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REsumo

O artigo documenta resultados de testes empiricos que envolvem dois modelos aplicados
a estruturas de capital de empresas brasileiras. Os modelos testados foram desenvolvidos
sob as duas principais teorias que competem entre si na literatura académica pela
determinacio da estrutura de capital das empresas: a Static Tradeoff e a Pecking Order. A
metodologia envolve a utilizagdo de técnicas econométricas com dados em painel (panel
data), buscando estabelecer qual das duas teorias possui maior poder explanatdrio para
a amostra de empresas brasileiras. A andlise utilizou trés tipos de modelos: coeficientes
comuns, efeitos fixos e efeitos aleatérios. Foram utilizados ainda diversos testes
estatisticos para confirmar a robustez dos resultados. A amostra utilizada compreende
empresas ndo-financeiras listadas nas bolsas de valores de Sao Paulo (BOVESPA e SOMA)
no periodo de 1995 a 2002. A andlise dos resultados encontrados levou a conclusio de
que a chamada teoria Pecking Order, em sua forma semiforte, € a que melhor explicou a
determinacdo da estrutura de capital das empresas brasileiras.

Palavras-chave: estrutura de capital; empresas brasileiras; static tradeoff;, pecking order.

ABSTRACT

The paper documents results of empirical tests involving two models applied to the
capital structure of Brasilian firms. The models tested were developed under the two
theories competing for the determination of the capital structure of firms in the academic
literature: the Static Tradeoff Theory and the Pecking Order Theory. The methodology
involves the utilization of panel-data econometric techniques, aiming to establish which
of the two theories has higher explanatory power for the Brazilian firms. The analisis
utilized three types of models: common coeficients, fixed effects, and random effects.
Additional statistical tests were also employed to confirm the robustness of results. The
sample consists of non-financial firms listed in the Sao Paulo stock exchanges (BOVESPA
and SOMA) from 1995 to 2002. The analysis of the results obtained led to the conclusion
that the Pecking Order Theory in its semi-strong form provides the best explanation for
the capital structure of Brazilian firms.

Key words: capital structure; Brazilian firms; static tradeoff; pecking order.
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INTRODUCAO

Duas correntes tedricas competem entre si pela explicacdo da estrutura de
capital das empresas: a Static Tradeoff Theory (STT), que afirma que as
empresas perseguem uma estrutura de capital pré-estabelecida, e a Pecking
Order Theory (POT), pela qual o que determina o endividamento das empresas
¢é a diferenca entre o fluxo de caixa gerado internamente e o déficit financeiro.
Outras teorias, tais com as baseadas nos custos de agé€ncia e na assimetria de
informagdes, sdo consideradas subcorrentes da STT (Frank & Goyal, 2003a).
Tendo em vista que tais teorias foram desenvolvidas no contexto da economia
norte-americana, parece oportuno investigar se elas seriam validas para a realidade
brasileira. No Brasil, hd poucos artigos sobre estrutura de capital (Famé & Melher,
1999; Fama & Grava, 2000; Fama, Barros, & Silveira, 2001).

O objetivo do presente artigo € estabelecer empiricamente qual das duas citadas
teorias melhor explica a estrutura de capital das empresas brasileiras. Para tanto,
sdo testados os modelos propostos por Rajan e Zingales (1995), para a STT, e o
modelo proposto por Frank e Goyal (2003b), para a POT. A relevancia do trabalho
estd na importancia do tema e na utilizacdo da metodologia de panel data, s6
recentemente utilizada em estudos sobre estrutura de capital em outros paises.
No restante do trabalho, a segunda secdo apresenta a fundamentacdo tedrica e
resultados anteriores; a terceira, os modelos testados; a quarta, a metodologia; a
quinta, a andlise dos resultados; e a sexta, as conclusoes.

FuNDAMENTAGAO TEORICA

Static Trade-off Theory

Myers (1984) afirma que ha duas correntes na teoria da estrutura de capital. A
primeira ele chama de Static Tradeoff Theory (STT), que supde que a empresa
possui uma meta de endividamento e caminha em sua direcdo. Tal meta seria
estabelecida como resultado do confronto entre o custo € o beneficio da divida,
onde o custo de faléncia se contraporia ao beneficio fiscal. Pelo lado da STT,
varios testes foram realizados na tentativa de encontrar possiveis determinantes
da meta de endividamento. Titman e Wessels (1988) testaram diversas variaveis,
tais como composi¢do dos ativos, escudos fiscais que ndo os provenientes de
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dividas, oportunidades de crescimento, diferenciagdo dos produtos, segmento
industrial, tamanho, volatilidade dos lucros e lucratividade. Apenas diferenciacio
e lucratividade explicaram baixos niveis de endividamento, enquanto as outras
varidveis nao explicaram as estruturas escolhidas. O tamanho definiu a escolha
entre endividamento de curto e longo prazo, ja que empresas menores t€ém maior
dificuldade em conseguir recursos de longo prazo. Ross (1977) introduziu os custos
de faléncia e a sinalizacdo assimétrica ao mercado. Devido ao alto custo de
faléncia, os investidores tomariam como sinal de qualidade o nivel de endividamento
das empresas, de modo diretamente proporcional. Marsh (1982), além de concluir
que as empresas se comportam de acordo com a STT, encontrou correlagio
entre as estruturas escolhidas e tamanho, risco de faléncia e composicao de
ativos.

Pecking Order Theory

A segunda teoria € a Pecking Order Theory (POT), pela qual toda empresa
segue uma seqiiéncia hierdrquica, ao estabelecer sua estrutura de capital.
Inicialmente, a empresa daria preferéncia ao financiamento interno. Caso
necessite de financiamento externo, a seqiiéncia 1dgica seria a da emissao de
debéntures e titulos conversiveis, antes de optar pela emissao de a¢des. A POT
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) sustenta que empresas mais lucrativas
sdo naturalmente menos endividadas, ja que elas podem financiar seus novos
projetos sem ter que se endividar ou emitir agdes. A relutdncia na emissdo de
novas acdes deve-se principalmente a sua subprecificagdo das acdes pelo
mercado. A subprecificacdo seria devida a menor informacao detida pelos
investidores potenciais em relagdo aos executivos sobre os fluxos esperados
pelos ativos da empresa. Cientes de possuirem menor grau de informagao, os
investidores infeririam que os executivos emitiriam acdes apenas quando o preco
destas estivesse superavaliado. Conseqiientemente, os precos das acdes seriam
estabelecidos pelo mercado com desdgio. A subprecificacdo levaria ao
subinvestimento, j4 que, caso ocorresse a emissdo de acdes a precos
considerados desfavordveis para os acionistas correntes, haveria uma tendéncia
de transferéncia de riqueza dos investidores antigos para os novos. Esse
problema poderia ser contornado, caso as empresas utilizassem recursos gerados
internamente, como lucros retidos. O motivo para a hierarquia da POT estd na
assimetria de informagdes entre os gestores e 0s novos acionistas. Esta assimetria
levaria a empresa a perda de valor para os acionistas atuais caso decidisse pela
nova emissao, ja que 0s novos projetos ndo seriam corretamente avaliados pelo
mercado, acarretando uma subavaliagdo das novas agdes e a conseqiiente
transferéncia de riqueza dos acionistas antigos para os novos. Watson e Wilson
(2002) admitem ainda outra razdo, além da assimetria de informacdes: caso
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ndo haja condi¢des de avaliacdo efetiva do risco, monitoragdo do negdcio
financiado e capacidade de intervencao, os provedores de crédito externo s
estariam dispostos a investir a taxas de juros mais elevadas. A POT admite
duas formas: a forma forte e a semiforte ou fraca (Chirinko & Singha, 2000).
Sob a forma forte, as empresas nunca recorrem a emissao de agodes, financiando-
se exclusivamente com recursos internos e endividamento. A forma semiforte
admite certo nivel de emissdo de a¢des, sendo considerada como mais plausivel.
A POT nio rejeita inteiramente a emissao de novas acdes. Ela poderia ocorrer
em duas situacdes especificas, sem contrariar a teoria. A primeira € quando a
empresa precisa de reserva financeira para eventos futuros ainda ndo previstos
(Frank & Goyal, 2003b; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Shyam-Sunder
& Myers, 1999); a segunda, quando a assimetria de informacdes deixa de existir
momentaneamente, por alguma razdo, levando a empresa a aproveitar para
emitir novas agdes a um preco justo (Myers 1984). Para Fama e French (2002),
haveria uma possibilidade de as empresas recorrerem a emissao de novas acgdes
sem ir de encontro a POT. Isso aconteceria quando as empresas antecipassem
que num futuro préximo iriam necessitar de novos financiamentos externos
para viabilizar a execugdo de novos projetos. Caso essa necessidade prevista
ficasse inviabilizada por uma proje¢do de endividamento acima de sua
capacidade, as empresas emitiriam hoje novas acdes para que tivessem condi¢des
de se endividarem mais no futuro. O resultado encontrado por Frank e Goyal
(2003b), onde empresas menores tenderiam a emitir mais acdes que as maiores,
concluindo que a POT ndo se aplicaria a elas, € improvavel que ocorra no
Brasil, pelas caracteristicas do mercado de a¢des local. Aqui, empresas menores
dificilmente emitem acdes, pelos elevados custos e também pela pouca liquidez
que teriam no mercado.

POT x STT: Andlise Comparativa

Apesar de convergirem em alguns pontos, a SST e a POT divergem em seus
preceitos bdsicos. Recentemente, uma série de estudos foi realizada, confrontando
as duas teorias (Fama & French, 2002, 2003; Frank & Goyal, 2003a, 2003b;
Lemmon & Zender, 2002; Sogorb-Mira & Lépez-Gracia, 2002). Como a POT
estabelece que a subscricdo de novas acdes somente acontece como ultimo
recurso e que a forma preferencial de financiamento do déficit financeiro se da
por meio de lucros retidos, hd grande ponto de divergéncia entre as duas correntes.
Para a STT, maiores lucros levam a maior endividamento, devido ao escudo
fiscal proporcionado pelos juros. Isto € exatamente o oposto do que a POT sustenta;
para ela maiores lucros levam a diminui¢do do endividamento, ja que esses lucros,
caso ndo sejam distribuidos, se tornam a melhor fonte de geracdo de recursos
para cobrir o déficit financeiro da empresa.
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O pagamento de dividendos pode ser outro motivo de divergéncia entre as duas
teorias, dependendo do autor consultado. De acordo com Frank e Goyal (2003a),
para a STT, os dividendos também podem mitigar conflitos de agéncia, estando,
portanto, negativamente relacionados com o endividamento, ja que diminui a
necessidade de se usar dividas para equacionar este conflito. A POT prevé uma
relagdo direta entre endividamento e pagamento de dividendos, ja que esses
compdem o déficit financeiro da empresa. Fama e French (2002), afirmam que
ambas as correntes consideram os dividendos como diretamente relacionados
com o endividamento. O efeito dos juros € outro ponto de discordancia. Para
Frank e Goyal (2003a), um aumento nas taxas de juros poderia levar a emissio
de acdes, ja que juros maiores levam a empresa a atingir sua capacidade de
endividamento de modo mais rdpido. Assim, taxa de juros e endividamento seriam
negativamente relacionados. A relacdo entre endividamento e taxa de juros sob a
STT se d4 de forma indireta. Um aumento nas taxas de juros leva a diminuicdo
no valor tanto das acdes quanto das dividas de longo prazo existentes. Ocorre
que a diminui¢do no valor das acdes € mais acentuada que das dividas, levando
ao aumento da propor¢do entre capital préprio e de terceiros. Para Frank e Goyal
(2003b), dentre as varidveis convencionais, discutidas posteriormente, a
tangibilidade dos ativos € o fator mais importante para se optar por uma ou outra
teoria. O motivo € que, ao contrario da lucratividade, que pode ser vista como
proxy para oportunidades de crescimento (neste caso, o sinal poderia ser o mesmo
para ambas as teorias: negativo), a tangibilidade dos ativos nio oferece dupla
interpretacdo e o sinal indicaria a superioridade explanatdria de uma teoria sobre
a outra.

Os MobELos

Modelo Rajan-Zingales

A modelagem da STT utilizada no presente artigo baseia-se na especificacio
de Harris e Raviv (1991), testada posteriormente por Rajan e Zingales (1995). A
STT pressupde uma tendéncia de as empresas buscarem nivel 6timo de
endividamento, o qual seria atingido, caso ndo houvesse custos de transa¢ao nem
assimetria de informagdes. O indice-meta de endividamento (D* ) em algum
momento seria igual ao indice de endividamento observado (D,), o que pode ser
representado pelo modelo de ajustamento parcial abaixo.

D, -D,, :ﬂ’ir(D; -D, ) (11,
onde A; € a velocidade de ajuste (Sogorb-Mira & Lépez-Gracia, 2002).
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O indice-meta de endividamento D¥*it, por sua vez, pode ser expresso como

D, =a+bV, +c,+c, +e, (2],
onde V é o vetor das variaveis explanatorias, b, o vetor dos coeficientes
angulares, ¢; representa os efeitos individuais e ndo observaveis de cada
empresa, ¢; representa os efeitos temporais e e; € o termo errdtico. Como
fatores individuais especificos podem ser citados motivacdo e treinamento da
equipe, atitude perante o risco, barreiras de entrada etc. Os efeitos temporais
dizem respeito a conjuntura macroeconémica. Definindo-se Bp como (1-A;) e
& como o préprio Ay, combinando as equacdes [1] e [2] e rearranjando os
termos, obtém-se:

D,=8+p,D,  +pV+n+n +&, (3],

onde os subscritos representam a empresa i na data f, Dy o indice de
endividamento, D;.; o indice de endividamento defasado em 1 periodo, 77, =4
a XCu, M = X ¢;,e €y =iy Xe g,

No modelo de Rajan e Zingales (1995), a equagdo [3] assume a forma

Diz =o+ ﬂT’I;t +ﬂMBVMBVit + ﬂLSLSit +ﬂLCRLCRit + git [4]’

onde D; é o endividamento (alavancagem), T a tangibilidade dos ativos,
MBV;; o indice Valor de Mercado sobre Valor Patrimonial, LS; o logaritmo
natural das vendas e LCR;; a lucratividade.

Quanto a tangibilidade dos ativos 7, espera-se que empresas com ativos mais
tangiveis apresentem maior nivel de endividamento. O motivo € a possibilidade
de estes ativos serem utilizados como garantia para empréstimos. A relacio valor
de mercado sobre valor patrimonial (MBV) € uma proxy para oportunidades de
crescimento (Frank & Goyal, 2003a, 2003b; Rajan & Zingales, 1995; Titman &
Wessels, 1988), podendo capturar o momento em que as a¢des estio valorizadas,
0 que torna interessante a emissdo de novas agdes (Rajan & Zingales, 1995),
bem como o maior risco de estresse financeiro a que as empresas estdo expostas
(Rajan & Zingales, 1995). Espera-se que empresas com maiores oportunidades
de crescimento tenham nivel de endividamento mais baixo, por dois motivos
principais. Primeiro, o peso das dividas pode leva-las a ter que diminuir a velocidade
com que esperavam crescer (Myers, 1977). Além disto, estas empresas geram
maior percep¢io de risco, for¢ando-as a trabalhar com maior volume de capital
préprio (Rajan & Zingales, 1995). No sentido oposto, espera-se que firmas com
menores oportunidades de crescimento tenham maior endividamento. De acordo
com Jensen e Meckling (1976), empresas com poucas oportunidades de
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crescimento tendem a gerar maior volume de fluxo de caixa livre. Estas empresas
sdo normalmente empresas atuantes em setores mais maduros e geradoras de
fluxos de caixa livres substanciais. Por terem poucas possibilidades de onde aplicar
0s recursos, os gerentes destas empresas poderiam conceder privilégios a si
préprios, o que vai de encontro ao interesse dos acionistas. Para minorar esses
problemas de agéncia, as empresas emitiriam mais divida, ja que a obrigacdo do
pagamento das dividas levaria os gerentes a serem mais cuidadosos com os
recursos da empresa e a nao os utilizarem em causa propria.

Outra varidvel explanatéria € o logaritmo natural das vendas (LS), utilizada
como proxy para o tamanho das empresas. Titman e Wessels (1988) justificam o
uso desta varidvel, porque, caso exista um efeito do tamanho da empresa sobre o
endividamento, ele seria maior sobre as empresas muito pequenas. Empresas
maiores tendem a ser mais diversificadas e apresentarem menor risco de faléncia,
podendo, portanto, carregar maior endividamento.

A lucratividade (LCR) € grande motivo de discérdia entre as duas correntes.
Para a STT, quanto maior a lucratividade das empresas, mais elas teriam motivos
para recorrerem ao endividamento e com isso tentar diminuir a carga tributdria,
devido a dedutibilidade dos juros do lucro tributdvel. A POT pressupde que
lucros maiores levam a formacao da principal fonte a qual recorrem as empresas
para cobrirem seu déficit financeiro: os lucros retidos. Assim, a STT espera
uma relacdo positiva entre a lucratividade e alavancagem, enquanto a POT
espera o oposto.

Modelo Frank-Goyal

Nesse modelo, a variagdo no endividamento (AD) é funcdo de uma Unica
variavel, o déficit em fundos (DEF), que € a diferenca entre os investimentos
realizados pela empresa e a geracdo de caixa, isto é:

DEF, =DIV, +1, + AW, —C, =AD, + AE, [5].

onde DEF; é o déficit financeiro; DIV}, sdo os dividendos pagos; I; sdo os
investimentos liquidos em ativos fixos; AW;, é a variagdo do capital circulante
liquido; Cj; € o caixa gerado apds juros e impostos; AD; € a divida liquida
emitida e AE; sdo as emissoes liquidas de agdes. Os subscritos referem-se a
empresa i no ano t. A equacio bdsica testada foi

AD, =a+DbDEF, +e, (6],

onde e; € o termo erratico. Espera-se encontrar a = 0, b = 1 e um R? elevado,
no modo forte da POT. A POT pressupde que empresas com maior assimetria
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de informagdes, como empresas pequenas e com crescimento elevado, estejam
mais sujeitas a ela. O resultado encontrado por Frank e Goyal (2003b) foi
exatamente o oposto. As maiores empresas foram as que apresentaram maior
propensdo a seguirem a POT, no primeiro periodo considerado, fato que foi
diminuindo com o passar dos anos. As conclusdes a que chegaram Frank e
Goyal (2003b), foram explicadas por Lemmon e Zender (2002), quando estes
acrescentaram o fator “capacidade de crédito”, ao modelo. Com as empresas
tendo sua capacidade de crédito quase tomada e sem que haja geracdo de
recursos internos suficientes para cobrir o déficit financeiro, ndo lhes restaria
outra op¢do a ndo ser a emissdo de acgdes. Portanto, o fato de uma empresa
emitir acdes ndo invalida a POT, dada sua capacidade de crédito. Fama e
French (2003) ndo véem no resultado obtido por Frank e Goyal (2003b) um
indicio de que as empresas ndo seguem a POT. Para esses autores, a POT
permite que empresas com grandes oportunidades de crescimento, mesmo que
tenham nivel baixo de endividamento, reservem sua capacidade de
endividamento para momentos mais necessdrios e financiem seu crescimento
rapido inicial com emissdo de acdes.

Como o déficit (DEF) € dado por
DEF, =DIV, +1, + AW, -C, (71,

pode-se testar também a especificagdo com as varidveis que compdem o déficit
de forma desagregada. A equagdo ¢ dada por:

AD, =a+bDIV, +bl, + bAW, —bC, +e, [8].

Espera-se encontrar um coeficiente b bem préximo da unidade e a constante
igual a zero. Um coeficiente préximo, mas menor que a unidade, indica a
forma semiforte da POT. Um coeficiente igual a 1 indica a forma forte. Ao se
testar a relacdo entre a variacdo do endividamento liquido e os componentes
do déficit em fundos de maneira desagregada (Eq. 8), é de se esperar também
que todos os coeficientes sejam proximos a unidade. Em resumo, testar
empiricamente a validade da POT em sua forma forte significa testar Hy: g= 0
e b = 1, enquanto na forma semiforte, significa testar Ho: b < 1, porém
proximo de 1 (por exemplo, Hy: b = 0,8). A rejei¢do de Hy na forma forte e na
forma semiforte implica na rejeicdo da POT. Quanto a causalidade da varidvel
DEF, Shyam-Sunder e Myers (1999) consideram-na exdgena. A exogeneidade
ocorre se pelo menos dois dos componentes do déficit forem exdgenos. E o
caso dos dividendos e dos investimentos, variaveis definidas em assembléias
de acionistas, no inicio de cada ano, para periodos de até cinco anos, sendo
independentes dos demais niimeros gerados internamente.
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A andlise em panel data permite capturar o comportamento das varidveis
tanto na dimensdo temporal quanto na espacial. Existem trés tipos de modelos
analiticos de panel data: o de coeficiente constante, o de efeitos fixos e o de
efeitos aleatérios (Greene, 2003, pp. 285-287). O modelo de coeficientes
constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as inclina¢des ndo variam.
Este modelo também € chamado de pooled regression. O modelo de efeitos
fixos individuais pressupde que as inclina¢des se mantém, mas os interceptos sao
diferentes para cada unidade. Nesse caso, ndo hd efeitos temporais influenciando
aregressdo, mas apenas individuais. Estes efeitos podem ser observdveis ou nao
e estdo normalmente correlacionados com os regressores, ou seja, sdo endogenos
(Baltagi, 2001, p. 20). O modelo de efeitos aleatdrios pressupde que, caso haja
efeitos que ndo facam parte do modelo, estes sdo exdgenos e nao correlacionados
com os regressores. Ao se definir por um dos modelos de panel data, o teste do
multiplicador de Lagrange de Breusch e Pagan (1980) ¢ determinante. Esta
estatistica € baseada na correlagio dos residuos e tem distribui¢do Qui-quadrada.
Caso os valores obtidos para a estatistica LM sejam superiores ao valor critico,
rejeita-se a hipétese nula de que o modelo sem efeitos € verdadeiro. Além disso,
¢é preciso que seja feita a escolha sobre qual modelo (fixo ou aleatério) melhor
explica a relagdo analisada. O teste de Hausman (1978) € usado para testar a
ortogonalidade entre os efeitos aleatdrios e os regressores e com isto possibilitar
a defini¢do por um ou outro modelo. A hipdtese nula € de que ndo ha correlacdo.
Caso a hipétese nula ndo seja rejeitada, o modelo aleatdrio serd considerado o
que melhor explica a relagao.

Um dos pressupostos da regressdo linear € que os residuos nio sofram de
autocorrelacdo nem heteroscedasticidade (Greene, 2003). Como a amostra
analisada é composta por empresas bastante diversas entre si, ndo somente em
termos de atividade, mas também em termos de tamanho, € de se esperar que o
pressuposto de homoscedasticidade ndo ocorra. Assim, foi utilizado o estimador
de White (1980), consistente sob condicdes de heterocedasticidade, o que
proporciona estatisticas ¢ ndo enviesadas. Nao foram realizados testes de raizes
unitdrias para testar a estacionariedade de séries temporais, porquanto, conforme
Baltagi (2001, pp. 233-236), tais testes somente se justificam para macropainéis:
séries temporais que tendem ao infinito, tanto quanto os cortes transversais. No
caso atual de micropainéis (sé€ries temporais pequenas enquanto 0os cortes
temporais tendem ao infinito), tais testes ndo se fazem necessarios.

Resultados Esperados: STT x POT

Tangibilidade dos Ativos: o sinal esperado para essa varidvel € positivo para a
STT, j4 que os ativos fixos servem como garantia de novos empréstimos,
favorecendo o endividamento. Quanto a POT, Harris e Raviv (1991)
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argumentaram que empresas com poucos ativos fixos teriam maiores problemas
de assimetria de informacdes, levando-as a se endividarem mais, ja que a emissao
de agdes somente seria possivel com subprecificacdo delas. J4 empresas com
elevados valores nesta varidvel normalmente sdo empresas maiores e que
conseguem emitir novas acdes a precos justos, ndo necessitando recorrer a
emissdo de dividas para financiarem novos investimentos. De acordo com estes
autores, a relac@o esperada entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento
seria, portanto, negativa.

Valor de mercado sobre Valor Patrimonial. A relacdo esperada dessa varidvel
com o endividamento € negativa para a STT, visto que niveis elevados de
endividamento poderiam comprometer o crescimento futuro esperado. Para a
POT, existem duas possibilidades para o sinal desta varidvel: por um lado, firmas
com grandes oportunidades de crescimento tenderiam a manter seu nivel de
endividamento baixo, para ndo prejudicarem sua capacidade de crédito, quando
ela se fizer necessaria (sinal negativo). Por outro lado, este crescimento requer
investimentos que sdo feitos normalmente com a contragdo de novas dividas
(sinal positivo). Fama e French (2002) chamaram estas duas possibilidades de
versdo complexa e simples da POT, respectivamente. O presente trabalho
considerou apenas a versdo complexa da POT (sinal negativo).

Logaritmo Natural das Vendas: a STT define que, quanto maior a empresa,
maior a possibilidade de ela se endividar, apresentando, portanto uma relagdo
positiva entre o endividamento e essa variavel. Um dos motivos € que, quanto
maior a empresa, menor a possibilidade de faléncia e menos voldteis sdo seus
nimeros. Empresas maiores sdo também mais diversificadas, com melhor
reputacdo e com menores custos de assimetria de informagdes (Frank & Goyal,
2003a). Quanto a POT, a opinido dos vdrios autores € divergente. Frank e Goyal
(2003b) comentam que esta relacdo poderia ser negativa, ja que quanto maior a
empresa, maiores suas instalagdes e mais sujeita aos efeitos da sele¢do adversa
preconizada por Myers e Majluf (1984); caso esta varidvel esteja mais
correlacionada com o lucro do que com o tamanho, a relacio € definitivamente
negativa. Esta opinido € compartilhada também por Harris e Raviv (1991). Por
outro lado, a assimetria de informacdes, que leva a selecdo adversa, € menor
para empresas maiores, induzindo-as a contrair mais dividas (Fama & French,
2002). No presente trabalho, aceitou-se a posi¢do de Fama e French (2002),
esperando-se sinal positivo para esta varidvel.

Lucratividade. A STT prevé uma relacdo positiva entre lucratividade e
endividamento. A corrente que estuda os custos de faléncia diz que estes custos
sobem, quando o lucro diminui; portanto firmas menos lucrativas ou com maior
volatilidade de lucros, tendem a ser menos endividadas. Para a corrente dos
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impostos, quanto mais lucrativa a empresa, mais ela se beneficiaria do escudo
fiscal proporcionado pelos juros. A corrente da agéncia acredita que fluxos de
caixa livres, em grandes volumes, acirram o relacionamento conflituoso entre
acionistas e gerentes, o que leva tais firmas a contrairem mais dividas para minorar
o problema (Fama & French, 2003). Para a POT, a melhor opg¢ao de financiamento
de que dispde a empresa sdo os lucros retidos. Este tipo de recurso ndo produz de
nenhum tipo de informacdo assimétrica ao mercado e pode ser utilizado
prontamente para novos projetos. A assimetria de informacdes, causada pela
emissdo de acdes, ¢ a base da POT. E para fugir do prémio de selecdo adversa
que esta assimetria de informagdes acarreta que as empresas recorrem a recursos
préprios como sua principal fonte de financiamento (Myers, 1984). Isso implica
taxa de retorno mais elevada, que serd exigida por um investidor externo pelo
fato de ele ndo possuir o mesmo nivel de informacio que os gestores da empresa.
Arelacdo entre estas duas varidveis deve ser, portanto, negativa. Uma possibilidade
para esta relag@o inversa, sugerida por Frank e Goyal (2003a, 2003b), € que a
lucratividade poderia estar correlacionada com oportunidades de crescimento, o
que tornaria dificil para empresas altamente lucrativas oferecerem garantias reais
como contrapartida de novos empréstimos. Frank e Goyal (2003b) sugerem que
os altos custos de ajustamento levariam a uma relagdo negativa, sem que isto
significasse rejeicdo da STT. Quando as empresas apresentam lucros, suas dividas
sdo pagas, mas os elevados custos fixos relacionados com a emissao de novas
dividas as levam a ajustarem sua estrutura de capital apenas periodicamente.
Como as dividas sdo pagas com o lucro e o ajustamento do nivel de alavancagem
nao ocorre imediatamente, o sinal negativo no iria de encontro a STT. J4 Fama
e French (2003) véem esta relacdo negativa como prova de que a STT estd
superada e deveria ser repensada.

Dividendos. Segundo a STT, a varidvel ‘Dividendos’ € negativamente relacionada
com a alavancagem (Frank & Goyal, 2003a). O motivo vem da teoria da agéncia,
porquanto, para evitar que os dirigentes das empresas criem para si privilégios
decorrentes de excesso de caixa, as empresas teriam duas opgdes: langar mao
de dividas, o que os obrigaria a serem mais comedidos por terem compromisso
com o pagamento dos juros; ou terem uma politica agressiva de pagamento de
dividendos. Deste modo, endividamento e dividendos sdo negativamente
correlacionados (Jensen, 1986). A POT considera que os dividendos fazem parte
do déficit financeiro, sendo, portanto, positivamente correlacionados com o
endividamento (Fama & French, 2002; Frank & Goyal, 2003a, 2003b).

Déficit Financeiro: para a teoria da agéncia, o fluxo de caixa livre levaria a
maiores necessidades de endividamento. O excesso de caixa faria piorar a ja
delicada relag@o entre acionistas e gestores. O endividamento tem o poder de
evitar tais possibilidades (Jensen, 1986). Assim, se a POT diz que o excesso de
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caixa € usado para reduzir o endividamento, a corrente da agéncia da STT prega
justamente o contrario.

REsSULTADOS

De uma amostra inicial de 420 empresas ndo-financeiras com ag¢des listadas
nas bolsas BOVESPA e SOMA, entre 1995 e 2002, foi obtido um Panel Data de
2400 observacgdes para os testes do modelo Rajan-Zingales e 2317 para os testes
do modelo Frank-Goyal, ap6s ajustes em funcio de dados incompletos.

Testes Empiricos e Resultados Obtidos — Modelo Rajan-Zingales

Virias medidas de nivel de endividamento foram utilizadas. Dentre elas, apenas
as que tinham no denominador o valor do ativo total apresentaram coeficientes
estatisticamente relevantes. As que foram medidas em termos de quasi-mercado
(valor de mercado das acdes somado ao valor contdbil da divida) apresentaram
apenas os coeficientes de duas varidveis (logaritmo natural das vendas liquidas e
lucratividade) estatisticamente diferentes de zero. As demais medidas mostraram
resultados ndo significativos. As equacgdes originais foram adaptadas para
regressdes em panel data e testadas sob as seguintes formas:

a) Para o teste de efeitos fixos, apenas com efeitos individuais, sem influéncia
dos efeitos temporais:

D, = o+o,Empresa,+ BT, + B,MBV, + B.LS, + B,LCR, +e, [91;

it

b) Para o teste de Efeitos Fixos, com efeitos individuais e efeitos temporais.
D,=a+o Empresa.+A,Ano,+ BT, +,MBV, +B.LS,+B,LCR +e, [10];

¢) Para o teste de efeitos aleatorios.

D, = a+181Tn + ﬂ2MBVit +:B3LSU +:B4LCRit +4u v, [11].

i

Naequacdo [11], o termo erratico se apresenta dividido em dois: um relacionado
apenas a empresa especifica (lLi) e ortogonal as demais varidveis explicativas e
outro especifico a observagdo (v,). Para a estimagdo das regressdes utilizou-se
a matriz de covariancias de White, consistente com heteroscedasticidade, tendo
em vista a diversidade da amostra. Os resultados encontrados mostram que o
modelo mais adequado, de acordo com o teste de Hausman, foi o de efeitos fixos
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individuais. O modelo de efeitos individual e temporal apresentou, em todas as
equacdes testadas, coeficientes nulos para as varidveis dummy temporais.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos resultados obtidos com as regressdes
efetuadas para o modelo RZ. O teste LM indica a melhor adequagao de regressodes
com efeitos fixos ou aleatdrios sobre a regressdo simples. Valores maiores
favorecem efeitos fixos ou aleatdrios. O teste de Hausman indica a superioridade
de um tipo de efeito sobre o outro, fixos ou aleatérios. Valores maiores favorecem
efeitos fixos (Greene, 2003, pp. 283-338).

Tabela 1: Resultados Estimados do Modelo RZ para
o Endividamento Contabil

MODELO VARIAVEIS LVCAT LVLAT
TGC/TGL -0.8079* -0.5358*
(0.1187) (0.1072)
MBV 11.6028 -10.4540
EFEITOS FIXOS (63.8140) (54.9004)
INDIVIDUAIS LS 1737.1434%* 1499.1221%*
(67.1666) (58.0505)
LCR -2.8169* -2.6563*
(0.1197) (0.1055)
R2 0.64 0.56
R2 Ajustado 0.57 0.47
TGC/TGL -0.3205* -0.1769%*
(0.1015) (0.0802)
MBV -9.3906 -13.2676
(63.4695) (54.1407)
LS 1813.4099* 1568.6674*
EFEITOS ALEATORIOS (50.9229) (42.6717)
LCR -2.7915* -2.3365*
(0.1077) (0.0919)
Constante 0.9154%* 0.3473%*
(0.0676) (0.0435)
R2 ND ND
LM 600.41 113.62
) Probabilidade  0.00 0.00
ESTATISTICAS HAUSMAN 76.52 111.70
Probabilidade  0.00 0.00
Observacdes 2,226 2,188

Niimeros entre parénteses sdo os erros padrdes. (*) e (**) indicam significanciaa 1% e
5%, respectivamente. LVCAT e LVLAT séo o endividamento total e o de longo prazo,
respectivamente, em termos contdbeis. ND significa ndo disponivel.
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Pela estatistica LM e seus respectivos valores-p, pode-se observar que os
modelos com efeitos (fixos ou aleatorios) s@o superiores ao sem efeitos (pooled
regression), em todos os casos. Quanto a estatistica de Hausman e os respectivos
valores-p, os resultados favorecem o modelo com efeitos fixos individuais.

Encontra-se a seguir uma andlise dos sinais encontrados para os coeficientes
das varidveis independentes.

Tangibilidade dos Ativos. O sinal encontrado foi negativo. Caso se tome como
referéncia Harris e Raviv (1991), este resultado favorece a POT. Caso seja
admitido que os ativos permanentes possam efetivamente funcionar como garantia
para a contracdo de novas dividas, a sua avaliacdo de mercado raramente
corresponde ao seu valor contdbil. Quanto maior e mais antiga a empresa, maior
tende a ser essa defasagem. No entanto, tamanho e idade sdo considerados na
literatura como positivamente relacionados com o endividamento. Desta forma,
empresas com valores cada vez menores em seus ativos fixos apareceriam com
valores crescentes de endividamento.

MBYV: apresentou-se estatisticamente nao significativa. Esta varidvel tem
bastante importancia nos testes realizados nos EUA e em outros paises
desenvolvidos. No Brasil, o pequeno nimero de negdcios realizados diariamente,
com poucos atores participantes desse mercado, pode ter diminuido a influéncia
dessa varidvel no endividamento das empresas.

LS: a proxy para o tamanho das empresas comportou-se como o preconizado
pela STT e POT, apresentando uma relacdo positiva com o nivel de
endividamento, qualquer que seja ele. Esta relacio mostra que efetivamente
quanto maior e mais diversificada a empresa, mais facilidade ela tem para
contrair dividas externamente.

LCR: o coeficiente da lucratividade foi sempre significativo e negativo, sinal
inverso ao preconizado pela STT. Pela teoria, quanto mais lucrativa a empresa,
mais ela tende a contrair dividas, visando pagar menos imposto de renda. Esta
relacdo negativa foi encontrada em outros trabalhos empiricos sobre o0 assunto
(Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Fama & French, 2002,
2003; Frank & Goyal, 2003a, 2003b; Lemmon & Zender, 2002; Rajan & Zingales,
1995; Sogorb-Mira & Lépez-Gracia, 2002).

A Tabela 2 apresenta um resumo com o que prediz cada teoria para os sinais
das varidveis do modelo Rajan-Zingales.
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Tabela 2: Sinais Esperados versus Sinais Obtidos para o Modelo RZ

VARIAVEL Sinal Esperado LVCAT LVLAT
EXPLANATORIA

STT | POT |Sinal Encontrado | Sinal Encontrado
TGC / TGL + - - -
MBV - - N/S N/S
LS + + + +
LCR + - - -

N/S: estatisticamente ndo significativo.

O Modelo Frank-Goyal

Para o teste do modelo FG, foram utilizados dados de 420 empresas listadas nas
bolsas BOVESPA e SOMA, que resultaram em 2317 observacdes para o periodo
pesquisado (1995 a2002). Utilizando a metodologia de panel data, foram testadas
as equacdes [6] e [8]:

a) Para o teste de Efeitos Fixos, apenas com efeitos individuais, sem influéncia
dos efeitos temporais:

AD, = a+ a,Empresa, + bDEF, + ¢, [12]
AD, =a+ a,Empresa, + bDIV, + bl, + bAW, —bC, +e¢, [13];
b) Para o teste de Efeitos Fixos, com efeitos individuais e efeitos temporais:
AD, = a+ a,Empresa, + dAno, + bDEF, + e, [14];
AD, =a+ a,Empresa, + dAno, + bDIV, + bl , + bAW, —bC, + e, [15];

c¢) Para o teste de Efeitos Aleatorios.
AD, =a+bDEF, +u, +e, [16]

AD, =a+bDIV, +bl, + bAW, —bC,, +u, +e, [17].
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Na equagdo [17], o termo erratico estd dividido em dois componentes: um
relacionado a empresa especifica (u,) e ortogonal as demais varidveis
explicativas e outro especifico a observagao (e, ). Tal como no teste do modelo
RZ, aqui também o modelo de efeitos fixos individuais e temporais apresentou
coeficientes nulos para as varidveis dummy temporais, tendo sido
desconsiderados nos resultados finais. A regressao referente a POT foi
efetuada de duas maneiras: a primeira tendo como varidvel explanatéria o
déficit financeiro agregado; e a segunda, com os componentes desagregados,
ambos apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Resultados para o Modelo Frank-Goyal

Modelo Agregado [l Modelo Desagregado
Modelo Varidveis | Coeficientes| | Varidveis | Coeficientes
DEF 0,9964*f| DIV 0,9260%*
(0,0016)} (0,1560)
INV 0,9964*
. . (0,0012)
(0,0039)
CGO -0,9661*
(0,0185)
R’ 0,998} IR* 0,998
DEF 0,9959*f| DIV 1,0171%*
(0,0010)} (0,1487)
Constante -0,0364*| INV 0,9955%*
(0,0056)) (0,0012)
. R’ NDJ| CCL 0,9751%*
Efeitos
Aleatdrios (0,0038)
CGO -0,9545%*
(0,0166)
IConstante -0,0385*
(0,0057)
R’ ND
Estatisticas:

LM 14,32 12,09
Probabilidade 0,00 0,00
HAUSMAN 0,14 19,79
Probabilidade 0,71 0,00
Observacoes 2317 2317

Numeros entre parénteses sdo os erros padrdes. Todos os coeficientes sao
estatisticamente significativos a 1%. ND significa ndo disponivel.
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O resultado esperado para a varidvel explanatéria agregada € que o seu
coeficiente seja bastante proximo da unidade, para o modo forte da POT. O
resultado encontrado foi altamente favordvel a esta teoria. Em todos os modelos
(efeitos fixos individuais e efeitos aleatorios), o valor do coeficiente do déficit foi
bastante proximo da unidade. O valor do R? foi também bastante elevado, o que
sugere que as empresas amostradas se comportam conforme a POT. Os
resultados mostram que as empresas emitiram novas dividas, quando o valor de
seus investimentos foi maior que o fluxo de caixa gerado; e resgataram suas
dividas, quando o fluxo de caixa foi superior a suas necessidades de investimento.
A emissdo de novas acdes quase nao foi utilizada. A estatistica LM mostra que
para ambas as equagdes, o modelo a ser considerado deve ser aquele com efeitos
(fixos ou aleatérios) em detrimento daquele sem efeitos (pooled regression). O
teste de Hausman mostra dois resultados distintos. Quando o déficit € utilizado na
regressao de modo agregado, o melhor modelo € o dos efeitos aleatérios. Quando
¢ feita a desagregacdo, o modelo com efeitos fixos se mostra superior. Frank e
Goyal (2003b) sugeriram ser importante a desagregacdo dos componentes do
déficit financeiro, para que se possa analisar a influéncia de cada um sobre a
varia¢do do endividamento. Essa desagregacdo ndo € exigéncia da POT; mas,
quando os componentes do déficit sdo avaliados separadamente, o comportamento
das varidveis que compdem o déficit pode ser estudado mais profundamente sob
adticada STT. Emrelagcdo a um dos componentes do déficit financeiro, a varidvel
que mede o pagamento de dividendos (DIV), sinal encontrado em todas as
regressdes de todos os modelos testados, confirma o que prediz a POT, i.e.,
relacdo positiva entre a variagdo no endividamento em funcio do pagamento de
dividendos. Fama e French (2002) sugeriram que as empresas tendem a ajustar
o pagamento de dividendos, para que estes caibam em seus recursos internos,
sem que seja necessario recorrerem a novas dividas. Quanto as demais varidveis
que compdem o déficit financeiro, merece destaque a que mede o fluxo de caixa
livre, C,. Conforme discutido anteriormente, esta varidvel tem comportamento
previsto de modo dispar pelas teorias. Este fluxo de caixa € justamente o apontado
por Jensen (1986) como motivo de maiores conflitos de agéncia. Como no caso
da Lucratividade, o sinal encontrado no presente trabalho para o fluxo de caixa
também ¢ altamente favordvel a POT.

A exemplo do que foi apresentado para o modelo RZ, e para que se possa fazer
comparag¢ao entre os resultados dos dois modelos, a Tabela 4 apresenta os sinais
esperados e os sinais obtidos empiricamente para os coeficientes das varidveis
explanatérias de acordo com cada uma das teorias.
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Tabela 4: Sinais Esperados versus Sinais Obtidos para os Testes do
Modelo FG Desagregado

VARIAVEL Sinal Esperado Sinal Encontrado
EXPLANATORIA STT POT

DIV - + +

INV + + +

CCL + + +

CGO + - -

Para que o teste da POT seja completo, ndo basta analisar a hipdtese de que os
coeficientes angulares ndo sdo nulos. E preciso também que se determine se eles
sdo iguais a unidade (ou pelo menos bastante proximos a ela) ou ndo. Caso positivo,
a forma forte da POT pode ser aceita; caso contrario, se o valor encontrado for
diferente, mas préoximo a unidade (0,9, por exemplo), a forma semiforte € a
predominante. A hipétese nula testada foi que B = 1, contra a hipdtese alternativa
de que B < 1, para a equagéo [6] e para a equacéo [8], para niveis de confianca
de 1% e 5%. Os resultados obtidos estdo na Tabela 5.

Tabela 5: Intervalos de Confianca para os Coeficientes
das Equacoes [6] e [8]

Nivel de Significancia 1% 5%
Variavel Intervalo Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
DEF inferior 0.99 0.99 0.99 0.99
Superior 1.00 1.00 1.00 1.00
DIV inferior 0.69 0.79 0.73 0.83
Superior 1.17 1.25 1.13 1.21
INV inferi(‘)r 0.99 0.99 0.99 0.99
Superior 1.00 1.00 1.00 1.00
cCL inferi(‘)r 0.97 0.97 0.97 0.97
Superior 0.99 0.98 0.98 0.98
cGo inferior (0.99) (0.98) (0.99) (0.98)
Superior (0.94) (0.93) (0.94) (0.93)
Constante inferior (0.05) (0.05)
Superior (0.03) (0.03)

Comparando os valores obtidos para os coeficientes angulares, relatados na Tabela
3, com os intervalos de confianga construidos na Tabela 5, pode-se observar que
todos os coeficientes angulares estimados estdo dentro dos intervalos de confianga,
tanto para 1% quanto para 5% de significancia, de modo que as hipéteses H, de que
os verdadeiros parametros da populagdo sio iguais a unidade ndo podem ser rejeitadas.
No entanto, observa-se que o valor de —0,0385, obtido para a constante no modelo de
efeitos aleatdrios (vide Tabela 5), se situa fora dos intervalos de confianca, a 1% e a
5% de significancia, construidos para esse coeficiente, levando a rejei¢ao da hipdtese
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nula de que a constante € igual a zero. Em conjunto, os testes levam a aceitacdo de
que a corrente que melhor explica a estrutura de capital das empresas brasileiras,
durante o periodo de 1995 a 2002, é a POT em sua forma semiforte.

CONCLUSOES

A andlise dos resultados leva a conclusdo de que a POT foi a corrente dominante
na determinacio da estrutura de capital das empresas da amostra. Para as varidveis
testadas no modelo RZ, a tangibilidade dos ativos e a lucratividade comportaram-se
conforme previsto pela POT e ndo pela STT. Como estas varidveis sdo consideradas
pecas-chave na aceitagdo de uma teoria em detrimento da outra (Fama & French,
2003; Frank & Goyal, 2003b), os resultados encontrados favorecem a POT. O
comportamento previsto para o logaritmo natural das vendas € o mesmo, sob ambas
as teorias, e o resultado encontrado estd de acordo com o esperado. Jd o ‘Indice
Valor de Mercado sobre Valor Patrimonial’, considerado importante nas pesquisas
realizadas nos EUA, mostrou-se estatisticamente ndo-significativo. Frank e Goyal
(2003b) consideraram a variavel ‘tangibilidade dos ativos’ como o fator fundamental
para determinar a superioridade de uma ou outra teoria. Ja para Fama e French
(2003) o comportamento da ‘lucratividade’ € que deveria ser visto como motivo
para o descarte incondicional da STT. Como o sinal encontrado para estas duas
variaveis foi o previsto pela POT e ndo pela STT, concluiu-se que aquela foi a
teoria que melhor explicou a determinagdo da estrutura de capital das empresas
brasileiras listadas em bolsa no periodo. Se o sinal obtido para a varidvel ‘tangibilidade
dos ativos’ pode ser atribuido a auséncia da corre¢ao monetdria nos balangos aliado
a altos indices de inflacdo, o sinal encontrado para a ‘lucratividade’ pode ser
considerado como ponto fundamental no descarte da STT para a amostra em estudo.
A STT prevé que o nivel de endividamento aumenta com os lucros das empresas,
exatamente o oposto do que prevé a POT. As caracteristicas da economia brasileira,
com taxas de juros reais elevadas e escassez de oferta de crédito para financiamentos
e empréstimos de longo prazo, levaria as empresas brasileiras a evitarem o uso de
capital de terceiros, quando hd recursos disponiveis gerados internamente. Esses
sdo normalmente usados para o resgate de dividas, que € exatamente o que prevé
a POT e em linha com os resultados encontrados.

A POT estabelece que o déficit financeiro € coberto pela variagdo no
endividamento, permitindo a emissao de novas agdes apenas em casos excepcionais.
O modelo FG pressupde que o coeficiente angular da varidvel que mede o déficit
financeiro € igual ou bastante proximo da unidade, para que a forma forte da POT
seja aceita. Assim, o teste mais importante foi o que determinou o valor deste
coeficiente. Entretanto, para que a POT fosse aceita em sua forma forte, seria
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necessario que o intercepto fosse igual a zero, significando que a variagdo no
endividamento seria exatamente proporcional ao déficit do periodo. Tal fato ndo
ocorreu, pois a hipétese de que o intercepto € nulo foi rejeitada. Assim, o resultado
obtido no presente trabalho foi favoravel a POT em sua forma semiforte. Quanto a
andlise comparativa dos resultados obtidos, ela pode ser feita apenas para a forma
desagregada do modelo FG. As varidveis controversas, sob as duas teorias, foram
os dividendos e o fluxo de caixa livre. Aqui também, os resultados obtidos foram
totalmente favoraveis a POT. A relagdo positiva encontrada entre os dividendos e
a variacao no endividamento € contrdria a idéia de que os dividendos poderiam
substituir o endividamento na resolucao de conflitos de agéncia. A interpretagdo do
sinal da varidvel que mediu o fluxo de caixa livre € a mesma que foi dada a variavel
‘lucratividade’, fortalecendo a POT ao mesmo tempo que enfraqueceu a STT.

A conclusio final € de que as empresas brasileiras nio estabelecem meta para
a estrutura de capital e procuram atingi-la ao longo do tempo. Pelo contrério, a
estrutura de capital das empresas brasileiras € estabelecida como resultado de
uma hierarquia de financiamento, cuja prioridade méxima sio os recursos gerados
internamente, seguidos pelo endividamento e, em ultima instancia, pela emissao
de agdes. Na verdade, a quase aceitagdo da POT em sua forma forte mostrou
que, na média, a emissdo de acdes € muito pequena em relagdo as outras duas
formas de financiamento.

Artigo recebido em 07.12.2004. Aprovado em 16.03.2005.
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