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Resumo

Em virtude da relevancia da Estrutura de Capited pa empresas, varios teoricos tém procurado
comprovar o seu impacto sobre o valor das mesmaiso Mmbora, ndo haja consenso sobre essa
guestdo, as companhias tendem a se comportar cemoma estrutura Otima existisse.
Considerando tal comportamento por parte das eagreRerobelli & fama (2002) numa
adaptacdo do modelo proposto por Titman & Wesd€188) para o mercado norte-americano,
apresentaram resultados relevantes. Utilizandoesérthlise Fatorial, os autores procuraram
identificar, para o caso brasileiro, quais os gandutores da estrutura de capital das empresas
de capital aberto. Com base na relevancia daqetlele aplicou-se 0 mesmo modelo para
companhias brasileiras de capital fechado por rdeiacesso a base de dados indisponivel ao
publico em geral, originando, também, resultadter@ssantes: verificaram-se evidéncias de que
atributos como tamanho, crescimento e colatera#o eglacionados positivamente ao nivel de
endividamento de longo prazo das companhias, apdmtque empresas com aqueles atributos
tendem a se utilizar da referida espécie de erafivishto. Adicionalmente, observa-se que o
atributo margem apresenta conexdo com o endividamda curto prazo, indicando que
companhias com maior margem tém tendéncia negdevassumir endividamento de curto
prazo.

Palavras-chave:capital fechado. Estrutura de capital. EndividaimeAnalise fatorial.

Abstract

Given the relevance of capital structure for conmpsnseveral theorists have sought to
demonstrate its impact on their value. Althoughrehis no consensus on this condition, the
companies tend to behave as if there was an optistwnture. Considering such behavior by
firms, Perobelli & Fama (2002) in an adaptationtted model proposed by Titman & Wessels
(1988) for the U.S. market, showed relevant resultsng factor analysis, the authors sought to
identify, for the brazilian companies with open italp what are the attributes that determine the
Capital Structure of those organizations. Basedhenrelevance of that study, the same model
was applied for privately held Brazilian companiesough access of a database unavailable to
the general public, also with interesting resulleere is evidence that attributes such as size,
growth and colaterall are positively related to kxeel of long-term debt of companies, noting
that companies with those attributes tend to ugedbrt of debt. Additionally, it is observed that
the margin attribute shows connection with the stesm debt, indicating that companies with
higher margins have negative tendency to assunrétehm debt.

Key-words: privately held. Capital structure. Debt. Factorlgsia.
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1 INTRODUCAO

A partir deste capitulo serdo apresentados o temaprbsente estudo e sua
contextualizacdo. Apos a definicdo do foco prinkcg@pesquisa estao dispostos os capitulos que
tratam do problema de pesquisa, objetivos — gezapecificos — e justificativa.

1.1 TEMA E CONTEXTUALIZACAO

O trabalho apresentado a seguir aborda um tenesfariie conhecido pelos estudiosos de
financas; porém, que continua sendo alvo de digeestudos: estrutura de capital. A maioria
desses, procura analisar a relacdo entre o endieitta das companhias e seus determinantes.
Todavia, boa parte dos trabalhos desenvolvidossanatjuela relacdo com base em amostras de
companhias abertas, ou seja, utilizando-se de dedssiveis ao publico em geral. Desse modo,
0 presente estudo procura analisar as relacfesdieidamento e seus determinantes com a
utilizacdo de informacdes financeiras de empresasgital fechado, as quais estéo indisponiveis
a grande maioria dos interessados.

As primeiras consideracdes acerca do tema esrdticapital datam de 1958 — através
de estudos realizados por Modigliani e Miller (18f8id PEROBELLI & FAMA, 2002, p. 33) —
contudo remanesce até hoje incerteza quanto aéegiatde uma combinacdo ideal entre a
utilizacdo de capitais proprios e de terceirosastdp financeira das empresas.

Segundo aqueles autores, as decisfes de financ@amao exercem qualquer tipo de
influéncia sobre o valor da empresa, mas sim aguedcionadas aos investimentos. Tais
proposicdes sdo contrariadas pela chamada esaa&idnalista e por varias evidéncias
empiricas testadas nos ultimos anos.

Considerando a acirrada competitividade explicianercado e a dependéncia entre as
mais diversas economias globais, é de suma immiatén qualquer companhia que deseje
continuar suas atividades em um horizonte de lengouitas vezes, até de curto prazo, dispor de
uma gestédo financeira que lhe permita definir gaaifontes de recursos que lancara méo para
expandir e/ou preservar suas operacdes com redéaal

Segundo Braga (1994), o lado direito do Balancaifahial compreende a chamada

estrutura financeira da empresa, onde constamoasngbes e os tipos de financiamento que sao



utilizados. Essas fontes dividem-se, basicamente,capital préprio (patriménio liquido) e
capital de terceiros (passivo circulante e exigavébngo prazo). Ainda, conforme esse autor, a
chamada estrutura de capital da empresa é fornoagense pelo capital proprio e pelo exigivel a
longo prazo. Segundo Gitman (1997, p. 385), a dsin de custo de capital s6 faz sentido se
servir para o suporte das decisdes de investimeatestas sao de longo prazo.

Adicionalmente, por estrutura de capital, enterelegse essa seja o0 resultado da
proporcdo entre 0 que a empresa possui de capitirceiros de longo prazo e capital préprio.
Para Procianoy e Caselani (1997), a estruturamitatde uma empresa é definida como sendo a
composicao das fontes de financiamento de longmpyaundas de capital de terceiros e capital
proprio.

Nesse contexto, o presente estudo foi desenvosoatboum enfoque bastante particular:
trata dos aspectos determinantes da estrutura pitalcde empresas de capital fechado. O
trabalho em voga foi realizado utilizando-se an@gsdp banco de dados de informacdes
cadastrais do banco do Estado do Rio Grande d8.8u BANRISUL - instituicdo financeira
publica de capital aberto autorizada pelo Bancotr@edo Brasil e constituida sob a forma de
economia mista, sendo controlada pelo Governo thrlBglo Rio Grande do Sul.

O Banrisul foi fundado em 12 de setembro de 1928alfmente, como banco mdltiplo,
atua nas carteiras comercial, crédito, financiameat investimento, crédito imobiliario,
desenvolvimento e arrendamento mercantil e de fimvestos.

O Banrisul apresentava, ao final de marco de 2011®7 pontos de venda, distribuidos
em 398 agéncias no Rio Grande do Sul, 23 em Sattaifa, 15 em outros estados brasileiros e
duas no exterior, além de 276 postos de atendimeggmcario e 483 pontos de atendimento
eletrbnico. A referida rede de atendimento atenaderaa de 98% da populacdo e do PIB do
Estado. Esse ponto constitui dado relevante pastunlo efetuado, dado o nivel de diversificacao
das empresas atendidas pela instituicdo as queasmfalvo de analise no tocante as suas
estruturas de capitais.

O Estado do Rio Grande do Sul tem uma area de 28LKm2, ocupa pouco mais de 3%
do territorio brasileiro e abriga uma populacadl@g’ milhdes de habitantes (2008), perfazendo
aproximadamente 6% da populacéo total do pais.t@d&cupa a quarta posicao mamking
dos estados da federacdo segundo participacdamad@o do Produto Interno Bruto (PIB) do

pais.



1.2 PROBLEMA

Face a inexisténcia de uma férmula fechada paefimigho da estrutural de capital e da
inacessibilidade as informacdes financeiras de esagrde capital fechado por parte do publico
em geral, quais os aspectos determinantes dawratrdé capital das empresas brasileiras de

capital fechado?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 GERAL

Identificar os aspectos determinantes da estruflerecapital de empresas de capital

fechado brasileiras.

1.3.2 ESPECIFICOS

a) ldentificar as principais caracteristicas da esteutde capital das empresas de capital
fechado; e
b) comparar aspectos determinantes da estrutura delagempresas brasileiras de capital

aberto com outras empresas nacionais de capitedec

1.4 JUSTIFICATIVA

Todas as organizacbes exercem suas atividades sca blo alcance de suas metas.
Especialmente em se tratando de organizacfes cmriuitrativos, essas atividades implicam
necessariamente na realizacédo de investimento®de que as mesmas possam estar preparadas
para participar de um mercado competitivo.

Logicamente, para cada investimento efetuado, taver uma necessaria contrapartida
em termos de financiamento destes ativos. A formmaocestes ativos sédo financiados (por

diferentes investidores) resulta na estrutura geaajada empresa.



Estudos recentes sobre estrutura de capital procuamalisar a relacdo entre o
endividamento e seus determinantes. Porém, boa ghasttrabalhos desenvolvidos analisa aquela
relacdo com base em amostras de companhias almertssja, utilizando-se de dados acessiveis
ao publico em geral, tal como Perobelli & fama @0MNesse cenario, a elaboracdo do estudo em
voga visa a aplicacdo de aspectos determinantestdstura de capital de empresas de capital
aberto em companhias de capital fechado, vis-&ueditismo das informagdes financeiras da
base de dados estudada.

Adicionalmente, este trabalho podera proporciomaa womparacao entre 0s resultados
nele encontrados e aqueles divulgados na pes@aibzada por Perobelli & fama (2002).

O corrente estudo também deverd proporcionar noeedribuicbes sobre o tema
estrutura de capital face a inexisténcia de umadta fechada sobre uma estrutura 6tima de
capital.



2. METODOLOGIA

Este capitulo delineia 0 método de pesquisa, adeidaso, indica as técnicas de coleta e

de analise de dados utilizadas e explica as liGétaglo metodologia adotada.

2.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Gil (1999), o delineamento da pesquisa @ano basico ou estratégia de
pesquisa. Consiste em fazer o assunto pesquisadazir respostas especificas as questbes do
estudo.

A técnica utilizada na pesquisa foi estudo de chsseado no enfoque da pesquisa
qualitativa e quantitativa, visto que o objetivosie trabalho consiste em analisar aspectos
determinantes da estrutura de capital de empreseapital fechado.

No tocante a estratégia de pesquisa, este tralealpoadra-se no modo descritivo, que
busca associacbes entre variaveis, normalmente, ewibéncia de carater quantitativo
(ROESCH, 2005).

2.2 UNIDADE-CASO

De acordo com Lakatos e Marconi (2001), delimitapapulagéo-alvo consiste em
explicitar que pessoas ou coisas serao pesquidadsse modo, a populacdo-alvo desta pesquisa
foram as companhias de capital fechado no paisamostra, cem empresas de capital fechado
clientes do Banrisul. Por conseguinte, suas infgd®a financeiras constam na base de dados de
informacdes cadastrais do banco.

Como ja mencionado, a empresa na qual se realizstudo de caso foi o Banrisul S.A.

O principal motivo da escolha dessa empresa fotessd a sua extensa base de dados, que
possibilitou a execugdo deste estudo com infornsag@ie companhias de capital fechado,

indisponiveis ao grande publico.
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2.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

A coleta dos dados para a pesquisa foi realizadliame o acesso a base de dados de
informacdes cadastrais de clientes do Banrisul, @omtilizacdo delogin de funcionario
autorizado.

O acesso ao sistema de cadastro permitiu a capturbalanco das companhias da
amostra, para posterior analise. Foram utilizaddmlanco patrimonial e o demonstrativo de
resultados (DRE), de onde foram extraidas as irdod®s para formacdo das variaveis
analisadas.

Das 100 empresas de capital fechado selecionadascpmpor a amostra, 19 foram
retiradas por terem apresentado patriménio ligmédio negativo no periodo analisado — o que
distorcia a analise, tendo em vista que varias dasdutilizadas inicialmente foram expressas
como percentual desse valor — ou percentuais exossde endividamento (endividamento de
longo prazo e/ou curto prazo superior a 137%) g@mesmo modo, apresentarem condi¢des que
poderiam prejudicar a qualidade das informacfesdafe Esse procedimento é definido como

retirada deoutliers.

2.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Complementando o topico anterior, ressalta-se levagiaveis que serviram para
identificar aspectos determinantes da estruturacagital foram extraidas dos balancos
patrimoniais e demonstracdes de resultado (DREroasolidados e em moeda local, divulgadas
pelas empresas no encerramento do exercicio sequado de contas apresentado. Foram
observadas de dezembro de 2006 a dezembro de 20@@&iela a média do periodo. As variaveis
apresentadas a seguir estdo fortemente relaciorsadaisestdo da estrutura de capital das
empresas e serdo explicadas detalhadamente nampréepitulo, o qual trata do referencial
teorico deste estudo.

a) LT/BVE - somatorio das médias das contas do balgatomonial “financiamento de
longo prazo” e “debéntures de longo prazo”, dividjgela média da conta “patrimonio

liquido”;
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b) ST/BVE - somatorio das médias das contas do balpagumonial “financiamento de
curto prazo" e “debéntures de curto prazo”, divadjkla média da conta “patrimdnio
liquido”;

c) IGP/TA - somatério das médias das contas do balgmaimonial “estoques e
imobilizado”, dividido pela média da conta “ativatdl”;

d) GTA - média das variacdes anuais, em percentuakodéa “ativo total” no periodo
analisado;

e) SE/S - divisdo da média da conta do DRE “despesasvendas” pela média da conta
também do DRE “receita liquida”, esta obtida aipde receita bruta menos os impostos
sobre vendas;

f) LnS - representada pelo logaritmo da média da amfaRE “receita liquida”;

g) LnBVE - representada pelo logaritmo da média daactpatriménio liquido”;

h) LnTA - representada pelo logaritmo da média daactativo total”;

i) SIGOI - representada pelo desvio-padrdo das vasagiuais, em percentual, no periodo
analisado da conta do DRE “resultado operacioesBe representado pela receita liquida
menos custo dos produtos vendidos e despesas iopaiac (com vendas e
administrativas);

J) OI/S - divisdo da média da conta do DRE “resultageracional” pela média da conta
também do DRE “receita liquida”;

k) OI/TA - divisdo da média da conta do DRE “resultag@racional pela média da conta

“ativo total”.

2.5 LIMITACOES DO METODO

A amostra utilizada neste estudo adveio de bas#gades de informagfes cadastrais de
instituicdo financeira cuja atuagéo € fortementgorelizada, constituindo-se assim a principal
limitacdo do método de pesquisa. Nesse sentidesodtados apresentados no corrente trabalho
poderdo apresentar substanciais divergéncias spacados a outros estudos que se utilizem de
amostra que contemple em sua maioria empresadms oegides do pais, que ndo as localizadas
no Sul do Brasil e, essencialmente, no estado ddaRande do Sul, ndo impedindo, porém, que

as conclusdes deste estudo sejam diferentes egdoeds de outros trabalhos com amostra de
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empresas atuantes na mesma regido do pais, tendestangue a populacdo cuja amostra foi

extraida para esta pesquisa é extensa.



3.0 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo estdo relacionados alguns dos péisciestudos que tratam do tema
estrutura de capital, com vistas a propiciar funelsiacdo tedrica a proposicao do corrente
trabalho.

Sendo a maximizagdo de receitas e o controle smlestrutura de dispéndios fatores
essenciais para geracao de valor aos acionistasintle empresa, nenhuma decisdo de
investimento pode ser tomada sem que sejam coadwmkeros custos de financiamento —
apurados a partir da combinacdo entre endividamentoapital préprio. A partir desse
pressuposto, no qual os custos de financiamentoress papel tdo relevante, faz-se a pergunta:
existira uma combinacdo 6Otima de endividamentopétalaproprio que minimize os custos de
financiamento da empresa, maximizando, assim, @leu?/

Para Modigliani & Miller (1958; 1959; 1963 apud PEBELLI & FAMA, 2002, p. 34), a
resposta a essa pergunta, sob certas condicOearpeene estabelecidas, deveria ser ndo. Esses
autores afirmam que, observadas premissas comamaasée custos de faléncia, todas as
empresas se situarem na mesma classe de riscociause tributacdo pessoal, auséncia de
crescimento nos fluxos de caixa das empresas, @as#m assimetria de informagéo e de custos
de agéncia, a estrutura de capital, ou seja, aafoomo as empresas se financiam é irrelevante.

Para esses autores, 0 valor de uma empresa namedala deveria ser igual aos seus
fluxos de caixa operacionais esperados, ap0s aghat descontados perpetuamente ao custo do
capital préprio nado-alavancado (r). Tais fluxos, emma empresa que nao apresentasse
crescimento (premissa do modelo), deveriam sersdpdio resultado operacional (receita total
menos custos fixos, varidveis e despesas de dapfieci— como ndo ha perspectiva de
crescimento, novos investimentos apenas cobrem paeaacdo ocorrida nos ativos) apés
tributacdo. Nessa empresa, todos os fluxos gesmt@sn destinados aos acionistas.

Em uma empresa alavancada, os fluxos liquidos gerdelveriam ser divididos entre os
acionistas e os credores. Dessa forma, seu vaiar dsdo pelo resultado operacional dividido
pelo custo do capital proprio (valor da empresalaendo fosse alavancada), mais o beneficio
fiscal dos juros devidos aos credores descontaniaataxa livre de risco (também é premissa do

modelo a auséncia de custos de faléncia). Por aefggicdo, quando a tributacdo sobre os
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rendimentos da empresa for igual a zero, o valoerdpresa alavancada é exatamente igual ao
valor da empresa ndo-alavancada.

Essa descoberta conduziu Modigliani & Miller (198859; 1963 apud PEROBELLI &
FAMA, 2002, p. 34) a formular a Proposicdo |. Derdo com essa proposi¢édo, na auséncia de
imperfeigcbes do mercado, como tributos, o valom#ecado de uma empresa independe de sua
estrutura de capital, sendo dado unicamente pglacetiva de seus resultados operacionais
futuros, descontados ao custo do capital proprio.

De outro modo, havendo dedutibilidade dos jurosopa@ valor de mercado de uma
empresa cresce a medida que ela se endivida, jéo cquemento no endividamento implica
aumento do beneficio fiscal apurado, e 0 seu cdstdinanciamento declina pelos mesmos
motivos. Dessarte, se ndo houvesse custos deitamcbutos sobre a renda pessoal, a empresa
dever-se-ia financiar totalmente com recursos eit®s, caso fosse possivel.

Neste ponto pode ser apresentado um conceito de dasfinanciamento que leva em
consideracdo tanto os recursos proprios quanteassos de terceiros utilizados pela empresa.
O custo médio ponderado de capital (WACC) é a naedidrreta para descontar fluxos
operacionais de empresas alavancadas e pode seda@ebmo uma soma ponderada do custo
de capital proprio dessas empresas (ks) e da taxards do endividamento (no modelo de
Modigliani e Miller (1958 apud PEROBELLI & FAMA, 22, p. 34), igual & taxa livre de risco
(kb)).

Resta, no entanto, antes de determinar o WACChidefique seria o custo do capital
préprio de uma empresa alavancada (ks). Tal custle ser representado pela variagdo no
retorno da acdo dada uma mudanca nos investimerahzados, sendo linearmente dependente
do nivel de endividamento da empresa.

Assim, a medida que o nivel de endividamento daresapaumenta, aumenta também o
custo do seu capital proprio. No entanto, o WACCrece, ja que aumenta o beneficio fiscal,
reduzindo o custo do endividamento, e aumentaaeptral de recursos de terceiros na estrutura
de capital da empresa.

Posteriormente, Miller (1977 apud PEROBELLI & FAM2002, p. 35) reconheceu que a
incorporacdo no modelo de tributos pessoais tampeéderia afetar o valor da empresa. A

inclusdo da tributacdo pessoal diminui o benefijgmado pela alavancagem no sentido de que,
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pagando impostos sobre seus ganhos, os credoggsaexmaiores taxas de juros de forma a
compensar a perda para o fisco, aumentando o dostndividamento.

A descoberta daquele autor trouxe importantes aaplies sobre a estrutura de capital da
empresa, apontando que os beneficios do endividarpederiam néo ser tdo grandes assim.

Mais tarde, os custos de faléncia passaram tamlsEana@nsiderados possiveis indutores
de mudancas no custo de capital de uma empreses Egstos influenciam o valor de uma
empresa alavancada, reduzindo-o, tendo em vistasgue fluxos devem ser repartidos com
terceiros e ndo apenas entre acionistas e credissisn, havendo custos de faléncia, o WACC
da empresa ndo mais sera descendente a medidanguempresa se endivida, mas tera a forma
de U, revelando que o endividamento apenas trazficematé o ponto em que ndo compromete a
saude financeira da empresa.

Dai em diante, conforme ja explicitado, diversotidss foram desenvolvidos com o
objetivo de estabelecer os atributos/fatores détamtes da estrutura de capital das empresas:
deveriam todas as empresas, nas situacdes acimzaddes, apresentar a mesma estrutura de
capital ou as empresas selecionariam sua estrdeireapital de acordo com determinados
atributos?

No intuito de responder a essa questéo, dentresvautros trabalhos, o estudo de Titman
& Wessels (1988) apresentou importantes avancomaigria. Conforme Perobelli & fama
(2002), a Modelagem Estrutural Linear utilizada pdman & Wessels (1988) é um método
derivado da Analise Fatorial, segundo o qual, aiq@@ o pesquisador ndo possa observar os
atributos relevantes, podem ser observadas vasiénticativas que sdo combinacdes lineares de
um ou mais atributos e um termo de erro e que ppgenanto, substituir os atributos néo-
observaveis.

Ainda, segundo Perobelli & fama (2002), o métododeposer definido pelo
estabelecimento de um modelo analitico que condistduas partes estimadas conjuntamente:
um Modelo de Medida, a partir do qual os atributés-observaveis séo relacionados a variaveis
observadas e extraido um grau de correlacdo desechamado de carga fatorial, e um Modelo
Estrutural, a partir do qual a variavel dependéanelividamento) é escrita como uma fungéo dos
atributos/fatores definidos pelo Modelo de Medida.

No trabalho de Perobelli & fama (2002), o ModeloMedida foi expresso da seguinte

maneira;
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X=Llx+e 1)
onde:
X = variaveis observadaprpxies);
L = carga fatorial (estimada com restricdo no modiel Titman & Wessels);
X = atributos tedricos ndo-observaveis (fatores);
e = erros de medida.
Ainda, segundo aqueles autores, as cargas fatrjaapresentadas podem ser definidas

como:
A= Wie (2

onde:
| = autovalor da matriz de variancia-covariancia dariaveis observad&s
e = autovetor da matriz de variancia-covariancedaiaveis observadas

Conforme Perobelli & faméa (2002), o Modelo Estratyode ser assim expresso:
Y=Gx +e (3)

onde:

Y = nivel de endividamento;

G = coeficientes da regressao;

X = atributos tedricos ndo-observaveis (fatores);

e = erros de medida.

Por fim, de acordo com os mesmos autores, pelo Ma#eMedida, entao:
X=Lx+e 4)
x = X/L (fatores) (5)

Note-se que, nesse modelo, os autores também deseather subjetivamente pioxies
para os atributos de interesse. Contudo, o méttlittado por Titman & Wessels (1988) difere

! Definicéo de autovalor: seja A uma matriz quadmdama matriz identidade. Os autovalores da mAtsdo os
termos que satisfazem a equagéo: “2A - | 1%2=0

2 Definigéo de autovetor: seja A uma matriz quadeatia seus autovalores. Os autovetores (e's) deasidz serdo
aqueles capazes de satisfazer a seguinte equagaoleA
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do método convencional por utilizar o Modelo de Madara verificar a convergéncia entre as
proxies escolhidas e os atributos de interesse.

Uma Unica ressalva, no entanto, deve ser aplicagis@ método conforme Perobelli &
fama (2002): os autores Titman & Wessels (1988)mesh as cargas fatoriais com restricao,
estabelecendo a priori que determinagasxies apenas serdo relacionadas a determinados
atributos/fatores e fixando as correlacbesmtagies com outros atributos/fatores como iguais a
zero. Adicionalmente, algumas correlacdes entrgrasies escolhidas e os atributos/fatores
foram fixadas por eles como sendo iguais a um. éNessitido, a aplicacdo de uma Analise
Fatorial estimada sem restricdes, conforme apradarem Johnson & Wichern (1992), poderia
dar maior veracidade as correlagbes encontradasioCatributos/fatores determinantes da
estrutura de capital de uma empresa, os autoresi@®hram: a estrutura dos ativos da empresa
(colaterais); o usufruto de outros beneficios fscue ndo os gerados pelo endividameato;
expectativa de crescimento da empresa; a singatbrida empresa; a classificagdo da empresa
no setor; o tamanho da empresa; a volatilidade eles gesultados operacionais e sua
lucratividade.

Suportando tal escolha, encontravam-se algumasageque sdo a seguir detalhadas.

Em relacéo ao atributo/fator estrutura dos atisegundo Jorge & Armada (1999), muitas
teorias e estudos empiricos defendem que a condpodig ativo (valor colateral) das empresas
influencia sua decisédo de financiamento. A ideiglgeente aceita € que empresas com mais
ativos, que possam ser usados como garantia (msatom maior valor colateral, identificado
pelos investidores no mercado), poderiam endivséamais (LUMBY, 1991; THIES & KLOCK,
1992 e RAJAN & ZINGALES, 1995 apud PEROBELLI & FAMAR002, p. 36). Se os ativos
tangiveis sdo mais facilmente avaliados pelo merocawtdo havera uma relacao positiva entre o
volume de ativos tangiveis detidos pela empresaentvel de endividamento, ja que a oferta de
garantias reduz o custo do endividamento. Assimpgumaior o valor dos ativos tangiveis
detidos pela empresa, maior sua propensao ao dadiento. Pela mesma razéo, quanto maior o
valor de seus ativos intangiveis, menor deverigs&propensao ao endividamento.

Quanto ao atributo/fator expectativa de crescimel@ecempresa, empresas cujas acoes
ndo sao pulverizadas tém uma tendéncia a investiomina subdtima de maneira a expropriar
riqueza dos credores. Black & Scholes (1973 apuBGHELLI & FAMA, 2002, p. 36)

sugeriram que o controle das acdes de uma empl@smeada poderia ser visto como uma
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opcdo de compra detida pelos acionistas. Nessaesa)pos acionistas sempre teriam maior
incentivo a investir em projetos que oferecessewstale retorno mais elevadas, ainda que com
pouca probabilidade de sucesso. Assim, caso otpregeviabilizasse, o acionista embolsaria 0os
altos retornos por ele gerados, pagando aos ceedpemas os juros e o principal devidos. Caso o
projeto fracassasse, 0 acionista teria respondadldi limitada ao pequeno capital investido na
empresa, ficando para os credores o prejuizo geEsda tendéncia é ainda maior em empresas
cujo potencial de crescimento € grande, pois ténomfeexibilidade em suas escolhas de
investimento. Para essas empresas, o0 custo dddardento deveria ser maior, desestimulando o
endividamento. Toy et al. (1974 apud PEROBELLI &NFA, 2002, p. 37) foram uns dos
primeiros autores a fornecer alguma evidéncia goésa a visdo de que a taxa de crescimento
dos ativos das empresas € um determinante da sutuesde capital. O trabalho de Kayo &
Fama (1997), para o mercado brasileiro, mostrou gquogresas que apresentam boas
oportunidades de crescimento mostram um endividaamsignificativamente menor do que
empresas com poucas oportunidades de crescimenmtoperando a teoria de que o uso de
dividas deva ser privilegiado em empresas maduras.

Quanto ao atributo/fator singularidade, teoriasesei) que empresas que, ao serem
liquidadas, geram alto custo para a sociedade @=aprcom alto grau de singularidade)
deveriam ser mais conservadoras, evitando o rissofaténcia e, consequentemente, o
endividamento.

Quanto ao atributo/fator classificagdo no setopresas que demandam equipamentos e
servicos mais especializados (remetendo ao casitgular da atividade) deveriam ser menos
endividadas.

Quanto ao atributo/fator tamanho, varios foram wsras que testaram empiricamente a
relacdo entre tamanho e endividamento, tendo cbegambnclusdes bastante diversas. Alguns
autores encontraram uma relacdo negativa (Gup€&® apud PEROBELLI & FAMA, 2002, p.
37), enquanto outros (Scott & Martin, 1975; Ferrd&nes, 1979; Rajan & Zingales, 1995 apud
PEROBELLI & FAMA, 2002, p. 37) encontraram uma géla positiva, indicando que quanto
maior o tamanho da empresa, maior sua propens@maividamento. A justificativa para tal
relacdo € dada pelo fato de que empresas maior@sntea apresentar maior acessibilidade aos

recursos financeiros e maior diversificagdo de seagocios, 0 que resulta em menor
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probabilidade de dificuldades financeiras e redw austos de faléncia e o Onus do
endividamento.

No tocante ao atributo/fator volatilidade, empresas apresentam menor volatilidade em
seus resultados deveriam ter um incentivo maioeratividamento, por enfrentarem menores
custos de faléncia e agéncia e obterem menores t@saoperacdes de crédito (Toy et al., 1974;
Stonehill et al., 1975; Ferri & Jones, 1979; Bradldarrel & Kim, 1984; Thies & Klock, 1992
apud PEROBELLI & FAMA, 2002, p. 37).

Quanto ao atributo lucratividade, segund@esking order theory (Myers, 1984 apud
PEROBELLI & FAMA, 2002, p. 37), as empresas devarimbter financiamento pelos
instrumentos relacionados na seguinte ordem: luetatos, endividamento e emissoes.

Assim, empresas com alta lucratividade deveriamnsenos endividadas, conforme
confirmado pelos trabalhos de Eid Jr. (1996) e &oa Procianoy (2000), realizados no
mercado brasileiro. Por outro lado, conforme expgsir Kayo & Fama (1997), os custos de
agéncia do capital proprio guardam estreita relagio o fluxo de caixa livre (obtido apds o
financiamento de todos os projetos que apresentdor presente liquido positivo). Assim,
guanto maior a lucratividade da empresa e seu flxaaixa livre, mais discricionario € o
comportamento do agente (administrador). O uso idielas, nesses casos, seria um recurso
indicado para reduzir o fluxo de caixa livre e spéindio perdulario por parte do administrador,
diminuindo, portanto, o custo de agéncia do capitaprio (Jensen, 1986 apud PEROBELLI &
FAMA, 2002, p. 37). No Brasil, entretanto, a altancentracio do controle acionario das
empresas, conforme verificado por Valadares & (2@00), funcionaria como um redutor desses
custos de agéncia ao permitir maior controle paepos acionistas sobre os administradores.

Na adaptacdo do trabalho de Titman & Wessels (1988% o caso brasileiro por
Perobelli & Famé (2002) foram escolhidas, cgmaxies para cada um desses atributos/fatores,
as variaveis listadas no quadro apresentado arsegui

Como variaveis independentes (Y) foram utilizadaasdmedidas para representar o nivel
de endividamento das empresas. Séo elas: endividarde longo prazo (LT), e de curto prazo
(ST), ambos em relagéo ao valor contabil da emB¢E).

As variaveis foram observadas para 165 empresafidinas de capital aberto e dizem

respeito ao periodo de 1995 a 2002. Por consegudorem extraidas as meédias do periodo.
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Nesse mesmo quadro constam as variaveis verificadlasaso das companhias brasileiras de

capital fechado, como ja abordado anteriormente¢étascas de analise de dados.

1. Estrutura 1. {Estoque+ imobilizadal / 1. Estrutura
dos atives Ativo total (1GP/TA) dos atives
{colaterais) {colaterais) 1. (Estoque +imabilizada) /
2. Depraciagido / Ativo total Ativo total (IGP/TA)
O Tal
2 Crescimento 1. Aumento do i nvestimento 2. Crescimento 1. WVariag3o madia do ative total (GTA)
dos ativos permanents + compra de dos ativos

ative fixo / ativo total (CE/TA)

2.Variag8o média do ative total {GTA)

3 Singularidade 1. Despesas devenda / Receita liquida | 3. Singularidade 1. Despesas devenda / Receita liquida
(SE/S) {SE/S)
4. Tamanho 1. logaritmo da receita liquida média |4. Tamanho 1. logaritmo da receita liquida média
{Ln=) {Lnz)
2. Logaritmo do patrimdnio liguido 2. logaritmo do patrimdnio liquido
média {LnEVE médio {LnBVEl
3. Logaritmo do ativo total madio 3 Logaritmo do ative total médio
{LnTA) {LnTA)
E Volatilidade 1. Desvio-padr3o dasvariagies do E. Volatilidade 1. Desvio-padrio das variagies do
resultado operacional (S1GO1) resultado operacional (S1GO1)
6. Margem 1. Resultado operacional proprio / 6. Margem 1. Resultado operacional proprio/
receita liquida (01/5) receita liquida (01/5)
7. Lucratividade 1.Resultado operacional proprie/ 7. Lucratividade 1. Resultado operacional proprie/
ativo total {O1/TA) ativa total {O1,/TA)

Quadro 1: Determinantes da estrutura de capital dagsmpresas

Em suma, os estudos acerca do tema estrutura delcpmcuram estabelecer a
relevancia do endividamento de uma empresa pasareafédo de seu valor e como isso afeta as
decisdes de financiamento da companhia.

Até o presente momento, diversas teorias ja fommuladas, tal qual a de Miller (1977
apud PEROBELLI & FAMA, 2002, p. 35), de que o endamento traz beneficio; porém, até o
ponto em que ndo comprometa a saude financeiranpeesa.

A partir dessa afirmacéo, foram testadas hipotés®ao no caso de Titman & Wessels
[1988] e Perobelli & fama [2002]) com o objetivo destabelecer os atributos/fatores
determinantes da estrutura de capital das emprdads, que as decisdes de financiamento e
posterior investimento afetam a geragao de valamaz empresa.

Mais especificamente, o estudo de Titman & WesEEI88) apresentou importantes
avancos na matéria, selecionando como atributosgfatdeterminantes da estrutura de capital de

uma empresa a estrutura dos ativos da empresdefaidy; o usufruto de outros beneficios
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fiscais que ndo os gerados pelo endividameatexpectativa de crescimento da empresa; a
singularidade da empresa; a classificacdo da empmessetor; o tamanho da empresa; a
volatilidade de seus resultados operacionais ¢usuatividade.

Posteriormente a esse estudo, Perobelli & fama2(2é@aptaram o modelo de Titman &
Wessels (1988) para o caso brasileiro, utilizarel@gs atributos/fatores ja apresentados no

quadro 1.



4.0 APRESENTACAO E ANALISE DO CASO

A partir desse capitulo, serdo apresentadas arevas empiricas trazidas pela
adaptacdo do modelo proposto por Titman & Wes4€I99) e, posteriormente, por Perobelli &
Famé (2002) para o caso das companhias brasitkreapital fechado.

A adaptacdo do modelo proposto por Perobelli & Fa@2@02) para companhias
brasileiras de capital fechado permite que sejaefmda uma contribuicdo importante, conforme
exposto na introducdo deste trabalho: a verifical@ofatores indutores de endividamento para
as empresas brasileiras de capital fechado.

Ao contrario do trabalho desenvolvido por Perob&lfiama (2002), no presente estudo
foram dispensadas a estimacao de cargas fatdead em vista que naquele caso ja havia sido
comprovada a relevancia dos fatores determinarstesstiutura de capital para as empresas. A
analise fatorial sem restricdes empregada por Blré&bfama (2002), conforme demonstrado no
quadro 2, revelou que aqueles fatores explicavaj20®@a variancia acumulada das variaveis
escolhidas. O sinal e a magnitude das cargasdetandicam o quanto gsoxies escolhidas sé&o
representativas do atributo teérico. Tome-se coxemelo aproxy despesas de vendas / receita
liquida (SE/S). A carga fatorial encontrada (0,9Ad)ca que essa variavel € positiva e altamente
correlacionada ao atributo tedrico singularidadejelando que, quanto maiores forem as
despesas com vendas (propaganda, esfor¢co de vendas) sera a singularidade do produto
oferecido.

Afributos

B2 E3 E4 E5 ES E7
[Tamanho)  (Colaterais) (Crescimentd) (Singularidade) (Margem)  (Lucratividade) (Volatfidad)

DITA, 0539

SEfS oarr

CEITA 0.818

IGFTA 0312
Lng OLETS

LnBVE 0941

LnTA 04976

GTA .77

OlTA 0884
Qs 0.578

S0 0.935

Quadro 2: Modelo de medida sem restricdo — Cargasatoriais para as variaveis independentes
(Atributos / fatores)

Nota: Todas as demais cargas fatoriais foram inferio@®g@e, portanto, suprimidas pslftware SPSS 8.0.
Fonte: Perobelli & Fama (2002).
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A amostra inicial selecionada apresentou a estatidescritiva exposta no quadro 3 para

cada uma das variaveis utilizadas neste estudo.

ST/BVE (% do PL) 81 0,000 136,393 26,004 29,270
LT/BVE (% do PL) 81 0,000 109,028 20,002 24,770
IGP/TA (% do ativo total) 81 1,933 101,917 42,818 20,983
GTA (%) 81 -23,337 155,979 22,920 24,888
SE/S (% da receita liquida) 81 0,000 42,451 7,140 8,431
LnS (logaritmo) 81 5,188 7,340 5,736 0,438
LnBVE (logaritmo) 81 4,137 6,296 5,210 0,510
LnTA (logaritmo) 81 4,686 6,984 5,602 0,496
SIGOI (em desvio-padrdo) 81 0,024 130,129 2,886 14,427
0I/S (% da receita liquida) 81 -24,674 61,809 6,450 10,267
OI/TA (% do ativo total) 81 -16,333 44,108 8,480 10,080

Quadro 3: Estatistica descritiva das variaveis — apstra inicial

As variaveis coletadas foram em sua maioria egresplo-se as limitacdes impostas pela

auséncia de certos dados de companhias de cauleldo, bastante similares as levantadas por

Perobelli & Famé (2002) para as companhias deataghierto. Contudo, conforme observado no

guadro 4 “Correlacado da amostra inicial”, algumagaveis como resultado operacional / ativo

total (OI/TA), resultado operacional / receita it (OIl/S), logaritmo da receita liquida média

(LnS), logaritmo do patrimonio liquido médio (LnBYE logaritmo do ativo total médio (LnTA)

apresentaram elevado grau de correlacdo, sendssdeieeainda eliminacéo de algunsliers.

10000
04355
0,2356
0,2607
-0,0024
01837
00037
0,1957
-0,0499
-0,1764
-0,2026

1, 0000
0,1704
0,129
00374
':'. Qo070
-0, 2517
-0,0470
0,0105
-0,2643
-0, 2671

1,0000
0,0148
01439

-0,0707

-0,0666

-0,0480
0,0020

-0,0667

-0,1029

10000
-0,1054
-0,1533
-0,2042
-0,1717

0,0044
-0,1768
-0,0515

10000
00522
0, 0694
00677
-0,0389
-0,2027
-0,1950

1 , Q000
0,7318
0,2140
-0,0312
-0,0623
-0,0781

1,0000
0,9253
-0,1392

02422
-0,0934

-0,1538 10000
01204 -0,0753 1,0000
-0,2434 -0,0285 0,6359

1

Quadro 4: Correlacdo da amostra inicial
No tocante aos logaritmos (LnS, LnBVE e LnTA), sukado da correlacdo apresentada

corrobora o que fora visto detalhadamente no nefsk tedrico — que explica o porqué da
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assuncdo dessas variaveis para este estudo — ang@e/@ssas variaveis procuram explicar um
aspecto em comum: o tamanho das empresas.

Quanto aos atributos/fatores “Ol/S e OI/TA”, també&xplicados no capitulo 3, a
consideravel correlagdo pode advir da ligacdo entreargem de rentabilidade das empresas e o
giro de seus ativos. Ou seja, uma empresa comgallode seus ativos, tende a apresentar
margem de rentabilidade elevada e vice-versa,,idesa, que € admissivel.

Considerados tais pressupostos, foram dispensadestutio as variaveis LnS, LnBVA e
OI/TA por prejudicar os resultados da amostra dade apresentavam elevado grau de
correlacdo, ndo sendo, assim, necessario suadaferic

O quadro 5 a seguir apresenta a correlacdo das/eariap0s a retirada dessetliers e

das variaveis com alta correlagéo.

1,0000

04355  1,0000

02356 01704 1,006

02607 0,129 00148 1,0000

00024 00374 01439 -0,10564 1,000

0,197 -0,470 -0,0480 -0,1717 00677 1,0000

-0,0495% 00102 00030 00044 -0,0389 -0,1638 10000
-0,1764 -0,2642 -0,0667 -0,1768 -0,2027 01204 -0,0734 10000

Quadro 5: Correlagédo ap6s a retirada deutliers
Excluidas as referidas variaveis, a amostra seladep passou a apresentar a estatistica

descritiva do quadro 6 para cada um dos atrib@tosés.

Estatisticas descritivas

Variaveis Numero de Minimo Maéximo Desvio

€asos valor valor padrao

ST/BVE (% do PL) 81 0,000 136,393 26,004 29,270
LT/BVE (% do PL) 81 0,000 109,028 20,002 24,770
IGP/TA (% do ativo total) 81 1,933 101,917 42,818 20,983
GTA (%) 81 -23,337 155,979 22,920 24,888
SE/S (% da receita liquida) 81 0,000 42,451 7,140 8,431
LnTA (logaritmo) 81 4,686 6,984 5,602 0,496
SIGOI (em desvio-padrao) 81 0,024 130,129 2,886 14,427
0I/S (% da receita liquida) 81 -24,674 61,809 6,450 10,267

Quadro 6: Estatistica descritiva das variaveis
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Os atributos/fatores determinantes da estrutureagigal das empresas foram regredidos
contra as variaveis dependentes de endividamentartie prazo (ST / BVE) e endividamento de
longo prazo (LT / BVE). Os resultados da referidgressdo, bem como aqueles aferidos por
Perobelli & fama (2002), estdo apresentados nodrqed e 8.

Conforme pode ser observado no quadro 7, foramnéractas relacdes positivas entre o
grau de endividamento de longo prazo e o atribatim/ftamanho, endividamento de longo prazo
e o atributo/fator colaterais e endividamento awéoprazo e o atributo/fator crescimento. Essas
conexdes entre a variavel dependente e seus afideterminantes (variaveis independentes)
explicam que empresas maiores tendem a se finantimmando dividas de longo prazo.
Outrossim, isso ocorre com empresas com maior \@ldengarantias — colaterais — e empresas
em processo de crescimento.

Afora isso, 0 modelo testado aponta para um mendividamento de curto prazo por
empresas com maiores margens tal como observaetagdo negativa entre o endividamento de
curto prazo e o atributo/fator margem. A analidgers@sse indicador revela que companhias com

maior margem tem tendéncia negativa de assumitativde curto prazo com terceiros.

Varidveis Atributos
dependentes E1l E2 E3 E4 ES5 E6
(endividamento) (Tamanho) (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade) (Margem) (Volatilidade)
1. LT/BVE 0,137* 0,281* 0,259* -0,168 -0,378 -0,0004
(t) (2,6) (2,3) (2,5) -(0,5) -(1,5) -(0,2)
2. ST/BVE 0,003 0,219 0,096 -0,094 -0,702* -0,0002
(t) (0,0) (1,4) (0,7) -(0,2) «(2,1) -(0,1)

* Significantes a 5%.

Quadro 7: Modelo para empresas de capital fechad@stimativas dos coeficientes da regresséo
(estatistica t entre parénteses)

Variaveis Atributos

Dependentes E1 | E3 E4 E5 E6 ET
(Endividamento) (Tamanho) (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade) (Margem) (Lucratividade) (Volatilidade)

1.LT\BVE 3.184 1.820 -3.921 12.189 3.055 -5.802 -1.769
0] (0.4) 02) £0.5) (16) (04) 07) (-02)
2 STBVE -13.026* -2484 -9.924* 5.628 3971 -17.301* -2.644
4 -2.8) 04) 2.0) L)) 038) (-35) (-0.5)

* Significantes a 5%,

Quadro 8: Modelo de Perobelli & Fama para empresade capital aberto: estimativas dos
coeficientes da regresséo (estatistica t entre patéses)

Conforme pode ser constatado através dos quadeo$,7em comparacao ao trabalho

realizado por Perobelli & faméa (2002), os atributasranho e crescimento apresentam-se em
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ambos os casos como sendo determinantes da estd#wapital das empresas. Ha, porém, a
seguinte diferenca: no estudo de Perobelli & faBt®2) esses fatores aparecem negativamente
relacionados ao endividamento de curto prazo dgwemas de capital aberto, enquanto no
corrente estudo esses mesmos atributos revelamampesitiva com o endividamento de longo
prazo das empresas de capital fechado. Vale rassatintudo, que entre esses atributos, nao
houve resultados contraditérios, mostrando-nosajpeiori ndo ha indicios de divergéncia no
modelo da estrutura de capital das empresas hrasjleejam elas de capital aberto, ou capital
fechado.

O resultado do quadro 7 aponta ainda para um a@speevante: os fatores tamanho,
colaterais e crescimento sdo importantes na dabnila estrutura de capital das companhias de
capital fechado, uma vez que afetam positivamenperaepcdo de risco dos intermediarios
financeiros, facilitando o acesso daquelas companilinhas de financiamento de mais longo
prazo face sua limitacdo de acesso ao mercadopitaisafonte comum de acesso a recursos de

médio e longo prazo; porém, de mais dificil acggsgparte das companhias de capital fechado.



5.0 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

No presente capitulo, serdo avaliadas as conclale®ss estudo, que estédo alinhadas aos
objetivos apresentados na secao inicial deste@stutmais sera fornecida uma sugestéo para a
elaboracédo de trabalhos futuros acerca do temat@stide capital.

Atendendo aos objetivos propostos na parte inidéste trabalho, primeiramente, no
tocante a identificacdo de aspectos determinamstesiiutura de capital das empresas brasileiras
de capital fechado, verificaram-se evidéncias de guibutos como tamanho, crescimento e
colaterais estdo relacionados positivamente aol migeendividamento de longo prazo das
companhias. Adicionalmente, observa-se que o #irilbmargem apresenta conexdao com o
endividamento de curto prazo das empresas de ktgteado, indicando que companhias com
maior margem tendem a apresentar menor nivel deiésechento de curto prazo.

Em um segundo momento, de acordo com a propostelimle comparacdo dos
atributos/fatores determinantes da estrutura détatage companhias brasileiras de capital
fechado, a principal divergéncia relevante que mmteextraida dos resultados apresentados em
relacdo aos de Perobelli & Fama (2002), diz respast relagbes encontradas entre os atributos
selecionados e o endividamento de longo prazordpsesas.

No estudo desses autores, nao foram encontradgéeslentre o endividamento de longo
prazo e os atributos das companhias. Porém, ogeautmpturaram evidéncias de que o
endividamento de curto prazo esta relacionado ivegaente aos atributos tamanho e
crescimento das empresas, concluindo, assim, gpeesas maiores e/ou que estejam em fase de
crescimento estdo menos propensas a assumir ddedasto prazo.

Apesar dessa divergéncia em relacdo ao corremialig denota-se que os resultados de
ambos estudos ndo apresentam contradicbes apegaordarem diferentes evidéncias empiricas.
Afora isso, corroboram os topicos teodricos revisado tocante aos fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas, que indicam catmioutos, entre outros, o tamanho,
crescimento, margem e lucratividade das companhias.

Vale ressaltar que, conforme ja descrito nas lgbiga do método de pesquisa utilizado
neste trabalho, a amostra utilizada adveio de li@selados de informacgOes cadastrais de
instituicdo financeira com atuacdo fortemente megiaada, podendo apresentar substanciais

divergéncias se comparadas a outros estudos qutlize de amostra que contemple em sua
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maioria companhias de outras regides do pais, §oena Sul do Brasil e, essencialmente, no
estado do Rio Grande do Sul.

Nesse sentido, seria de grande valia a realizagamtlos estudos com a proposicao de
analisar os atributos/fatores determinantes dautasr de capital das empresas de capital
fechado, uma vez que permitiria nova comparacéae astevidéncias empiricas observadas até o

momento atual.
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