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RESUMO

Considerando a importancia da estrutura de capdéed as financas empresariais,
apesar ainda de ndo existir consenso sobre amistde uma estrutura 6tima de capital,
busca-se neste trabalho investigar, a luz dos gotes de estrutura de capital, se as empresas
analisadas mantém estrutura de capital alvo uéizaa projecdo de Fluxos de Caixa em
laudos de avaliacdo. Desta forma, este trabalhwisaadiscutir a problematica da existéncia
ou ndo de uma estrutura 6tima de capitais, masasaisar empiricamente a estrutura de
capital dos periodos posteriores a avaliacdo noitdmdas estimativas consideradas e
compara-las com a que foi projetada. Foram amigsas dados de sete empresas brasileiras
no periodo compreendido entre janeiro de 2004 emndew de 2009. Trata-se de uma
pesquisa quantitativa, na qual as médias de trésvess foram comparadas, estatisticamente,
nos anos posteriores a avaliagdo com a média daueatde capital alvo da projecdo. Os
resultados encontrados denotam que, dentre oefdansiderados para estimar a estrutura
de capital a razdo Divida sobre Investimento obssvenédias mais proximas das projetadas,
seguido a razao Divida sobre Ativo e por ultimostineativa Capital de Terceiros sobre
Ativo. Adicionalmente foi utilizada andlise longitimal e temporal para corroborar com os

resultados.

Palavras- chaves Estrutura de capital, endividamento, custo deitalapavaliacdo de

empresa.



ABSTRACT

Considering the importance of capital structure tfog corporate finance, and although no
consensus exists yet on the existence of an optoayaikal structure, this paper seeks to
investigate the light of the ratios of capital stire to maintain the companies analyzed
structure target capital used in projecting caskvdl in valuation reports. Thus, this work is
not intended to discuss the issue of whether tieeran optimal structure of capital, but
empirically analyze the capital structure of theiges subsequent to evaluation of the
estimates under consideration and compare themw¥itdi was projected. We analyzed data
from seven Brazilian companies in the period betwéanuary 2004 and December 2009.
This is a quantitative survey, in which the avesmagé three variables were statistically
compared in the years after the assessment wittavbeage target capital structure of the
projection. The findings denote that among the xedeconsidered for estimating the capital
structure the debt ratio on investment got closethe average projected debt on reason
followed Activity and finally estimate the Third Rga on Capital Assets. Additionally we
used longitudinal and temporal analysis to corratthe results.

Keywords: Capital structure, leverage, cost of capitaluyaéibn of the company.
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1. INTRODUCAO

O campo de financas é amplo e dindmico, despertantdoesse por pesquisas e
estudos na area. Basicamente, ela pode ser erdecmiab a arte e a ciéncia da gestao de
recursos e normalmente é dividida em trés graneg@sentos mercado financeiro, financas
corporativas e financas pessoais. O primeiro estsdeomportamentos dos mercados, seus
varios titulos, valores mobiliarios negociados eragituicdes financeiras que atuam neste
segmento; o segundo atua nas organizacOes atravgsatessos e das tomadas de decisoes;
e O terceiro e mais recente segmento vem ganhamathaleg importancia com o estudo dos
investimentos e financiamentos das pessoas fisicag relacionando com o mercado

financeiro.

O foco da pesquisa sdo as financas corporativa@s coaracteristicas foram
incorporadas pelas grandes evolugbes do mundo repaténeo. As teorias de financas
descrevem, ao longo do tempo, um processo congsilerevolucdo conceitual e técnica. Os
estudos buscam ajustar as diversificacbes comginsemto da era de informacdo quando os
seus métodos de avaliacdo e conteudo assumiratercauads abrangente, o que elevou a sua

Importancia para as empresas.

A combinacdo de diversas propor¢cBes de capitaledmeitos (exigivel) e capital
proprio (patriménio liquido) para composicdo dastés de financiamento em longo prazo €
conhecida como estrutura de capital. Esta combinagpde esta associada ao conceito de
custo de capital, é usada pelas empresas paraifinauas atividades de investimento por
meio das simetrias relativas da divida de curtagrdivida de longo prazo e capital préprio.
No uso de capital de terceiros, a alavancagemdaiemé uma ferramenta com a finalidade

de alterar a relacéo de risco e retorno da firntugambos se elevam.

Normalmente, uma empresa pode optar por qualquertes de capital que deseje
utilizando instrumentos financeiros como emissfesagdes, debéntures conversiveis e
outros. Entretanto as operacbes de leasing, taxgards e contrato a termo possibilitam
alterar as caracteristicas destes instrumentosin8edross, Westerfield e Jaffe (2002) apud
Silva et al (2003, p.2) como sdo grandes as alternativas destinventos, as variacoes de
estrutura de capital sdo infinitas. A importance determinacdo da melhor estrutura de
capital, escolhendo a proporcéo ideal de capitétieiros (dividas de curto e longo prazo) e

de capital proprio, esta associada a busca da ragéo do valor da empresa.



O estudo de estrutura de capital retrata como oacvolucdo citada anteriormente,
seja pelo papel central que ocupa na disciplingp@o seu carater relativo a tomada de
decisdo pelas empresas. Para Gitman (2009, p.48Xtrutura de capital € uma das areas
mais complexas na tomada de decisdes financeimsdoSassim para atingir um dos
principais objetivos da empresa, maximizar riquaaa acionistas, o gestor deve avaliar a
estrutura de capital da empresa, compreender B&ioreamento com o risco, retorno e valor

e buscar a estrutura 6tima de capital.

1.1 Caracterizacao do Problema

A moderna teoria de finangas a respeito da es#rudarcapital surgiu com as obras
seminais de Modigliani e Miller (1958, 1961 e 1963p observarem que, em certas
condicbes, a forma de financiamento da firma dewente na avaliacdo de empresas. Para
concluirem que independente da composicdo escoéntta capital de terceiros e capital
préprio o valor da empresa permanece inalteradoaubsres consideraram uma série de
premissas, dentre elas a auséncia de impostos. @adgsenvolvimento l6gico e sua forte
argumentacao, o que indicava uma contribuicao itighrpara o entendimento da estrutura de
capital de empresas, tornou-se raiz de acirradasifo teorica e empirica.

As discussdes sobre o custo de capital, apés pegicdes de MM modificaram o
enfoque das financas do institucional para o ecas@mAo tomar uma decisdo de
investimento, a empresa deve recorrer a fontesndadiamentos que podem ser proprias,
como através do mercado de capitais, ou de tesgaro retorno exigido pelos detentores de
recursos é a base de estimar o custo de capital. énpresa pode adotar a composicéo de
financiamento de suas atividades como desejar, g@jamaior endividamento ou maior
participacdo de capital proprio, entretanto a @ecideve ter como referéncia o custo de
capital total, pois o risco financeiro da empresdté&rado de acordo com a estrutura de capital
adotada devido aos custos inerentes a cada foméeaiesos.

Apesar de MM terem se preocupado com a irrelevatacisstrutura de capital, coube a
outros autorésa busca pela determinacao dos fatores que podkrericiar a escolha de uma
determinada estrutura de capital. De acordo conafANgto (2009, p.525), estrutura de

capital refere-se a composicao de capitais prop@simonio liquido) e capital de terceiros e

! Modigliani e Miller (1958, 1961 e 1963).
? por exemplo, Ross (1977), Myers (1984 e 1977), BMgavlajluf (1984) e Harris e Raviv (1991).



segundo Gitman (2009, p.468) € a combinacdo deéatale terceiros de longo prazo e capital
préprio mantido por uma empresa.

A teoria de financas ainda n&do oferece uma respisiaitiva para a decisdo de
estrutura de capital, apesar das inimeras pesqrestizadas, tanto no Brasil, como no
exterior. Ela varia entre empresas de um mesmo aeliotre setores e, ainda, a escolha que se
faz entre capital de terceiros e proprio dependauieos fatores. As condi¢cdes dos mercados
acionarios podem ser desfavoraveis no momento emagmpresa demande financiamento,
ja quando as taxas de juros estao baixas, a capdagdivida torna-se mais atraente.

Desde a publicacdo das classicas proposicoes deglMdad e Miller (1958, 1961 e
1963), muitas correntes vém contribuindo para cog&b de um solido arcabouco teorico
sobre a Estrutura de Capital. Se, por um lado, Yiadii e Miller defendem a irrelevancia da
estrutura de capital para explicar o valor das esgs, por outro lado diversas teorias, como a
dos static trade-off , da agéncia, dpecking order, etc, sugerem que a forma como as
empresas se financiam €, de fato, relevante.

Os estudos inerentes a estrutura de capital, basita, norteiam a tentativa de
analisar qual modelo seria 0 mais adequado paricaxp comportamento das firmas em
relacdo a determinacdo de sua estrutura de cdpitddora existam diversas hipoteses sobre a
forma como se da essa decisdo, duas correntegppitise destacam: os modelos da teoria
do gatic trade-off (JENSEN e MECKLING, 1976; MILLER, 1977; entre outrespecking
order (MYERS e MAJLUF. 1984; MYERS, 1984, entre oulros

A primeira estabelece que a estrutura de capitdiraa € resultado da ponderacao
entre os potenciais beneficios e os custos do idadnento, 0 que resultaria em um nivel
otimo de alavancagem. Por outro lado, o modelpetking order estabelece que as firmas
sigam um padrao ordenado na escolha do seu fimaecta, onde, primeiramente, estas se
financiariam por meio de seus lucros retidos, eguis, por capital de terceiros, e, por
altimo, pela emisséao de capital proprio, diferedidestatic trade-off, no qual as firmas néo
teriam uma meta de alavancagem, mas sim finantiars@ de acordo com seu déficit de
recursos seguindo a hierarquia estabelecida.

De modo geral, acredita-se que o valor de uma esaptemaximizado quando se
minimiza o custo de capital. O conceito de esteutdtima de capital esta vinculado
justamente a propor¢cdo de recursos proprios ercknes a serem mantidos por uma empresa
capaz de maximizar a rigueza de seus acionistds. éxposto, nota-se a existéncia de

divergentes opinides dentro da teoria de finanghsesa existéncia, ou ndo, de uma estrutura



de capital 6tima, ou seja, de certa composicacodie$ de financiamento que promovam a
reducdo de seu custo total ao seu valor minimo.

Quanto ao uso da estrutura 6tima na pratica, corddgkssaf Neto (2009, p.531), ndo
h& como uma empresa manter sua estrutura de ciymatadlum ponto 6timo, no qual o valor
do custo de capital € minimo. O fato € que o meréadlinamico e 0os negdcios bastante
competitivos, exigindo ajustes com grande frequEncdom iSSo as empresas normalmente
definem um intervalo alvo em sua estrutura de ahpihdo um Unico ponto.

Assim, enquanto a abordagem antiga, essencialrestéitca, comparava corporagoes
com estruturas diferentes, a teoria moderna temcespnais dindmico e suas analises focam
eventos e transacgdes particulares. Além dissojdemasa estrutura de capital como relevante
para a determinacao do valor da empresa, em cayitcad teoria de MM (1958).

A moderna teoria de estrutura de capital explorac@sdicdes que impedem a
caracterizacdo do mercado como perfeittessa area, um dos trabalhos mais relevantes é o
de Harris e Raviv (1991) apud Bastos e Nakamur@920.2) que identifica 0 maior nimero
de fatores sintetizando em quatro categorias:ditagens de natureza fiscal, (ii) custos de
faléncia, (iii) conflitos de agéncia e (iv) assinetle informacdes. Com base nesses fatores, a
teoria moderna de financas defende a posicéao da gqatutura de capital € relevante para as
empresas e cada uma deve definir considerando arasteristicas, de tal modo que
maximize a riqgueza de seus acionistas.

No Brasil, as companhias abertas que realizam &fdPtiblicas de Aquisicdo de
Acdes (OPAs) para aumento de participacdo, aliendgacontrole acionario e participacéo
em fusbes e aquisi¢cdes, entre outros propositosratam profissionais para elaborar laudos
de avaliagdo em conformidade com as normas em .@golaudos de avaliagdo podem
possibilitar a reducdo da assimetria de informagéi@se 0s agentes internos e externos
interessados no valor da firma e sé&o elaboradoprpéissionais especializados com atributos
definidos em dispositivo normativo. A referénciamativa principal é a que trata das Ofertas

Publicas de Aquisicdo de Agdes, a Instrucdo Norkadiir 361/2002 da Comisséo de Valores

* Gitman (2001, p.385): Pressupostos de Mercado iferifecluem (1) auséncia de imposto de renda, (2)
auséncia de custos de corretagem ou de lancameattitulos, (3) informac8es simétricas — invesidoe
administradores tém as mesmas informacfes sobngem@pectivas de investimentos da empresa e (4) o
investidor é capaz de tomar dinheiro emprestadesima taxa de juros que a empresa.



Mobiliarios CVM* 361/2002, que rege as exigéncias a serem cumpmalagalizacédo da
proposta ao mercado e na elaboracao dos laudoshigcao.

Na pesquisa realizada por Cunha (2010) nos laudssOPAs realizadas, mediante
registro em bolsa de valores e com autorizacaoigpma CVM, o autor verificou que no
Brasil, assim como nos Estados Unidos, utiliza-sg&ara estrutura 6tima de capital. De modo
geral, empresas de paises emergentes apresentasndgrandividamento mais elevados do
gue as norte-americanas e 0s motivos decorremigminente do fato dos mercados de
capitais destes serem mais desenvolvidos e repaesen um papel mais importante no
financiamento empresarial. No entanto, nos paisefase de desenvolvimento os fomentos
ainda ndo sado suficientes, pois ainda enfrentarblgras como as altas taxas de juros e
acesso ao credito.

Essas caracteristicas podem ser verificadas pad Y¥8P9) apud Bastas al. (2009,
p.54) no estudo realizado sobre a estrutura ddatajas empresas na Franca, Alemanha,
Japao, Reino Unido e Estados Unidos, onde conoluinae, apesar dos fatores especificos
das empresas serem similares no nivel de endivitames fatores institucionais diferem
significativamente entre os paises. Especificamesgediferencas surgiram da correlacédo
entre divida de longo prazo e o risco do negoairatividade, tamanho e crescimento. Tais
diferencas podem ser explicadas pela politicatéitaidos paises, por problemas de agéncia,
incluindo diferengas nos custos de faléncia, agsienge informacdes, além de conflitos entre
acionistas e credores.

Outra pesquisa realizada que também coopera 8aalbet al. (2001) apud Bastos e
Nakamura (2009,p.3),onde os autores analisararmuduga de capital de empresas dos paises
em desenvolvimento. Os autores concluiram que adave#s relevantes, que ajudam a
explicar a estrutura de capital nos EUA e na Eurs@a também relevantes para as empresas
de paises em desenvolvimento, apesar da granderdifede fatores institucionais entre os
paises em desenvolvimento. Os custos de agéncessraetria de informacdes exercem um

forte impacto nas decisbes de financiamento dasemap, muito por conta da fraqueza

4 A Comissdo de Valores Mobilirios (CVM) é uma agtaa vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil,
instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de /18ltérada pela Lei n° 6.422, de 8 de junho de 1R&i7n°
9.457, de 5 de maio de 1997, Lei n° 10.303, dee3dudubro de 2001, Decreto n°® 3.995, de 31 de owté
2001, Lei n° 10.411, de 26 de fevereiro de 200asd0 do presidente Ernesto Geisel, e juntancentea Lei
das Sociedades por A¢bes (Lei 6.404/76) discigimao funcionamento do mercado de valores mobibésia
atuacdo de seus protagonistas.A CVM tem poderes ghaciplinar, normalizar e fiscalizar a atuacas do
diversos integrantes do mercado. Seu poder de tipamabrange todas as matérias referentes ao ded=
valores mobiliarios.



institucional desses paises. De forma geral, ogdadle endividamento das empresas de
paises em desenvolvimento parecem ser afetados pelsmas variaveis que impactam o
endividamento de empresas de paises desenvolvi@Gositudo, existem diferencas
sistematicas em que fatores especificos do paie coescimento econémico, taxa de inflagcao
e desenvolvimento do mercado de capitais afetadreswmneira, o endividamento das
empresas nos diferentes paises em desenvolvimento.

Vale ressaltar que as teorias modernas que tratamstlutura de capital ndo sao
gerais, ou seja, buscam considerar aspectos canpartais que tendem a provocar efeitos
colaterais no valor da firma. Por esse fato, sé@ieftente baseadas em resultados empiricos
do que nos teoricamente esperados. Sabendo dasilpaidades do mercado brasileiro e da
utilizacdo de métodos de avaliacdo que pode n@o adaptados de forma coerente a nossa
realidade, o problema a ser pesquisado € verifieass empresas que realizaram avaliacdo
mantém estrutura 6tima de capital?

Com isso diante das caracteristicas peculiarecaaomia brasileira as hipéteses a
serem testadas séo:

H.. E possivel admitir, para efeito de avaliacdo gsieempresas analisadas mantém uma
estrutura de capital 6tima.
H.. A estrutura de capital 6tima projetada na avaliatdiealizada pelas empresas analisadas

ao longo do tempo.

1.2 Justificativa

Os modelos de avaliagdo economica das empresdsrsginentas bastante discutidas
pelas organizagfes e tedricos. Na economia Neaad&s firma como funcédo da producéo)
esses modelos sdo baseados em fluxos de caixamtdekis e tém como premissa que 0
valor da empresa € dado pelo valor presente dessflde caixa futuros descontados por taxas
de juros que expressem o retorno minimo exigiddaa® do risco estimado. A avaliacdo de
empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontatidaécomo dindmica pelo fato dos
principais componentes (ativo, capital de terceeraspital proprio) das empresas interagirem
entre si, resultando em efeitos que agregam e/agdegam valor a cada um. (Martins, 2005,
p.13)

A avaliacdo de empresas no Brasil baseia-se tanebéiprojecéo de fluxos de caixas
trazidos a valor presente e, para tanto, se caasigjlee no periodo da projecdo a empresa

mantém sua estrutura 6tima de capital dentro dentervalo. O estudo mostrara as empresas



que realmente permanecem com suas estruturas dal cegsse intervalo, considerado na
projecdo, ou seja, quais tiveram seu valor apunaais proximo da realidade vivenciada em
anos posteriores.

Com a globalizagdo houve aumento, nos ultimos ados, processos de fuséo e
aquisicdo. Assim naturalmente tornou-se mais ralevaa discussdo em torno de
metodologias disponiveis para a realizacdo deap&i de empresas. Com 0 maior controle
da inflacdo e a busca por estabilidade financesamercados emergentes, como o Brasil,
aumentaram o numero de transagfes envolvendo argowgnda ou a transformacdo de
empresas e, consequentemente, a participacdo madoete acdes, o que difundiu o campo
de avaliacdes de empresas como as do Brasil.

O melhor conhecimento da realidade econ6mica dawesas brasileiras promove
também o desenvolvimento do mercado de capitaiendido como o principal segmento de
intermediacdo entre a poupanca disponivel na ecdaneras aplicacdes geradoras de riqueza
e, por isso, motivadoras do desenvolvimento ecoo@mi

A respeito de toda a discussao ja travada em tbwrassunto, cabe observar que ainda
ndo existem respostas “pacificas” quando se trateavhliacdo. O desenvolvimento do
trabalho tem a expectativa de contribuir com o animméda qualidade da analise de avaliacao
de empresas no Brasil. Dessa forma corroborarp tdotponto de vista académico, como
profissional, com o estudo das Finangas Corposativa

A proposta de contribuicdo da pesquisa é elevarafidade informacional dos laudos
emitidos e a metodologia aplicada no estudo da idg@ de empresas no Brasil,
incorporando 0s principais conceitos e instrumerdesavaliacdo. Apesar de saber das
limitagBes nas informacdes contabeis disponibiizagl da falta de consenso de metodologias
de avaliacdo, sao poucos os esfor¢os de pesquisEntido de propor uma metodologia mais
ajustada a realidade brasileira.

E possivel, com os resultados apurados no trabaltaporcionar uma anélise das
consideracg@es utilizadas nos métodos de avaliag@mgresas do mercado brasileiro, e com
iIsso verificar se essas consideracées podem abetaalor das empresas prejudicando
tomadores de decisdo e investidores que podem caguismente possuirem informacdes

distorcidas da realidade da empresa ao longo diss an

1.3 Objetivos



Este trabalho tem por objetivo geral investigamseempresas que realizaram oferta
publica de a¢des no periodo de 2003 — 2008 maativestrutura otima de capital disposta no
periodo da projecao.

Como objetivos especificos da pesquisa tém-se:

a) Conceituar estrutura 6tima de capital.

b) Levantar os fatores que levam a estabelecertasirotima de capital
c) Avaliar a composi¢ao da estrutura étima de ahpit

d) Identificar as empresas que mantiveram a esératel capital.

1.4 Estrutura da Pesquisa

A pesquisa é composta de cinco capitulos que séimducédo, Referencial tedrico,
Metodologia, Analises e resultados dos dados ei@enagdes finais.

No primeiro capitulo € feita a contextualizacadetna e tem como finalidade explicar
0S motivos que levaram a realizagdo da pesquisadEar os objetivos através da
apresentacdo e formulacdo do problema, o qual stensa hipétese levantada. Além disso,
relata a importancia da pesquisa do ponto de eistgirico e sua possivel contribuicdo ao
conhecimento das praticas abordadas nos laudosatiacéo.

O capitulo que trata o Referencial tedrico é deftiGacontextualizacado do problema e
ao seu relacionamento com o objeto investigadoatRads estudos seminais inerentes a
composicao da estrutura de capital até as inovagbasdas da teoria moderna e, também, as
consideracOes atualmente ponderadas para se gonstitr estrutura 6tima de capital.

O terceiro capitulo descreve os procedimentos ddstaa realizagdo da pesquisa.
Visa classificar a pesquisa e esclarecer a suaezatuContém informacdes do universo
estudado e a ferramenta estatistica aplicada gster 2 hipotese.

A analise e o resultado dos dados séo relatadgsarto capitulo, os quais sdo basicos
para responder a hipétese formulada.

E por fim, as consideracdes finais como arrematepekuisa, onde tratam das
deducdes logicas baseadas e fundamentadas dddsgigoteses. Além disso, demonstraram
o alcance dos objetivos juntamente com as dificlddae limitacdes encontradas no decorrer

da investigag&o.



2. REFERENCIAL TEORICO

Dentre os assuntos tratados pela teoria de finangpsrativas, a parte sobre estrutura
de capital € uma das mais complexas e polémicassakmle haver uma série de pesquisas
tedricas e empiricas, tal assunto ndo possui uspsta pronta e uniforme sobre qual é a
melhor, ou mais adequada, estrutura de capitalypaeaempresa. Assim, muitos autores vém
contribuindo com pesquisas na area em busca dadgdes e de melhor adaptar as teorias
existentes a realidade de cada organizacao.

Fama e Grava (2000, p.1) realizaram um estudo sobs®lucdo tedrica da estrutura
de capital dividindo o pensamento em trés fasamtdis. Na primeira fase, que compreende
desde o inicio do estudo de Financas até a déeatiasf), a nocdo da existéncia de risco ndo
era acompanhada de uma ferramenta adequada parsuréin e apesar de empresas
consideradas de maior risco terem acesso a crédaascaros, a quantificacdo desse efeito
era bastante limitada ,seja pela falta de umatasartedrica que relacionasse risco e custo de
capital ,seja pela propria dificuldade de processdam das inimeras informacdes. Dessa
forma o instrumental utilizado basicamente eraterd@nistico.

A segunda fase teve inicio com MARKOWITZ (1952) ozardo o estudo sobre teoria
de financas e, em 1958 especificamente, sobrawstrde capital MODIGLIANI e MILLER,
onde a incerteza passou a ser considerada. Nesta 1876, JENSEN e MECKLING
introduziam nas financas o tema de conflito de eigee ROSS (1977) trazia o tema da
informacé&o contida na politica de dividendos. Quéstde Jensen e Meckling seguido dos
estudos que consideraram o tema da assimetriafalenacdo possibilitou questionamentos
sobre a forma como se considerava a estruturapitalodas empresas. Os estudos inerentes a
esta fase se prolongam até hoje e foi denominada €ase da incerteza dos fatos.

A introducéo dos conceitos realizada na segundaifi@entivou a busca pela evolucéo
dos estudos anteriormente iniciados. Dessa fornsia ewova fase, chamada de
comportamental, desenvolveu-se paralelamente @éi@néeinfluenciou para que a busca de

uma estrutura otima de capital fosse desenvolvida.

2.1 Teorias sobre Estrutura de Capital

De acordo com GITMAN (2009, p.460), a Teoria sobBstrutura de Capital esta

intimamente relacionada com o custo de capitalndaresa. A importancia na determinacao
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da melhor estrutura de capital, escolhendo a pcdpadeal de capital de terceiros (dividas de
curto e longo prazo) e de capital proprio, estd@ada a busca da maximizacdo do valor da
empresa. Assim, para atingir o objetivo da empresanaximizacdo da riqueza dos
proprietarios, o administrador financeiro, alénsdecapaz de avaliar a estrutura de capital da
empresa e entender o relacionamento entre risetomo, deve buscar a estrutura 6tima de
capital.

No final dos anos 50 comecgaram a surgir 0s arguwsaestitre os que acreditavam na
existéncia de estrutura 6tima de capital e os eeetlavam dessa otimizagdo. Os seguidores
da Teoria Tradicional acreditavam na existéncisaestrutura 6tima, ao passo que, 0s que
discordavam sdo denominados como defensores daaT&twderna que teve como
precursores Modigliani e Miller.

Segundo a Teoria Tradicional, mediante uma comBmagima de suas fontes de
financiamento, que maximizaria o valor da emprgsando o seu custo total de capital for
definido com o valor minimo. Ou seja, € possivehuempresa alcancar estrutura 6tima de
capital, na qual se minimiza seu custo de capisal maximiza a rigueza de seus acionistas.

O propésito de MM, e que deu inicio a denominadariaeModerna ou de MM,
demonstra que a estrutura de capital € irrelevaata maximizar o valor da empresa. Nas
suas proposicdes (1958, 1961e1963) esses autggesesuque o0 valor de uma empresa
depende da forma como ela investe seus recursagj@aude acordo com 0 seu potencial de
rentabilidade e independe da forma como € finaaci&hra MM a estrutura de capital
escolhida néo afeta o valor da empresa e, senan, &srelevante tanto para empresa, como

para seus acionistas.

2.2 Teoria Tradicional

Conforme Fama e Grava (2000, p.2), a posicdo ddgtonalistas pode ser explicada
de forma simples como segue. Mesmo a época emapusendispunha de um instrumental
analitico mais sofisticado para o estudo de rispet@no, ja era intuitiva a aceitacao da idéia
de que riscos maiores pediam uma recompensa (erodeate retorno) maior. Da pratica dos
mercados financeiros, por exemplo, ja era evidgneeempresas com saude financeira mais
fragil, ao buscar empréstimos juntos as institisd@®anceiras, acabavam por pagar taxas de
juros maiores. O mesmo valia, ainda que de mama@iadiiticamente menos rigorosa, para o
capital acionario na medida em que investidordarsemais relutantes a investir em negécios

percebidos como mais arriscados, deixando-se, tantoe seduzir quando tais negocios
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ofereciam retornos mais atraentes. Na falta dedatma de avaliar a relacéo risco e retorno,
a percepcao de que a reagdo dos mercados ao rsaroeprincipio, pequena, intensificou
acentuadamente quando o risco de insolvéncia savmais obvio.

Apesar das limitacbes de andlise e processamestdatins da época bloquearem a
realizacdo dos testes empiricos, e o bom sensidtereferencia para os estudiosos, nao se
pode negar que o raciocinio supracitado satisiEmneo comum. Respeita o fato de que riscos
maiores provocam custo de capital maior, a0 mesemgpd em que considera que a
substituicdo de uma fonte de recursos mais cararparmais barata produz uma diminuicao
nesse mesmo custo.

A abordagem tradicional defende o uso sensato alamratagem, ja que o custo de
capital aumenta com o endividamento, o qual, parv&z, traz consigo a dedutibilidade das
despesas com juros para fins de imposto de reasla.decorre do fato de considerarem a
existéncia dos custos de faléncia, onde acionestasdores penalizam com um maior retorno
sobre o investimento a elevacdo das dividas. Assiotimizacdo aconteceria onde o efeito
positivo do menor custo do endividamento fosse ataulcom o efeito negativo do alto
retorno requerido pelos investidores.

Graficamente, comportamento da abordagem tradicéodascrito abaixo:

Figura 1.1 — Gréfico do comportamento da abordagem traditiona

Ke
Cnstos 4 !
{0 IJ} /
/ WACC

Ko —

» P'PL
{Rizcofinancen o)

AKAK  AKs Ak
AKi=AKe

Fonte: Assaf Neto. p. 443
Onde:
P = recursos de terceiros permanentes (passivoSsms;

PL = recursos préprios permanentes (patrimoniadimy
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Ke= custo de capital proprio;

K; = custo de capital de terceiros;

Ko = custo de capital préprio se a empresa fosse diada somente por capital
préprio

WACC?® = custo de capital total da empresa (custo méatimierado de capital).

Observa-se na representacao, queekeleva mais rapidamente em relacag a ksso
ocorre na medida em que aumenta o capital de tescéP) na estrutura de capital. Na
verdade o custo de capital de terceiros mantémsséved até determinado nivel de
endividamento e eleva-se quando a participacadvidad onerosas na composicao fica mais
acentuada.

No entanto o decréscimo observado no custo deatapial € somente até certo ponto
de endividamento, definido por X, e assume um gresto em seu valor quando a relacao
P/PL situar a direita do ponto X, ou seja, mai@avancagem, denota estrutura de capital
mais onerosa a empresa.

A medida que o endividamento (P/PL) comeca a auamnentcusto de capital proprio
(Ke) € 0 custo de capital de terceiros)(também se elevam devido a crescente presenca do
risco financeiro associado ao passivo da empresaosque ndo necessariamente a elevacao
dos dois custos especificos ocorra de maneiragi@rabmo foi ilustrado.

2.3 Teorias de MM - Irrelevancia da Estrutura de Caital

O marco relevante considerado na moderna disctis§éoa sobre estrutura de capital
sao as obras de Modigliani e Miller. No artigo pedodio ,em 1958, por Franco Modigliani e
Merton H. Mille?, demonstraram que, admitindo-se mercados perfeitestrutura de capital
escolhida por uma empresa nao afeta seu valor. d%a@utores dois bens considerados
semelhantes devem ser avaliados pelo mesmo vattapendentemente da forma como sao
financiados.

Neste mesmo artigo, MM fazem trés proposi¢Oesdisicionde contestavam as idéias
disseminadas pela Teoria Tradicional. As duas praweroposicoes foram desenvolvidas,

originalmente, sem considerar tributacao e, em 1f83apresentada uma adaptacao de tais

® O Custo Total de Capital (WACC) de uma empreséeteefo custo médio ponderado das fontes de
financiamento da empresa. Esse custo total refeesetaxa de atratividade da empresa, ou sejatauan
empresa deve exigir de retorno de seus investiraetgando maximizar seu valor de mercado.

® Franco Modigliani e Merton H. Miller, “The cost oépital, corporation finance and the theory okstment”,
American Economic Review (junho de 1958), p. 261:29
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proposicdes a tributacdo norte - americana. Neeitarqroposicdo, publicada em 1961,

afirmam que para o acionista € indiferente o renehto ou ndo de dividendos.

2.3.1 Proposicéo inicial (I) — Sem impostos

A Proposicéao | afirma que a combinacao de capddkcceiros, em relacdo ao proprio
utilizado pela empresa é irrelevante para a detexgdo do seu valor de mercado. Logo,
sugerem que o custo de capital total se manténeradb qualquer que seja a composicao da
estrutura de capital (alavancagem financeira). ®désema, admitem que o valor de uma
empresa dependa da qualidade de seus ativos (meatis) e ndo da forma como ela é
financiada.

O custo total de capital permanece inalterado gealgeja a participagdo dos capitais
proprios e de terceiros. Assim, qualquer composidéocapital pode ser considerada
adequada, pois o custo total de capital € umaaotestndo influenciando o valor da empresa.

Para tanto a Proposicdo | de MM foi baseada emtdspé simplificadoras que
permitiram elaborar raciocinio sem considerar adgfatores existentes na realidade, pois
estes dificultariam muito o seu processo. As prsasiedotadas foram:

« Taxas de juros iguais para todas as pessoas e saspue adquirirem
empréstimos. Ou seja, as pessoas e empresas obtemmaréstimos as mesmas taxas de
juros, independente de seu porte, tradicdo ou tiasawferecidas.

» Simetrias de informacdes, nesse caso todas asnafdes estdo disponiveis para
todas as partes envolvidas.

* Inexisténcia de tributos (auséncia de impostos).

* Inexisténcia de risco em funcéo do endividamento.

Assim, essa proposicao postula que o valor do atidepende da forma como é
financiado, portanto, o custo médio esperado étantese igual a taxa de capitalizagdo de um
fluxo puro de capital préprio.

Para melhor esclarecimento da proposicao | o exegifddo por Ross,Westerfield e
Jeffe (2002,p.304) pode explicar a independéndia envalor da empresa e a sua estrutura de
capital, como proposto por Modigliani e Miller.S@pd que um investidor com interesse em
adquirir uma, entre duas empresas, aqui denomifnadas “Y”,que possuam 0S mesmos

ativos “A” e apresentam o mesmo Lucro anual “Luraca diferenca entre as duas reside no
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fato de uma delas, a empresa “X” , possuir 100%aegtal proprio, enquanto, a empresa “Y”,
possuir 50% de capital de terceiros.

Considerando que os valores das empresas sejais guaalor de seus ativos, o
investidor poderia comprar a empresa “X” pagandd ;Aou comprar a empresa “Y” ,
pagando “A/2” . Ao comprar a empresa “X”, tera actaanual “L”. Ao comprar a empresa
“Y” , 0 Lucro sera “L” diminuido dos juros “J”.Assi, a compra da empresa “Y” implicaria
em desembolso menor e um Lucro Liquido menor caugaelo endividamento da
empresa.Todavia, as duas operacdes nao podenresaninte comparadas, pois possuem
diferente niveis de risco.

Para permitir a analise comparativa, pode-se sgp®Io investidor compre a empresa
“X” com 50% de recursos de terceiros, obtidos p@iorde financiamento em seu nome.
Sobre esse empréstimo incidira a mesma taxa de gu® € exigida da empresa.

Assim, caso o investidor opte pela compra finarecda empresa “X”, desembolsara o
mesmo valor “A/2” que gastaria para a compra daresap“Y”, pois obteria a outra metade
por meio de empréstimos. Ele teria, entdo, anudbnenmesmo valor de Lucro “L”
diminuido de igual valor de juros “J”, pois, no gado caso, metade do lucro sera destinada
para pagar o empréstimo obtido. Nos dois casodirexis risco do financiamento, o que
permitiria, portanto, a comparabilidade das opezacd

A tabela 1 resume o problema e mostra que a codgpeanpresa “Y”, a vista equivale
a compra da empresa “X” usando parte de recursterclgros. Nesta tabela observa-se que a
Unica diferenca entre as duas operacdes € o faaldeda estar em nome da empresa, ou de

seu proprietario.

Tabela 1: Indiferenca entre valor da empresa e esitura de capital

Empresa "X" a vista Empresa "Y' a vista Empresa
Ativos "A" "A" "A"
"A/2" (do
Divida Zero "A/2" (da empresa) comprador)
Desembolso "A" "A/2" "A2"
Lucro Liquido "L "L-J" "L-J"

Fonte: Baseado em Ross, Westerfield e Jeffe.(2002)

Esta conclusdo resume a primeira proposicao de dgadii & Miller que afirma:
“Nenhuma estrutura de capital € melhor ou pior quedquer outra para o acionista ou para a
empresa”.
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2.3.2 Proposicao inicial (II) — Sem impostos

A proposicéo Il tem como premissa que o0s investisletevam a taxa de desconto das
acdes proporcionalmente ao aumento da participdgdalividas na estrutura de capital. O
que equivale a dizer que o custo de capital praggi@leva a medida que o endividamento
aumenta.

Modigliani e Miller admitem, ainda, que os reflexas maior participacao de capital
de terceiros sdo devidamente compensados pelo smmatural na taxa de desconto do
capital proprio, que cresce de forma linear. Oa,sejetorno requerido pelo capital préprio €
uma funcdo linear e constante do nivel de endiviin Conforme ilustrado na figura

abaixo:

Figura 1.3 — Gréfico da funcéo linear e constante do nivedriividamento.

Custos (%)

A
K
0 WACC
Ki
. P/PL (Riscodirceiro)
Fonte: Assaf Neto, p.447
Onde:
Ke= custo de capital proprio;
K; = custo de capital de terceiros;
Ko = custo de capital proprio se a empresa fosse ndiada somente por capital

préprio

WACC = custo de capital total da empresa (custoiongehderado de capital).

MM demonstram, assim, que a reducdo do custo ddatapfio pode ser feita,
simplesmente, alternando capital proprio por deeievs, embora este Ultimo possa até ser

mais barato, pois a medida que a empresa aumentarstividamento, torna-se mais
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arriscada, sob a otica dos investidores, pois,neeato do risco aumenta o custo de capital
proprio ndo alavancado a compensar a vantagemaotxith a maior utilizacdo de capital de
terceiros. Isto demonstra que, no final, eles serakzam.

2.3.3 Proposicao inicial (Ill) — Sem impostos

O destaque da proposicao Ill de MM é que a taxamrd¢ividade de um investimento é
igual ao custo médio ponderado do capital, deséeoguovo investimento ndo altere o risco
da firma. O fato do custo da divida ser sempretaots, e sem risco financeiro, ja que este &

bancado apenas pelos detentores de capital prépegirutura de capital € irrelevante.

Conforme MM (1958, p.288)

“[...] o ponto de corte para o investimento na firsera em todos os casqQ®sera
totalmente ndo afetado pelo tipo de titulo usadm gmanciar o investimento.
Equivalentemente, pode-se dizer que independentendentipo de financiamento
usado, o custo marginal de capital é igual ao austdio de capital, que por sua vez
€ igual a taxa de capitalizacdo para um fluxo ndeaacado da mesma classe a que
a firma pertence®

Portanto, tem-se que a composicao de financiantmentidade (divida e/ou ac¢des)
nao interfere na determinacdo do retorno do inwestio e, sendo assim, a estrutura de
capital utilizada néo é relevante.

Logo, o relevante é a taxa de retorno esperadaajetp, que pode ser aceita apenas
se for, no minimo, igual ao custo médio de capmjta#, por sua vez, corresponde ao risco

basico dos ativos numa entidade financiada ex@usante por capital préprio.

2.3.4 A Correcdo de MM: Imposto de Renda e Custo deapital

O trabalho original de MM, publicado em 1958, assumwomo premissa a hao
existéncia de impostos, o que entende-se ndo estd#brme a realidade. Em 1963,
publicaram um segundo artigo que incorporou o ingpds renda de pessoa juridica. Com o
imposto de renda de pessoa juridica, IRPJ, coaatugue a alavancagem elevaria o valor de

7 Original :”[...] the cut-off point for investiment in the firm will in all cases be p, and will be completely
unaffected by the type off security used to finance the investment. Equivalently, we may say that regardless of
the financing used, the marginal cost of the capital to a firm is equal to the average cost of capital which is in
turn equal to the capitalization rate for an unlevered stream in the class to which the firms belongs.”
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uma empresa. Isso decorre dos juros serem despedaisveis para fins tributarios. Assim,

uma proporcao maior do lucro operacional de umaresapvai para os investidores.

2.4 Teorias da estrutura de capital apés MM

As teorias de MM revolucionaram a moderna teorifirdcas. A partir dos
trabalhos dos autores, surgiram varias correntesusca de uma explicacdo para a estrutura
de capital das empresas. Por enquanto, tal buscalitéve éxito.

A estrutura de capital na teoria moderna conténordat que impedem a
caracterizacdo como mercado perfeito. Harris e \R§¥®91) apud Rapini (2009, p.8)
sintetizaram as condi¢des da seguinte forma:

a) Vantagem de Natureza fiscal

Os tributos incidem apds a despesa financeira,znedo o fluxo de caixa para o
acionista. Quando o lucro operacional € maior queusto de capital de terceiros,
monetariamente o tributo serd menor com a elevdga&ndividamento. A diferenca do valor
do tributo é conhecida como beneficio fiscal.

b) Custos de faléncia

Quando uma empresa é toda financiada por capiglipros acionistas detém todo
o ativo. No entanto, com a contratacdo de cap#aledceiros, 0s seus ativos passam a ser
subtraidos do valor das dividas. Sendo assim, mooegso de liquidacao, incide custos com
advogados, peritos e consultores envolvidos, ncgssn conhecidos como custos de faléncia.

c) Conflito de agencia

S&o os custos incorridos para minimizar conflitogeeagente e principal, onde o
administrador (agente) é contratado pelo aciorffgtacipal) de forma a restringir as a¢des
para maximizacdo de sua riqueza, podendo ser deitdicionando uma remuneracao ao
resultado desejado, ou através de contratacaovakasli Com isso, os fluxos de caixa dos
administradores ficaram comprometidos e sem maltagativas de investimentos.

d) Assimetria de informacgdes

E baseada na hipotese de que o administrador éomeltmais informado, que os
proprios investidores. Estes reagem as informad¢desecidas pela empresa de forma
consciente ao fato sobre os efetivos retornosdatur

A teoria moderna, com base nesses fatores defenmd&\&ncia da estrutura de
capital para as empresas, cabendo a cada umagm® @aom suas caracteristicas, decidir de

forma de maximizar a riqueza para o seu acioniétaartigo, Myers (1984), com o titulo
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“The capital sctructure puzzle” divide em duas asrentes de pensamento a cerca da
estrutura de capital, a partir das imperfeicoemdocadostatic trade-off e pecking order.

Na pecking order ha escolha na obtencdo dos recursos por meio darquea de
preferéncias. Em relacdo a assimetria de infornsagiime os administradores seriam mais
bem informados do que os investidores sobre a€meras das empresas, haveria o uso de
recursos internos. Assim, a empresa mais rentgpgghoionalmente seria menos endividada
e, em seguida, viria & captacdo de recurso comsndivédas e, por ultimo, lancamento de
novas acoes. Ou seja, esse modelo defende umagétedas fontes dos recursos de acordo
com os riscos de sinalizagéo para o mercado.

No modelostatic trade-off o valor da empresa alavancada consiste no somalgao
nao alavancada, do beneficio fiscal e dos custdaléiecia.Dessa forma, define sua estrutura
Otima baseada nas vantagens de natureza fiscal@stws de faléncia. O endividamento traz
consigo a dedutibilidade dos juros da divida para de imposto de renda.Em contrapartida
se os fluxos de caixa operacional ndo forem sufiegepara cumprir as obrigacdes junto aos
credores a empresa poderé sofrer uma liquidacao.

Outro aspecto que merece destaque € a teoria deiAggue trata os conflitos de
interesses surgidos a partir da delegacéo de igidsi de um principal (acionistas) a um
agente (executivos), encarregado de interceder atériam de interesse do principal. Porém,
esse agente pode, mediante contexto, estar disgostderpor interesses pessoais em
detrimento dos interesses do principal.

Entdo, com a intencdo de administrar os potencaaiflitos de interesses, associados
a relacdo de agéncia, os acionistas podem assusioscadicionais para administrar esses
conflitos. A esses custos, na literatura de fingngtribui-se o conceito de custos de agéncia.
Em sintese, sdo 0s custos assumidos pelos acomata proteger seus interesses. Os
principais custos de agéncia sdo aqueles relativagtencdo de monitoramento e/ou

recompensa do agente.

2.4.1 A teoria StaticTrade-off

Em 1963, Modigliani e Miller, chamaram a atencacapaimportancia dos impostos
corporativos nas decisfes de estrutura de caNmamedida em que se considera um mercado
onde h& impostos sobre o lucro das empresas, sleegaconclusdo de que as empresas
deveriam trabalhar com grandes proporcdes de divisso se deve a existéncia da vantagem

fiscal, pelo fato dos juros que remuneram as dévedsiem dedutiveis para fins de imposto de
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renda, ao contrario do que acontece com os fluwesaixa pagos para 0s acionistas,
principalmente os dividendos.

A partir da combinacdo de economias fiscais, deotes do uso de dividas, e custos
de faléncia esperados, decorrentes do excessoddedamento, surge a chamada teoria do
Static Trade-off. A teoria dotrade-off parte da premissa, de acordo com Myers (1984), que,
mantidos constantes os ativos e os planos de imargb da empresa, o limite para o uso do
capital de terceiros se da quando os custos gemalosendividamento (que podem causar
dificuldades financeiras) sdo maiores que 0s bansfgerados pela economia fiscal

Essa corrente tedrica chamadaTatade-off ,ou Contrabalanco, acredita haver uma
estrutura 6tima de capital (uma combinacédo otimaayetal proprio e capital de terceiros)
capaz de maximizar o valor da empresa.Por essaaj®mn as empresas buscam um ponto
otimo de endividamento considerando, tanto o beioeffiscal, como os custos de
dificuldades financeiras.

Conforme a teoria, dois fatores, em particular,lugriciam as decisdes de
endividamento das empresas: as economias fisqesagkas pelo uso crescente de divida e 0s
custos de faléncia esperados que se manifestarnpaia elevados de endividamento, 0s
quais se tornam maiores quanto mais endividada &npresa. Os custos de faléncia podem
ser diretos ou indiretos e se relacionam as peatdagendas junto aos clientes, a reducéo de
prazos junto aos fornecedores de bens e servigogrdao do custo financeiro exigido pelos
credores e outros. Sao, possivelmente, os maisardgks, entretanto, dificeis de serem
mensurados.

Na estratégia de financiamento, descrita pelaaestatica dstatic trade-off ,afirma-
se que hd uma compensac¢do entre as vantagens fiscdivida es custos de faléncia dela
advindos. De acordo com esse enfoquesragresas iriam ponderar esses pontos e trabalhar
com um montante dendividamento considerado 6timo. Dessa forma, biaoacapital de
terceiros,independentemente das oportunidades de crescimastmdo maximizar o seu
valor de mercado. Assim, as empresas deixariaravamtagem flutuar até se tornar extrema
e s nesse ponto ajustariam sua estrutura delcapita

Titman (1984) apud Nakamuehal (2007,p.4), argumenta que os custos indiretos de
faléncia tendem a ser mais altos para algumas sagrdependendo do tipo de produto que
produz e vende. Os custos indiretos de faléncidetena ser mais altos para empresas que
produzem bens duraveis, produtos que exigem supassisténcia posterior pois dependem
da qualidade percebida antecipadamente e que dapetel outros produtos suplementares

fornecidos por terceiros.
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Ainda de acordo com a teoria doade-off, empresas que possuem maior risco de
negocio, que pode ser medido pela volatilidaderdssltados ou dos retornos operacionais,
tendem a estar mais expostas a situacdes de falénctoncordata, devendo, dessa forma,

serem menos endividadas do que a média.

2.4.2 A teoria Pecking order

A outra teoria desenvolvida no campo da estruteraapital por Myers (1984) apud
Nakamuraet al (2007,p.4) foi denominada deecking Order, ou da ordem de preferéncia,
que leva em conta a assimetria de informacao exésteo mercado de capitais, na medida em
gue os administradores da empresa sdo mais bemmados do que os investidores em
relacdo as tendéncias dos negocios da empresa (B¥ERAJLUF, 1984) apud Bastos e
Nakamura (2009, p.5). Esta teoria diz que as emaprebedecem a uma hierarquia de
escolhas ao definirem as formas de financiamergaseos projetos, recorrendo inicialmente a
recursos gerados internamente, seguidos de emisséivida e s6 entdo através da emissao
de novas agoes.

Caso necessite de financiamento externo, a seguéeita da emissao de debéntures e
titulos conversiveis (endividamento), antes derqmta emissao de acdes, assim, as empresas
mais lucrativas s&o menos endividadasPOT® sustenta que empresas mais rentaveis s&o
naturalmente menos endividadas, ja que elas podamcfar seus novos projetos sem ter que
endividar-se ou emitir novas acoes. A idéia € qeessao de novas acodes dificiimente seja
feita e, sendo assim, seria utilizada como ultiszurso.

A relutédncia em emitir novas acdes deve-se, prahtipnte, & sua subprecificacao
pelo mercado, pela menor informacdo detida pelessidores potenciais, em relagédo aos
administradores, sobre os fluxos esperados pelassadla empresa, ou seja, pela assimetria
de informacdes. A subprecificagdo levaria ao swstitnento, uma vez que, caso ocorresse a
emissdo de acdes a precos desfavoraveis aos #asooisrentes, haveria uma tendéncia de
transferéncia de riqueza dos investidores antigma ps novos. Esse problema poderia ser
contornado caso a empresa utilizasse recursosageirddrnamente, como os lucros retidos.

Essa ordem de preferéncia esta fundamentada nadéatgue os recursos gerados
internamente ndo tém custos de transacdo e quéssdentde novas dividas tende a sinalizar
informac&o positiva sobre a empresa, enquanto gamiasao de novas acdes tende, ao

8 Pecking order theory
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contrario, sinalizar uma informacéo negativa. Reeasendo que os administradores possuem
melhores informacgdes do que os investidores do adercsempre que os administradores
anunciam uma nova captacdo de recursos, tal an@madiza aos investidores alguma
informacé&o que eles ndo possuem

Brealey, Myers e Allen (2006) apud Bastos e Nakam(@009, p.5) analisam a
assimetria de informacéo entre gestores e invesgde mostram que empresas que estao
otimistas com relagdo ao futuro levantam recursosmeio de emisséo de dividas. J& no caso
de uma empresa estar pessimista com relacdo asspegatos de investimentos futuros,
emitird acdes, justamente para compartilhar asagezdm novos acionistas.

Logo, a partir doPecking order, é possivel entender por que empresas, atim
lucratividade, preferem contrair mendivida. Isso ocorre em razéo de que o luy=oado é
utilizado como fonte de financiamentap passo que empresas menos lucradica@am
necessitando de capital ti¥ceiros para financiar seus projetos. Rajan Zasgél 995) apud
Bastos e Nakamura (2009, p.6) evidenciaram queesapmais lucrativa possuem um indice
de endividamento menor; também, empresas com albo g¢e mercado, em relagcdo ao valor
contabil possuem menor nivel de endividamento. Pamaresas brasileiras, Nakametal.
(2007) chegaram as mesmas conclusoes.

Portanto, a POT comeca a partir da assimetria fdemacdo, na qual os gestores
conhecem mais a respeito das oportunidades, ressafores da empresa do que os agentes
externos (investidores). Esta assimetria levariangpresa a diminuir seu valor para os
acionistas atuais caso decidissem pela nova emigs@e 0s novos projetos nao seriam
corretamente avaliados pelo mercado.

Watson e Wilson (2002) apud Medeiros e Daher (2p0B30) admitem ainda outra
razao. Segundo os autores, caso nao haja condméeavaliagdo efetiva do risco,
monitorizacdo do negocio financiado e capacidadantdevencdo, os provedores de crédito
externo estariam dispostos a investir somente astde juros mais elevadas. “Portanto, a
hierarquia de escolhas financeiras também poder slegido ao fato do levantamento de
financiamentos externos estarem sujeitos a raciensme outras restricoes de oferta de
credito”.

Esta teoria nomeia duas formas: a forma forte enai-forte ou fraca. Sob a forma
forte, as empresas nunca recorrem a emissao ds, dg@@nciando-se exclusivamente com
recursos internos e endividamento. A forma sentefadmite certo nivel de emissdo de
acOes, sendo considerado por Chirinko; Singha (2800d Medeiros e Daher (2008, p.181)

como mais plausivel e provavel de ser encontrdadstada.



22

A POT néo rejeita inteiramente a emissédo de noy@ssa Ela poderia ocorrer em duas
situacdes especificas sem que isto fosse de eacamique estabelece a teoria. A primeira
guando a empresa precisa de uma reserva finapagaeeventos futuros ainda nao previstos
(MYERS, 1984, MYERS,; MAJLUF, 1984, SHYAM-SUNDER; MBRS, 1999, FRANK;,
GOYAL, 2003) apud Medeiros e Daher (2008, p.181¥egunda, quando a assimetria de
informacdes deixa de existir momentaneamente, lgoimea razéo, levando a empresa a se
aproveitar deste fato para emitir novas agées prego justo.

Posteriormente, tanto Lemmon; Zender (2002) apudeides e Daher (2008, p.181)
quanto Fama; French (2002) apud Medeiros e Dah@d8(2p.181) reforcaram essas
possibilidades de emissdo. O fator capacidade @litarfoi apontado como uma limitagéo
importante na contracdo de novas dividas. EmpEsascapacidade de crédito esgotada néo
poderiam recorrer a emissdo de novas dividas, mesnassim o desejassem, e nesse caso,
restaria apenas a emissao de novas acoes.

Para Fama; French (2002) apud Medeiros e DaheB(20081) haveria também outra
possibilidade que poderia levar as empresas arezeor a emissédo de novas acdes sem ir de
encontro a POT. Isto aconteceria quando as empaesasipassem que, num futuro préximo,
irlam necessitar de novos financiamentos exterrara piabilizar a execucdo de novos
projetos. Caso esta necessidade prevista ficasgabilizada por uma projecdo de
endividamento acima de sua capacidade, as empmasasam, hoje, novas acdes para que

tivessem condi¢Oes de se endividarem mais no futuro

2.4.3 Teoria dos custos de agéncia

Para Harris e Raviv (1991) apud Bastos e Nakanf@9( p.4), a teoria de agencia
tem sido uma das mais importantes a levantar iagbes acerca do financiamento da
empresa. No trabalho Jensen e Meckling (1976) &aslos e Nakamura (2009, p.4), os
autores propdem entender a empresa como um congletoontratos. Um dos direitos
contratuais é o direito residual (de participagéioraaria) sobre os ativos e fluxos de caixa da
empresa. Com isso os administradores e os aciphstadeixados a si mesmos, procurarao
agir em defesa de seus interesses proprios. Deasairay consequentemente, surgem 0S
custos de agencia que sao oriundos da busca deagé@sale conflitos de interesses entre
gestores e acionistas.

De acordo com Jensen (1986) apud Bastos e Nakg@Q08Q, p.4), uma importante

decorréncia da Teoria de Agencia esta na decis@stdatura de capital das empresas, ou
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seja, quanto maiores as oportunidades de cresa@memiior tende a ser o nivel de
endividamento na medida em que os acionistas artiliz endividamento como instrumento
de disciplina dos administradores.

Assim, o autor defende maior nivel de endividamemima vez que obriga o0s
administradores a serem mais eficientes, sem caopiaras dividas reduzem os custos de
agencia do fluxo de caixa livre, tornando meno#rarmas as decisdes dos administradores.
Entretanto, a flexibilidade que a empresa possuinanter baixos indices de alavancagem
financeira, e perdida, o que pode comprometer assetade de flexibilidade para a tomada
de decisbes em periodos futuros.

Segundo Grinblatt e Titman (2002) apud Nakanaira (2007,p.5), com relacédo ao
custo de agencia da divida, o administrador podéegpr um nivel de endividamento menor
gue o indice 6timo de endividamento porque a diaiiaional aumenta o risco de faléncia,
além de limitar seu arbitrio. Para os acionistas, qutro lado, o endividamento maior da
empresa pode impedir que o administrador exparahapaesa mais rapidamente do que seria
recomendavel. No entanto, a alavancagem financea#@r pode evitar que 0s gestores
tomem decisGes que poderiam achar vantajosas Braggressoais, mas que reduzem o valor
da empresa.

Ross, Westerfield e Jaff e (2002) apud Sdval (2007, p.6) citam o comportamento
dos acionistas e o0s riscos corridos pelos titulalkesdivida como limitadores para maior
alavancagem financeira. Quando uma empresa wdigiial de terceiros, surgem conflitos de
interesse entre acionistas e credores, conflitegseagravados quando a empresa passa por
dificuldades financeiras. Os autores descrevem tipis de estratégias egoistas que 0s
acionistas utilizam para prejudicar os credoresmeficiar a si proprios. Essas estratégias
acarretam custos porque reduzem o valor de medmam@mpresa como um todo: 1)Incentivo
a assumir riscos elevados (ou problema de sulgtduide ativos); 2) Incentivo ao
subinvestimento e 3) Esvaziamento da propriedade.

A teoria de agéncia se baseia no relacionamente prinhcipal e agente, pela qual o
primeiro contrata o segundo para a execuc¢édo denatgno de servico. Se cada um deles
busca maximizar sua utilidade, as acbes do ageme sempre atendem aos interesses do
principal, gerando entdo os conflitos de agéncend8 assim, o endividamento 6timo é
definido pela minimizagdo do custo de agéncia t(gaima do custo de agéncia do capital
préprio externo e o custo de agéncia da divida).
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2.5 Determinantes da Estrutura de capital

Titman e Wessels (1988) apud Fonseical. (2008,p.4) se destacam no contexto de
estrutura de capital por sugerirem que empresasiseém sua estrutura de capital (ou grau
de endividamento) de acordo com atributos propropsee determinam o0s varios
custos/beneficios associados a decisdo de finaantamPara isso, examinaram os atributos
das empresas com a teoria de estrutura de cdp#alre as caracteristicas determinantes
destacam:

a) Estrutura dos ativos — tedricos defendem queresap com maior volume de
ativos, que podem ser dados como garantia, deves@anmais endividadas por reduzir o
custo do capital de terceiros.

b) Expectativas de crescimento da empresa — enspgas acdes encontram-se
pulverizadas tém tendéncia a investirem de formgpaopriar riqueza do acionista.

c¢) Singularidade — empresas que geram alto custeram liquidadas deveriam adotar
politicas mais conservadoras, evitando o riscoatén€ia desestimulando a contratacdo de
dividas.

d) Tamanho — empresas menores apuram custos deidantentos normalmente
menores, especialmente no curto prazo, incentivandaptacdo de recursos de terceiros e
guanto maior o ativo, maior o endividamento, ja quelerdo fornecer os mesmo como
garantia dos empréstimos.

e) Volatilidade — empresas que apresentam menatiddde por obterem taxas
menores deveriam ser incentivadas ao endividamento.

f) Lucratividade — os instrumentos de captacOeseri@wi seguir a seguinte ordem:
lucros retidos, endividamento e emissfes. E assipresas tenderiam a se endividar menos.

A comprovacao das teorias expostas, no entanta, diicultada pelo fato de serem,
tais atributos, expressos em termos de conceitstsaéds e ndo diretamente observados. De
maneira geral, o método convencional utilizado estet das teorias consiste em estimar
regressoes, tendo como variavel dependente o devedndividamento e como variaveis
independentes os varios atributos teoricos, utiipaproxies para o0s atributos nao
observaveis diretamente.

Porém, segundo Perrobelli (2002) apud Bastos, Natam Basso (2009, p.53) varios
sdo o0s problemas associados a esse método. Emirpriogar, pode ndo existir uma Unica
proxy para o atributo que se quer relacionar ao nivedrdividamento; em segundo lugar, é

dificil encontrar medidas para um atributo que sé&@am relacionadas a outros atributos de
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interesse, assim unproxy escolhida pode estar medindo os efeitos de vatrdsits; em
terceiro lugar, como gxroxies sdo representagdes aproximadas dos atributos.@Qels® na
regressdo pode introduzir um viés denominado “ea@ariavel”; em quarto lugar, os erros
de medidas daxroxies podem estar relacionados aos erros de medida @daeladependente
(endividamento), criando uma correlacdo espuria tglz ndo ocorra quando a variavel
dependente se relaciona ao atributo verdadeircerficacdo de tais problemas fez com que
varias proposicoes tedricas desenvolvidas ndo padeser testadas empiricamente de forma
consistente.

No entanto, os mesmos destacam que o trabalhotaearmie Wessels (1988) apud
Fonsecat al. (2008,p.4) trouxe varias contribui¢cdes, pois adersi novos determinantes para
a estrutura de capital e examinam a relacao estegributos e os diferentes instrumentos de
financiamento — curto prazo, longo prazo, dividavessivel — ja& que tais teorias séo
relacionadas a diferentes tipos de instrumentdsamente, pelo pioneirismo na utilizacao
da Modelagem Estrutural Linear, visando mitigapasblemas do método convencional.

Para Rajan e Zingales (1995) apud Bastos, NakamuBasso (2009, p.54), as
estruturas de capital das empresas dependem de datitres principais relacionados as
caracteristicas das empresas:

X Tamanho: grandes empresas tendem a possuir um dgvehdividamento
maior,;

< Ativos Tangiveis: empresas que possuem altas thxasivos fixos em relagcéo
aos seus ativos totais apresentam maior nivel digidamento;

X Lucratividade: empresas mais lucrativa possueningiice de endividamento
menor;

X Valor de mercado sobre valor contabil: empresas alinvalor de mercado
em relacéo ao valor contabil possuem menor nivehdezidamento.

De forma semelhante, Bastos, David e Begermann8j2@Pud Fonsecat al.
(2008,p.4) fazem uma relacdo esperada de algunmasngdes em relacdo as teorias de
estrutura de capital relatando o comportamentoradpale algumas variaveis. Com relacéo
ao tamanho percebe-se que as teorias citadasmealata relacdo variada, a ndo ser a teoria
da agéncia e a daade off que convergem entre si. Logo, quanto maior é aafimmaior € seu
acesso ao mercado de capitais e, consequenteraentmanciamento de terceiros. Para a
teoria da assimetria e deecking Order a relagdo de tamanho e a estrutura de capital é

ambigua.
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Ainda, segundo o0s autores, no que tange a remiathd] a maioria das teorias
demonstra que a rentabilidade dos ativos é diretem@roporcional a estrutura de capital,
exceto para a teoria d@cking Order, onde a relagdo é inversamente proporcional. Acerc
disso, Strebulaev (2007) apud Fonsetal. (2008,p.5) menciona previsdes contrarias na
relacdo entre as variaveis lucratividade e alavgamoa enquanto que peRecking Order
espera-se uma relacdo negativa entre as duaseiaripelalrade off espera-se uma relacéo
positiva, uma vez que a maior lucratividade dimionsi custos esperados de dificuldades
financeiras e permite a firma aumentar os beneffitscais aumentando a alavancagem.

Analisando o impacto direto dos fatores especifttmspaises, a evidéncia sugere que
protecdo aos direitos do credor, desenvolvimentomdocado de capitais e crescimento
econdmico exercem forte influéncia sobre a estautiar capital das empresas. Em relacdo ao
impacto indireto dos fatores dos paises, encongmitiéncias sobre 0s aspectos legais,
protecdo dos acionistas e medidas macroecondnisEsm, paises com sistema legal
eficiente e ambiente econémico estavel, possitiléa empresas maior endividamento.

As teorias até entdo descritas denotam métodogayem/de se chegar a uma estrutura
Otima de capital,porém as férmulas de célculo dautesa de capital em si é por meio de

indices.

2.6 Indices da estrutura de capital

A andlise de balancos é uma técnica desenvolvajadieada sobre as demonstracdes
contabeis, permitindo melhorar a interpretacaow#dsres absolutos dos itens que compde a
estrutura do patrimonio das entidades. A capaciadgd@nalisar, interpretar e de expedir
informacBes acerca de demonstracfes contabeisfortenrelacdo com o desempenho do
profissional, a partir do conhecimento e da proidade em que pretende chegar.

ludicibus (1998, p. 20), caracteriza a andlisealanigos como a “arte de saber extrair
relacdes Uteis, para 0 objetivo econémico quertiesrem mente, dos relatorios contabeis
tradicionais e de suas extensdes e detalhamemtdsr ® caso”. Complementa, afirmando,
que nao existe uma forma cientifica e metodologardgm comprovada, com receita absoluta
para a analise de balancos. Se dois experientdstamnaanalisarem as demonstracdes
contdbeis de uma mesma empresa, referente aos mgmriodos contabeis, certamente
chegarao a conclusdes diversas.

Assaf Neto (2002, p. 49), afirma que a analisealanigos € uma arte e que ndo existe

um critério ou metodologia formal e definitiva paraexecucao desta atividade.Explica que
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“dessa maneira, € impossivel sugerir-se uma seguémetodoldgica ou um instrumental
cientifico capazes de fornecer diagndsticos sepne@sos das empresas”.

Desta forma, aplicam-se algumas técnicas parasanddis demonstracfes contabeis, e
que dentre elas, destaca-se a andlise por meitdaes.A analise de balan¢os por meio de
indices envolve o calculo de quocientes que ratanioos diversos valores expressos nas
demonstracdes contabeis.

Para ludicibus (2010, p.92) a técnica de andlisantieira por meio de indices € um
dos mais importantes desenvolvimentos da contabidicho passado e fornece algumas bases
para inferir o que podera acontecer no futuro.

Gitman e Madura (2003, p. 191) “a analise de irda@volve métodos de célculo e
interpretacdo de indices financeiros para anaisaonitorar o desempenho da empresa”.

Embora autores e profissionais de Andlise de balaeagham alguns pontos em
comum quanto aos principais indices de que se vagistem algumas diferencas em suas
analises. (MATARAZZO, 2010, p.84)

Dentre os indices que exprimem a situagao finaadkss empresas, 0s de estrutura de
capital, ou endividamento, possuem calculos diteserHa aqueles que calculam esse indice
em relacéo ao total do passivo da empresa, alguoidam em relacdo ao Patrimonio Liquido
e outros que invertem o indice, calculando a relabfivo e Capital de terceiros. Sao,
contudo, pequenas diferencas que nao chegam ar afetpriamente a andlise.
(MATARAZZO, 2010, p.85)

Dessa forma, os indices procuram evidenciar a &elaptre contas, ou grupo de
contas, das demonstracdes contabeis com o inteitdeterminar os aspectos da situacao
econdmica e financeira para que se possa construgquadro de avaliacdo da empresa.

Os indices de endividamento, ou estrutura de dapiacionam entre si procurando
descrever a posicao relativa do capital prépridrifpanio liquido) em relacdo ao capital de
credores (terceiros). O calculo realizado paratifiesr a relacéo entre recursos proprios e de
terceiros permite conhecer a dependéncia de recaliseios.

ludicibus (2010, p. 94) afirma que estes quociergiionam as fontes de fundos
entre si, procurando retratar a posicao relativaajmtal proprio com relacdo ao capital de
terceiros. S&o quocientes de muita importancias palicam a relacdo de dependéncia da
empresa com relagéo aos credores.

Acrescendo a visdo de Gitman e Madura (2003, p) a88nam que, “o indice de
endividamento mede a parte do ativo total finarecigelos credores da empresa. Quanto mais

alto esse indice, maior a quantia em dinheiro gtéesendo usada para gerar lucros.”
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Para Matarazzo (2010, p. 87) “Os indices desseogmgstram as grandes linhas de
decisdes financeiras, em termos de obtencdo eag@icde recursos.” Portanto, os indices de
endividamentos servem para visualizar a estruineméeira das obtencdes e alocagfes dos
recursos empresariais, possibilitando o estudo ggarhecer e optar pelas melhores decisdes
de investimentos.

Como dito anteriormente, o indice de Participac&oGapitais de Terceiros, que
também pode ser chamado indice de endividamergtyra ser exposto em publicagbes sob
diferentes formulas. No fundo, 0 que se deseja dirnaerelacdo existente entre Capital de
Terceiros e Capital Préprio.

Os principais indices de endividamento relacionguwsAssaf Neto (2010, p.137 e
138) sdo o Endividamento, a Dependéncia Financeira Imobilizagdo dos Capitais
Permanentes.

O indice de endividamento (Passivo total/Patrimpmuostra a dependéncia da
entidade com relacdo aos recursos originados deires. Ou seja, se 0 quociente for igual a
0,70 significa que as dividas representam 70% giatgroprio da empresa. Também pode
também ser definido pela relagcdo somente das divigacurto ou longo prazo com o
patrimonio liquido, revelando o endividamento emcfio da maturidade do passivo.

Para o segundo indice (Passivo total/Ativo totalubor revela a dependéncia da
empresa com relagdo a suas exigibilidades tosas¢j do montante investido em seus ativos,
qual a participacdo dos recursos de terceiros.eRemplo, se o indice for igual a 0,65,
significa que 65% do ativo se encontra financiado gividas (recursos de terceiros) e 35%
por capital préprio. Quanto maior se apresentae @sdice, mais elevada a dependéncia
financeira da empresa em relacdo aos capitaigcsrte

O ultimo indice é apurado pela relacdo entre ooafpermanente e 0 passivo
permanente (exigivel a longo prazo e patrimonioidig), assim, o indice identifica nivel de
imobilizacdo dos recursos permanentes (longo prda@mpresa, isto €, o percentual desses
recursos financiam os ativos permanentes.Sendsuftado desse indice igual a 0,60, que
dizer que 60% do capital de longo prazo estdo dtcao ativo permanente.

Segundo Matarazzo (2010, p.219-220), os difereritedices que medem o
endividamento ndo sao igualmente informativos eefasque 0s possiveis indices sédo o
Capital de Terceiros sobre Capital Préprio, o Ghpie Terceiros sobre Ativo, o Patrimdnio
Liquido sobre Capital de Terceiros e o Ativo soBepital de Terceiros. Sendo que, dentre
esses, 0 autor considera os dois ultimos indicadp@icos sensiveis ao aumento do

endividamento.
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O primeiro indica o percentual de capital de teosziem relacdo ao patriménio
liguido, retratando a dependéncia da empresa emcaml aos recursos externos.
Compreendese que esse indice indica quanto que a empresdet@apital de terceiros e sua
dependéncia com relagdo aos recursos externos.

Ja a razao Capital de Terceiros sobre Ativo demgircentual dos recursos investidos
que foram supridos por terceiros. Este indice detn@muanto do Ativo foi financiado por
recursos de terceiros. Com isso, se o resultackadetacdo for 0,40 significa que 40% das
aplicacdes provem de Capital de Terceiros.

Para Franco (1992, p.155), encontrar a porcentadgrativo real constituido pela
aplicacdo de capitais de terceiro, utiliza-se ajunte, a segunda estimativa. Ressalta que o
quociente pode ser cotejado como aquele que conoppadrimonio liquido e o ativo, pois
assim, se tem idéia da aplicacdo de capitais p®@ride terceiros na constituicdo do ativo
gue € a estrutura de capital da empresa.

Para ludicibus (2007, p. 94) “Este quociente (tambénhecido por “Debt Ratio”), de
grande relevancia, relaciona o Exigivel Total (tzpide terceiros) com Fundos Totais
Providos (por capitais proprios e capitais de fessg”

Entendese que este indice representa a participacado ddsdwaptados de terceiros
(bancos, fornecedores e outras obrigacbes a cudoge prazo) sobre os fundos totais da
empresa. E o0 conjunto dos recursos apresentadpatrimonio liquido e em outras contas
que representam encargos de terceiros.

Para Matarazzo (2010, p.221) esse indice medeuodgraependéncia da empresa em
relacdo as suas exigibilidades totais, isto €, dmtamte investido em seus ativos, qual a
participacdo dos recursos de terceiros. Refere-f&naula, divida sobre ativo, que é a
primeira estimativa apontada para estrutura deatapi

Conforme ludicibus (2010, p.97), os quocientes aeliidamento (estrutura de
capital) relacionam as fontes de fundos entre rsigyvando retratar a posicao relativa do
capital proprio com relagéo ao capital de terceirmglem ser descrito das seguintes formas:

a) Quociente de Participacdo de Capitais de Tercesiobse 0os Recursos
Totais. Este quociente, de grande relevancia,ioglaco Exigivel Total (capitais
de terceiros) com os Fundos Totais Providos (ppitaia proprios e capitais de
terceiros). Expressa a porcentagem que o endividl@mepresenta sobre o0s
fundos totais. Também significa qual a porcentagemativo total € financiada

com recursos de terceiros.
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b) Quociente de Capitais de Terceiros sobre Capitdipries. E a outra
forma de encarar a dependéncia de recursos dérdsreeum dos mais utilizados
para retratar o posicionamento das empresas cagaoehos capitais de terceiros.

c) Quociente de Participacdo das Dividas de Curto oPrsabre o
Endividamento Total. Representa a composi¢cdo davigiadnento Total ou qual

parcela que se vence em curto Prazo, no EndividanTenal.

Tabela 2 resumo das férmulas dos indices pesquisado

indice Formulas Teoria
Estrutura de capital Divida bruta/Ativo ludicibus
Endividamento Capital de terceiros/Ativp ~ Matarazzo

Endividamento Divida bruta/Investimento  Assaf Neto
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3.METODOLOGIA

3.1 Aspectos metodoldgicos e variaveis

“Pesquisar €, antes de tudo, dialogar de formdigetde com a realidade” (DEMO,
1985 apud GRESSLER, 2003, p.41). A presente pes@xiamina a estrutura de capital de
empresas de capital aberto. O estudo serd realeradempresas avaliadas pelo modelo dos
fluxos de caixa descontado com base nos dadosddsd de avaliacdo constantes das OPAs,
obtidos no sitio da CVM.

A proposta é levantar as empresas que fizeramaogbéittlica de acdo, no periodo de
2003 a 2008, e identificar se realmente mantiveaagstrutura alvo de capital disposta no
laudo, num intervalo verificado nos periodos pastes a projecado através do banco de dados
da Economaética. Para tanto, as empresas que fande @ga amostra sdo aquelas que
permaneceram com 0s seus dados disponiveis apabiagao.

As variaveis utilizadas nos procedimentos estatistisdo definidas com base nas
hipoteses de pesquisa construidas. As variaveendeptes referem-se a estrutura de capital
das empresas e sdo representadas por indice dedanwinto alvo, disposto nos laudo de
avaliacdo das empresas analisadas. a partir dos dadtabeis.

As variaveis independentes, ou explicativas, (squé podem ser consideradas
independentes, dada a dindmica e inter-relacdo ivkrsds fatores nas demonstracdes
financeiras) sdo calculadas por trés indicadoresrtvidamento, sendo como medida de
endividamento de acordo com Assaf Neto (2010,p.43Ar&0 Passivo Total (Divida Bruta)
sobre Patriménio Liquido (Investimento).E, segumdatarazzo (2010,p.219) pela relacdo
Capital de Terceiros sobre Ativo Total e, por Gttinconforme ludicibus (2008) pela razao
Divida Bruta sobre Ativo Total.

O trabalho empirico desenvolvido relaciona a validdependente estrutura alvo,
disposta nos laudos de avaliagdo, com as varigveéépendentes, que sdo as estruturas de
capital dispostas na Economatica sob trés fornsmidis: a estrutura de capital encontrada
pela relacdo da divida bruta sobre ativo totalgxigivel sobre o ativo total e divida bruta

sobre investimento.

3.2 Tipos de pesquisa
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Cervo e Bervian (2009, p. 60) afirmam que o integes a curiosidade do homem pelo
saber levam-no a investigar a realidade sob os dnagssificados aspectos e dimensodes. E
gue existem inumeros tipos de pesquisa e cada wssuip além do ndcleo comum de
procedimentos, suas peculiaridades proprias.

A natureza da pesquisa € aplicada, por gerar conbetos para aplicacdo pratica
trata-se de uma revisdo das consideracdes utiizadaprojecdo do fluxo de caixa para
avaliacdo de empresas. A abordagem utilizada éatitativa, segundo Goldemberg (2002),
apud Marconiet al. (2007, p.284) afirma que os métodos quantitatieéomplificam a vida
social limitando-a aos fenbmenos que podem ser cados” e acrescenta que “as
abordagens quantitativas sacrificam a compreensicsighificado em troca do rigor
matematico”. E orientada pelo raciocinio hipotétitamutivo, com isso, na investigacéo, as
hipoteses sao justificadamente formuladas, suaseqoncias identificadas e o universo da
pesquisa delineado.

Do ponto de vista de seus objetivos e procedimet#osicos, a pesquisa €é,pois,
observa,registra, analisa e correlaciona fatosemdrienos (varidveis) sem manipula-los.
Procura descobrir a frequéncia com que um fendéroenoe, sua relacdo e conexdo com 0s
outros, sua natureza e caracteristicas, colhendosdau fatos da propria realidade. Ela se
desenvolve principalmente nas ciéncias humanasaispcabordando aqueles dados e
problemas que merecem ser estudados, mas cujdroeg& consta de documentos. Em
sintese, a pesquisa descritiva, em suas diversaagptrabalha sobre dados ou fatos colhidos
da propria realidade com isso, a coleta de dadm®e@ como uma das tarefas caracteristicas
da pesquisa descritiva (CERVO; BERVIAN, 2009 p.@)-6

A pesquisa experimental caracteriza-se por manipdleetamente as variaveis
relacionadas com o objeto de estudo. Enquanto quigas descritiva procura classificar,
explicar e interpretar os fendbmenos que ocorr@sguisa experimental pretende dizer de que
modo ou por que o fenémeno é produzido. (CERVO; BRI, 2009 p.63).

Qualquer espécie de pesquisa, em qualquer areassitec de uma pesquisa
bibliografica prévia, e quando é feita com o irdude recolher informag6es e conhecimentos
prévios acerca de um problema para o qual se @agegposta, ou acerca de uma hipotese
que se quer experimentar, ela constitui parte dguea descritiva, ou experimental, e busca
conhecer e analisar as contribuicdes cientificaspdssado sobre determinado assunto.
(CERVO; BERVIAN, 2009 p.61).

3.3 Amostra e tratamento dos dados
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Inicialmente para a formacdo da amostra sédo caaside as empresas que realizaram
OPA'’s no periodo de 2003 a 2006, exceto aquelas@oelassificadas como financeiras e
que ndo permaneceram com capital aberto nos perfuteriores a avaliagdo. Desta amostra
ficam apenas as empresas que dispuseram no lautope meétodos de avaliacdo, o Fluxo de
caixa descontado.

Apés essa triagem verifica-se as empresas que devasam para a projecdo o
estabelecimento de uma estrutura alvo, ou sejfmi &stabelecido um percentual de capital
proprio e terceiros para o calculo do custo detabgue seria a taxa de desconto utilizada na
projecdo. Assim, a quantidade de empresas quezaemth OPA’s nos anos verificados
totaliza setenta e quatro, sendo que, com as m$agecessarias para realizacdo da pesquisa a
amostra se reduziu para apenas sete.

Os dados necessarios para a realizacdo da pesgudavantados a partir de uma
fonte secundaria: a Economatica. Primeiramentdicaise a estrutura alvo utilizada para o
calculo do custo de capital total disposta nosdaudk avaliagdo das empresas analisadas por
meio do sitio da CVM. Em seguida ap0s essa vegdicapor meio do banco de dados da
Economatica, levantam-se os valores das estrutigasapital adotadas pelas empresas
analisadas nos anos posteriores a avaliacdo. Sprel@sses valores para cada ano apés
avaliagdo séo estimados de trés formas distira@s como, pelas razdes divida bruta sobre
ativo total, capital de terceiros sobre ativo tetdlivida bruta sobre investimento.

Para verificar as hipoteses levantadas, empregerseanalise das médias entre as
variaveis dependentes e independentes, por maretacido do teste t de Student, a partir de
duas amostras emparelhadas utilizando como fertamensoftware SPSS. A variavel
dependente é a média da estrutura alvo de capdsia no laudo de avaliacao e as variaveis
independentes sdo as meédias das estruturas dal cajitladas pela razédo divida bruta sobre
ativo total, capital de terceiros sobre ativo tetalivida sobre investimento ao longo dos anos
posteriores ao laudo.

A integra das tabelas dos resultados encontradmsga-se em Anexo no final deste
trabalho.Nas analises realizadas adota-se os migaisnfianca de 1%, 5% e 10%, baseados
em distribuicdio binomial Essas analises séo feitas de forma Temporal ¢ut® G0 tempo) e

Longitudinal (ao longo do tempo) conforme disposidas hipéteses.

°A distribuicdo binomial é a distribuicdo de probialside discreta do nimero de sucessos numa seguinci
tentativa tais que as tentativas sdo independecdes; tentativa resulta apenas em duas possil@idadcesso
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Em vista do exposto, o presente estudo pode sssifactado como descritivo-
longitudinal e temporal. Ele é descritivo-longitogi, pois realiza a anélise das médias da
estrutura de capital de um mesmo conjunto de empmeslongo dos anos posteriores a
avaliacdo. E o estudo pode, também, ser classificacho descritivo temporal, pois considera
o valor médio das estruturas de capital em cadadqmeposterior a avaliacdo, sendo que, 0
primeiro ano apos avaliacao, foi denominado temg@a lsegundo ano como tempo Il e assim
sucessivamente.

Além da anadlise de cada empresa e em cada tempadiralmente, € feita uma
analise longitudinal e temporal das empresas enumimn Estes testes sao realizados, de

forma a garantir a robustez dos resultados empirico

ou fracasso (a que se chama de tentativa de Béjnaulprobabilidade de cada tentativa, p, permanec
constante.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Em levantamento feito por Cunha (2010) constatoa gm 38 laudos de OPA
emitidos entre 2004 e 2009, cerca de 60% das eagpr@gliadas pelo fluxo de caixa
descontado a valor presente assumiram estruture @e capital. A partir dessa informacéo
observa-se a necessidade de realizacdo de pesqnisdgendo 0S processos e mecanismos
adotados, e considerados pelos métodos de avalipgéeo verificar sua consonancia com a
realidade da empresa avaliada.

Para testar as hipoteses levantadas, fez-se a @péipalas médias da estrutura alvo
de capital projetada na avaliacdo com as médiastdatura de capital utilizada pela empresa.
Assim, é possivel verificar se as empresas anaksahntém uma estrutura alvo de capital e

se, a estrutura projetada no laudo, € realizade pehpresas ao longo dos anos.

1° empresa: Bahema equipamentos S/A

Fundada em 26 de maio de 1953, a Bahema S/A Engemhmportadores focava
suas atividades no segmento de rolamentos, brocabas de aco, dirigindo sua primeira
experiéncia para a area de maquinas de terraplanagevolucado dos negécios conduziu a
empresa, em 1960, a se tornar revendedora excllagiZaterpillar para os estados da Bahia e
Sergipe, uma das maiores fabricante de motoregpgmeradores e equipamentos pesados do
mundo.Mais tarde esse feito foi ampliado para ¢adés de Maranh&o e Piaui.

Reconhecendo a importancia do mercado de capitditeve seu registro de
companhia aberta em outubro de 1978. A Companlualideaplicar o excesso de caixa
investindo em participagdes nas empresas abergasindas em Bolsa de Valores. Em 1998,
com o fato de a revenda Caterpillar ter se torratdnoma e posteriormente vendida, a
atividade de participacdes, que no inicio era apenga aplicacdo de caixa, ganhou forca e se
tornou o principal negécio da Bahema.

Através de sua subsidiaria integral Bahema Paatiéips S.A., o grupo Bahema vem,
h& mais de 22 anos, adquirindo e administranda@@esiminoritarias em empresas de capital
aberto. E desde setembro de 2004, em parceria c®w &8ravo, a Bahema é sécia da
Fundamental Investimentos Ltda., empresa gestofand®s com mais de R$ 700 milhdes de
ativos sob gestao.

Em 2003, a empresa Bahema equipamentos S/A salip@oa a Maxima Financas

Corporativas uma avaliacdo econdmica - financesra fundamentar a formacao de preco
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para oferta publica de acdes, conforme Instrucabl G81/02, sendo que, os anos analisados,

correspondem ao periodo entre 2004 a 2009.

Tabela 3: Médias das estruturas de capital da Baheamo periodo de 2004 a 2009

Média Teste-t | SignificAncia
Alvo 70% | 7 686 0,000
Divida/Ativo 47,70%
0
Alvo 70% 41,99 0,094
Capital de terceiros/Ativo 77,34%
0
Alvo 0% | 9751 0,481
Divida bruta/investimento 66,04%

Fonte: Elaboracéo propria.

Como visto na Tabela 3, a empresa analisada apaegera estrutura alvo da divida
com média de 70%. Os resultados apontam a rejeigéaipotese sobre a manutencédo da
estrutura alvo de capital para um intervalo de ieogh de 90%, 95% e 99%, quando
analisada a divida bruta em relacdo ao ativo tAtlavaliar a relacdo do capital de terceiros
sobre o ativo total, rejeita a hipotese para umelrde confianca de 90%, 95% e 99, conforme
nivel de significancia de 0,094.

Na analise da razdo da divida onerosa sobre ostimentos, a empresa analisada
mantém, na média, a estrutura alvo projetada nidolale avaliagdo, visto que os resultados
apontam que para um intervalo de confianca de 99%tpatese é confirmada, assim, a

empresa realiza a média projetada na avaliacao.

2° empresa: Companhia Brasileira de Cartuchos

A CBC também requereu oferta publica para formag@opreco. Ela tem como
principal atividade a producdo de municbes e en? 28@a atividade representou 86,8% da
receita liquida.

Os principais insumos sao pecas laminadas de legéidos para coletes e cobre. O
cobre €, na sua maioria, importado do Chile e gagéde latdo sdo compradas da Eluma,

empresa brasileira do grupo Paranapanema. As amf@imas importadas somaram R$17,1
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milhdes em 2002, ou aproximadamente US$5,7 miln@estante abaixo do total exportado
no ano que foi US$15,7 milhdes.

A CBC é a unica produtora brasileira de muni¢cdes eendas destes produtos sdo
regulamentadas pelo Exército Brasileiro. Dominaesaado interno de muni¢des, ndo tendo
praticamente concorréncia de produtos importadasrede de distribuicdo de municdes é

capitalizada, outro fator que inibe a entrada dpresas estrangeiras.

Tabela 4: Médias das estruturas de capital da CBCaperiodo de 2004 a 2006

Média Teste-t | Significancia
0,
Alvo 16,67% 0,094 0.934
Divida/Ativo 17,10%
0,
Alvo 16,67% 6,653 0,022
Capital de terceiros/Ativo,  54,93%
0,
Alvo 16,67% 1,016 0.417
Divida bruta/investimentg  21,67%

Fonte: Elaboracéo proépria.

Os dados desta empresa foram analisados até 20¢Gepmo ano posterior, 0 seu
capital foi fechado. Pela Tabela 4 percebe-se quemnfronto das médias, a B € rejeitada
quando a estrutura é estimada pela razdo do cagetalerceiros sobre o ativo total,
considerando um nivel de confianca de 0,01. Jagsanatervalos de confianca de 90% e 95%
considerando essa mesma estimativa, ela é natadgjepois os valores do nivel de confianca
sao superiores ao de significancia que é de 0,022.

Para ambas estimativas divida bruta sobre atiabdotsobre investimento a CBC néo
rejeitou a hipétese, pois os niveis de confian¢c®,0&; 0,05 e 0,10 sao inferiores aos de
significancia encontrados que foram respectivam@®@4 e 0,417 respectivamente.

3° empresa: Cremer S.A
A terceira empresa que realizou OPA em 2004 pareetamento de registro teve seus

dados tabulados, correspondendo ao periodo 2008% 2
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Foi fundada em 1935, € uma das fornecedoras liderpsodutos para cuidados com a
saude nas areas de primeiros socorros, cirurgientento e higiene. A sélida posicao da
Companhia no mercado de produtos téxteis e adegarasa saude resulta da combinacao de
produtos de qualidade superior com uma marca reciidy bem como de seu canal de
vendas diretas, e também, por sua cobertura nademhstribuicao.

Em funcdo de inadequada estrutura de capital, an&€rgpassou por dificuldades
financeiras na década de 90. Em 1997, a Companfrieusum processo de reestruturacéo
administrativa e operacional para equacionar seblgma financeiro. Como parte deste
processo, seu negocio de fraldas descartaveis dutpso para bebés foi vendido para a
Mabesa e, em 2000, a Cremer decidiu alterar o selelm de comercializacédo e passou a se
relacionar diretamente com seus clientes, por aeigeuCall Center.

Em abril de 2004, a Cremer Par, sua controladoedadna ocasiao, langcou uma oferta
publica de aquisicado de acdes (OPA), que resultofechamento de capital e cancelamento
do seu registro de companhia aberta. Em dezembraedono ano, ocorreu a fusdo com a
Cremer Par, o que permitiu a Companhia usufruibelweficio fiscal relativo ao 4gio gerado
durante a mudanca de controle. A partir dessa da@remer passou a ser controlada

diretamente pela Cremer Holdings.

Tabela 5: Médias das estruturas de capital da CremeS.A no periodo de 2005 a 2009

Média Teste-t | SignificAncia
Alvo 30% | 5043 0,088
Divida/Ativo 16,90%
0,
Alvo 30% 1 0,710 0,517
Capital de terceiros/Ativoj  35,76%
0,
Alvo 30% | 4 539 0,199
Divida bruta/investimentq  19,52%

Fonte: Elaboracédo proépria.

Para a Cremer S.A., conforme a tabela acima, gpa@gdo das medias rejeita a
hipétesel quando utiliza a divida bruta sobre atbial para estimar a estrutura de capital,

isso para niveis de confianca 0,05 e 0,01, porguee @10 ela ndo € rejeitada. No entanto, nos
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demais casos, considerando os intervalos de cgafiestipulados tanto para divida bruta com
base no investimento, como baseada no ativo; @dd é rejeitada, jA que os niveis de
significancia sao superiores ao de confiancga.
4° empresa: Embratel Participacdes
A empresa oferece servicos de telecomunicacbesda toercado brasileiro,

incluindo telefonia local, longa distancia nacioeainternacional, transmissdo de dados,
televis@o e internet, além de assegurar atendinentqualquer ponto do territério nacional,
por meio de solucdes via satélites.

A New Startel Participacoes Ltda. (“New Starte§pciedade cuja parcela de 99,99%
de capital € detida pela Startel, sdo detentoras@mnunto do correspondente a 51,79% do
capital social votante e a 19,26% do capital sdoial da Companhia. A Companhia detém o
controle da Empresa Brasileira de Telecomunicac8e&. - Embratel (“Embratel
Operadora”), companhia fechada, prestadora decssnde telecomunicacfes, constituida
segundo as leis brasileiras e com sede no Paisonbole da Embratel Operadora é
correspondente a 98,77%, tanto do capital sociEnte, quanto do capital social total da
Embratel Operadora.

A alienacdo de controle acionario da Companhiaiveietse de forma indireta,
mediante a aquisicao pela Telmex. Portanto, emrduna dessa aquisicdo, a Telmex passou
a deter, indiretamente, por meio das Sociedadesniole da totalidade das participacdes (as
“Participacbes”), diretas e indiretas, de suas ididsgas Latam Brasil LLC e Latam
Telecomunicaciones LLC Companhia e da Embratel &juza.

Ela requereu a confeccéo do laudo de avaliacAa@devuma alienacdo de controle a

ser realizada e teve os dados analisados no peritdn2005 a 20009.
Tabela 6: Médias das estruturas de capital da Embtal no periodo de 2005 a 2009

Média Teste-t | SignificAncia
0,
Alvo 40% | 45013 0,000
Divida/Ativo 16,46%
0,
Alvo 40% | 3103 0,036
Capital de terceiros/Ativo,  44,22%
0,
Alvo 40% 9,443 0,001
Divida bruta/investimenta 20,86%

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Ao contrario das empresas até entdo analisadasgaldo com a tabela 6 a Embratel
Participacfes confirma a hipotese apenas consiienam intervalo de confianca de 90% e
para razao da divida bruta sobre o ativo total.@¢sisnativas, demonstradas no quadro acima,
o capital de terceiros sobre ativo e divida sobvestimentos, mesmo considerando os trés
niveis de confianca, aHé rejeitada, j& que em nenhum desses casos €ssEs $HO
superiores ao de significancia apresentada peldsamda estimativa, que sao 0,000 e 0,001

respectivamente.

5° empresa: Companhia Tecidos Santanense

A quinta empresa solicitou laudo de avaliacdo de@idima reorganizagcao societaria.
A empresa Tecidos Santanense é sediada em BeleoHt®] com unidades industriais em
Montes Claros, Para de Minas e Itaduna, todas emadMi@erais, e possuem capacidade
instalada para produzir 60 milhées de metros lesano, o que a coloca como uma das
lideres do mercado.

Em 2004, a empresa passou a fazer parte da Cogramalos maiores grupos téxteis
do mundo, tornando-se mais competitiva por ali@ekncia no design, prestacdo de servigo
superior, vanguarda tecnoldgica e escala globatkd®esntdo, o objetivo € gerar bons
produtos, atender bem aos clientes e obter resgliquie satisfacam os acionistas, de forma a

dar a necessaria seguranga para novos investimentos

Tabela 7: Médias das estruturas de capital da Sam&nse no periodo de 2006 a 2009

Média Teste-t | Significancia
0,
Alvo 30% 9,782 0,002
Divida/Ativo 19,08%
0,
Alvo 30% 1 1513 0,227
Capital de terceiros/Ativo,  35,43%
0,
Alvo 30% 6,156 0,009
Divida bruta/investimentg  21,55%

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Pela andlise dos dados obtidos, somente pela capéal de terceiros sobre ativo total
para intervalos de confianca de 90%, 95% e 99%pétdse ndo é rejeitada. Com a razdo
divida bruta sobre ativo, ou sobre investimenta éetejeitada, considerando que os niveis de
significancia séo respectivamente 0,002 e 0,062mjo assim, menores que os de confianca
assumidos, que sédo 0,01 para intervalo de 99%, |80® intervalo de 95% e 0,10 para
intervalo de 90%.
6° empresa: Cia de Bebidas das Américas

A AmBev foi formada pela unido da Companhia CemajdBrahma e com a
Companhia Antarctica Paulista IndUstria BrasileieaBebidas e Conexos. A combinacao das
empresas ocorreu ao longo dos anos de 1999 e 2000Jvendo a troca das acoes,
pertencente aos acionistas controladores de amlzsrganhias, por acdes da AmBev.

Atualmente é maior empresa de bebidas da Améritad.am termos de volume de
vendas. As atividades de suas subsidiarias englabgmoducéo, distribuicdo e venda de
cervejas, refrigerantes e outras bebidas nédo atesol

O Brasil e a Argentina estdo entre 0os seus pricipaercados de atuacéo,
responsaveis pela maior parte das receitas da cdapdas, também, mantém operacdes na
Bolivia, Chile, Paraguai, Uruguai e, em menor escdénezuela, Guatemala, Equador, Peru e
Republica Dominicana. Observa-se que a atuacaaqonadér e na Republica Dominicana é
recente (final de 2003 e inicio de 2004 respectaras).

Em margco de 2004, AmBev e Interbrew anunciaram corda para a criagdo da
InBev. O grupo, combinado, apds a conclusdo dacegsm e da Oferta sera a maior

cervejaria, em volume, com forte participacdo nagcados de cerveja mais atrativos do

mundo.
Tabela 8: Médias das estruturas de capital da Ambemo periodo de 2006 a 2009
Média Teste-t | SignificAncia
0,
Alvo 25% | 4967 0,016
Divida/Ativo 28,45%
0,
Alvo 25% | 14323 0,001
Capital de terceiros/Ativo,  51,00%
0,
Alvo 25% | 7452 0,005
Divida bruta/investimentg  34,15%

Fonte: Elaboracgéo prépria
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De acordo com o tabela 8, em consonancia com dageaa quinta empresa, esta
também rejeita IHpara todos os intervalos de confianca aceitager, excecao da estimativa
dada pela razdo divida bruta sobre ativo total pamanivel de confianca de 1% que néo
rejeita a hipotese. Contudo tanto pela razdo dagétaerceiro sobre ativo total como para
divida bruta sobre investimento esta € rejeitada.
7° empresa: Acos Villares

A empresa realizou oferta publica de acdo por Aéo de controle e os dados
apurados s&o de 2007 a 2009. E a principal proauteragos especiais para construgéo
mecanica da América Latina e a terceira maior gmdumundial de cilindros forjados e
fundidos para laminacéao.

Listada na Bovespa, com 100% de acdes ordinériagoa Villares é controlada pela
Corporacion Sidenor S.A. y Cia., SRC, subsidiantegdral da Corporacion Sidenor S.A.,
maior produtora de acos especiais da Espanha. @asque fabril esta distribuido em trés
unidades estrategicamente localizadas no EstadoSde Paulo, nas cidades de
Pindamonhangaba, Mogi das Cruzes e Sorocaba, péxm principal mercado consumidor
do pais e dotadas de excelentes condi¢des desstinaura e transporte.

Com foco na inovacdo tecnoldgica, a Acos Villaresdpz acos para diferentes
aplicacbes com alto grau de eficiéncia e desempe@immprometida com a questdo
ambiental, inaugurou em 2007 a primeira usina nalnde ferro-gusa com tecnologia
Tecnored, que possibilita o reaproveitamento dédues e rejeitos da cadeia siderurgica,

como finos de minério de ferro, lamas e pés metslic
Tabela 9: Médias das estruturas de capital da Acoéillares no periodo de 2007 a 2009

Média Teste-t | Significancia
0,
Alvo 25% 1 0,630 0,593
Divida/Ativo 26,80%
0,
Alvo 25% 1 14,603 0,005
Capital de terceiros/Ativoj  53,23%
0,
Alvo 25% | 3512 0,069
Divida bruta /investimentg 33,90%

Fonte: Elaboracao prapri
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A comparacdo feita com a estrutura alvo e a estrakel capital estimada pela razéo da
divida bruta sobre ativo total ndo foi rejeitadagje os niveis de confianca ponderados sao
menores que o nivel de significancia tabulado, @momé o quadro acima. Em contrapartida
guando equiparada com a razao capital de terceitm® ativos a Hé rejeitada para os trés
niveis de confianca. E ja com a razao divida solwestimento a hipotese néo € rejeitada para
intervalo de confianca de 99% e 95% e rejeitadaasiderarmos um intervalo de 90% pois o
nivel de significancia é de 0,069 e portanto meyuar 0,100.

O grafico a seguir ilustra uma visdo geral da aeralongitudinal das médias da
estrutura de capital projetada com as estimadasneate, pelas empresas, conforme os

dados disponibilizados pelo Economatica.

Tabela 10: Médias das estruturas de capital das emgsas analisadas em cada periodo apés avaliacéo

Tempo Média Estimativa Média Teste-t Significancia
(Alvo)

Divida/ativo 0,2449 2,12 0,078

| 0,3486 Capital de 0,5287 | -4,336 0,005
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,3164 0,758 0,477

Divida/ativo 0,2744 1,697 0,141

I 0,3414 Capital de 0,5369 | -4,656 0,003
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,373 -0,175 0,867

Divida/ativo 0,2263 1,903 0,106

11 0,3243 Capital de 0,4936 | -2,155 0,075
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,3134 0,17 0,871

Divida/ativo 0,2322 2,809 0,048

\Y 0,39 Capital de 0,4264 | 0,516 0,633
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,2854 1,683 0,168

Divida/ativo 0,343 1,565 0,258

Y% 0,4667 Capital de 0,578 -2,429 0,136
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,424 0,42 0,716

Fonte: Elaboracéo prépria
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Na andlise temporal, referindo-se a um corte noptenverificou-se que no ano
seguinte a avaliacdo, denominado como tempo | Eaestrutura de capital realizada dada
pela razdo divida sobre investimento, a hipotegeénéejeitada para os niveis de confianca
considerados plausiveis.No caso da comparacao carda divida sobre ativo, sO se rejeita a
H, ao nivel de confianca 1% e 5%, por ser o Unicoo camn que o valor de
significancia(0,076) é menor.Contudo, na analiskzamdo a estrutura de capital tida pela
razdo do capital de terceiros sobre ativo, par@stams niveis de confianca poderados, a
hipoGtese é rejeitada.

No tempo I, tanto para razao divida sobre atieope para divida sobre investimento,
a H, ndo é rejeitada, ja que os niveis de significafuoi@m respectivamente 0,141 e 0,867 e,
portanto, maior que os niveis de confianca ponadst®éra a razdo capital de terceiros sobre
ativo a hipotese é rejeitada para todos os inteswé confianca considerados.

O mesmo acontece no tempo lll, que com excecadazim rcapital de terceiros sobre
ativo a hipotese é rejeitada mas apenas para ueh advconfianca de 10%.No caso das
demais estimativa para estrutura de capital refdizadependente do intervalo de confianca
adotado, dentre os aceitos,a 8o é rejeitada.

No tempo IV, para a razéo divida sobre ativo, @tege ndo é rejeitada apenas para o
intervalo de confianca de 90%, para 95% e 99% ekjeitada.Pelas outras estimativas, que
sdo capital de terceiro sobre ativo e divida sabrestimento, ela ndo rejeita nos niveis de
confianca de 0,10 ; 0,05 e 0,01 pois sédo superamwesniveis de significancia encontrados,
conforme demonstrado na tabela anterior.

O ultimo ano analisado apods a avaliacdo, denominanm tempo V, a hipotese nao €
rejeitada para as trés estimativas analisadas)tan/alo de 90%,95% e 99%.Isso porque, 0S
niveis de significancia que estdo disponiveis raxou anterior, SAo superiores aos niveis de
confianca.

A analise descritiva longitudinal, feita com to@dasempresas, de acordo com os dados
informados na Tabela 11 abaixo,percebe-se queiblé aceita, tanto para razéo divida sobre
ativo, como para a razdo do capital de terceirbsesativo, isso considerando os niveis de
confianca de 10%,5% e 1%.Em contrapartida, quardorgparacdo da média da estrutura de
capital alvo disposta no laudo de avaliacéo é teita a estimativa divida sobre investimento,

a hipotese néo rejeitada, mesmo considerando@vahts de confianca de 90%, 95% e 99%.
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Tabela 11: Médias das estruturas de capital aprestata pelas empresas analisadas

Média Teste-t | Significancia
0,
Alvo 37,17% 4,956 0.000
Divida/Ativo 26,06%
0,
Alvo 37,17% 5,276 0.000
Capital de terceiros/Ativo, 51,499
0,
Alvo 37,17% 1,546 0133
Divida bruta /investimento 33,469

Fonte: Elaboracéo prapri

Na Tabela 12, nota-se que na analise descritivadeghem conjunto, os resultados

encontrados sdo os mesmos que na longitudinalejaupara intervalos de confianca de

90%,95% e 99% a hipotese é rejeitada consideramdstanativas divida sobre ativo e capital

de terceiro sobre ativo.Referem-se aos niveisgigfiséncia de ambos cujo valor é 0,000 e,

consequentemente, menor que os niveis de confmgierados 0,10 ; 0,05 e 0,01.

No entanto, 0 mesmo ndo acontece com a razao ddvldl® investimento,onde os

niveis de confianca sdo bem inferiores em relagateasignificancia que, conforme o quadro

apresentado, € 0,203.Assim, para esta estimativipotese ndo é rejeitada para nenhum dos
intervalos de confianca, ou seja, para 90%,95%&. 99

Tabela 12: Médias das estruturas de capital das emgsas ao longo do tempo

Média Teste-t | SignificAncia
0,
Alvo 36,03% 4.705 0.000
Divida/Ativo 25,05%
0,
Alvo 36,03% 5,449 0,000
Capital de terceiros/Ativo,  50,96%
0,
Alvo 36,03% 1.302 0.203
Divida bruta /investimento  32,89%

Fonte: Elaboracao prapri
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4.1 Discussoes dos resultados

Em face dos valores obtidos na analise longitudipatle-se constatar que para a
estimativa Divida bruta sobre Ativo total (IUDICIE) 2008, p.), apenas as empresas 2 e 7
nao rejeitam a hipodtese, ja a 1, 4 e 5 empres#éarejea hipdtese para os trés niveis de
confianca utilizados.Contudo, as empresas 3 e 6danrejeitam, porém, para intervalo de
confianca de 90% e 95% respectivamente. Em sentiatda relacdo Capital de Terceiros e
Ativo Total (MATARAZZO, 2010, p.219), a Hé rejeitada, considerando intervalos de
confianca ponderados, pela sexta e sétima emgesa.considerarmos apenas 0s intervalos
de 90% e 95% as empresas 1,2 e 4 também rejeita&o.Aejeicdo da hipdtese sO ocorre pela
terceira e quinta empresa.

Na verificagcdo da Divida Bruta sobre Investimenédssaf Neto, 2010, p.137) ayH
nao € rejeitada pelas empresas 1,2,3 e 7, senttona ém niveis de confianca de 99% e
95%. A quarta, quinta e sexta empresa rejeitanp@idse para os intervalos de confianca de
90%,95% e 99%.Diante dos resultados encontradasgpeéllise longitudinal, constata-se que
as meédias que mais se aproximam da disposta no ldeichvaliacdo sdo calculadas pela
terceira razao (divida bruta sobre investiment@)xee teve menor compatibilidade € o indice
considerado possivel por Matarazzo (2010,p.219% pedir a relacdo existente entre Capital
de Terceiros e Capital proprio.

Na analise temporal que responde a segunda hippédss valores apresentados dos
niveis de significancia, a variavel Divida BrutdsoAtivo Total (ludicibus, 2010, p.91) ndo
rejeitou a hipotese no Tempo | para intervalos adianca de 90% e 95%.No tempo Il a
hipotese ndo é rejeitada em nenhum dos intervaosodfianca.J4 a estimativa Capital de
Terceiro sobre Ativo Total ndo rejeita a hipétes€fempo IV e no Tempo V e rejeita para 0os
niveis de confianca ponderados nos demais peramutsados, com excecao do Tempo lll,
gue nao rejeita para o intervalo de confianca dé 895%.

Na relacéo Divida bruta sobre Investimento em tado®mpos analisados, a hkho é
rejeitada em 0, 10, 0,05 e 0,01. Assim como nasnfbngitudinal, essa variavel se destaca
por apresentar medias de endividamento mais préxdaeestrutura alvo de capital utilizada
na projecao feita para se avaliar as empresas.

As duas analises foram feitas individualmente c@dacempresa e posteriormente
englobando todas. Na analise em conjunto, tantoragitudinal, como a Temporal, os
resultados foram semelhantes ja que para a primeiegunda estimativas, Divida bruta sobre

Ativo total e Capital de terceiros sobre Ativo Tipfaram rejeitadas em todos os intervalos de
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confiancas adotados. Em relacdo a variavel Dividealsobre 0,10; 0,05 e 0,01. Dessa forma,
se comprova, mais uma vez, a possibilidade de estsente com o realizado, pois, o célculo
da estrutura de capital ser realizado utilizanda eslacao.

Além disso, Matarazzo (2010, p.220) questiona sabredlculo dos indices de
estrutura de capital/endividamento por serem feitdigando, como denominador o Ativo ou
o Passivo. O autor observa que, sendo Passiveutiago da soma de capitais de terceiros e
do Patrimdnio Liquido, quando cresce o endividameatempresa, cresce tanto o numerador
quanto o denominador na fragcdo, embora aquele queiseste. Assim, a utilizacdo desses

indices pode ser insensivel ao aumento do endiddam
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisa as projecdes de estdeucapital de algumas empresas
que atuam no Brasil. Por meio da investigacdo e&s;des existentes entre o nivel de
endividamento utilizado para o célculo do custocdpital total na proje¢cdo do laudo de
avaliacdo e os niveis realizados pelas empreséisaatas, 0s quais foram levantados de trés
formas distintas, como Divida Bruta sobre AtivaatpCapital de Terceiros sobre Ativo Total
e Divida Bruta sobre Investimento, e assim, varfique existe coeréncia da estrutura de
capital projetada com a realizada.

Como delimitagdo do estudo, houve a exclusdo deemap que ndo possuiam dados
disponiveis em todo o periodo mensurado pela pesauique disponibilizaram no laudo o
indice de estrutura de capital projetado, como exuidncia, reduziu-se a amostra final para
sete empresas do mercado de capitais. Portantopractusfes da presente pesquisa nao
podem ser generalizadas a todas as empresas ceswagbciadas na Bovespa.

Os resultados dos testes aplicados indicaram qoé&eis de endividamento, estimado
pelo quociente Divida Bruta sobre Investimentoerawn as médias mais proximas das
projetadas na analise longitudinal e temporal,almé individual ou conjunta. Enquanto as
demais estimativas, na maioria das vezes, rejgitaraipotese sendo que a razdo Capital de
Terceiros sobre Ativo teve, ainda, um indice md®mrejeicdo, se comparada com a Divida
Bruta sobre Ativo total.

Finalmente, conclui-se que a presente pesquisaqoydebuir para a Ciéncia Contabil
e, mais especificamente, para 0 campo de avalidgd@mpresas, em particular pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado. Naturalmente, emorazdseu carater inovador, tanto a
proposta do estudo em si, como os resultados gerddmandam o envolvimento de outros

pesquisadores para melhorar e ampliar os resultdutmos.
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ANEXOS

ANEXO | —BAHEMA EQUIPAMENTOS S.A.

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mea
Pair1 alvo ,7000 7 ,0000( ,0000(
dat A77( 7 ,07674 ,02901
Pair 2 alvo ,7000 7 ,0000( ,0000(
ctat 1734 7 ,09764 ,0369(
Pair 3 alvo ,7000 7 ,0000( ,0000(
dinv ,6604 7 ,13934 ,0526¢
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 alvo & dat 7|
Pair2  alvo & ctat 7].
Pair3  alvo & dinv 7|

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval
of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear] Lower Upper t df (2-ta?led)
Pair 1 alvo - dat ,2230¢ ,07674 ,02901 ,15201 ,29399 7,684 6 ,00d
Pair 2 alvo - ctat | -,07343 ,09764 ,0369(0  -,16373 ,01687 -1,9940 6 ,094
Pair 3 alvo - dinv| ,03957 ,13934 ,05264 -,08924 ,16844 751 6 ,481
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ANEXO II - CIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,1667 3 ,08737 ,05044
DAT ,1710 3 ,00917 ,00524
Pair2 alvo ,1667 3 ,08737 ,05044
CTAT ,5493 3 ,02104 ,01217%
Pair3 alvo ,1667 3 ,08737 ,05044
DINV ,2167 3 ,00896 ,00511%
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.

Pair1  alvo & DAT 3 ,812 ,397

Pair2 alvo & CTAT 3 -,501] ,666

Pair3 alvo & DINV 3 ,285 ,816

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interv

of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear| Lower Upper t df (2-te?iled)
Pair 1 alvo - DAT | -,00433 ,08011 ,04629  -,20334 ,19467 -,094 2 ,934
Pair 2 alvo - CTAT] -,382671 ,09967 ,05757 -,63014 -,13519 -6,653 2 ,022
Pair 3 alvo - DINV | -,0500( ,08525 ,04927 -,26174 ,16174 -1,014 2 417
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ANEXO IIl - CREMER S.A.

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean

Pairl alvo ,3000 5 ,0000d ,0000(
DAT ,169(0 5 ,1306( ,05841

Pair2 alvo ,3000 5 ,0000d ,0000(
CTAT ,3576 5 ,18133 ,08104
Pair3 alvo ,3000 5 ,0000d ,0000(
DINV ,1957 5 ,15224 ,06804

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pair1 alvo & DAT 5|.
Pair 2 alvo & CTAT 5|.
Pair 3 alvo & DINV 5|.

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interv
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mean| Lower Upper t df | (2-tailed)

Pair 1 alvo - DAT ,1310( ,1306( ,05841 -,03114 ,29314 2,243 4 ,088
Pair 2 alvo - CTAT | -,0576d ,18133 ,0810¢ -,28274 , 16759 -,710 4 5171
Pair 3 alvo - DINV ,1048( ,15224 ,0680¢ -,08424 ,29384 1,539 4 ,199
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ANEXO IV - EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,4000 5 ,0000d ,0000(
DAT ,1646 5 ,03506 ,01564
Pair2 alvo ,4000 5 ,0000d ,0000(
CTAT 4422 5 ,03041 ,0136(
Pair3 alvo ,4000 5 ,0000d ,0000(
DINV ,2086 5 ,04537 ,02021%
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pairl  alvo & DAT 5].
Pair2 alvo & CTAT 5].
Pair3  alvo & DINV 5].

Paired Samples Test

57

Paired Differences

95% Confidence Interv
of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mean Lower Upper t df (2-taﬁed)
Pair 1 alvo - DAT ,2354( ,03504 ,01564 ,19187 ,27893 15,019 4 ,000
Pair 2 alvo - CTAT | -,0422( ,03041 ,0136( -,0799q -,00444 -3,103 4 ,034
Pair 3 alvo - DINV ,1914( ,04537 ,02027 , 13517 24764 9,443 4 ,001




ANEXO V - CIA TECIDOS SANTANENSE

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean

Pair 1 alvo ,300( 4 ,0000d ,0000(
DAT ,1909 4 ,02234 ,01117

Pair 2 alvo ,300( 4 ,0000d ,0000(
CTAT ,3543 4 ,0717¢ ,03584

Pair 3 alvo ,300( 4 ,0000d ,0000(
DINV ,2155 4 ,02744 ,01374

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pair 1 alvo & DAT 4].
Pair2 alvo & CTAT 4].
Pair 3 alvo & DINV 4].

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interv
of the Difference .
Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear| Lower Upper t df | (2-tailed)

Pair 1 alvo - DAT ,10924 ,02234 ,01117 ,07371 ,14479 9,783 3 ,002
Pair 2 alvo - CTAT | -,05424 ,0717( ,03584  -,16834 ,05087 -1,513 3 2271
Pair 3 alvo - DINV | ,0845( ,02745 ,01373 ,04082 ,12814 6,159 3 ,009




ANEXO VI - CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,2500 4 ,0000d ,0000(
DAT ,28485 4 ,01384 ,00694
Pair2 alvo ,2500 4 ,0000d ,0000(
CTAT ,5100 4 ,0363( ,01814
Pair3 alvo ,2500 4 ,0000d ,0000(
DINV ,3415 4 ,02456 ,01224
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pairl  alvo & DAT 4].
Pair2 alvo & CTAT 4].
Pair3  alvo & DINV 4].

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Intervad

of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mea Lower Upper t df (2-taﬁed)
Pair 1 alvo - DAT -,0345( ,01384 ,00694 -,05661 -,01239 -4,9671 3 ,014
Pair 2 alvo - CTAT | -,2600( ,0363( ,01814 -, 31777 -,20223 -14,323 3 ,001]
Pair 3 alvo - DINV | -,0915( ,02454 ,01224 -,13057 -,05243 -7,4531 3 ,004
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ANEXO VIl - ACOS VILLARES S.A

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,250(0 3 ,0000( ,0000(
DAT ,268(0 3 ,04944 ,02857%
Pair2 alvo ,250(0 3 ,0000( ,0000(
CTAT ,5323 3 ,03344 ,01939
Pair3 alvo ,250(0 3 ,0000( ,0000(
DINV ,339(0 3 ,04267 ,02464
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1  alvo & DAT 3.
Pair2  alvo & CTAT 3.
Pair3  alvo & DINV 3.

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Intervd

of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear|  Lower Upper t df (2-ta?led)
Pair 1 alvo - DAT | -,0180( ,04944 ,02857 -,14094 , 10499 -630 2 ,593
Pair 2 alvo - CTAT | -,28239 ,03349 ,01934 -,365524 -,19914 -14,603 2 ,0085
Pair 3 alvo - DINV | -,0890( ,04267 ,02464 -,19501 ,01701 -3,614 2 ,069
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ANEXO VIII TEMPO |

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,3486 7 ,16436 ,06214
DAT ,2449 7 ,09423 ,035641
Pair2 alvo ,3484 7 ,16436 ,06214
CTAT ,5287 7 ,12774 ,0483(
Pair3 alvo ,3486 7 ,16436 ,06214
DINV ,3164 7 ,16374 ,06191
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.

Pair1  alvo & DAT 7 ,618 ,139

Pair2 alvo & CTAT 7 744 ,055

Pair3  alvo & DINV 7 ,7664 ,044

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interv
of the Difference

Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear| Lower Upper t df (2-taﬁed)
Pair 1 alvo - DAT ,10371 ,12944 ,04894  -,01600 22349 2,124 6 ,078
Pair2 alvo - CTAT | -,18014 ,10993 ,04155 -,28181 -,07844 -4,33q 6 ,0085
Pair 3 alvo - DINV ,03214 , 11214 ,04239 -,07157 , 13584 ,754 6 ATT
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ANEXO IX TEMPO II

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,3414 7 ,17082 ,06457%
DAT ,2744 7 ,10954 ,04144
Pair2 alvo ,3414 7 ,17082 ,06457%
CTAT ,5369 7 ,13317 ,05039
Pair3 alvo ,3414 7 ,17082 ,06457%
DINV ,3473 7 ,17053 ,06444
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 alvo & DAT 7 ,809 ,028
Pair 2 alvo & CTAT 7 ,760 ,047
Pair 3 alvo & DINV 7 ,866 ,012
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Meann  Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair 1 alvo - DAT ,0670( ,10447 ,03944 -,0296 , 16364 1,697 6 ,141
Pair 2 alvo - CTAT | -,19543 ,11106 ,04198 -,29814 -,09274 -4,654 6 ,003
Pair 3 alvo - DINV | -,00584 ,08834 ,0333¢ -,08754 ,07584 -,179 6 ,867
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ANEXO X TEMPO llI
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean

Pairl alvo ,3243 7 ,19317 ,07294

DAT ,2263 7 ,15234 ,05754
Pair2 alvo ,3243 7 ,19317 ,07294

CTAT ,4936 7 ,2379( ,08994
Pair3 alvo ,3243 7 ,19317 ,07294

DINV ,3134 7 ,263872 ,09974

Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 alvo & DAT 7 713 ,072
Pair 2 alvo & CTAT 7 ,552 ,199
Pair 3 alvo & DINV 7 ,769 ,043
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear] Lower Upper t df | (2-tailed)

Pair 1 alvo - DAT ,0980( ,13624 ,05149  -,02799 22399 1,903 6 ,106
Pair 2 alvo - CTAT | -,16924 ,20783 ,07854  -,3615( ,02294 -2,155 6 ,075
Pair 3 alvo-DINV | ,01084 ,16887 ,06389  -,14534 , 16704 1700 6 ,871

63



ANEXO XI TEMPO IV

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,3900 5 ,18166 ,08124
DAT ,2327 5 ,16457 ,0736(
Pair2 alvo ,3900 5 ,18166 ,08124
CTAT 4267 5 ,21458 ,0959¢
Pair3 alvo ,3900 5 ,18166 ,08124
DINV ,2854 5 ,215072 ,09614
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 alvo & DAT 5 , 741 ,152
Pair 2 alvo & CTAT 5 ,698 ,190
Pair 3 alvo & DINV 5 , 767 ,13(0
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Intervdl
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation Std. Error Mear] Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair 1 alvo - DAT ,1578( ,12562 ,05618 ,001843 ,31371 2,809 4 ,048
Pair2 alvo- CTAT | -,0362( , 15697 ,0702( -,2311d ,158740 -514 4 ,633
Pair 3 alvo - DINV ,1046( ,13901 ,06217 -,06801 27721 1,683 4 ,168

64



ANEXO XIl TEMPO V

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl alvo ,4667 3 ,20817 ,12014
DAT ,343(0 3 ,25041 ,14457%
Pair2  alvo ,4667 3 ,20817 ,12014
CTAT ,578(0 3 ,2308( ,13324
Pair3 alvo 4667 3 ,20817 ,12014
DINV ,424(Q 3 ,32325 ,18664
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 alvo & DAT 3 ,837 ,368
Pair2 alvo & CTAT 3 ,940 222
Pair 3 alvo & DINV 3 ,868 ,331
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interv.
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear|  Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair 1 alvo - DAT ,12367 ,13684 ,07903 -,21634 46370 1,569 2 ,258
Pair2 alvo - CTAT | -,11139 ,07934 ,04583 -,30854 ,08584 -2,429 2 ,136
Pair 3 alvo-DINV | ,04267% ,17614 ,1017( -,3949( 48029 420 2 ,716




ANEXO Xl TODAS AS EMPRESAS
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl Alvo 3717 30 ,18023 ,03291
DAT ,2606 30 ,13844 ,02524
Pair2  Alvo 3717 30 ,18023 ,03291
CTAT ,5149 30 ,17784 ,03247%
Pair3  Alvo 3717 30 ,18023 ,03291
DINV ,3344 30 ,20483 ,0374(
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 Alvo & DAT 30 ,733 ,00d
Pair 2 Alvo & CTAT 30 ,655 ,00d
Pair 3 Alvo & DINV 30 774 ,00d
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Intervgl
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear] Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair 1 Alvo - DAT ,1111d ,12274 ,02247 ,06525 , 15694 4,954 29 ,000
Pair 2 Alvo - CTAT | -,14323 ,1487( ,02715 -,19876 -,08771 -5,274 29 ,000
Pair 3 Alvo - DINV ,03707 ,13136 ,02394 -,01194 ,08614 1,544 29 ,133
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ANEXO XIV TODOS OS TEMPOS

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl Alvo ,3603 29 ,172272 ,03199
DTA ,2555 29 ,13801 ,02564
Pair2  Alvo ,3603 29 ,172272 ,03199
CTAT ,5096 29 ,17854 ,03314
Pair3  Alvo ,3603 29 ,172272 ,03199
DINV ,3289 29 ,20604 ,03824
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 Alvo & DTA 29 722 ,00d
Pair 2 Alvo & CTAT 29 ,647 ,00d
Pair 3 Alvo & DINV 29 778 ,00d
Pair 3 Alvo & DINV 29 778 ,00d
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Intervgl
of the Difference Sig.
Mean | Std. Deviation| Std. Error Mear] Lower Upper t df | (2-tailed)
Pair1 Alvo - DTA ,10486 ,120043 ,02224 ,05921 , 15054 4,705 28 ,000
Pair 2 Alvo - CTAT | -,14924 ,14753 ,0274( -,20534 -,09314 -5,449 28 ,000
Pair 3 Alvo - DINV ,03141 ,12997 ,02417 -,0180d ,08084 1,307 28 ,203
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