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RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma investigacao sobre os fatores determinantes da estrutura de capital
das companhias abertas que atuam no mercado brasileiro. Foi utilizada uma amostra de 91 empresas cobrindo-o
periodo de 1999 a 2003. Na realizacio deste trabalho foi utilizada uma técnica de estimativa mais forte, conjugando
Panel Data Dinamico, que combina dados de corte transversal com séries temporais, com um instrumento
de método de momento generalizado. Como proxies. de estrutura de capital e alavancagem, foram usados os
conceitos contdbil e de mercado e seus resultados foram comparados. Em consonéncia com a literatura da édrea,
foram selecionadas as seguintes varidveis: liquidez corrente, tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidade
de crescimento, risco de negdcio, economia fiscal e crescimento de vendas, tangibilidade, coeficiente de variagao
e risco de faléncia. Para os testes, foram utilizados os instrumentos econométricos de GMM e AH. Os resultados
econométricos demonstraram-se robustos pelas técnicas utilizadas. Os resultados de andlise obtidos foram
bastante consistentes com as teorias de Pecking Order e de Trade-off. Esses resultados, também, estao em linha
com os observados em estudos similares realizados em diversos paises.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Painel de Dados Dinamico; Teoria de Trade-off; Teoria do Pecking Order.

ABSTRACT

This article presents the results of an investigation about the determinant factors of the capital structure of publicly held
companies that operate in the Brazilian market. The sample group consisted of 91 companies, covering the period from
1999 to 2003. A stronger estimation technique conjugating Dynamic Panel Data, which combines cross-section data
with time-series, with a generalized method of moments (GMM) tool was used in the performance of this study. The
accounting and market concepts were used as capital structure and leverage proxies, and their results were compared.
In conformity with literature from the area, the following variables were selected: current ratio, company size, return,
growth opportunity, business risk, fiscal economy and sales growth, tangibility, coefficient of variation and bankruptcy
risk. The GMM and AH econometric tools were used for the tests. The econometric results proved robust due to the
techniques used. The analysis results obtained were largely consistent with the Pecking Order and Trade-off theories.
These results are also in line with the results observed in similar studies carried out in several countries.

Keywords: Capital Structure; Dynamic Panel; Trade-off Theory; Pecking Order Theory.
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1 INTRODUCAO

A questao dos fatores que determinam o endividamen-
to das empresas tem sido a mais explorada em trabalhos
académicos sobre estrutura de capital, seja por conta do
amplo arcabouco tedrico desenvolvido nessa area, seja por
conta do grande interesse que essa tematica desperta entre
os praticantes.

Diversas variaveis ja foram testadas, com base em di-
ferentes metodologias estatisticas e econométricas, sendo
a grande maioria trabalhos que utilizam dados em corte
transversal (cross section) e aplicam métodos tradicionais
de regressao linear multipla. Como variavel basica de es-
tudo, comumente se toma o endividamento geral da em-
presa, seja dividindo o total de dividas da empresa pelo
ativo total, seja dividindo o total de dividas pelo patrimo-
nio liquido. De acordo com a teoria, normalmente é mais
correto trabalhar-se com dados baseados em valores de
mercado do ativo e do patrimonio liquido, o que habitu-
almente nao é feito, principalmente em estudos realizados
no Brasil, pelas naturais limitacdes existentes em nosso
mercado, seja por conta do relativamente pequeno niimero
de empresas de capital aberto, seja por conta da baixa li-
quidez da maioria das agbes registradas na Bolsa.

Quanto ao que seja estrutura de capital, predomina
a idéia de que estrutura de capital corresponde somente
as fontes de longo prazo. No entanto, conforme Brealey e
Myers (2003), pode ser correto considerar dividas de cur-
to prazo, também, fazendo parte da estrutura de capital,
particularmente em paises em que tais obrigacdes de curto
prazo preenchem um papel que deveria ser ocupado por
obrigacdes de longo prazo, caso as condigdes institucio-
nais e econémicas, assim, o permitissem.

A busca da identificagdo dos fatores que determinam
o endividamento tem implicita a idéia de que deve existir
um nivel 6timo de endividamento das empresas que deve
ser perseguido através do estabelecimento de politicas de
estrutura de capital de longo prazo. A medida que existe
um nivel étimo de endividamento, torna-se interessante
identificar que fatores predominantes explicam a forma
como as empresas determinam sua estrutura de capital. O
conhecimento de tais fatores atende a dois objetivos dis-

2 OBIJETIVO DO TRABALHO

O presente trabalho prop6s-se a estudar, na realidade
empresarial brasileira e tomando um periodo recente (de
1999 a 2003), quais fatores explicam o endividamento
das empresas. Para tanto recorreu-se a uma metodologia
moderna do ponto de vista econométrico, denominada de
panel data.

O uso de panel data ainda é bastante restrito no Brasil,
particularmente nos estudos abordando determinantes da
estrutura de capital. Terra (2002) desenvolveu um estudo
a respeito de empresas latino-americanas e tomando algu-
mas variaveis que também foram utilizadas neste trabalho,

tintos, porém inter-relacionados. Em primeiro lugar, permi-
te analisar a validade empirica das teorias sobre estrutura
de capital desenvolvidas ao longo do tempo. Em segundo
lugar, fornece aos administradores indicaces claras sobre
que fatores devem ser levados em conta no desenho prati-
co da politica de estrutura de capital das empresas.

Desde o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958),
tem-se discutido na literatura académica a relevancia ou nao
de politicas de estrutura de capital. Embora em seu trabalho
original, Modigliani e Miller tenham concluido pela irrele-
vancia da politica de estrutura de capital, ha que se ter em
conta que tal conclusao foi tomada considerando condicdes
simplificadas de um mercado de capitais perfeito. Nos tem-
pos atuais, a0 mesmo tempo em que se cultua o trabalho
pioneiro de Modigliani e Miller como um marco no campo da
teoria de financas corporativas e de avaliacio de empresas,
também tem-se consciéncia de que é mais provavel que exis-
ta sim um nivel 6timo de endividamento, que seria determi-
nado pela combinacao de fatores indicados pela teoria.

A suposta existéncia de um nivel étimo de endivida-
mento das empresas nao exclui a possibilidade de que
possa haver outras razoes, tedricas ou praticas, que expli-
quem a forma como as empresas definem seu composto de
capital. A teoria do Pecking Order, por exemplo, baseia-se
na idéia de que os administradores se pautam por uma
hierarquia para definir que recursos serdo utilizados para
financiar seus projetos. Mesmo que os administradores si-
gam tal hierarquia nao fica invalidada a idéia de um nivel
6timo de endividamento na linha proposta pela denomina-
da teoria do Trade-off.

Desenvolveu-se um estudo sobre determinantes do
endividamento empresarial tomando uma amostra de em-
presas brasileiras de capital aberto, abrangendo diferentes
setores da economia, regulados ou nao, aplicando o mé-
todo denominado de panel data. Este estudo baseou-se
no rol de variaveis definido por Gaud, Jani, Hoesli e Bender
(2005), que elaboraram um trabalho recente fazendo uso,
também, de dados em painel e tomando por base uma
amostra representativa de empresas suicas.

porém mensuradas de forma diferente. Miguel e Pindado
(2001) e Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), também, de-
senvolveram estudos sobre determinantes da estrutura de
capital utilizando-se de panel data e tratando de empresas
espanholas e suicas, respectivamente. Especialmente esse
Gltimo trabalho, mais recente e baseado numa metodologia
mais sofisticada, serviu de base para definicao das variaveis
dependentes e independentes deste estudo, bem como das
analises e testes econométricos a serem realizados.

Este estudo pode ser colocado nos seguintes termos,
considerando a variavel objeto de estudo e as variaveis
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supostamente com contelido explicativo para os objetivos
que se pretende alcancar:

Endividamento = f (ligcorssize,prof,mtb,pld,ecnd,crescvda)

em que: ligcoor = indice de liquidez corrente da empresa;
size = tamanho da empresa; prof= rentabilidade operacio-
nal da empresa; mtb = potencial de crescimento da em-
presa; pld = risco, medido pela volatilidade do lucro; ecnd
= economia de impostos; crescuda = taxa de crescimento
de vendas.

A maioria dos estudos sobre determinantes de estrutu-
ra de capital testam, basicamente, duas teorias, a saber, a
teoria do Trade-off e a teoria do Pecking Order. A teoria do
Trade-off esta baseada nas economias fiscais relacionadas
ao uso de dividas e aos custos de faléncia esperados. Se
forem juntados aos custos de faléncia esperados, os cus-
tos de agéncia que decorrem do uso excessivo de dividas,
pode-se considerar uma teoria do Trade-off expandida, tra-
tando os custos de faléncia esperados mais os custos de

3 REFERENCIAL TEORICO

Desde o artigo célebre de Modigliani e Miller (1958),
em que propuseram a irrelevancia das decisoes de estrutu-
ra de capital sob as condices de um mercado de capitais
perfeito, muitos estudos tém sido realizados, adotando
abordagens mais tedricas ou mais empiricas.

Embora a maioria dos trabalhos ja publicados tenha
tomado por base a realidade empresarial e de mercado nor-
te-americana, muitos estudos ja foram feitos abordando
empresas européias (inglesas, francesas, alemas, suicas,
espanholas etc.), bem como empresas da Ameérica Latina,
nesse caso principalmente brasileiras.

No artigo de 1958, Modigliani e Miller, dois profes-
sores ganhadores de Prémio Nobel por conta de suas
contribuigbes no campo das financas corporativas, con-
sideraram as condicbes prevalecentes num mercado de
capitais perfeito, ou seja, inexisténcia de impostos, cus-
tos de transacao e custos de faléncia, inexisténcia de pro-
blemas de agéncia e de assimetria de informacdo, bem
como acesso ilimitado a crédito no mercado a uma taxa
de juros livre de risco.

Considerando o mercado perfeito, Modigliani e Miller
propuseram que tanto faz estabelecer um nivel alto ou bai-
xo de endividamento do ponto de vista de afetar o valor de
mercado da empresa, pois o que determina tal valor sdo as
decisbes tomadas em relacao ao lado esquerdo do balango,
ou seja, aquelas relacionadas as decisdes de investimento.
O argumento de endividamento feito em casa pode ser uti-
lizado para provar que qualquer que seja o endividamento
da empresa, qualquer individuo pode, comprando agdes no
mercado e emprestando ou tomando emprestado a taxa de
juros livre de risco, reproduzir padroes de fluxo de caixa aos
seus acionistas equivalentes aos pagos por uma empresa
pouco ou muito endividada.

agéncia esperados como custos de dificuldades financeiras.
Nesse caso, ganham importdncia varidveis que expressem
a utilidade das dividas para fins de economia fiscal, bem
como variaveis que expressem a magnitude dos custos de
dificuldades financeiras esperados, tais como liquidez cor-
rente, estimativa dos custos de faléncia esperados, volatili-
dade dos retornos operacionais e potencial de crescimento
da empresa.

A teoria do Pecking Order, por sua vez, esta baseada
numa hierarquia de preferéncias em relacdo a recursos ex-
ternos e internos, havendo uma preferéncia por recursos
internos, dada a existéncia de assimetria de informacao no
mercado e custos de transacdo relevantes na colocacio de
titulos. Portanto, as empresas mais rentaveis operacional-
mente e que, por conseqiiéncia, geram mais caixa opera-
cional, deveriam ser menos endividadas. Também, segundo
Myers (1977), empresas com oportunidades de crescimen-
to podem investir subotimamente e, portanto, os credores
serao mais relutantes em emprestar por periodos longos.

Modigliani e Miller, também, estabeleceram no artigo de
1958 a relacdo linear e positiva entre grau de endividamen-
to e taxa de retorno esperada pelos acionistas, relagdo essa
que também se aplica no caso do beta das acdes, revelando
a plena compatibilidade entre as l6gicas do Capital Asset
Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e
do modelo de irrelevancia de Modigliani e Miller.

Foram, também, Modigliani e Miller (1963) que chama-
ram a atencdo para a importancia dos impostos corporativos
nas decisGes de estrutura de capital. A medida que se consi-
dera um mercado em que ha impostos sobre o lucro das em-
presas, chega-se facilmente a conclusdo de que as empresas
deveriam trabalhar com grandes proporcoes de dividas, por
conta da vantagem fiscal decorrente do fato de que os juros,
que remuneram as dividas, sao dedutiveis para fins de im-
posto de renda, o que ndo acontece com os fluxos de caixa
pagos para os acionistas, principalmente os dividendos.

Foi a partir da combinacdo de economias fiscais decor-
rentes do uso de dividas e custos de faléncia esperados
decorrentes do excesso de endividamento, que se estabe-
leceu o que veio a ser chamada de teoria do Trade-off. De
acordo com tal teoria, dois fatores em particular influen-
ciam as decisOes de endividamento das empresas: por um
lado as economias fiscais esperadas pelo uso crescente de
divida e, por outro, os custos de faléncia esperados que
se manifestam para niveis elevados de endividamento, a
partir do qual se tornam maiores quanto mais endividada
for a empresa. Os custos de faléncia podem ser diretos ou
indiretos e os indiretos possivelmente os mais relevantes,
embora dificeis de serem mensurados. Tais custos indiretos
se relacionam as perdas de vendas junto a clientes, reducao
de prazos junto a fornecedores de bens e servicos, aumen-
to do custo financeiro exigido pelos credores etc.
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Shapiro (1989) e Titman (1984) argumentam que 0s
custos indiretos de faléncia tendem a ser mais altos para
algumas empresas, dependendo do tipo de produto que
a empresa produz e vende. Os custos indiretos de falén-
cia tendem a ser mais altos para empresas que produzem
bens duraveis, produtos que exigem suporte e assisténcia
posterior, produtos que dependem da qualidade percebida
antecipadamente e produtos que dependem de outros pro-
dutos suplementares fornecidos por terceiros.

Ainda de acordo com a teoria do Trade-off, empresas
que possuem maior risco de negécio, que pode ser medido
pela volatilidade dos resultados ou dos retornos operacio-
nais, tendem a estar mais expostas a situacoes de faléncia
ou concordata, devendo, dessa forma, serem menos endi-
vidadas do que a média.

A teoria do Trade-off nao considera explicitamente mas
também ndo nega a existéncia de problemas de agéncia
relacionados as decisdes de estrutura de capital. Os pro-
blemas de agéncia decorrem das diferencas de interesses
entre os diferentes interessados sobre o desempenho da
empresa (JENSEN e MECKLING, 1976). No caso das deci-
sOes de estrutura de capital, tanto os conflitos de interesse
entre acionistas e administradores, quanto entre acionistas
e credores tém implicagdes para tais decisoes.

No que se refere aos conflitos de interesses entre acio-
nistas e administradores, tem sido destacado na literatura
financeira que quando existe uma forte separacio entre
proprietarios e administradores da empresa, os primeiros
recorrem ao uso de dividas como instrumento de discipli-
na dos Gltimos, a medida que empresas mais endividadas
exigem uma administracio mais eficiente e equilibrada do
ponto de vista de gastos e investimentos. Supostamen-
te, tendo obrigacoes financeiras a cumprir relacionadas a
dividas contraidas, os administradores da empresa procu-
rariam tomar decisdes de investimento que efetivamente
apresentassem como estimativa valores presentes liquidos
(VPLs) positivos, deixando de lado objetivos de crescimen-
to a qualquer custo e de busca de beneficios indiretos atra-
vés do exercicio do cargo que ocupam.

No tocante aos conflitos de interesse entre acionistas
e credores, ao contrario, o uso excessivo de dividas gera
custos, denominados custos de agéncia, que aumentam
quanto maior for o endividamento da empresa. Os custos
de agéncia manifestam-se através de gastos com moni-
toramento relacionados, especialmente, ao cumprimento
de clausulas restritivas inseridas nos contratos de finan-
ciamento e nas escrituras de emissao de titulos. Os cus-
tos de agéncia, também, ocorrem em funcdo de decisdes
subdtimas tomadas no contexto das decisdes de investi-
mento, financiamento e distribuicao de lucros. O temor de
expropriacao de riqueza da parte dos acionistas que tem
forte influéncia na administracdo da empresa, faz com que
os credores incorporem uma compensacao em termos de
um maior custo financeiro implicito nas taxas de juros co-
bradas de empresas consideradas excessivamente endivi-
dadas. Uma situacdo concreta de expropriacdo de riqueza
que pode ocorrer caso nao haja restrigdes contratuais diz

respeito a mudanca do padrdo de risco da empresa, ele-
vando-o, por exemplo, por conta de uma nova divida nao
esperada e que subtrai riqueza dos credores antigos a favor
dos acionistas.

O reconhecimento dos problemas de agéncia na relacao
entre acionistas e credores faz com que os credores, de uma
forma geral, prefiram emprestar para empresas que possu-
am ativos que sejam mais faceis de monitorar e avaliar.
Nao por acaso, empresas baseadas em bens tangiveis, com
relativa facilidade de avaliacdo e venda tendem a ter maior
capacidade de endividamento, tal como ocorre com empre-
sas industriais cuja estrutura de ativos esta principalmente
baseada em construcoes, maquinas, equipamentos e ins-
talagdes. Conforme Damodaran (2001), empresas do setor
farmacéutico tendem a ser menos endividadas, justamente
por conta dos altos investimentos para desenvolvimento
de novos produtos que demandam muitos anos até que os
produtos sejam comercializados. Sdo empresas fortemen-
te baseadas em gastos com pesquisa e desenvolvimento e
posteriormente ao desenvolvimento de um novo produto
preservam sua vantagem competitiva, mesmo que tempo-
rariamente, através de marcas e patentes.

A literatura financeira, também, ressalta a importancia
da questdao de perda de flexibilidade que decorre do fato
de se trabalhar com alto endividamento. Empresas muito
endividadas perdem a possibilidade de tomar novas dividas
caso necessitem de recursos para financiar novos inves-
timentos que surgem inesperadamente. Por conta disso,
muitas empresas trabalham com menos dividas do que
gostariam, preservando um potencial de tomada de dividas
adicionais, caso seja necessario. As empresas que tendem
a valorizar mais essa questdo da flexibilidade sao aquelas
que estao em franco crescimento, atuando em novos ne-
gbcios e sujeitas a se depararem com projetos atraentes
do ponto de vista de geracao de retorno. Também, quanto
maior for a incerteza em relacdo ao surgimento de projetos
futuros, mais importante se torna a questdo da flexibilida-
de, o que normalmente acontece com negécios nao madu-
ros e pouco consolidados.

Empresas em setores relacionados com alta tecnologia
(Intel e Microsoft, por exemplo), que apresentam grande
incerteza e potencial de alto retorno em seus investimen-
tos, tendem a trabalhar com pouca divida em suas estru-
turas de capital.

Outra teoria que foi desenvolvida no campo da estru-
tura de capital por Myers (1984) é denominada de Pecking
Order, ou da ordem de preferéncia, que leva em conta a as-
simetria de informacao que existe no mercado de capitais,
a medida que os administradores da empresa sao mais bem
informados do que os investidores, de uma forma geral, em
relacdo as tendéncias dos negocios da empresa (MYERS e
MA]JLUF,1984).

Segundo a teoria do Pecking Order, os administradores
da empresa estabelecem uma ordem de preferéncia entre
o0s recursos passiveis de utilizacao, preferindo, em primeiro
lugar, utilizar recursos gerados internamente; em segundo
lugar, captar recursos por meio de novas dividas e, em ul-
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timo lugar, captar recursos por meio do lancamento de no-
vas acoes. Essa ordem de preferéncia esta fundamentada no
fato de que recursos gerados internamente nao tém custos
de transacdo e no fato de que a emissdo de novas dividas
tende a sinalizar uma informacao positiva sobre a empresa,
enquanto a emissdo de novas acOes tende, ao contrario,
a sinalizar uma informacdo negativa. Reconhecendo que
os administradores possuem melhores informacées do que
os investidores do mercado, sempre que os administrado-
res anunciam uma nova captacao de recursos, tal andncio
sinaliza aos investidores alguma informacdo que eles nao
possuem. Por exemplo, o antincio da emissao de novas
agbes sinaliza para o mercado que os precos das acdes
da empresa devem estar superavaliados, fazendo com que
caiam em conseqiiéncia do antncio.

Neste estudo, considera-se a variavel rentabilidade
operacional da empresa (Prof) como proxy da preferéncia
pelo uso de recursos gerados internamente vis-a-vis a
emissao de novas dividas. Considera-se a variavel logarit-
mo da receita operacional liquida (Size) como uma proxy
do tamanho da empresa. Empresas de maior porte tendem
a ter um maior nivel de endividamento em decorréncia de
trés aspectos pelo menos. Em primeiro lugar, empresas
maiores tém condicdes de resolver os problemas de assi-
metria de informagédo entre credores e devedores com me-
nores custos. Em segundo lugar, empresas maiores pagam
proporcionalmente custos mais baixos na captacio externa
de recursos. Em terceiro lugar, empresas de maior porte,
normalmente, sao mais diversificadas, possuindo, dessa
forma, menor risco de negdcio.

Considera-se, ainda, com base na teoria do Pecking
Order, a variavel crescimento das vendas (Crescvda) como
proxy do crescimento da empresa, a medida que empresas
com maiores taxas de crescimento tendem a procurar fora
0s recursos para financiar o seu crescimento, privilegiando
em primeiro lugar a tomada de novas dividas. No entanto,
Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005) obtiveram resultados
apontando para uma relacdo negativa entre crescimento e
endividamento, no caso de empresas suicas.

O indicador de liquidez corrente, de acordo com Ozkan
(2001), possui um impacto misto na estrutura de capital,
podendo o sinal tanto ser positivo como negativo. Empre-
sas com alto grau de liquidez corrente poderiam comportar
maior grau de endividamento externo, pois teriam melho-
res condicbes para efetuar o pagamento dos empréstimos
quando devido. J& as empresas com maior liquidez em
seus ativos poderiam utiliza-los para financiar seus inves-
timentos. Uma explicagdo para quando ocorre esse sinal
negativo, segundo Prowse (1990 apud Ozkan, 2001) de-
monstrando a extensdo da possibilidade de expropriagdo
dos credores por parte dos acionistas no uso dos ativos
liquidos.

Segundo Harris e Raviv (1991) e Titman e Wessels
(1988), ativos tangiveis tendem a ter maior valor de liqui-
dacdo em situacoes de dificuldades financeiras, reduzindo
problemas de selecdo adversa e de moral hazard. Proble-
mas de selecdo adversa sdo, na verdade, problemas de

agéncia, em que os acionistas fazem uso do seu poder de
decisao, expropriando riqueza dos credores a seu favor, es-
pecialmente em situacOes de crise financeira. Ross, Wes-
terfield e Jaffe (2002), dentre outros, ilustram bem esses
casos. Portanto, fornecedores de divida tendem a se senti-
rem mais confortaveis quando ativos tangiveis sdao dados
em garantia de empréstimos, fazendo com que a empresa
tenha maior capacidade de tomada de dividas e a custos
financeiros menores.

Convém destacar que empresas de menor porte magni-
ficam os problemas de agéncia entre credores e acionistas,
pois empresas menores sdo mais flexiveis e dessa forma
podem aumentar o risco de seus projetos de investimento
com mais facilidade. Um outro aspecto a ser considerado
¢ que essas empresas, normalmente, sdo administradas
pelos seus principais acionistas, o que lhes da maior in-
centivo para agirem em beneficio préprio em detrimento
dos credores.

Ainda levando-se em conta os problemas de selecdo
adversa e de agéncia, é esperado que as empresas com
muitas oportunidades de investimentos sejam menos en-
dividadas, ou que sejam mais endividadas no curto do que
no longo prazo. Uma das variaveis que é tomada como
proxy de oportunidades de investimento futuras é o indice
valor de mercado sobre valor contabil da empresa, assim
como os gastos com pesquisa e desenvolvimento. Tomou-
se, neste estudo, somente a primeira proxy, dada a impos-
sibilidade de obtencio de informacées dos gastos realiza-
dos com P&D nas demonstracoes financeiras publicadas.

Evidéncias empiricas em relagdo a relevancia do ta-
manho, como variavel explicativa do endividamento das
empresas, podem ser obtidas nos trabalhos de Gaud, Jani,
Hoesli e Bender (2005), Marsh (1982), Ferri e Jones (1979)
e Titman e Wessels (1988). Evidéncias em relacdo ao grau
de imobilizagdo sao encontradas em Long e Malitz (1985)
e Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005).

Ferri e Jones (1979), Bradley, Jarrell e Kim (1984),
Titman e Wessels (1988), Scott (1972) e Scott e Martin
(1976) sugerem que o setor de atividade em que a empre-
sa opera ¢ uma variavel relevante para explicar a estrutura
financeira da empresa. Em face dos resultados de estudo
recente realizado no Brasil (NAKAMURA, MARTIN e Kl-
MURA, 2004), que concluiu que o setor de atividade em
que a empresa opera nao tende a apresentar relevancia
estatistica na determinacdo da estrutura de capital, resol-
veu-se ndo utilizar varidveis dummies, por setores, neste
estudo. Ross, Westerfield e Jaffe (2002) apresentam resul-
tados que confirmam a validade da teoria do Pecking Order
tanto no caso de empresas norte-americanas quanto no
de empresas japonesas. Myers e Sunder (1999), também,
verificaram a validade da teoria do Pecking Order conside-
rando uma amostra de empresas maduras.

De acordo com Titman e Grinblatt (2002) empresas que
estao gerando lucros substanciais antes de juros e impos-
tos devem usar um montante significativo de dividas para
obterem as vantagens da dedutibilidade dos juros para fins
de imposto de renda. Porém, de acordo com evidéncias em-
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piricas obtidas por Kester (1986), empresas mais rentaveis
tendem a manter um nivel de endividamento mais baixo,
resultado esse confirmado por Gaud, Jani, Hoesli e Bender
(2005). Além disso, Fama e French (1998) descobriram que
¢ dificil avaliar o impacto das economias fiscais relaciona-
das a deducdo dos juros no valor da empresa.

Titman e Wessels (1988), também, ndo observaram
relagdo positiva, em um estudo cross-section, entre lucro
antes de juros e impostos e endividamento, pelo contra-
rio. Isso pode ser justificado pelo fato de que as empresas
financiam novos investimentos predominantemente com
dividas. Uma outra justificativa seria a de que as empresas
que apresentam desempenho pobre (lucro antes de juros e
impostos baixo ou negativo) tendem a bancar suas despe-
sas acumulando dividas.

Estudo de MacKie-Mason (1990) descobriu que as em-
presas consideram beneficios fiscais quando decidem emi-
tir montantes substanciais de novas dividas ou de novas
acdes. £ mais provavel que as empresas que estdo menos
aptas a fazer uso da deducdo de juros emitam acbes ao
invés de divida. Por outro lado, empresas com lucros tribu-
taveis substanciais estao mais propensas a emitir dividas.

Graham (1996) descobriu que empresas com altas ali-
quotas marginais de impostos sdo mais propensas a elevar
seu endividamento do que empresas com baixas aliquotas
marginais de impostos.

Givoly, Hayn, Ofer e Sarig (1992) examinaram o impacto
da Tax Reform Act de 1986 nos Estados Unidos, que reduziu
o nivel de beneficios fiscais ndo relacionados a dividas para
a maioria das empresas. Eles descobriram que as empresas
que mais perderam beneficios aumentaram seus niveis de
divida do que as que foram menos afetadas pela reforma.

Estudo desenvolvido, no Brasil, por Zani e Ness Jr.
(2000) indicam que a instituicdo dos juros sobre capital
proprio, nos anos 90, reduziu a carga fiscal das empresas
mas nao a ponto de estimular um maior uso de capital
préprio em detrimento de capital de terceiros. Vale res-
saltar que os juros sobre capital proprio funcionam como
dividendos pagos aos acionistas, sendo, ao contrario dos
dividendos, dedutiveis para fins fiscais.

Um estudo de Weiss (1990) sobre faléncias de grandes
empresas constatou que os custos diretos de faléncia, da
empresa em processo falimentar, estdo em torno de 3,1%
do valor total da divida e do capital préprio. Dado que os
custos diretos de faléncia sdao os mesmos para empresas
pequenas e grandes, os custos de faléncia das pequenas,
em propor¢ao aos seus ativos, sao muito maiores. Para
empresas pequenas, esses custos podem ser muito expres-
sivos, podendo chegar de 20 a 25% do valor da empresa.
Essa é mais uma justificativa para as empresas maiores se-
rem mais endividadas.

Nakamura (1992), baseado numa amostra representa-
tiva de empresas brasileiras, de capital aberto e fechado e
baseando-se em dados contabeis dos anos 80, identificou
a relevancia das variaveis tamanho e grau de imobilizagao
como explicativas do nivel de endividamento geral das em-
presas. Ao mesmo tempo, através de analise de varidncia,

verificou que a classificacdo setorial ajuda a discriminar a
forma como as empresas estabelecem sua politica de en-
dividamento.

Fama e Kayo (1997), tomando o periodo de 1992 a
1996, obtiveram evidéncias de que as empresas optam
pelo maior uso de capital proprio, quando existem boas
oportunidades de crescimento, enquanto as empresas de
baixo crescimento tendem a utilizar mais intensamente ca-
pital de terceiros, o que confirma a teoria.

Moreira e Puga (2001), analisando o periodo de 1995
a 1997, encontraram evidéncias que favorecem a teoria
do Pecking Order. Ao mesmo tempo, verificaram que em-
presas mais intensivas de capital sdo mais endividadas,
confirmando resultados anteriores. Ainda nesse estudo
verificaram que empresas estrangeiras sdo mais endivida-
das e empresas de menor porte dependem mais de recur-
sos proprios, o que pode ser justificado pela conjuntura
econdmica prevalecente no Brasil nos Gltimos anos, mar-
cada por escassez de financiamentos, principalmente de
longo prazo e também, primordialmente, para pequenas
empresas.

Fama e Perobelli (2001) replicaram estudo desenvolvi-
do por Titman e Wessels (1988), utilizando a técnica de
analise fatorial a fim de identificar determinantes dos en-
dividamentos de curto e longo prazo das empresas. Foram
encontradas relagdes negativas entre crescimento dos ati-
vos, tamanho e lucratividade com o grau de endividamento
de curto prazo. Em relagdo a endividamento de longo prazo
nao foram observados resultados significantes.

Gomes e Leal (2001) desenvolveram estudo relativo ao
periodo de 1995 a 1997, considerando os fatores: tama-
nho, tangibilidade, crescimento, risco e setor industrial.
Encontraram relagdo positiva entre endividamento e os fa-
tores tangibilidade e risco, bem como relacdo inversa entre
endividamento e os fatores rentabilidade, crescimento e
tamanho. Observe-se que os resultados em relacao a risco
e tamanho contrariam as teorias prevalecentes. Em relagao
a classificacdo industrial, os resultados mostraram-se nao
significantes.

Terra (2002) desenvolveu estudo sobre estrutura de
capital utilizando-se da andlise de dados em painel e to-
mando dados no periodo de 1986 a 2000. Tal pesquisa
abordou sete paises latino-americanos, incluindo o Bra-
sil, e as variaveis tangibilidade, rentabilidade, tamanho,
oportunidades de crescimento, economias fiscais e risco.
Rentabilidade apresentou resultados consistentes entre os
paises e também entre diferentes medidas de endividamen-
to. Tais resultados foram a favor da teoria do Pecking Order,
indicando relacdo negativa e substancial. Observaram-se
relacbes positivas entre oportunidades de crescimento e
endividamento, porém nao de forma conclusiva.

Santana e Turolla (2002) desenvolveram estudo, abar-
cando dados do periodo de 1991 a 2000, referente ao setor
petroquimico e fazendo uso de analise de regressao. Deze-
nove empresas foram abordadas. Os autores concluiram
que estratégias de Pecking Order nao apresentaram supe-
rioridade em relacdo a estratégias de Trade-off.

R. Cont. Fin. ® USP ® Sdo Paulo * n. 44 * p. 72 - 85 * Maio/Agosto 2007



Wilson Toshiro Nakamura e Diogenes Martin * Denis Forte * Antonio Francisco de Carvalho Filho e André Castilho Ferreira da Costa ® Alexandre Cintra do Amaral

Brito e Lima (2003), analisando o periodo de 1995 a
2001, verificaram que as empresas menores se endividam
mais e no curto prazo. A verificacdo de relacio positiva
entre o fator de tangibilidade e o endividamento total e de
longo prazo confirmam a teoria do Pecking Order. Também
a relagdo positiva de crescimento com endividamento e a
relagdo negativa de rentabilidade com endividamento, tam-
bém, favorecem a teoria do Pecking Order. Os resultados
em relacdo ao fator risco mostraram-se inconclusivos.

Brito e Silva (2003), abordando dados de cento e onze
empresas nao financeiras no periodo de 1995 a 2001, ve-
rificaram que as mais lucrativas sdo menos endividadas.
Empresas que investem menos, igualmente, sio menos
endividadas. Ambos os resultados estao de acordo com as
teorias prevalecentes.

Terra (2003) estudou a influéncia de fatores macroe-
conbmicos sobre o endividamento das empresas conside-
rando uma amostra de sete paises latino-americanos (in-
clusive o Brasil) e abrangendo o periodo de 1986 a 2000.
A técnica de panel data foi aplicada a diversas medidas
de alavancagem. Os resultados contrariam estudos ante-
riores, sugerindo que fatores macroeconémicos especificos
de cada pais ndo sao determinantes do endividamento das

empresas. Na verdade, fatores especificos das empresas
mostraram-se mais significativos como indicadores da es-
trutura de capital das empresas.

Mellone Jr. (2003) tomou o beta das agdes como medi-
da de risco para 187 empresas de capital aberto no ano de
2001 e concluiu pela nao significancia desse fator para a
escolha da estrutura de capital das empresas. O estudo foi
feito baseado na hipotese de que o controlador da empresa
diversifica o seu risco através de mudanga na estrutura de
capital, elevando o grau de endividamento.

Nakamura e Mota (2002) desenvolveram pesquisa de
campo junto a executivos financeiros de grandes empre-
sas brasileiras (total de 94 respondentes) praticamente re-
plicando o trabalho desenvolvido por Pinegar e Wilbricht
(1989) e verificaram que as empresas brasileiras tendem a
seguir a teoria do Pecking Order na tomada de decisdo de
politica de endividamento.

Nakamura, Martin e Kimura (2004) desenvolveram
estudo empirico tomando dados recentes de empresas de
capital aberto do Brasil, observando a significincia esta-
tistica especialmente das variaveis rentabilidade e grau de
imobilizacdo como explicativos do endividamento.

4 DADOS, VARIAVEIS E MODELO EMPIRICO

4.1 Dados

As bases de dados utilizadas para as analises provém
do banco de dados Economatica Pro®, que fornece tanto
dados contabeis como de mercado. Inicialmente, foram
levantadas companhias abertas de diversos setores de
atividade, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, com
excecdo de Bancos, Companhias de Seguro e holdings, no
periodo de 1998 a 2003. Todos os dados das empresas
com dados faltantes (missing) foram eliminados, s6 perma-
necendo, na analise, as empresas que possuiam cinco anos
seguidos de observacoes (o ano de 1998 nao foi utilizado
devido a impossibilidade de célculo da variavel crescimen-
to. Essa impossibilidade decorreu da indisponibilidade dos
dados do ano de 1997 necessarios a realizagdo desse cal-
culo). Dessa forma, foram selecionadas 91 empresas com
cinco anos de informagdes, ou 455 observagoes de cada
indicador estudado. Essa quantidade de dados estd em
linha com o artigo de Gaud et al. (2005) que apresenta
104 empresas suicas num total de 946 observacdes em
seis anos, e um pouco inferior ao artigo de Ozkan (2001)
em um periodo de doze anos com 390 empresas e 4.132
observacoes.

4.2 Variaveis

Neste estudo, sdo utilizadas proxies das variaveis ex-
planatoérias dos determinantes da estrutura de capital,
seguindo os padrbes estabelecidos por estudos interna-
cionais anteriores (Miguel e Pindado (2001), Gaud et al.
(2005) e Ozkan (2001), conforme as Tabelas 1 @e 2 ©.

A exemplo de Gaud et al. (2005) serdo usadas duas pro-
xies para medir a alavancagem financeira. A primeira proxy
(Dtab) refere-se ao valor contabil apenas e é definida pela
razao entre capital de terceiros e total de passivos. A outra
proxy (Dtam) é baseada na capitalizacio a mercado do pa-
trimonio liquido. Segundo Titman e Wessels (1988), esse
procedimento permite o controle de possiveis correlacoes
espurias entre a interpretacdo de alavancagem e da pratica
gerencial efetiva. E importante que se obtenha, portanto, o
mesmo sinal nas variaveis significativas.

As oportunidades de crescimento foram analisadas
sob dois angulos: as geradas e interpretadas pelo merca-
do (Mtb) e a gerada pelo crescimento recente das vendas
(Crescvda).

Para medir o tamanho das empresas, utilizou-se o lo-
garitmo natural da receita operacional liquida. Trata-se da

Tabela 1 Variavel Dependente
Variavel Sigla Defini¢ao Operacional
Endividamento a mercado Dtam Dividas Totais / Ativos Totais (a mercado)
Endividamento contabil | Dtab | Dividas Totais / Ativos Totais (contabil)

Fonte: os autores.
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Tabela 2 Variaveis Independentes
Variavel Sigla Definicao Operacional
indice de Liquidez corrente Ligcorr Ativo Circulante/ Passivo Circulante
Tamanho da Empresa Size LN da Receita Operacional Liquida
Rentabilidade Prof EBITDA / Ativos Totais
Crescimento Esperado pelo diferencial de Mith Valor de Mercado dos Ativos / Valor Contabil dos Ativos
valor de Mercado
Risco do Negdécio medido pela volatilidade PId (Desvio-Padrao Ebit — Média)/ Receita Operacional Liquida
de lucros
Economia Fiscal Ecnd (Depreciacdo + Amortizacdo) / EBITDA
. (Receita Operacional Liquida Ano 1 — Receita Operacional Liquida
Crescimento das Vendas Crescvda . ) oo
Ano 0) / Receita Operacional Liquida Ano 0
Fonte: os autores.

proxy mais comumente utilizada. (TITMAN e WESSELS,
1988, RAJAN e ZINGALES, 1995 e OZKAN, 2001).

Para medir a rentabilidade, foi usada a variavel Prof, ra-
z30 entre LAJIRDA ou EBITDA e os ativos totais, em linha
com Miguel e Pindado (2001), Ozkan (2001) e Gaud et al.
(2005).

De forma consistente com os artigos internacionais
mais recentes (GAUD et al., 2005), havia sido considera-
da, inicialmente, uma variavel de tangiveis usados como
uma proxy para garantias colaterais. Essa variavel (Tang),
que consiste na relacio entre os ativos tangiveis totais
mais estoques e o total dos ativos, foi eliminada do painel
porque os modelos rodados com essa variavel mostraram
problemas de multicolinearidade.

Ainda consistente com os mesmos artigos, definira-se
a variavel independente Fdc (Financial distress cost) como
uma proxy de risco. Além dessa, utilizou-se a medida tra-
dicional do risco (Cv), ou coeficiente de variacdo e o Pld
(medindo a variabilidade do LAJIR (Ebit) dividido pela re-
ceita operacional). Novamente, por problemas de multico-
linearidade, foi mantido, apenas, o Pld como proxy de risco
medida através da “volatilidade financeira”.

4.3 Modelo Empirico (PANEL DATA)

Nao existe ainda um modelo definitivo que relacione
a estrutura de capital e seus determinantes. Nesse caso,
poder-se-ia correr o risco de ter um modelo com problemas
de especificacdo. Para lidar com esse problema, o método
de painel (combinacdo de dados de corte transversal com
séries temporais) foi escolhido, pois consegue eliminar o
efeito de varidveis omitidas, mesmo sem observa-las de
fato, através do estudo de variacdes na variavel dependente
ao longo do tempo, se forem constantes. Consistente com
o fato de os dados serem referentes as mesmas empresas
nos anos, no recorte longitudinal, ndo se podendo assumir
que as observacdes sejam independentes para a finalidade
de analise econométrica (WOOLDRIDGE, 2003).

Poder-se-ia pensar se a técnica desenvolvida adapta-
se bem a ambientes turbulentos como o nosso. De fato,
encontra-se na literatura internacional recente, a aplicagao
dessa técnica em paises e economias bastante diferentes.

Os artigos vao de Ozkan (2001) no Reino Unido, Colom-
bo (2001) na Hungria, Frangouli (2002) na Grécia, Bhole
e Mahakud (2004) na india e Gaud et al. (2005) na Suica
com resultados ainda ndo consolidados de forma tedrica.

De acordo com Baltagi (1999), através da analise de
empresas de diferentes setores pode-se obter uma esti-
magao mais eficiente dos parametros com pressupostos
menos restritivos. Além disso, pode-se detectar melhor
as diferencas entre as empresas ou grupo de empresas
(heterogeneidade). E possivel, também, observar a dina-
mica das varidveis explicativas ao longo do tempo. Assim
sendo, se os parametros nao variarem ao longo do tempo,
sera possivel reunir os dados (pooling) e aplicar o método
de Minimos Quadrados Ordinarios ao processo de esti-
macgao.

Entretanto, nesse modelo podera ocorrer uma restrigao
comum aos modelos de corte transversal que é a heteros-
cedasticidade do termo erro (por exemplo, a varidncia do
termo erro podera ser maior quanto maior for o tamanho
das empresas). Igualmente, no caso das séries temporais,
o termo erro das diferentes observacdes podera estar cor-
relacionado em série.

Finalmente, podera existir uma combinacdo dos dois
efeitos. Desse modo, a reunido dos dados ja ndo sera mais
recomendada e sera necessario considerar a presenca da
heteroscedasticidade e/ou da correlacao serial.

Segundo Gaud et al. (2005), uma analise de dados por
painéis permite estudar a natureza dindmica das decisoes
de estrutura de capital no nivel da firma, mas os modelos
de efeitos fixos e aleatérios podem selecionar estimado-
res viesados e inconsistentes, pois o termo erro pode estar
correlacionado com a variavel defasada.

A estimativa do painel dindmico requer alguns cuida-
dos. Apesar de trabalhar-se com um painel equilibrado,
com todas as observacoes de cada entidade e cada periodo
de tempo, incorre-se no problema de ter apenas um curto
periodo de analise. Anderson e Hsiao (1982 apud OZKAN)
sugeriram uma técnica consistente de estimagdo, usan-
do uma variavel instrumental ndo correlacionada com os
termos erros, caso esses nao estejam correlacionados em
série. Essa estimativa ndo levara necessariamente a estima-
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Tabela 3

Estatico (equagao 1)
OLS EGLS

Especificacdo dos estimadores utilizados neste estudo

Dinamico (equagao 1*)

Dentro (within) GLS (resid OLS)

1 passo — com instrumento GMM

Entre (between) ML

1 passo — sem instrumento GMM

Fonte: Doornik e Hendry (2001)

dores eficientes, pois 0 modelo de parametros nao utiliza
todas as condicdes de momento.

Dessa forma, a estimacdo através da técnica de GMM
(Generalized Method of Moments ou Método dos Momen-
tos Generalizado) passa a ser recomendada, pois ela permi-
te a inclusdo de efeitos especificos da empresa e dummies
de tempo, constituindo-se em um instrumento eficiente
de controle sobre a endogeneidade (OZKAN, 2001).

Dois modelos foram, portanto, testados: 1) Analise Lon-
gitudinal dos Dados Estatica (Static Panel Data), com efeito
fixo ou com efeito aleatério e 2) Analise Longitudinal dos
Dados Dindamica (Dinamic Panel Data). Em seguida, foram
testadas as regressoes usando as variaveis instrumentais e o
GMM e o AH (Anderson Hsiao), reportados com ambas as
proxies de alavancagem, para efeito de comparagao.

Com relagdo ao Painel Estatico, o de efeito fixo conside-
ra que a heterogeneidade caracteristica de uma empresa ou
grupo de empresas é constante e impacta somente no in-
tercepto, seja em um determinado instante, seja ao longo
do tempo. Ja o Painel Estatico de efeito aleatério considera
a heterogeneidade das empresas como variavel, impactan-
do nos residuos da regressao. Por sua vez, quando as vari-
aveis explicativas estao correlacionadas com o termo erro,
o modelo de painel dindmico deve ser utilizado. S6 estao
reportados os resultados da variavel Dtam (proxy de ala-
vancagem de mercado) pois os resultados sao similares.

5 RESULTADOS

As Tabelas 4 @ e 5 © apresentam os resultados da apli-
cacao dos modelos de Analise Longitudinal dos Dados Es-

Seja, portanto:

Y, =x'B, +y,+n,+¢, eq. (1) Painel Estdtico

i

comi=1,..Net=1,.T
P ’,
Yitzgl ak'yi,-k+ﬂ (L)'xit+yt+77i+€it’
eq (1*) Painel Dindmico
comi=1,.,Net=q+1,.., Tem que:

Y, = endividamento; x,, = vetor das varidveis explicativas;

1, = heterogeneidade devido ao fator empresa (cor-
te transversal); y, = heterogeneidade devido ao fator
tempo (corte longitudinal); L = operador defasagem;
q = defasagem maxima do modeloe O = N. T.

Os subscritos i e t referem-se a empresa e ao tempo,
respectivamente, e os 8’s e 0s &’s sdo os parametros da
regressao.

Se n, for constante, obtém-se o modelo com efeito fixo.
Por outro lado, se », for varidvel, obtém-se o modelo com
efeito aleatorio.

Ainda em Doornik e Hendry (2001), tem-se a especifi-
cacdo dos estimadores utilizados, conforme Tabela 3 ©.

tatica (Static Panel Data) e Analise Longitudinal dos Dados
Dinamica (Dynamic Panel Data).

Tabela 4 Estimativa dos Parametros - Variavel Dependente LDtam

OLS (Polled) OLS (Pooled Diff) OLS Within OLS Between
Ligcorr -0.105637* —-0.0687461* -0.104681* —-0.115055**
Size -0.0257785 -0.0360624 -0.0434094 -0.0151610
Prof —0.95303 *** —-0.327175 —-0.398979 —-118.004**
Mtb -0.0639260* —-0.0175409* -0.015268* -0.081387*
Pld —0.0049438* ** —-0.00955360* -0.010951* 0.00866075
Ecnd -0.00607212 —-0.00129270 -0.0097075 0.0147337
Crescvda —-0.0057327* —0.0029464* —0.0039845* —0.015524**
R? 0.5299746 0.169199 0,2226557 0,6791209
W(J) * * * *

* significante a 1%

Fonte: os autores

** significante a 5%

***significante a 10%
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Tabela 5 Estimativa dos Parametros - Varidvel Dependente Ldtam
Modelo GLS GLS L
Variavel Within/Between Residuals

Ligcorr —0.103863* —-0.103702* —0.104086*
Size —0.0456358** —0.043422* —0.046284**
Prof —0.487253** —0.553638** —0.444407**
Mtb —0.025094* —0.031234* —0.020823*
Pld —0.0105799** —-0,0099971** —0.010889**
Ecnd —0.00963053 —0,00946203 —0,0097433
Crescvda —-0,00404459* —-0,00411464* —-0,00401324*
W(J) * * *

Fonte: os autores

* significante a 1%

As evidéncias sao contrdrias ao efeito fixo (F, =

1,56). Para tanto, realizou-se o teste F proposto por Gree-
ne (2000), em que a hipotese nula se refere a significancia

conjunta do efeito fixo, a seguir definido:

(R2,—R2 JAN—-1)

pol

F (N-1, NT-N-K) =
(I-RZ)/ANT—N-K)

A seguir, foi feito o teste Breusch-Pagan, em que a hipo-
tese nula se refere a ndo autocorrelacao dos residuos (e):

M= NT | T%e
AT-1) | eé

O resultado obtido (LM= 55,49) implicou na rejeicio
da hipétese nula (ndo houve autocorrelacao). Isso implica
em evidéncias a favor do efeito aleatoério.

Entretanto, ao se realizar o teste Hausman que com-
para os estimadores de efeito fixo e aleatério, constata-se
que os erros estao correlacionados com as variaveis ex-
plicativas tanto para Ldtam (acima reportado) como para
Ldtab. Conclui-se que os estimadores sao inconsistentes.
Para resolver esse problema, utiliza-se o painel dindmico,
conforme reportado, a seguir, na Tabela 6 ©, com instru-
mentos de GMM e de AH.

Ao se utilizar o GMM como instrumento, com exce-
cdo de quatro varidveis (Size, Size ,, Pld) ndo significativas
e Pld, todas as relacdes entre alavancagem, medida por
Ldtam:1 e Ldtab, e as varidveis independentes apresenta-
ram mesmo sinal, o que confirma a escolha de uma proxy
representativa do que se deseja medir (TITMAN e WES-
SELS, 1988). Ja o uso do AH ndo apresentou esse mesmo
nivel de aderéncia.

De modo geral, o teste Wald de significancia conjunta
dos regressores e das dummies de tempo (com GMM e AH)
e o Sargan (com GMM) mostraram-se significantes ao nivel
de 1%. Pode-se concluir, portanto, que os instrumentos
nao estao correlacionados com o termo erro e, conseqtien-
temente, pela adequacao dos instrumentos usados.

** significante a 5%

***significante a 10%

Ainda de modo geral, a inversao de sinais observada
entre as variaveis e suas versoes defasadas (com excecao
apenas das variaveis Crescvda no GMM e PId, Ecnd e Cres-
cvda no AH) sugere que existe uma dindmica de adequagao
de curto prazo (apenas um ano) em relacdo a estrutura de
capital. Muitas vezes, o efeito é parcialmente ou até com-
pletamente anulado, verificado pelos coeficientes como,
por exemplo, em Ligcorr e Ligcorr, ou Mtb e Mtb, Essa
dindmica esta em linha com a teoria do Trade-off e nio
diverge da teoria do Pecking Order.

Seguem abaixo os resultados das regressoes das varia-
veis, reunidas por defasagem para efeitos de analise. Serao
destacados os resultados com GMM e somente quando ci-
tados, com AH, devido ao maior poder do instrumento.

As varidveis Ldtam , e Ldtab , apresentaram-se positivas,
significativas em cada caso ao nivel de 1% (0,90 e 0,86 res-
pectivamente no GMM e 0,96 e 0,92 no AH). Essa variavel,
segundo Ozkan (2001), é representada por 1-¢¢, em que «
¢ a velocidade de ajuste. Miguel e Pindado (2001) explicam
que o valor baixo encontrado no mercado espanhol (0,21),
representando, portanto, um alto coeficiente (0,79), pode
ser explicado pelo fato de as empresas espanholas terem
um custo baixo de transacdo, reduzindo o custo de agencia
entre credores e acionistas e aumentando a velocidade de
ajuste. Ja, essas variaveis sdo altas em diversos paises, como
reportam Gaud et al. (2005), como 0,72 na Franca (« de
0,28) e entre 0,613 e 0,86 na Suica (as respectivos de 0,387
e 0,14). No caso brasileiro, esse alto valor da variavel (de
0,86 a 0,90) geraria uma velocidade baixa de ajuste (entre
0,10 e 0,14), podendo ser reflexo das altas taxas de juros e
da dificuldade de acesso ao crédito em nosso pas.

Ligcorr e Ligcorr : O coeficiente das regressdes dos in-
dices de liquidez corrente (Ligcorr) apresentou sinal nega-
tivo com significancia, em todos os casos. Ja o indicador
defasado (Ligcorr ) apresentou sinal inverso e significativo
para Ldtab. Esse fato pode estar relacionado com a possi-
bilidade de uso de ativos com maior grau de liquidez para
financiar os investimentos das empresas, no curto prazo
ao invés de se recorrer as novas dividas. Essa hipdtese é
compativel com o cenario econémico brasileiro de escas-
sez de recursos e de altas taxas de juros.
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Size e Size ,: A variavel Size apresentou uma correlagdo
negativa e significativa com a alavancagem apenas no mo-
delo com defasagem da variavel Ldtam, ou seja, o tamanho
passado da empresa influencia mais significativamente a
relagdo de alavancagem do que o tamanho atual, e de for-
ma positiva, em linha, portanto, com as teorias de Pecking
Order e de Trade-off bem como resultados de pesquisas
anteriores, tais como as de Ozkan (2001) e Gaud et al.
(2005). Interessante observar, também, que os coeficien-
tes se anulam com as versdes defasadas, verificado tanto
com GMM como com AH, demonstrando o ajuste pleno
das empresas no curto prazo. (Vide Tabela 6 @).

Prof e Prof ,: Apenas Prof com GMM na regressdo com
Ldtab foi significativa e negativa, e com coeficiente eleva-
do, sendo importante na regressao. Em linha com o Pecking
Order, em que as empresas brasileiras com maior cresci-
mento tenderiam a captar menos recursos, optando pelo
recurso gerado internamente.

Mtb e Mtb _: Essas varidveis apresentaram uma correla-
cdo negativa significativa com endividamento para Ldtam
e Ldtab, pelo GMM. Esse resultado é consistente com as
teorias de Pecking Order e Trade-off.

Pld e PId ,: A variavel Pld, que representa o risco de
negdcio, apresentou uma correlacdo negativa e significati-

va para Ldtam e positiva para Ldtab. Sua versao defasada,
apresentou comportamento inverso, sendo significativa-
mente positiva para Ldtam e negativa para Ldtab. Essa am-
bivaléncia pode ser o resultado da propria reacdo do mer-
cado em sua percepcao do risco, medido por essa variavel.
Usando a variavel Ldtam, mais correta na percepcao de ris-
co pois nao se prende a definicoes contabeis como Ldtab,
esse resultado é consistente com a teoria do Trade-off.

Ecnd e Ecnd ,: A varidvel Ecnd, uma proxy da oportu-
nidade de economia fiscal, nao apresentou significancia
em nenhum dos modelos testados. ] a versao defasada,
por sua vez, apresentou-se negativa e significativa, con-
trariando a expectativa tedrica de alavancagem gerada por
uso de beneficio fiscal. Essa proxy pode nao ter conseguido
capturar, adequadamente, o efeito conjunto das variaveis
de planejamento tributario e ndo apenas as medidas pela
depreciacdo e amortizacao.

Crescvda e Crescvda ,: A varidvel Crescvda ., indicativa
de crescimento do ano anterior, apresentou uma correla-
cdo positiva e significante com a alavancagem apenas na
regressao da variavel Ldtam. Esse resultado é consistente
com a teoria do Pecking Order, mas dada sua dimensao e
pouca significancia, talvez tenha perdido poder explicativo
do fator crescimento (para Mtb, por exemplo).

Tabela 6 Estimativa dos Parametros - Varidvel Dependente Ldtam e
Ldtab em Panel Dindmico com GMM e com AH
Proxy de Ldtam Ldtab
Alavancagem
LS GMM com Anderson GMM com Anderson
Instrumento e ) Instrumento e )

Variavel com Defasagem Hsiao OLS com Defasagem Hsiao OLS
Independente
Ldtam 0,902550* 0,961682* NA NA
Ldtab NA NA 0,861187* 0,916402*
Ligcorr -0,0768177* -0,0876458* -0,0957132* -0,0887853*
Ligcorr,, 0,0447472 0,0462517*** 0,0474280* 0,05334000*
Size -0,0536414 -0,273092* 0,0622738 0,0173390
Size | 0,048740* 0,271265* -0,0581727 -0,0100077
Prof -0,500720 0,0904053 -0,628193* -0,311304
Prof | 0,181436 -0,313154 0,372749 0,0265733
Mtb -0,0199629* -0,0164470* —-0,00245062* -0,00125717
Mtb 0,0154952* 0,0113647 0,00553912* 0,00164062
Pld -0,171774* -0,175021 0,132217* 0,0615302
Pld 0,0315510* -0,0132957 -0,0223397* -0,00977524
Ecnd -0,00101767 —-0,0054666 -0,00180233 0,00696740
Ecnd 0,00150832 -0,000383596 0,00886348 0,00458193
Crescvda 0,00219283 0,057595* 0,0015788 0,00299404
Crescvda 0,00231569* 0,0174186* 0,00014565 0,0139072*
Constante 0,0817382 0,06666 —0,0244908 -0,0346319
W(J) * * * *
Sargan * NA * NA

* significante a 1%

** significante a 5%

Fonte: os autores

***significante a 10%

NA: ndo aplicavel
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6 CONCLUSAO

Este artigo procurou estudar os determinantes de es-
trutura de capital no Brasil, através da técnica estatistica
de painel (Panel Data), estatico e dinamico, incluindo a
variavel instrumental de momentos generalizados (GMM)
e a Anderson Hsiao (AH). Para sua realizacao, foram levan-
tados dados longitudinais e em corte de 91 companhias
abertas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre os
anos de 1999 e 2003 a partir dos dados da Economati-
ca Pro®. Como proxies de alavancagem, foram usados os
conceitos contabil e de mercado, e seus resultados foram
comparados. Em consonancia com a literatura da area, fo-
ram selecionadas as seguintes variaveis: liquidez corrente,
tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidade de cres-
cimento, risco de negdcio, economia fiscal e crescimento
de vendas, tangibilidade, coeficiente de variacdo e risco de
falencia. Apds serem eliminadas as trés ultimas devido a
problemas de multicolinearidade, foram feitos testes de
Painel Estatico com as duas versdes da variavel alavanca-
gem, que revelou problemas de heteroscedasticidade de
variaveis, fato comum nesse tipo de estudo. Posteriormen-
te, foi realizada uma combinagdo com GMM e variaveis
instrumentais para lidar com problemas de endogeneida-
de. Como instrumento comparativo, foi rodado o mesmo
experimento com o instrumento AH. O embasamento te6-
rico da estrutura de capital sugere diversas interpretacoes,
dentre as quais se destacam as teorias de Pecking Order e
de Trade-off.

A teoria da Pecking Order sugere que as empresas se-
guem uma hierarquia de financiamento, valorizando flexi-
bilidade e controle. Dessa forma, a divida externa é for-
temente preferida em relagdo ao patrimonio liquido como
forma de financiamento. Assim, o tamanho das empresas
(através da assimetria de informagdo), o crescimento de

vendas teriam uma relagdo positiva com o endividamento.
Por outro lado, fatores como rentabilidade e expectativa
externa de crescimento teriam uma relacio negativa com a
alavancagem, conforme se verificou no estudo.

A teoria do Trade-off, por sua vez, advoga que existe
uma estrutura 6tima de capital, perseguida pelos admi-
nistradores, ao decidir entre beneficios da divida (fiscais
e disciplinares) e seus custos (de faléncia, de agéncia e de
flexibilidade). Assim, as variaveis rentabilidade, colaterais e
planejamento tributario teriam efeito positivo, enquanto,
expectativa de crescimento e volatilidade de resultados,
efeito negativo. As duas (ltimas, também, foram encon-
tradas no resultado deste estudo.

Dessa forma, os resultados obtidos através do Painel
Dindmico foram bastante consistentes com ambas as te-
orias de Pecking Order e de Trade-off. O uso de variaveis
de controle para o estudo de alavancagem (contabil e de
mercado) aliado a uma técnica robusta de analise (Panel
Dinamico com GMM e outro com AH) atestam a robustez
dos resultados obtidos no estudo.

O comportamento dos tomadores de decisao das em-
presas brasileiras segue, portanto, a logica de escolha de
flexibilidade e controle (Pecking Order), mas com uma dina-
mica de ajuste de grau de endividamento étimo de curto
prazo (Trade-off). Como resultado complementar, a anali-
se do painel dindmico revela, ainda, que a velocidade do
ajuste, dadas as restrices de comparabilidade, é menor do
que em paises como Estados Unidos e Inglaterra, Suica e
Franca. Diversos fatores devem ainda ser levados em con-
ta, como diferencas de estabilidade econémica, de regras
contratuais e de custo e escassez de capital, que também
explicariam essa diferenca entre paises.
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