. Desta forma, podem ser
justificadas as diferencas significativas das analises estatisticas, quando observado os setores
de atividade.

Dos resultados obtidos, também foi observado que as médias de cada variavel
considerada no estudo entre os diferentes anos apresentaram diferencas significativas. Essas
diferencas correspondem ao contexto econdmico no qual as empresas estdo inseridas. Assim
sendo, mostra-se relevante uma analise complementar, realizada por setor de atividade das
empresas pesquisadas em investigacOes futuras para um detalhamento e melhor avaliacdo das

diferencas apontadas.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O endividamento das companhias tem sido objeto de varios estudos, entretanto, ndo ha
uma Unica teoria capaz de explicar os determinantes da estrutura de capital para as escolhas de
fonte de financiamento, considerando a diversidade e complexidade de fatores que
influenciam o processo de tomada de deciséo.

As varias teorias apresentadas focam diferentes aspectos como impostos, custos de
faléncia ou reorganizagdo, custos de agéncia, assimetria de informag0es, entre outros.

A participagdo de recursos de terceiros na estrutura de capital faz com que a empresa
assuma maiores riscos financeiros, onde as variacdes negativas em sua atividade operacional
podem ocasionar em problemas sérios em relacdo a alavancagem financeira, consumindo os
resultados da companhia.

As pesquisas até entdo desenvolvidas na area tentam explicar quais sdo os fatores
determinantes da formacdo da estrutura de capital das empresas no mundo todo. Considerando
a complexidade do assunto na area de finangas, bem como a quantidade de variaveis a serem
analisadas, ainda néo existe uma conclusdo sobre o assunto, 0 que faz com que as discussoes
persistam.

O presente trabalho teve como objetivo geral verificar a relacdo da estrutura de capital
na rentabilidade das empresas de capital aberto durante o periodo de 2010 a 2014. As
empresas dos setores de financas e seguros ndo foram consideradas neste trabalho, uma vez
que o0s setores possuem caracteristicas financeiras especificas e que ndo podem ser
generalizadas com as empresas dos demais segmentos sob o risco de distor¢do dos resultados
das andlises.

Considerando a analise dos dados apresentada, a variavel classe das acfes nao possuli
variancia em relacéo aos indicadores de performance e de endividamento analisados.

As andlises dos indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) e de endividamento
(ENDcp, ENDIp, ENDgl) apresentaram diferengas significativas na analise de variancia,

qguando observada a variavel setor. Essas diferencas podem ser explicadas pela composicédo
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dos ativos e da estrutura de capital das empresas considerando o setor de atividade. Alguns
setores de atividades demandam maior capital investido em infraestrutura industrial, por
exemplo, e este investimento pode ser realizado de varias formas com utilizacdo de capital
préprio ou de linhas de financiamento, que também podem ter subsidios do BNDES. Além
disso, a composicdo do endividamento das companhias em curto e longo prazo esta
diretamente relacionada ao tipo de linha de crédito utilizado (capital de giro para financiar as
atividades operacionais da companhia ou financiamentos subsidiados para investir em uma
modernizacdo de infraestrutura fabril, por exemplo) e tanto ao acesso as linhas de crédito
dessas companhias, como a disponibilidade desses recursos para serem tomados no sistema
financeiro. Desta forma, as comparacgdes e generalizacbes podem ser realizadas apenas por
empresas dentro do mesmo setor de atividade, em funcédo das especificidades de cada setor.

Os resultados corroboram o trabalho realizado por Bastos e Nakamura (2009), no qual
fatores especificos das empresas se tornam relevantes. Desta forma, os setores de atividades
influenciam na estrutura de capital da companhia, principalmente pela composicéo
diversificada de seus ativos.

A varidvel VM também sofreu variacdes significativas, quando analisada em setores e
durante os anos. O valor de mercado que a empresa representa pode estar relacionado ao
risco do negdcio, ou seja, de sua gestdo e atividades. No presente trabalho, o valor de mercado
foi considerado a partir da quantidade de cada tipo/classe de acéo de emissdo da empresa pela
sua respectiva cotacdo de marcado.

Outras variaveis ndo explicitas neste trabalho podem influenciar a variacdo do valor de
mercado das companhias, considerando o momento econémico do setor no qual estéo
inseridas, a necessidade das companhias em emitirem a¢des, tendo em vista que a emisséo das
acOes tanto pode servir para capitalizar a empresa com a finalidade de financiar suas
atividades operacionais, como também pode servir para realizagdo de investimentos em
diversos ambitos. Qualquer que seja a finalidade da emissao de agdes, 0 momento econdémico
do setor, as empresas de capital aberto estdo expostas também as especulacdes do mercado
financeiro. Todos os fatores citados influenciam no valor de mercado utilizado como variavel
neste estudo.

Outras andlises sdo necessarias para aprofundar o resultados em relacdo a estrutura de
capital, com utilizacdo outras variaveis e técnicas de analise diferentes, com o objetivo de

medir e identificar as causas das variagcGes das médias apresentadas no presente estudo, bem



69

como elaborar um modelo de previsdo para uma estrutura de capital ideal que aumente a

rentabilidade das companhias.
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