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1. INTRODUGCAO

1.1. Contextualizagao

Nao se traduz mais em novidade abrir os jornais na se¢cdo de economia e
verificar a importancia dada pelo mundo corporativo a Estrutura de Capital, onde
o uso da divida, dependendo dos mais diversos fatores como, por exemplo, o seu
tipo de atividade e o seu nivel de utilizagdo, pode se tornar asfixiante a ponto de
comprometer a sobrevivéncia das organizacdes. Por outro lado, a ociosidade de
capital também ¢ motivo de preocupagdo para a Alta Administracdo, pois
tampouco ¢ raro verificar matérias que destacam que as empresas com baixo nivel
de endividamento estdo, no minimo, perdendo boas oportunidades de
investimento, e, portanto, deixando de maximizar a riqueza de seus acionistas.
Este ultimo posicionamento nos faz ressaltar outro aspecto importante
preconizado por Jensen ¢ Meckling (1976), o conceito de Custo de Agéncia. De
acordo com esta teoria, a estrutura 6tima de capital ¢ aquela que minimiza o custo
de agéncia total. O Custo de Agéncia existe toda vez que alguém, chamado de
agente, ¢ posto a administrar os interesses de outro, chamado de principal e toma
decisdes que nao atendam aos melhores interesses do mesmo, mas em muitos
casos sejam para seu beneficio proprio. Um pouco mais a frente, Myers e Majluf
(1984) abordam o tema da Assimetria da Informacgdo, explicitando a diferenca
entre a disponibilidade da informagdo entre o mercado e os administradores ou

acionistas da Empresa.

Diante deste quadro, surge uma pergunta natural: “Como as Empresas

determinam sua Estrutura de Capital?”

Esta pergunta, aparentemente simples, ndo ¢ facil de responder, e traduz-se
nas mais variadas discussdes de autores renomados como Durand (1952),

Modiglani e Miller (1958), Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Stulz (1990).
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Durand (1952) foi um dos pioneiros na investigacdo sobre a combinagao
otima de capital de terceiros e capital proprio, de forma a maximizar o valor de
mercado da empresa. A maximizagdo do valor ocorreria por meio da
minimizacdo do seu custo total de capital empregado para financiar suas
atividades. Segundo Durand (1952), se os investidores concordarem com um
método de precificacio da empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado
trazido a valor presente, seria possivel, mantido constante o fluxo de caixa
esperado, aumentar o valor da firma por meio da reducao da taxa de desconto, ou
seja, do custo de oportunidade do capital empregado. O autor, contudo, admite
que ndo necessariamente seria possivel reduzir o custo do capital por meio de

mudancas nas proporgdes de capital proprio e de terceiros no passivo da empresa.

Modigliani e Miller (1958), doravante simplesmente MM, contestaram a
visdo “classica”. Os autores propuseram, neste trabalho, que a estrutura de capital
¢ indiferente para a determinacao do valor da empresa, atendidas certas premissas
e restricoes. Embora esta possibilidade ja houvesse sido apresentada por Durand
(1952), MM foram os primeiros a descrever formalmente o meio pelo qual a
indiferenca era assegurada, num contexto de equilibrio parcial do mercado.
Contudo, em 1963, os mesmos autores mostraram, corrigindo seu primeiro
trabalho, que na presenga de um imposto de renda corporativo, a primeira
proposicao de irrelevancia ndo seria mais valida, em razdo do beneficio fiscal
proporcionado pelo endividamento e que um aumento da alavancagem levara a
uma diminuicdo do custo médio ponderado de capital, conseqiientemente

aumentando o valor da empresa, ceteris paribus.

Um pouco mais & frente, Altman' realizou um proeminente estudo, no qual
por meio de uma analise discriminante de indicadores financeiros para empresas
norte-americanas, visou predizer a possibilidade de faléncia destas organizagdes,
trazendo a tona uma discussdo mais aprofundada da importancia dos custos de

insolvéncia financeira. Este mesmo autor, em 1977, em visita a Pontificia

' Altman, E. (1968, p. 589-609)
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Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), em parceria com outros
. . . . 2 . \
professores desta mesma instituigdo realizou outro trabalho”, aplicado as empresas
brasileiras, com base no seu estudo inicial, e encontrou também resultados
consistentes, onde por meio da analise discriminante ¢ possivel predizer, em
fungdo de determinados indicadores financeiros de um exercicio anterior a base da
amostra obtida, com 88% de acuridcia a insolvéncia de empresas, e com

informacodes de trés exercicios anteriores com 78% de acuracia.

Por sua vez, Myers (1984), inicia seu famoso estudo, intitulado “The
Capital Structure Puzzle”, cujo titulo ¢ baseado em outro renomado artigo, de
Fischer Black (1976), chamado “The Dividend Puzzle”, com a mesma pergunta:
“How do firms choose their capital structures?”, e ele mesmo responde, em
seguida, “Again, the answer is, We don’t know.”. E, na busca de respostas, ainda
que ndo absolutamente conclusivas, ha neste mesmo artigo a proposi¢ao da Teoria
de Hierarquizacdo de Fontes de Financiamento, cujo titulo, em inglés, ¢ “The
Pecking Order Theory”. E, ¢ com base nesta teoria que investiga-se os fatores
determinantes da Estrutura de Capital das Empresas de Capital Aberto, listadas
em Bolsa de Valores, no Brasil, entre os anos de 1998 e 2002. Vale dizer, que nao
ha a pretensao de se esgotar a discussdo sobre o assunto, mas sim procurar trazer a
tona novas evidéncias sobre a aderéncia ou ndo deste modelo a realidade

brasileira, no periodo em anélise.

1.2. O Problema

Uma das mais relevantes questdes acerca sobre o processo de tomada de
decisdo sobre a Estrutura de Capital das Empresas ¢ saber se ha uma composicao
Otima para a mesma, ¢ em caso afirmativo, o que a determina. MM (1958),
inicialmente, defenderam a idéia, dado determinados pressupostos, que a mesma

ndo existe.

% Altman et al (1977, p. 21)
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Contudo, como observam Brealey e Myers (1991, p.421), se a estrutura de
financiamento de uma organizacao fosse de fato irrelevante, como afirmam MM,
os niveis de endividamento apresentariam variagdes aleatorias de firma para firma
e de industria para industria. Muitos estudos atestam que isso, na pratica, nao
acontece e que existe um certo padrdo no perfil financeiro de empresas

semelhantes.

Os enfoques sobre o estudo da Estrutura de Capital sdo os mais variados.
Em fun¢do dessa diversidade, verifica-se em Harris e Raviv (1991) uma proposta

muito interessante de taxionomia, que ¢ citada por diversos outros autores.

Harris e Raviv (1991) sugerem quatro principais vertentes teoricas, a

saber:

a) Proposi¢des baseadas nos chamados “Custos de Agéncia”: Myers (1977),

Jensen (1986) e Stulz (1990);

b) Estudos sobre “Assimetria de Informacao”: Ross (1977), Myers & Majluf
(1984) e Myers (1984);

¢) Modelos baseados nas intera¢des entre os “Mercados de Insumo/Produto”:
Titman (1984), Titman e Wessels (1988), Balakrishnan e Fox (1993),
Maksimovic (1986);

d) Teorias sobre o “Controle Corporativo” das empresas e as implicagdes na
estrutura de capital do direito de voto e possibilidades de takeover hostil:

Stulz (1988), Harris e Raviv (1990).

Além dessas quatro, conforme lembrado por Kayo ¢ Fama (1997), outra
corrente pode ser citada e refere-se aos estudos envolvendo a questdo da

tributagdo e os conseqiientes beneficios fiscais.
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Sem prejuizo do enfoque a que se propde o estudo, percebe-se que em
fun¢do da natureza do tema, ndo se tem por objetivo esgotar a discussdo sobre o
assunto. Por outro lado, como comentam Kayo e Fama (1997), os diferentes
estudos ja realizados sinalizam o caminho a seguir e proporcionam idéias
interessantes acerca dos Fatores Determinantes da Estrutura de Capital. Variaveis
como Tamanho, Segmento de Atuagdo, Lucratividade, Participacdo Acionaria dos
Administradores, Oportunidades de Crescimento, entre outras, demonstram certa

influéncia sobre as decisdes financeiras da Empresa.

Em particular, citam novamente os autores Kayo e Fama (1997), o recente
estudo de McConnell e Servaes (1995) sugere que, dependendo das oportunidades
de crescimento de uma empresa, o endividamento pode ter efeitos positivos ou

negativos sobre o seu valor.

Portanto, apoiados na vertente tedrica proposta por Myers (1984), e que
segundo Harris e Ravis (1991), enquadra-se na sua taxionomia proposta dentro
dos Estudos sobre Assimetria de Informagdo, o interesse desta dissertagdo esta
centrado na abordagem do segundo caminho proposto por este autor, que ¢ a

Hierarquizagao nas Fontes de Financiamento.

O periodo de anélise, 1998 a 2002, reflete a segunda fase do Plano Real, e
esta inserido em um contexto de crises mundiais sistémicas, conforme resumido

no Quadro 1, exposto em seguida.
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Quadro 1 — Retrospectiva das Principais Crises Econdomicas Mundiais

ANO TITULO COMENTARIOS OBSERVACAO
SUGESTIVO

1994

Efeito Tequila

No México, com uma maxidesvalorizagdo
em torno de 15% da taxa de cambio
mexicana, até entdo controlada. A cotacdo
do peso mexicano alcangou niveis muito
elevados com a perda de reserva cambiais.

Crise ocorrida em
Dez/1994,
praticamente junto com
o inicio do Plano Real
no Brasil.

1997

Crise Asiatica

Paises como Malasia, Indonésia, Cingapura
e Coréia do Sul tiveram uma grande
desvalorizacdo de suas moedas nacionais,
causando  panico nos  investidores
internacionais.

1998

Efeito Vodka

Russia anuncia moratoria e a taxa de juros
vai aos pincaros no Brasil.

Inicio da Segunda Fase
do Plano Real, junto
com as eleigdes
presidenciais, que
reelegeram Fernando
Henrique Cardoso.

1999

Efeito
Caipirinha

Em janeiro de 1999, com a saida do
Gustavo Franco da presidéncia do Banco
Central, e com a entrada de seu substituto,
Francisco Lopes, o Brasil promove uma
maxidesvalorizagdo do Real.

2001

Efeito Tango
Ataque
Terrorista

Em Setembro de 2001, tivemos a “Crise do
Ataque Terrorista ao World Trade Center”
nos Estados Unidos, que estava com a
economia tentando se reaquecer e entra em
um periodo recessivo, bem como o “Efeito
Tango na Argentina”, com a paridade do
peso argentino em relacdo ao dolar em
xeque, e também se V€ obrigada a
desvalorizar sua moeda.

2002

Crise Lula

Ao longo de 2002 nos deparamos com o
processo sucessorio do Presidente Fernando
Henrique Cardoso, depois de oito anos no
poder, que fez a moeda brasileira — o Real,
em processo puramente de especulacdo,
chegar a ser cotada a R$ 4,00 (quatro reais)
por délar norte-americano no auge da crise.

Fim da Era FHC
(Fernando Henrique
Cardoso)

Fonte: Elaboracao Préopria do Autor.

Portanto, cabe ressaltar que o periodo sob estudo € restrito e este cenario

de instabilidade econdmica mundial pode ter produzido reflexos na formulagao da

Estrutura de Capital por parte das Empresas que sdo o objeto deste estudo, o que

se por um lado pode soar como limitagdo, por outro, pode enriquecer o trabalho,

sob a perspectiva de que pode ser interessante analisar como as Empresas se

comportaram em meio a este cendrio de determinada turbuléncia, e se varidveis
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como o nivel da taxa de juros, e o cambio possuem significancia estatistica na

formulagdo das suas Estruturas de Capital.

1.3. Objetivos

O estudo tem como objetivo principal analisar, no periodo de 1998-
2002, quais os fatores que demonstraram ser determinantes na Estrutura de
Capital das Empresas Brasileiras de Capital Aberto e Negociadas em Bolsa

de Valores.

Para alcangar este objetivo, teve-se que atingir as seguintes variaveis

instrumentais, por meio das seguintes questoes:

1. Quais seriam os atributos tidos como determinantes da Estrutura de Capital
das Empresas de Capital Aberto e negociadas em Bolsa de Valores no Brasil,

entre 1998 e 20027

2. Qual o impacto da Taxa de Juros na Estrutura de Capital destas mesmas

Empresas?

3. Qual a influéncia da Taxa de Cambio na Estrutura de Capital destas mesmas

Empresas?

4. E ascendente na Estrutura de Capital das Empresas a maior ou menor

concentra¢do de acionistas no comando das mesmas?

5. A Propor¢do de Ativo Fixo e o Tamanho da Organizagio sdo importantes para

determinagdo da Estrutura de Capital das Empresas?

6. Ha influéncia da Lucratividade e do Risco do Negocio para composi¢cdo da

Estrutura de Capital das Empresas?
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7. Ha influéncia do atributo referente as Oportunidades de Crescimento das

Organizagdes para composi¢ao da Estrutura de Capital das mesmas?

1.4. Delimitagao do Estudo

Dentre os diversos fatores que podem ser determinantes na Estrutura de
Capital das Empresas, nosso estudo esta adstrito, fundamentalmente, a avaliacao
dos reflexos na determinacdo do nivel de endividamento ou alavancagem
financeira dos aspectos relativos as varidveis Tamanho ou Dimensao,
Oportunidades de Crescimento, Composicdo do Ativo, Lucratividade, Risco,
Vantagens Fiscais Nao Resultantes do Endividamento, como previsto no estudo
desenvolvido por Titman e Wessels (1988), bem como pela incorporagdo de
novos itens ao modelo de Regressao Multivariada a ser desenvolvido no estudo, a
fim de verificar seu poder explanatério, como o Controle Aciondrio, Impacto

Cambial, Impacto da Taxa de Juros e o Impacto da Inflacao.

Quanto ao aspecto temporal, o horizonte de tempo a ser pesquisado sera
com dados colhidos ao final de cada ano, por meio da disponibilidade dos mesmos

no banco de dados Economatica, entre os anos de 1998 e 2002.

Pretende-se, assim, fazer uma verificagdo empirica sobre a evolugdo do
comportamento das Empresas Brasileiras de Capital Aberto com Agdes
Negociadas em Bolsa de Valores, na determinacdo de sua Estrutura de Capital,
partindo do modelo proposto de Hierarquizacdo de Fontes de Financiamento por

Myers (1984).
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1.5. Relevancia do Estudo

Como mencionado por Kayo e Fama (1997), a administracdo financeira ¢é
comum atribuir-se trés grande campos de decisdo: de investimento, de
financiamento e o de politica de dividendos. Em ultima instancia, todos estes trés
tipos de decisdo convergem para o mesmo objetivo: maximizar o valor da
empresa. O valor ¢ o ponto chave. Copeland et al (2002), em seu livro Avaliagdo
de Empresas — Valuation: Calculando e gerenciando o valor das empresas, terceira
edicao, comentam que “Este livro trata de como avaliar empresas e utilizar as
informagoes sobre o valor para tomar melhores decisoes empresariais.
Subjacente a isto esta a crenga basica no fato de que os administradores que se
concentrarem na constru¢do de valor para o acionista criardo empresas mais
saudaveis do que os que ndo o fizerem. Também pensamos que empresas mais
saudaveis levem, por sua vez, a economias mais solidas, padroes de vida mais

elevados e maiores oportunidades de carreira e de negocios para os individuos.”

Ainda neste mesmo livro, Copeland et al (2002), fazem alusao a Teoria de
Custo de Agéncia, pois, em 1976, Jensen e Meckling publicaram um estudo
intitulado “Theory of the Firm: Managerial, Behavior, Agency Costs, and
Ownership Structure”, onde, descreveram, como ao longo das décadas anteriores,
as administracdes das empresas haviam seguido estratégias e projetos que poucas
chances tinham de otimizar os recursos do ponto de vista do acionista e sugeriram
que se redesenhassem os incentivos aos administradores para que estivessem em

melhor sintonia com os interesses dos acionistas.

Nos ultimos anos foi verificado que diversas empresas financiavam
aquisi¢des por meio de endividamento, que pretendiam amortizar rapidamente ou
refinanciar por meio de oferta publica no ano seguinte, acdes estas conhecidas
comumente como LBO’s (Leveraged Buyouts) ou Compras Alavancadas, o que
ilustra a relevancia de uma Estrutura de Capital adequada para viabilizar

operagdes financeiras como esta.
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Por sua vez, Gitman® discorre sobre a relevancia da Estrutura de Capital,
da seguinte forma: “Estrutura de Capital é uma area importante de tomada de
decisdo que afeta diretamente o custo de capital, as decisoes de investimento de
capital e o valor de mercado. Fazendo uma colocagdo simples, a estrutura de
capital é determinada pelo composto de endividamento a longo prazo e capital
proprio que uma empresa utiliza para financiar suas operagoes. Devido a sua
ligag¢do direta com o preco da ag¢do, o administrador financeiro deve orientar
cuidadosamente a estrutura de capital para proporcionar beneficio maximo aos
proprietarios da empresa. As decisoes inadequadas de estrutura de capital
podem resultar em um elevado custo de capital, o qual tornaria mais dificil
encontrar investimentos aceitaveis. Boas decisoes podem baixar o custo de
capital, tornando mais facil achar investimentos aceitaveis que aumentardo a

riqueza dos proprietarios.”

De forma complementar, Groppelli ¢ Nikbakht* (1998) afirmam que dado
que “a meta dos administradores é maximizar o valor da empresa, uma das
maneiras mais importantes de atingir essa meta é envidar os melhores esforgos

para a melhor combinagdo das fontes de capital ou estrutura otima de capital”.

Assim sendo, a presente pesquisa almeja contribuir para uma melhor
visualizagdo de quais sdo os Fatores Determinantes da Estrutura de Capital das

Empresas Brasileiras Negociadas em Bolsa de Valores, entre 1998 e 2002.

3 Gitman (1997, p. 512)
* Groppelli e Nikbakht (1998, p.209)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116522-CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0116522-CA

24

1.6. Organizagao do Trabalho

Este estudo contém cinco capitulos, incluindo este.

No segundo capitulo, ¢ abordado o referencial teorico, relativo as teorias
sobre a formacao da Estrutura de Capital, com um breve resumo das Principais
Teorias sobre Estrutura de Capital, e em seqliéncia comenta-se a Teoria
Tradicional, continuando com Teoria de MM, para depois discorrer sobre os
Custos de Insolvéncia Financeira, e abordar a Teoria de Hierarquizagdo de Fontes
de Financiamento proposta por Myers (1984), finalizando com uma Revisdo
Empirica, onde faz-se um resumo dos estudos analisados e suas principais

contribuigoes.

No terceiro capitulo ¢ demonstrada a metodologia aplicada ao estudo, onde
sdo descritos o tipo de pesquisa, o0 universo € a amostra, a coleta e o tratamento

dos dados utilizados, bem como o método estatistico empregado e suas limitagdes.

No quarto capitulo, sdo apresentados os resultados da analise de dados,
relativos aos Fatores Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas

Brasileiras Negociadas em Bolsa de Valores, entre 1998 e 2002.

No quinto capitulo apresentam-se as conclusdes do trabalho.
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