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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo verificar o perfil de endividamento utilizado pelas empresas
brasileiras de capital aberto e analisar se a estratégia de estrutura alvo de capital utilizada
eleva o risco financeiro das mesmas. A analise foi feita a partir de dados trimestrais das
empresas no periodo entre o primeiro trimestre de 2010 ao segundo trimestre de 2012. Foram
consideradas no estudo 200 empresas de capital aberto pertencentes aos setores operacionais
com dados ndo consolidados retirados do sistema Economatica. Para verificar a ado¢do ou
ndo por parte de cada empresa de uma das trés estratégias de estrutura alvo de capital
consideradas neste estudo, utilizaram-se as variaveis: Divida Total Bruta (DvB), Valor de
Mercado mais Divida Total Bruta (VtM) e Capital Employed (VtC). Sobre as observacgdes
obtidas a partir destas variaveis para cada empresa foi feita uma analise de regressao, a partir
da qual as empresas foram divididas em oito categorias distintas. Foram utilizados para testar
a hipotese da pesquisa o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis e o teste LSD de Fisher,
além da analise estatistico-descritiva do risco financeiro das empresas. Os resultados da
pesquisa permitiram concluir a aceitacdo da hipétese de que a estratégia de se manter uma
razdo constante de endividamento sobre o valor total da empresa eleva o risco financeiro das
empresas que indicam utiliza-la em relacdo ao risco daquelas que adotam uma estrutura alvo
de capital em valores monetarios (em R$) absolutos, tendo sido essa Gltima a melhor das
alternativas, em termos de risco financeiro, dentre as demais estratégias analisadas no

trabalho.

Palavras-chave: estrutura de capital alvo; risco financeiro; divida.



ABSTRACT

This study aimed to verify the debt profile used by Brazilian trading companies and analyze
whether the strategy of optimum capital structure used increases the financial risk of the same.
The analysis was made from quarterly data for companies in the period between the first
quarter of 2010 to the second quarter of 2012. Unconsolidated data of 200 publicly traded
companies belonging to the operating sectors, which were taken out of the ‘Economatica’
system was considered in the study. To check the adoption or non-adoption of one of three
optimum capital structures considered in this study by each company, we used the following
variables: Total Gross Debt (DvB), Market Value over Total Gross Debt (VtM) and Capital
Employed (VtC). Based on the observations obtained on these variables for each company,
regression analysis was carried out from which companies were separated into eight distinct
categories. They were used to test the research hypothesis nonparametric tests of Kruskal-
Wallis test and Fisher's LSD, besides the descriptive statistical analysis of the company’s
financial risk. The results of the survey led to the conclusion not to reject the hypothesis that
the strategy of target capital structure planning based on a constant ratio of debt to total value
of the company, increases the financial risk of companies that use it in relation to risk of those
who adopt a optimum capital structure in monetary absolute values (in R$). The latter
therefore being the best of the alternatives in terms of financial risk, taking into account the

other strategies examined in this study.

Keywords: optimum capital structure; financial risk; debt.



SUMARIO

LISTADE TABELAS . ...ttt sttt sttt ne it e 2
(O [N 2 70] 6 107X 1T 3
1.1 Apresentacdo e Caracterizacdo do Problema da Pesquisa ..........cccceovveneniienininnne. 3
1.2 Objetivos Gerais e ESpecificos da PeSqUISa.........cccoceiririiinniinenesse e 7
IR o T oT0] Ccy el o W T o [ U - LSS SSS 8
1.4 Justificativa/Relevancia e Delimitacao da PesquiSa .........cccceeveeveeriesieieese e 8
1.5 ESrutura da PESOUISA .......couviiiiiieiieieieie sttt 9
2 REVISAO TEORICA ......cooiitieeieceis sttt 11
2.1 Decisfes de FINANCIAMENTO .........cccvuiiieieieiesie st ens 11
2.2 Estrutura de Capital..........ccocoiiiiiiic s 15

2.2. 1 DETINIGOES ... ettt bbb bbbttt b et 15

2.2.2 Abordagens da teoria da estrutura 6tima de capital...........cccoovoeririiiiiininenee 17

2.2.3 Estudos realizados sobre estrutura étima de capital ............ccccoeeveiieiiccecccee, 19
3 REVISAO EMPIRICA ..ottt 22
3.1 Testes de Estrutura Alvo de Capital No Brasil ... 22
4 PROCEDIMENTOS ...ttt et e et e e sae e e nnae e nnaeas 26
4.1 Caracterizagio da PESOUISEA ........coviviiiiiiiiiiseeeee ettt 26
o U L 11 =T o OO 26
4.3 Amostragem e Procedimentos OPEracCionais ..........cccueveevueiieieeriesieseesie e sne e 28
4.4 TeSTES dE HIPOTESE .....eoiiiiiiiieiieiieee ettt bbb bbb 33

4.4.1 Testes de NOrmMalidade. .........ccuviveireriecieceee et 33

4.4.2 Teste de Kruskal-Wallis ... 34
5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS .......cccovevrieeieeeveeeessenisneae 36
6 CONCLUSAO E CONSIDERAGCOES FINAIS ....cooooviveieeieeeeeeeseeeese s 48

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ....ooovoeeeeeeeeee e oo e e e e, 51



LISTADE TABELAS
Tabela 1. Testes de NOrmMalidade .........cccvoiviiiiiiiiee e e 37
Tabela 2. Estatisticas descritivas dos dados de risco financeiro (Rf) .......cccccevvevviieiecieennenn, 37
Tabela 3. Estatisticas descritivas dos dados de risco financeiro (Geral) ........ccccccevvvvivivinnnne. 37
Tabela 4. Distribuicdo dos Ranking das amostras analisadas por estratégia adotada............... 39
Tabela 5. Estatisticas do teSte H @, D ....cvcviiiiiiiisiceeee s 40
Tabela 6. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categorial ................... 41
Tabela 7. Comparacdo maltipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 2 .................. 41
Tabela 8. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 3 .................. 42
Tabela 9. Comparacao maltipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 4 .................. 42
Tabela 10. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria s ................ 43
Tabela 11. Comparacao multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 6................. 43
Tabela 12. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 7 ................ 44
Tabela 13. Comparagdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 8 ................ 44

Tabela 14. Agrupamento dos resultados dos testes realizados ............ccccoeveeveieeiecieseese e, 47



1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacéo e Caracterizacdo do Problema da Pesquisa

Em financas coorporativas a estrutura de capital das empresas é um dos focos principais de
trabalhos académicos, os quais buscam questionar, comprovar, testar ou mesmo Vverificar as
aplicacdes das diversas teorias existentes sobre o tema em diferentes mercados ou de forma

geral.

O interesse pelo estudo dessa tematica despontou, especificamente, a partir da introducéo do
teorema de Modigliani e Miller (MM) (1958). O teorema de MM se opunha a tese de Durand
(1952), que enfatiza a existéncia de uma estrutura de capital 6tima onde o valor de mercado

da empresa depende dela. Modigliani e Miller (1958, p. 268) explicam:

Then, our Proposition | asserts that we must have in equilibrium: (3) Vi (Sj + Dj) =
Xjl/pk, for any firm j in class k. That is, the market value of any firm is independent
of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at the rate Pk
appropriate to its class. This proposition can be stated in an equivalent way in terms
of the firm's "average cost of capital," Xj/Vj, which is the ratio of its expected return
to the market value of all its securities.

Desta forma, Modigliani e Miller (1958) defendem a irrelevancia da estrutura de capital na
determinacdo de valor das empresas; valor este que seria dado unicamente pela expectativa
dos resultados operacionais futuros destas, descontados ao custo do capital proprio; sendo que
sua proposicdo | original era baseada nas hipoteses de mercados de capitais eficientes ou

auséncia de imperfei¢bes do mercado, como a incidéncia de tributos.

Conforme Perobelli e Fama (2002), em respeito a teoria de MM, no caso de haver
dedutibilidade dos juros pagos o aumento dos beneficios fiscais apurados provenientes do
endividamento faria com que o valor de mercado de uma empresa crescesse a medida que ela
se endividasse. Isso porque o aumento do endividamento implicaria em aumento do beneficio
fiscal apurado e o seu custo de financiamento declinaria, pelo mesmo motivo. Seguindo essa
proposi¢éo, na auséncia de custos de faléncia e de tributos sobre a renda pessoal, a empresa
deveria financiar-se totalmente com recursos de terceiros (debt).



Os postulados de MM deram espaco a diversas criticas relativas as suas premissas e acabaram
por engajar diversas novas correntes de pensamento. Mesmo apos receber criticas relativas
aos pressupostos considerados em seus trabalhos defendidos anteriormente, Miller (1977)
ainda defende a inexisténcia de uma estrutura de capital ideal para cada empresa
individualmente, o que era defendido por seus criticos na época, indo contra a idéia de que o
equilibrio dos custos de faléncia contra os ganhos fiscais de financiamento da divida d&
origem a uma estrutura 6tima de capital nestes termos. O autor concluiu que, no equilibrio do
mercado, o valor da empresa era imune a alavancagem financeira porque, inexistia, conforme
sua pesquisa, efetivamente o incentivo fiscal sobre a mesma, j& que a taxa de imposto era

marginal.

A Static Trade Off Theory (STT) ou Teoria da Estrutura Otima de Capital, uma das correntes
na teoria da estrutura de capital, defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital. De
acordo com essa corrente a estrutura étima de capital se caracteriza pela determinacdo de um
ponto 6timo de endividamento pela empresa resultante de uma ponderacao entre 0s beneficios
fiscais e os custos de faléncia decorrentes da divida, que seria uma meta a ser perseguida pela
empresa, onde os custos de faléncia se contrapdem ao beneficio fiscal. Nesse ponto a
alavancagem da empresa atingiria seu nivel 6timo e o custo de capital seria reduzido, de

forma a maximizar o valor da empresa.

Desde a introducdo desta teoria, diversos estudos sobre quais seriam os fatores indutores da
estrutura de capital ou quais os determinantes da estrutura de capital e, entre outros pontos,
sobre que teorias e modelos de estrutura de capital melhor explicariam o comportamento das
empresas em suas decisdes de financiamento, vém sendo realizados. Alguns deles trabalhos
recentes como o de Carvalho (2008), Fernandéz (2007), Prates e Leal (2005), Silva e Valle
(2008), entre outros.

Outra teoria existente, também muito difundida, que busca explicar as decisGes de
financiamento das empresas é a Pecking Order Theory (POT) — “Teoria da Hierarquia das
Fontes de Financiamento”, segundo a qual ndo ha uma estrutura Otima de capital que
maximize o valor da empresa, mas sim as empresas adotam uma hierarquia na escolha de suas
fontes de financiamento. Essa hierarquia é explicada pela assimetria de informac6es entre 0s

gestores e 0s novos acionistas, onde fontes de financiamento interno (com recursos proprios)



ocupam o primeiro lugar, os financiamentos por meio de novas dividas o segundo lugar e a

captacdo de recursos atraves da emissdo de ac¢Oes o ultimo lugar dentre as opgoes.

Apontam-se, entdo, duas correntes principais, no ramo das financas corporativas, que
explicam a decisdo de financiamento das empresas, a Static Trade Off Theory (STT) — “Teoria

da Estrutura Otima de Capital”, e a “Teoria da Hierarquia das Fontes de Financiamento”.

Quanto a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, Inselbag e Kaufold (1997), destacam
duas estratégias principais utilizadas pelas empresas que adotam essa postura. A primeira
estratégia considera a adogdo de uma estrutura alvo de capital em valor absoluto monetario,
através da qual muitas empresas concordam em adotar contratos de financiamento que
especifiquem os pagamentos do servico da divida em niveis 6timos de endividamento futuro
ao longo da vigéncia dos mesmos. Sob esta estratégia financeira, os niveis de divida
projetados sdo "exdgenos”, ou seja, ndo dependem do desempenho da empresa no futuro, mas

sdo pré-determinados pelo cronograma do servi¢o da divida.

Ao adotar a estratégia de estrutura alvo de capital em valor absoluto monetério e contratar um
empréstimo, a empresa se comprometeria a pagar um montante principal no final de cada um
dos primeiros anos do contrato, por exemplo, reduzindo a divida para um determinado valor.
Desse ponto em diante, a empresa aumentaria ou reduziria a divida em um determinado

percentual ao ano, em linha com o crescimento esperado dos fluxos de caixa operacionais.

A segunda estratégia destacada pelos autores defende que o ideal, como estratégia de estrutura
alvo de capital, é a definicdo e adocdo de uma razdo alvo constante de divida sobre o valor
total de mercado da empresa. Ao utilizar desta estratégia, a ndo ser que os fluxos de caixa da
empresa sejam constantes ao longo do tempo, a empresa ir4, regularmente, controlar ou
gerenciar esses montantes de divida e patriménio liquido para manter essa razdo, determinada
em percentual (INSELBAG E KAUFOLD, 1997).

Sobre a estratégia de se manter uma razao de endividamento alvo Inselbag e Kaufold (1997,

p. 119) colocam:

But thereafter, because the firm expects to maintain debt as a fixed fraction of total
value, the amount of debt and interest payments will vary with the actual (rather
than the expected) future asset cash flow outcomes for the company. Since future



interest payments and tax shields will therefore be as risky as the asset cash flows,
one must use the higher rate rA to discount tax shields after the first year.

Conforme os autores, a estratégia pela qual se mantém uma razdo de endividamento alvo
representa maior risco para a empresa. Segundo eles quando a empresa espera manter a divida
como uma fracdo fixa do valor total, 0 montante da divida e os juros variam de acordo com 0s
resultados reais (ao inves do esperado) dos fluxos de caixa futuros da empresa. Desta forma,
0s pagamentos de juros futuros e os beneficios fiscais serdo tdo arriscados quanto os fluxos de

caixa.

Contrapondo-se ao colocado por Inselbag e Kaufold, Fernandéz (2007, p. 4) coloca:

We argue that when managers have a target capital structure, it is usually in book-
value terms (as opposed to market-value terms), in large part because this is what
credit rating agencies pay attention to. [...] Many authors consider that debt policy
may only be framed in terms of maintaining a fixed market-value debt ratio or a
fixed dollar amount of debt. (FERNANDEZ, 2007)

Desta forma, Fernandez (2007) defende que as empresas deveriam praticar uma estratégia de
manter uma razdo de endividamento alvo, mas que essa fracdo fixa do valor seria como um
indice fixo de alavancagem em valor contabil, que, segundo o autor, é 0 que as agéncias de
avaliacdo de crédito (rating) observam, além de que, essa estratégia aumentaria o valor da
empresa e seria mais realistica do que as apresentadas por Inselbag e Kaufold (1997).

Fafato e Rogers (2008) em um estudo voltado para estrutura de capital em alguns paises da
América Latina e nos Estados Unidos, no qual analisam os determinantes desta e o efeito dos
sistemas de financiamento nesses paises, defendem que as correntes teoricas “Pecking Order”
e “Static Trade Off” indicariam ndo haver uma estrutura de capital 6tima, e sim uma estrutura
de capital mais apropriada a cada perfil de empresa, justificando que estas sugerem que as
decisbes de financiamento das empresas derivam de determinados atributos tedricos
relevantes, como tamanho da empresa, as oportunidades de crescimento do negocio, a
tangibilidade dos ativos e a lucratividade e riscos envolvidos, que seriam capazes de exercer

impactos sobre 0s custos e beneficios associados a emissao de a¢des ou a emissédo de divida.

Os autores consideram, ainda, a existéncia de fatores indutores do endividamento inerentes as
particularidades historicas e macroecondmicas de cada pais, condicionados aos modelos de

financiamento particulares, baseados em crédito ou no mercado de capitais. Colocam ainda



que o sistema financeiro dos paises da América Latina € comprovadamente baseado em debt,

ou divida.

Entre essas e outras teorias e estratégias, o fato € que ainda ndo ha um consenso quanto aos
determinantes da estrutura de capital nas empresas, 0 que ndo descarta, no entanto, nenhuma
das teorias existentes. Além disso, a maioria das pesquisas e teorias ja desenvolvidas baseou-
se no mercado norte-americano, apesar de ja haver trabalhos, como o realizado por Prates e
Leal (2005) e o de Carvalho (2008), que buscaram verificar que tipo de estrutura mais se

aproxima da realidade das empresas brasileiras.

Tomando-se as empresas brasileiras de capital aberto que utilizem uma estrutura alvo de
capital, este trabalho buscara responder ao seguinte problema: A estratégia de se manter uma
razdo de endividamento alvo em relacdo ao valor da empresa eleva o risco financeiro da
mesma em relacdo a estratégia de se manter uma estrutura alvo de capital em valor absoluto

monetario (em R$)?

1.2 Objetivos Gerais e Especificos da Pesquisa

O objetivo geral da pesquisa € verificar o perfil de endividamento utilizado pelas empresas
brasileiras de capital aberto e analisar se a estratégia de se manter um quociente alvo de divida
sobre o valor da empresa eleva o risco financeiro das mesmas, no periodo de 2010 ao segundo
trimestre de 2012.

Com vistas a atingir o objetivo principal proposto foram formulados os seguintes objetivos
especificos:

(1) Definir, entre a populacdo de empresas brasileiras de capital aberto listadas na
Bovespa, aquelas que mantém uma razéo de divida sobre o valor total da empresa e
aquelas que mantém um valor monetario de divida, ambos estatisticamente constantes
ao longo dos anos analisados;

(2) Medir o risco financeiro das empresas;

(3) Analisar a relacéo entre estrutura de capital e o risco financeiro das empresas.



1.3 Hipdtese da pesquisa

Na busca de se alcangar o objetivo geral da pesquisa, partir-se-a4 da seguinte hipdtese a ser

testada:

Hipotese: A estratégia de estrutura alvo de capital baseada no planejamento de uma razédo
constante de endividamento sobre o valor total da empresa eleva o risco financeiro das
empresas que a utilizam em relacdo ao risco daquelas que adotam uma estrutura alvo de

capital em valores monetérios (em R$) absolutos.

Levando-se em consideracdo trabalhos que ja identificaram a utilizagdo de uma estrutura
Otima de capital como uma das estratégias de financiamento adotadas por empresas
brasileiras; como o estudo de Carvalho (2008), no qual a autora testa as teorias Static Trade
Off Theory e Pecking Order Theory em empresas brasileiras de capital fechado; depois de
separar na populacdo de empresas da base de dados adotada (empresas brasileiras de capital
aberto listadas na Bovespa) aquelas que mantém uma razdo de divida sobre o valor total da
empresa e aquelas que mantém um valor monetario de divida, ambos estatisticamente
constantes ao longo dos anos analisados; procurou-se verificar qual das estratégias de
estrutura alvo de capital provoca um maior risco financeiro para a empresa ou se a adocao de

uma ou outra estratégia ndo influencia no aumento ou reducéo do risco.

1.4 Justificativa/Relevancia e Delimitacédo da Pesquisa

Apesar de o tema estrutura de capital ser bastante discutido, ndo ha ainda um consenso sobre
como 0s responsaveis pela gestdo das empresas determinam as formas de financiamento de

suas empresas e ainda existem pontos a serem explorados.

Observa-se que as duas correntes principais que tratam do comportamento das empresas em
suas decisOes de financiamento sao bastante controversas, sendo que uma, a “Static Trade Off
Theory”, defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, enquanto a outra, “Pecking
Order Theory”, defende que ndo h& uma estrutura alvo de capital, mas que as empresas
adotam uma estrutura que se baseia na assimetria de informacdes e, sendo assim, ttm uma

hierarquia definida quanto a escolha de suas fontes de financiamento.



Visto a importéncia do tema e as divergéncias verificadas entre estudos anteriores que
procuraram verificar qual das correntes melhor explica as determinacdes da estrutura de
capital das empresas brasileiras, o trabalho é relevante no que concerne a uma tentativa de
verificar se a utilizacdo de uma das estratégias de estrutura alvo de capital em analise, a
estrutura alvo em valor absoluto monetério ou em razéo alvo de divida sobre o valor total da
empresa, a valor de mercado e a valor contabil, também parece influenciar o aumento ou
reducdo do risco financeiro das empresas. Socialmente, os resultados desta pesquisa trazem a
possibilidade de reflexdo quanto a utilizacdo de uma estrutura alvo de capital como meio de

reducdo de risco para as empresas no Brasil.

Tomou-se para o alcance do objetivo proposto um periodo recente (2010 ao segundo trimestre
de 2012), utilizando-se de um intervalo temporal de andlise de 10 (dez) trimestres. Foi
escolhido um periodo recente para analise devido a proposta ter sido a analise do perfil de
endividamento das empresas e do risco financeiro destas em relacdo as estratégias de estrutura
alvo de capital adotadas atualmente. O periodo em andlise seguiu uma sequéncia trimestral;
para que se tivessem dados suficientes para andlise, de forma que ndo fosse abrangido o
periodo em que estourou a crise internacional, 2008, e seu ano subsequente, 2009, anos mais
fortemente afetados pela mesma; e cronolégica.

O estudo traz uma contribuicdo aos estudos existentes sobre a estrutura de capital das
empresas brasileiras, abordando o perfil de endividamento das mesmas e buscando definir
uma alternativa, dentro do conceito de estrutura alvo de capital, de menor risco. O diferencial
deste estudo em relacdo a muitos dos ja realizados em torno das principais teorias relativas a
estrutura de capital é que este estudo ndo teve por objetivo testar a adequacéo de uma ou outra
teoria existente sobre estrutura de capital, tais como a “Static Trade Off Theory” e a “Pecking
Order Theory”, ao perfil de endividamento das empresas brasileiras, mas sim, analisar o risco

financeiro das empresas que indicam utilizar uma estratégia de estrutura alvo de capital.

1.5 Estrutura da Pesquisa

Visando uma boa organizacéo, o trabalho esta dividido em mais cinco capitulos, alem da

introducéo.
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Nos Capitulos 2 e 3, séo feitas as revisdes tedrica e empirica que vao desde a defini¢do de
estrutura de capital, passa por uma revisao das abordagens da estrutura Otima de capital e
apresenta revisdes de estudos ja realizados em torno da estrutura 6tima de capital quando de
alguns dos primeiros trabalhos realizados em torno do tema e também de estudos

recentemente realizados no Brasil.

No Capitulo 4, sdo apresentados os procedimentos utilizados na elaboracdo da pesquisa,
enfatizando suas principais caracteristicas, a amostra de dados, as variaveis consideradas e 0s

procedimentos utilizados, estatisticos e econometricos.

No Capitulo 5, sdo descritos os resultados obtidos com a pesquisa. E no Capitulo 6, fazem-se

as considerac0es finais.
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2 REVISAO TEORICA

2.1 Decisoes de Financiamento

A administracdo financeira é entendida como o conjunto de acfes e procedimentos de gestdo
que tém por objetivo assegurar um processo empresarial de captacdo e alocagdo de recursos
de capital mais eficiente e melhor elaborado. Assaf Neto (2006, p. 33) aborda a administragéo
financeira como estando voltada, basicamente, para quatro funcdes: de planejamento
financeiro, pelo qual procura demonstrar as necessidades de crescimento da empresa e
identificar possiveis desajustes futuros; de controle financeiro, pelo qual acompanha e avalia o
desempenho financeiro da empresa; de administracdo de ativos, pela qual almeja estrutura que
melhor balanceie riscos e retornos e investimentos empresariais; e de administracdo de
passivos, pela qual se volta para a obtencdo de financiamento e gerenciamento de sua
composicdo, buscando determinar a estrutura mais adequada de acordo com a liquidez,

reducdo de custos e risco financeiro.

A empresa, entdo, é tomadora de duas principais decisdes financeiras que sdo tomadas
continuamente, sdo elas decisdes de investimento, quando decidem sobre suas aplicacdes de

recursos, e decisdes de financiamento, quando decidem sobre as captagdes de recursos.

Para Assaf Neto (2006, p.34), as decisbes de investimento sdo as mais importantes por
envolver todo o processo de identificagdo, de avaliacdo e selecdo das possibilidades de
recursos na expectativa de se adquirirem beneficios econdmicos futuros e ainda envolver

risco, devendo ser tomadas em termos de risco e retorno.

As decisBes de financiamento, por outro lado, também devem ser muito bem avaliadas, ja que
envolvem o estabelecimento da melhor estrutura de financiamento da empresa na busca de
preservar sua capacidade de pagamento e favorecer a utilizacdo de fundos com custos
reduzidos em relacdo ao retorno esperado a ser apurado de suas aplicacdes (atividades de
investimento). Desta forma, o financiamento das atividades empresariais é feito a partir do
emprego de fundos obtidos externamente e fundos gerados no curso normal das operacGes da
prépria empresa, sendo que estes sdo representados por duas categorias principais, o capital

préprio, representado pelas contas que compdem o patrimdnio liquido da empresa e o capital
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de terceiros, sendo que a separacdo destes esta relacionada com 0s riscos que as partes

relacionadas assumem.

Conforme apresentado por Panegalli (2010), o capital proprio assume um maior risco no
recebimento da remuneracdo que lhe cabe e por esse motivo € denominado de capital de risco,
mesmo o capital de terceiros também tendo risco. Este ultimo, segundo o autor, além de ter
remuneracdo e amortizagdo previamente definidas, tem preferéncia legal no recebimento dos

juros e do principal.

Assaf Neto (2006, p.34) afirma que as duas grandes areas de decisdo das empresas, a de
investimento e a de financiamento, devem se apresentar de maneira a estarem bem integradas
entre si, sendo que, enquanto as decisdes de financiamento descrevem as taxas de retorno
exigidas pelos detentores de capital, as oportunidades de investimento centram suas principais

avaliagdes nos retornos esperados.

Rocha (2007), em relacdo as fontes de financiamento possiveis a serem utilizadas, dispde em
seu trabalho que, tomando-se que as fontes de financiamento de uma empresa sdo
representadas no lado do Passivo em seu Balanco Patrimonial, estas podem ser de trés tipos
principais: recursos de terceiros de curto prazo, recursos de terceiros de longo prazo e
recursos proprios de longo prazo. O autor coloca ainda que a partir desta caracterizacdo

surgem os conceitos de estrutura financeira e estrutura de capital, explicados mais adiante.

E sabido que os fatores considerados nas tomadas de decisdes de financiamento por parte das
empresas procuram sempre retratar a realidade do ambiente econémico em questdo, além é
claro das premissas e hipoteses comportamentais que sdo estabelecidas. Com relacdo a
influéncia do ambiente econdmico, o trabalho realizado por Silva e Valle (2008), por
exemplo, no qual foi desenvolvido um estudo comparativo entre os niveis de endividamento
total e de longo prazo de empresas brasileiras e americanas pertencentes a 19 setores distintos,
no periodo de 1999 a 2003, apresenta que em todas as andlises realizadas a partir de seus
testes ficou evidenciada uma superioridade dos niveis médios de endividamento de longo
prazo de empresas americanas em relacdo as brasileiras e observa ainda uma superioridade da
proporcéo de dividas de longo prazo em relacdo as dividas de curto prazo, por parte das

empresas americanas, enquanto que para as empresas brasileiras, observam o inverso.
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Isso é um exemplo de que os cendrios econdmicos também podem influir na composicao das
dividas adotadas pelas empresas. Os autores afirmam ainda que seus resultados vdo de
encontro ao defendido por Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999), apud Silva e Valle (2008),
em paises desenvolvidos, as empresas apresentam mais divida de longo prazo e uma

proporcdo maior de sua divida total € mantida como divida de longo prazo.

Quanto as decisbes de financiamento, Assaf Neto (2006, p.35) coloca que estas devem levar
em consideracdo o fator econémico, tomando-se por base a relacdo entre o retorno do
investimento e o custo da captacdo, e o fator financeiro, reconhecido pela sincronizacao entre
a capacidade de geracdo de caixa dos negocios e o fluxo de desembolsos exigidos pelos

passivos.

Sao associados ainda as decisdes financeiras dois riscos identificados segundo a natureza da
decisdo tomada, s@o eles o risco econdmico ou operacional e o risco financeiro. Conforme
Assaf Neto (2006, p.35) o risco operacional é o ligado a prépria atividade da empresa e as
caracteristicas do mercado em que opera e é independente da maneira como a empresa é
financiada, estando restrito as decisdes de investimento. Conforme Ross (2000, p.347), o risco
operacional depende do risco sistematico dos ativos e das operagdes da empresa e ndo é
afetado por sua estrutura de capital. Por outro lado, voltando em Assaf Neto (2006, p.35), 0
risco financeiro se refere ao risco associado as decisdes de financiamento, ou a capacidade da
empresa em liquidar seus compromissos financeiros, sendo que quanto menor for o nivel de
endividamento, menor sera o risco financeiro assumido. Um maior nivel de endividamento, ao
mesmo tempo em que promove uma maior capacidade de alavancar os resultados, traz um

maior risco financeiro.

Ross (2000, p.347) aponta — em conformidade com a Proposicdo Il de MM, que diz que o
custo de capital proprio depende da taxa de retorno sobre os ativos da empresa, do custo de
capital de terceiros e do quociente ente dividas e capital proprio — o risco operacional, ou taxa
exigida de retorno sobre os ativos da empresa e o risco financeiro como 0s dois componentes

do custo de capital proprio da empresa.

Desta forma, o Ross (2000, p. 347) coloca que:
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Rg = R4+ (R4 —Rp) (D/E) 1)

onde:

Rg: Custo de capital proprio;

R,: Taxa de retorno sobre os ativos de investimento da empresa;
(R4 — Rp) (D/E): Risco financeiro; sendo:

Rp: Custo do capital de terceiros; e

(D/E): Quociente entre dividas e capital proprio.

Vale ressaltar que, para uma empresa financiada somente por capital proprio, o risco

financeiro seria igual a O (zero), e Ry = Ry.

Hamada (1972) coloca que, tanto no modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM)
quanto na teoria de MM, quando é mantida uma quantidade fixa de capital, empréstimos,
tomados de qualquer fonte, aumentam o risco para o investidor. Deste modo, como
apresentado pelo autor, na versdo de desvio-padrdo medio do modelo de precificacdo de
ativos financeiros, a covariancia da taxa de retorno dos ativos com a taxa de retorno da
carteira de mercado, que mede a ndo diversificagdo do risco () das acOes, era maior para as
acOes de uma empresa com uma razdo mais elevada de divida/patriménio do que para as
acOes de outra empresa da mesma classe de risco, porém com uma menor razdo de

divida/patrimonio.

Em seu estudo, Hamada (1972), que tinha como uma de suas finalidades tentar relacionar
empiricamente questBes de financas corporativas com analises de carteira e de acdes através
do efeito da alavancagem da empresa sobre o risco sistematico de suas a¢des ordinarias, chega
a conclusdo de que, especificamente, se as proposi¢cdes de MM sobre beneficio fiscal devido a
alavancagem estdo corretas, entdo cerca de 21% a 24% do risco sistematico de acOes
ordinarias pode ser explicado apenas pelo risco financeiro adicional assumido pela empresa
baseado no uso de divida e de acOes preferenciais, sendo que a alavancagem conta
consideravelmente. Deve-se considerar que para determinar se a teoria de MM esta correta,
uma série de testes de implicagcdo contrastante da teoria de MM e da teoria tradicional das

financas corporativas foram realizados pelo autor e os dados confirmaram a posi¢éo de MM.
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2.2 Estrutura de Capital

2.2.1 Definicdes

Ferreira (2005, p. 211) define a estrutura de capital de uma empresa como o resultado da
razdo entre os custos e os beneficios dos emprestimos, de forma a minimizar o custo médio
ponderado de capital (WACC) e determina ainda que é fundamental para a empresa que 0
administrador financeiro seja capaz de avaliar essa estrutura e entender seu relacionamento

com o risco, o retorno e o valor empresa.

Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002, p.234), se referindo a diferenca entre estrutura financeira e

estrutura de capital, colocam:

Ha uma diferenga importante, a ser estabelecida aqui, entre estrutura financeira e
estrutura de capital. A estrutura financeira abrange todo o passivo do balango
patrimonial, recursos de curto prazo e de longo prazo. A estrutura de capital abrange
apenas os financiamentos de longo prazo, que sdo recursos estratégicos para a
empresa.

Rocha (2007) afirma que, por vezes, é colocada em questdo, no momento de se definir a
composicao da estrutura de capital, a relevancia do emprego de determinadas fontes de curto
prazo que muitas vezes podem ser reiteradamente empregadas e que acabarem funcionando
como se fossem recursos de longo prazo devido a duracdo de sua utilizacdo no financiamento
das atividades da empresa, mas defende que a grande maioria das teorias formuladas sobre a
deciséo de financiamento envolve apenas o longo prazo, entre recursos de terceiros de longo

prazo e recursos proprios.

Conforme apresentado por Ferreira (2005, p.211), no entendimento de Weston e Brigham os
quatro principais fatores que influenciam as decisfes sobre a estrutura de capital séo o risco
empresarial; a posicdo tributaria da empresa; a flexibilidade financeira; e o conservadorismo

ou a agressividade administrativa.

O risco empresarial, segundo o0 autor, pode ser conhecido como a incerteza relativa a
projecdes de futuros retornos sobre os ativos ou de retornos sobre o patriménio liquido. A
posicdo tributéria indicaria até que ponto a empresa poderad beneficiar-se de fatores como

prejuizos fiscais, ajustes & sua base de calculo do Imposto de Renda (adi¢Ges e exclusdes
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temporarias), de forma a reduzir seu custo de capital e aumentar seu valor. Para o autor, a
flexibilidade financeira norteard o uso de endividamento na estrutura de capital da empresa e
o risco financeiro desse uso de divida para a empresa, e o perfil administrativo ira sinalizar o

guanto ou se a empresa esta apta a aproveitar eventuais custos de oportunidade.

Desta forma, a estrutura de capital pode ser dita como a forma pela qual a empresa financia
seu capital, podendo esse financiamento ser de dois tipos: capital préprio, que consiste em
fundos de longo prazo fornecidos pelos acionistas da empresa, e capital de terceiros, que

inclui qualquer tipo de fundos obtidos pela empresa através de empréstimos.

A teoria da estrutura de capital, segundo Brigham et al. (2008, p.579), sugere que, apesar de
as teorias existentes sobre o tema apontarem que ha muitos assuntos contraditorios relativos
as decisOes de estrutura de capital, cada empresa tem uma estrutura de capital 6tima, que

maximiza seu valor e minimiza seu custo de capital total.

Brigham et al. (2008, p.602) defende que:

[...] na prética, é impossivel especificar uma estrutura de capital 6tima — de fato, os
administradores sentem-se desconfortaveis mesmo acerca da especificagdo de uma
estrutura de capital 6tima. (...) Em geral, os administradores financeiros concentram-
se mais sobre a identificacdo de um nivel “prudente” de divida do que com o
estabelecimento de um nivel 6timo exato.

A opinido do autor é conflitante com a ideia de Inselbag e Kaufold (1997), que, como ja
explicado, defendem estratégias de endividamento relativamente constante ao longo do
tempo. Uma das estratégias, como ja foi visto, considera a adogdo de uma estrutura alvo de
capital em valor absoluto monetério, através da qual, muitas empresas concordam em adotar
contratos de financiamento que especifiquem os pagamentos do servigo da divida em niveis
6timos de endividamento futuro ao longo da vigéncia dos mesmos. Adotando essa estratégia e
contratando um empréstimo, a empresa se comprometeria a pagar um montante de principal
no final de cada um dos primeiros anos do contrato, reduzindo a divida para um determinado
valor. Desse ponto em diante, a empresa aumentaria ou reduziria a divida em um determinado
percentual ao ano, em linha com o crescimento esperado dos fluxos de caixa operacionais.
(INSELBAG e KAUFOLD, 1997).



17

A segunda estratégia destacada pelos autores defende que o ideal, como estratégia de estrutura
alvo de capital, é a definicdo e adocdo de uma razdo alvo constante de divida sobre o valor
total da empresa, sendo que, a ndo ser que os fluxos de caixa da empresa sejam constantes ao
longo do tempo, a empresa ird, regularmente, controlar ou gerenciar esses montantes de
divida e patriménio liquido para manter essa razao, determinada em percentual (INSELBAG e
KAUFOLD, 1997).

Essa ideia de definicdo de uma meta em percentual de divida/capital proprio também, como ja
apresentado, € defendida por Fernandéz (2007), segundo o qual as empresas deveriam praticar
uma estratégia de manter uma razdo de endividamento alvo, mas que essa fracéo fixa do valor

seria como um indice fixo de alavancagem em valor contabil.

2.2.2 Abordagens da teoria da estrutura 6tima de capital

Como ja comentado, a Static Trade Off Theory é apenas uma teoria existente que define um
dos chamados “modelos de trade off”, que defendem a existéncia de uma estrutura de capital
que traga um melhor balanceamento entre custos e beneficios decorrentes da utilizacdo de

endividamento.

Como destacado por Rocha (2007), quanto a esses modelos é possivel se fazer uma distincao
entre modelos estaticos de Trade Off (Static Trade Off ou STO) e modelos dinamicos de
Trade Off. Existem estudos desses modelos que levam em consideracdo diferentes tipos de
custos e beneficios decorrentes da utilizacdo de divida, sendo que o trabalho citado faz um

levantamento geral de alguns deles.

Os modelos de Static Trade Off, que sdo 0os mais comuns, caracterizam-se por a escolha da
estrutura 6tima ser feita uma Unica vez, normalmente no inicio das atividades da empresa, e
permanecer constante ao longo de toda a vida da empresa, sendo que a estrutura de capital
deve ser reajustada, no curto prazo, pelos gestores da empresa quando o nivel de
endividamento sofrer desvios da estrutura Otima provocados por fatores externos, como o
préprio desempenho acionario da empresa. Ou seja, se o nivel de endividamento ficar acima

do nivel 6timo da empresa devem-se retirar divida ou emitir acBes e se o nivel de
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endividamento diminuir e ficar abaixo do nivel 6timo, devem-se captar mais divida ou

recomprar agoes.

Os principais modelos de Trade Off sdo os baseados no balanceamento entre os beneficios
fiscais da divida e os custos de faléncia; os baseados no balanceamento entre os efeitos
fiscais, como o imposto de renda da pessoa juridica, impostos da pessoa fisica e 0 uso de
outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento; e 0s baseados na

confrontacdo entre os diversos custos de agéncia.

Rocha (2007) destaca, porém, a existéncia de questionamentos relativos & como se d& esse
reajuste, visto que grande parte dos modelos STO adota a inexisténcia de custos de transacao,
0 gue na realidade ndo ocorre. O autor cita o trabalho de Leary e Roberts (2005) como um dos
que levam em consideracdo estes custos e 0s impactos dos mesmos sobre as decisdes de
reajuste ou mesmo de ndo reajuste do nivel de endividamento. No Brasil, por exemplo, Fama
e Da Silva (2005), que teve por objetivo estabelecer qual é a relacdo entre o desempenho
acionario e a estrutura de capital das companhias abertas brasileiras ndo financeiras, apresenta
evidéncias que sugerem que as empresas nao reajustam o nivel de endividamento em funcéo
da variacdo de precos das suas acdes, mesmo em um periodo mais longo, e de que as
empresas ndo procuram manter um nivel-meta de endividamento estatico, visando minimizar

0 custo de capital.

Existem, ainda, evidéncias empiricas que apontam que as empresas ndo fazem essas corregoes
pregadas pelos modelos estaticos de estrutura Otima de capital, as vezes nem mesmo num
prazo mais longo. Segundo Rocha (2007), os defensores das abordagens do Trade Off que
apresentam essas evidéncias contrarias aos modelos estaticos argumentam que, considerando-
se a existéncia de custos de transacdo, tanto na emissao quanto na retirada de divida e capital
proprio — hipotese geralmente ndo considerada nos modelos estaticos — muitas vezes €
interessante para a empresa adiar o reajuste na estrutura de capital visando ndo incorrer em
custos maiores que os beneficios do mesmo. Além disso, defendem que néo é justificavel se
pensar em uma estrutura de capital 6tima estatica, ndo variavel ao longo do tempo, numa

realidade de mercados contemporaneos altamente dinamicos.
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Nesse sentido € que sdo defendidos os chamados modelos dindmicos de estrutura 6tima de
capital ou Dynamic Trade Off. A ideia central destes modelos, apresentada por Rocha (2007),
que cita os trabalhos de Baker e Wurgler (2002), Welch (2004) e Fama e Da Silva (2005)
como exemplos evidéncia empiricas desses modelos, também estd no balanceamento entre
custos e beneficios do endividamento, porém em busca de uma estrutura 6tima de capital que
varia ao longo do tempo, de forma que as empresas estejam sempre avaliando suas condic¢des
atuais, suas condicGes almejadas, as condi¢cGes do mercado externo — destacando-se o
mercado de divida e acbes — e fazendo os ajustes em seu nivel de endividamento, sempre

buscando a melhor relagdo entre os custos e beneficios do uso divida.

2.2.3 Estudos realizados sobre estrutura 6tima de capital

Em 1958, quando Franco Modigliani e Merton Miller (MM) publicaram o influente artigo
“The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”, ocorreu-se 0 marco da
teoria moderna de estrutura de capital. Sob um conjunto de pressupostos, considerados
extremamente limitados, os professores provaram a irrelevancia da estrutura de capital sobre o
valor de uma empresa, 0 que instigou a realizacdo de diversas outras pesquisas, algumas
criticando ou dando continuidade as ideias de MM e outras, desenvolvendo e dando
continuidade as ideias de um estudo anterior, realizado por Durand (1952), que indicavam a

possibilidade de existéncia de uma estrutura 6tima de capital.

A base da pesquisa de David Durand (1952), exposto por Burkowski (2008), desenvolveu-se
em torno da tentativa de se provar a hipotese; formulada a partir da percepcdo do
comportamento das empresas ao utilizar recursos proprios de forma mais escassa no
financiamento de suas atividades, utilizar dos lucros acumulados e do financiamento pela
contratacdo de dividas; de que as empresas teriam percebido que as participacdes acionarias
sd0 menos atrativas que outros metodos de financiamento. Para Durand (1952) as decisfes de
investimentos seriam tomadas conforme a teoria econdmica tradicional, a partir da relagcdo
entre as taxas de retorno dos projetos possiveis e a taxa de juros de mercado, ressaltando,

porém, a importancia de se considerar o risco de realizacdo futura dos retornos.

Tal como explicado por Burkowski (2008), considerando a existéncia de incerteza quanto a

realizacdo do retorno para o acionista, especialmente nos casos em que se utilizam dividas na
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estrutura de capital, Durand (1952) sugere em seu trabalho a incorporacdo do risco a
mensuracdo e propde a comparacao entre o valor esperado do investimento para 0 acionista ao
incorporar divida no financiamento e o valor total previsto do investimento ou retorno
operacional. Uma relacdo positiva indicaria que o aumento do retorno compensaria 0 risco

adicional gerado pela divida.

Durand (1952) afirma que a medida que se aumenta a quantidade de recursos com a utilizagédo
de dividas, deixando-se de utilizar apenas o capital proprio, o risco do negdcio seria diluido
com o credor e este, levando-se em conta que é protegido por aparatos legais que limitam suas
perdas, exige um retorno menor pelo risco assumido, permitindo que o valor total para o
acionista aumente quando a empresa aumenta a quantidade de dividas em sua estrutura de

capital.

A partir dessas constatacGes € que o pesquisador chega a conclusdo de que caso o custo da
divida seja menor que o custo do capital préprio e tenha um valor fixo independente do lucro
operacional realizado, haveria um aumento no retorno para o acionista. Desta forma,
analisando-se esse fator pelo método NI (Net Income), que incrementa no calculo do valor
total do capital préprio a taxa de desconto quando ha aumento no endividamento, quando a
divida alcangasse um valor superior ao considerado “suportavel” o risco do endividamento,
gue também aumenta conforme ha incremento de divida, geraria um prémio pelo risco maior
gue o retorno do investimento e, logo, passaria a provocar um decrescimento no valor total
para o acionista. Foi considerando este ponto que Durand (1952) sugeriu a possibilidade de

existéncia de uma estrutura otima de capital.

Depois da Teoria de MM, publicada em 1958, que tinha como principais pressupostos a
hipotese de mercado eficiente, a inexisténcia de custos de transacdo, de impostos, de
problemas de agéncia e de custos de faléncia, além do pressuposto de que companhias e
investidores captam e emprestam recursos & mesma taxa e de que as informacBes sdo
assimétricas, outros trabalhos foram realizados e, de alguma forma, alguns deles acabaram
contribuindo para a confirmacdo da possibilidade de existéncia de uma estrutura alvo de

capital.
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Conforme apresentado por Giglio (2009), em respeito ao trabalho realizado por Modigliani e
Miller em 1963, chamado “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: a Correction”, os
autores eliminaram a suposicdo de inexisténcia de impostos; considerando que o beneficio
fiscal gerado pela divida seria um fator encorajador para as companhias darem preferéncia a
captacdo de dividas para financiamento de suas atividades no lugar de utilizarem capital
proprio; e demonstraram que, mantendo-se 0s demais pressupostos de seu trabalho inicial e
descartando-se apenas a suposicdo de inexisténcia de impostos, chegar-se-ia a uma estrutura

Otima de capital com 100% de financiamento por meio de dividas.

Miller (1977) reconhece que a tributagdo sobre a pessoa fisica reduz o beneficio fiscal gerado
pela divida no sentido de que, pagando impostos sobre seus ganhos, os credores passam a
exigir maiores taxas de juros, de forma a compensar a perda para o fisco, colocando-se,
porém, que em tais constatacdes o autor ndao considera o efeito dos custos de faléncia. O fator
reconhecido provocaria um aumento no custo do endividamento e influenciaria no valor da

empresa.

Se referindo as conclusdes de Miller nesse seu trabalho, a respeito das vantagens de utilizacao
de divida na estrutura de capital, Brigham et al. (2008, p. 574) ainda colocam:
Assim, como Miller apontou, a dedutibilidade dos juros favorece o uso de
financiamento com divida, mas o tratamento fiscal favoravel do rendimento das

acOes diminui a taxa de retorno requerida sobre a a¢éo e, portanto, favorece o uso de
financiamento com capital préprio.

Posteriormente, 0s estudos que deram continuidade a ideia de que a estrutura de capital da
empresa poderia influenciar o seu valor, passaram a considerar os efeitos dos custos de
faléncia, ocorrentes especialmente quando a empresa utiliza muita divida no financiamento de

suas atividades, na analise da estrutura de capital.

Conforme Brigham et al. (2008, p. 575), os custos de faléncia dependem de trés elementos,
sendo eles a probabilidade de faléncia; os custos que a empresa incorrera se surgirem
infortunios financeiros; e os efeitos adversos que o potencial de faléncia tem sobre as
operacdes correntes. Os custos de faléncia sdo um dos fatores que desencorajam as empresas a
expandir seu uso de divida a niveis excessivos e que foi considerado na elaboragdo da teoria
mais conhecida relativa a estrutura alvo de capital, a Static Trade Off, ou “teoria do trade-off

da alavancagem”.
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3 REVISAO EMPIRICA

3.1 Testes de Estrutura Alvo de Capital no Brasil

No Brasil, diversos trabalhos ja foram realizados na busca de se definir qual das principais
teorias relativas a estrutura de capital melhor reflete o comportamento das empresas
brasileiras em suas decisfes de financiamento, alguns exemplos s&o os de Giglio (2009); Neto
(2006); Oliveira e Oliveira (2009); Daher e Medeiros (2008); Prates e Leal (2005) e Carvalho
(2008).

O fato é que essas pesquisas, além de trazerem resultados divergentes, a maioria delas
consideram em seus testes, como de se esperar, 0s pressupostos das teorias Static Trade Off e
Pecking Order, 0 que aparentemente limita os resultados quanto a utilizacdo ou ndo pelas
empresas brasileiras de uma estrutura alvo de capital. A maioria dessas pesquisas traz
resultados que indicam a teoria de Pecking Order como a mais consistente com o
comportamento das empresas no Brasil, mas ha aquelas que indicam uma maior consisténcia
da Static Trade Off Theory ou mesmo que apresentam resultados inconsistentes com ambas as

teorias.

Prates e Leal (2005) realizaram um estudo cujos resultados indicam que empresas brasileiras
determinam sua estrutura 6tima de capital levando em consideracdo a reducdo do seu custo
médio ponderado de capital, dos custos de transagdo do endividamento e da sua percepgédo de
risco pelo mercado (rating), o que corrobora a teoria do Trade Off. A mesma pesquisa
concluiu ainda que as empresas apontaram estar sempre atentas a forma de menor custo para
financiar suas oportunidades de crescimento, corroborando também a teoria do ‘market

timing’, também chamada ‘momento do mercado’.

Apesar de Prates e Leal (2005) concluirem com a ndo identificacdo de uma teoria, dentre a
teoria da estrutura 6tima de capital e a teoria do market timing, predominante que explique o
comportamento das empresas, seus resultados confirmaram a utilizagdo de uma estrutura
Otima de capital por empresas brasileiras, deixando, porém, de fora a discussdo sobre a

elevacdo do risco em virtude da estratégia assumida pelas empresas.
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Para a realizacdo da pesquisa realizada por Prates e Leal (2005) os autores tomaram como
base questionarios respondidos por gerentes financeiros (59%), diretores (34%) e presidentes
(7%) de 30 empresas brasileiras, incluindo empresas de capital aberto (53%) e fechado, de
diferentes caracteristicas, e seus resultados sugerem que as praticas de endividamento nao
parecem ser ditadas pelo nivel de alavancagem, pela capacidade de pagamento, pelo tamanho
ou tipo de sociedade das empresas e sim pela observacdo da redugdo do custo de capital, dos

custos de transacdo sobre o endividamento e da percepcao de risco pelo mercado.

Giglio (2009) realizou um estudo a partir de calculos estatistico-descritivos partindo dos
indicadores de autofinanciamento, financiamento externo por meio de endividamento e
financiamento externo por meio de emissdes para uma amostra de companhias brasileiras que
respondiam pelo maior nimero de negdcios, bem como volume financeiro da Bovespa, e
chegou a conclusdo de que apesar de sua revisdo de literatura indicar que as companhias
brasileiras, de um modo geral adotariam a teoria de Pecking Order na forma semi-forme’, os
resultados de seus calculos ndo confirmavam essa caracteristica, indicando que, considerando-
se sua amostra, as emissfes de acdes se destacam frente as outras opcbes de financiamento. O

autor ndo confirmou também a consisténcia da Static Trade Off Theory.

Neto (2006), que utilizou para desenvolvimento de sua pesquisa métodos econométricos com
dados de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1995 a 2005, testando o0s
modelos STT e POT, obteve resultados indicativos de que a Pecking Order Theory, na sua
forma semi-forme é a melhor teoria explicativa quanto a escolha da estrutura de capital das
empresas brasileiras. O autor afirma que a geracdo interna de caixa e 0 endividamento

oneroso e operacional sdo as fontes prioritarias de recursos da companhia.

Em seu estudo, no qual utilizaram os modelos de estrutura 6tima de capital e de hierarquia das
fontes especificados em Sunder e Myers (1999) para analisar as politicas de financiamento
adotadas pelas companhias abertas brasileiras, Oliveira e Oliveira (2009) verificaram
inicialmente que ambas as versdes simples dos modelos POT e STT descrevem

adequadamente a forma como sdo financiados os investimentos das empresas da amostra,

! Conforme apresentado no trabalho do autor, a Pecking Order Theory pode classificada em duas formas. Na
forma forte as companhias nunca emitem ac¢des para o financiamento de seus projetos, sendo estes financiados
exclusivamente por meio de lucros retidos e de divida. Em sua forma semiforte, além dos projetos serem
financiados por meio de lucros retidos e divida, admite-se ainda algum nivel de emisséo de acdes.
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ressaltando, porém, que o modelo POT explicou uma maior percentagem da varidncia
temporal do grau do endividamento que o modelo STT. No final do estudo, porém, os autores

concluem que a politica seguida pelas empresas é condizente com a teoria de Pecking Order.

Daher e Medeiros (2008) utilizaram técnicas econométricas de painel data buscando
estabelecer qual das duas teorias POT ou STT possui maior poder explanatorio para a amostra
de empresas brasileiras ndo financeiras listadas na bolsa de S&do Paulo no periodo de 1995 a
2002, e a andlise dos resultados os levou a conclusdo de que a POT ¢€ a corrente dominante na
determinacdo da estrutura de capital das empresas da amostra. Os autores chegam a conclusao
de que o resultado obtido em seu trabalho foi altamente favoravel a Pecking Order em sua
forma forte, levando-se em conta os resultados encontrados, tanto nos testes realizados
utilizando-se do modelo de Frank e Goyal (2003) quanto nos realizados com base no modelo
Rajan-Zingales (1995).

Daher e Medeiros (2008) colocam que as caracteristicas da economia brasileira, com taxas de
juros reais elevadas e escassez de ofertas de crédito para financiamentos e empréstimos de
longo prazo, levariam as empresas brasileiras a evitarem o uso de capital de terceiros quando
ha recursos disponiveis gerados internamente e generalizam em sua conclusdo que as
empresas brasileiras ndo estabelecem meta para a estrutura de capital e procuram atingi-la ao
longo do tempo, mas sim estabelecem sua estrutura de capital como resultados de uma

hierarquia de financiamento.

Carvalho (2008) teve por objetivo analisar empiricamente, através de testes econometricos, o
comportamento das empresas brasileiras de capital fechado em relacdo as suas estruturas de
capital e verificar qual modelo de politica de financiamento, o Pecking Order ou o Static
Trade Off, melhor explica os niveis de endividamento adotados por elas no periodo de 1998 a
2004. Foram utilizados na realizacdo do trabalho os modelos especificados em Sunder e
Myers (1999), com algumas adaptacdes a realidade brasileira, e os resultados, de modo geral,
sugerem que ambas as teorias, Pecking Order e Trade Off, sdo capazes de explicar o
financiamento das companhias brasileiras de capital fechado, apesar de a autora destacar que
a teoria do Trade Off é mais consistente do que a teoria de Pecking Order para explicar a

variancia temporal da estrutura de capital das empresas da amostra.
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O estudo empirico realizado por Carvalho (2008) traz em sua conclusdo que a anélise dos
resultados dos modelos empiricos e dos testes de robustez realizados indica a evidéncia mista
de ambas as teorias, tanto a do Trade Off quanto a do Pecking Order, na politica de
financiamento das empresas brasileiras de capital fechado. Ainda assim, a autora verificou
que o modelo de Trade Off € mais consistente do que o de Pecking Order para explicar a
variancia temporal da estrutura de capital das empresas brasileiras de capital fechado.
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4 PROCEDIMENTOS

4.1 Caracterizagao da Pesquisa

Esta pesquisa, classificada como tedrico-empirica, caracteriza-se, segundo a abordagem do
problema, pelo uso da quantificacdo tanto na coleta quanto no tratamento das informagdes por
meio de técnicas estatisticas, sendo, portanto, uma pesquisa quantitativa (DIEHL; TATIM,
2004, p. 51). Para a realizacdo do teste da hipotese levantada foram utilizados métodos de

estatistica descritiva e de inferéncia estatistica.

Segundo o objetivo geral é também uma pesquisa do tipo descritiva, por ter como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de uma determinada populacdo e fenbmeno e o

estabelecimento de relagdes entre variaveis (GIL, 1994, p. 45).

A pesquisa é baseada em uma coleta de dados secundaria, sendo que envolve apenas

informacd@es disponiveis em uma base de dados existente, a Economatica.

4.2 Universo

A base de dados usada nesta pesquisa foi consolidada a partir de informacdes extraidas do
sistema Economatica, utilizando-se as empresas de capital aberto com ac@es listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Inicialmente, levantou-se, em 08/11/2012, uma base
bruta com 331 empresas ao longo de 10 trimestres, sendo que a mesma foi levantada a partir

da adocdo dos seguintes critérios:

1. Que fossem empresas ativas, ou seja, suas acdes devem estar em negociagéo;

2. Que pertencessem aos setores operacionais classificados pela Economatica, base de
dados, ou seja, foram excluidos os setores de Financas, Fundos e Seguros, devido ao alto grau
de alavancagem e consequente alto risco em relagdo aos demais setores; e

3. Que fossem empresas em negociacdo no Brasil, ou seja, empresas que estejam em

negociacdo na Bolsa de Valores de Séo Paulo na data da coleta dos dados.
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Para o teste proposto no estudo, foram coletados os dados ndo consolidados relativos ao
endividamento de cada empresa em cada trimestre do periodo adotado e ainda as informacGes
relativas ao valor total da empresa em termos de valor de mercado, conforme utilizado no
modelo de estrutura alvo de capital defendido por Inselbag e Kaufold (1997), e as
informacdes relativas ao valor total da empresa em termos contébeis, conforme o modelo de
estrutura alvo de capital defendido por Fernandéz (2007). Logo, foram utilizados os dados ndo
consolidados apresentados pela Economatica, referentes a cada trimestre do periodo proposto
para andlise, e relativos as seguintes informacgfes, apresentadas juntamente com a

metodologia de calculo utilizada pelo referido banco de dados:

o Divida Total Bruta (DvB): composta pelo total de Empréstimos de Curto Prazo mais o
total de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo, seus valores sdo referentes as
demonstracdes individuais trimestrais de cada empresa, ajustados pela inflagdo e

apresentados em milhares;

o Valor de Mercado mais Divida Total Bruta (VtM): essa soma expressa o valor total da
empresa a mercado. Para o valor de mercado de cada empresa foi selecionado na
Economatica, em data, o ultimo dia de cada trimestre e a tolerancia selecionada foi:
“se ndo houver cotacdes no dia especificado, aceitar a cotagdo anterior at€ no maximo
22 dias atras” e “usar o balanco imediatamente anterior a data especificada até um

maximo de 2 (dois) meses atrés;

o Capital Empregado ou Capital Employed (VtC): esse indicador expressa o valor
contabil da empresa e é composto pelo Ativo Total, menos o Passivo Circulante, mais
o total de Emprestimos e Financiamentos de Curto Prazo. Foi selecionada na
Economética a utilizagdo dos valores das demonstra¢des individuais de cada empresa,

ajustados pela inflagdo e em milhares.
Foram coletados ainda os dados ndo consolidados e ajustados pela inflacdo apresentados pela
Economatica necessarios para o calculo do risco financeiro (Rf) de cada empresa conforme as

definigcOes de Ross (2000, p. 347), equacéo (1) da pesquisa, dada por:

Rg = R4+ (R4 —Rp) (D/E)
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referentes a cada trimestre do periodo proposto:

o Divida Bruta/Patriménio Liquido, valor percentual e equivalente ao quociente D/E,
indicado por Ross (2000, p.347);

o ROIC IC Final (%) ou R4: Retorno sobre o Capital Investido, de 3 (trés) meses, valor
ao final de cada trimestre. Nesse caso, como colocado, 0 retorno sobre os ativos,
indicado pelo autor, refere-se ao retorno sobre os ativos de investimento da empresa;

o Kd nominal ou Rj: Custo da divida, de trés meses.

4.3 Amostragem e Procedimentos Operacionais

Tal como exposto na secdo 4.2, a base de dados era composta, inicialmente, por 331
empresas, ja excluidas as dos setores de finangas, fundos e seguros. Essa base foi alterada

conforme o tratamento dos dados da mesma.

O primeiro passo no tratamento dos dados foi a exclusdo das empresas que nao possuiam
pelos menos 8 (oito) dados trimestrais de divida ao longo dos dez trimestres do periodo de
analise, sendo que as empresas que possuiam auséncia de dados de dividas ou divida com
valor 0 (zero) em dois ou mais trimestres consecutivos e as empresas que apresentaram
auséncia destes dados no primeiro ou no ultimo ou no primeiro trimestre do periodo em

analise também foram excluidas.

Apbs este primeiro passo, foram excluidas da base de dados bruta 111 empresas de diferentes

setores, sendo que, ao final, a base de dados passou a ser composta por 220 empresas.

Para as empresas que permaneceram na composicao da amostra apds o primeiro passo, 0S
mesmos procedimentos adotados no mesmo foram adotados para os dados de valor total de
mercado e de capital empregado (valor total contabil da empresa). Coloca-se que, neste e nos
passos seguintes, exclusdo de uma empresa para a analise de seu comportamento em relacao a
uma das estratégias de estrutura alvo de capital por falta de dados suficientes ndo implica na
exclusdo da mesma para a analise de seu comportamento em relacdo a outra das estratégias, se

para tanto esta possuir dados suficientes.
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Tanto para o primeiro quanto para 0 segundo passo, as empresas que possuiam mais de 8
(oito) dos dados indicados e que atendiam aos demais requisitos explicitados tiveram os
trimestres que apresentavam essa auséncia completados com o valor da média entre o dado
imediatamente anterior e o dado imediatamente posterior a janela. Todas as empresas que
permaneceram deveriam, para entrarem na analise da relagdo entre risco e estratégia de
estrutura alvo de capital adotada, ter pelo menos 8 (oito) dados de risco financeiro, sendo que
0 tratamento dado a auséncia de dados referente a esta variavel foi 0 mesmo dado as demais,
tal como ja apresentado. Nesta etapa, tal como descrito na proxima secao, 20 empresas foram

eliminadas devido a insuficiéncia de dados.

A partir da andlise das varidaveis em questdo, as empresas foram separadas por estratégia de
estrutura alvo de capital, de modo que cada empresa poderia se enquadrar em um ou mais dos
trés perfis de estratégia de estrutura alvo de capital ou poderia ndo se enquadrar em nenhum
deles, ou seja, ndo apresenta um perfil de endividamento que indique a utilizacdo de uma
estrutura alvo de capital. Desta forma, as empresas poderiam se enquadrar nos seguintes
grupos e respectivas composicdes antes da exclusdo das empresas que nao apresentavam

dados de risco suficientes:

o A: Empresas cujos dados indicam a utilizacdo de endividamento em valor absoluto
monetario estatisticamente constante ao longo do periodo. Para este caso analisou-se a
variavel divida bruta (DvB);

o B: Empresas cujos dados indicam a utilizagdo de uma raz&o estatisticamente constante
de divida sobre estrutura de capital, utilizando-se o valor total de mercado das

mesmas. Para este caso analisou-se o quociente DvB /VtM, chamado D_VM.

o C: Empresas cujos dados indicam a utilizagdo de uma razéo estatisticamente constante
de divida sobre estrutura de capital, utilizando-se o valor total contabil (capital
employed) das mesmas. Para este caso analisou-se o quociente DvB /VtC, chamado
D_VC.

o D: Empresas cujos dados ndo indicam a utilizacdo de nenhuma das estratégias de
estrutura alvo de capital.
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Cumpridos todos 0s requisitos e separados 0s quatro grupos, a amostra final de empresas
analisadas € composta por 200 empresas divididas em 8 categorias, que fazem parte da analise

objeto do trabalho.

4.3.1 Divisdo em categorias

As analises estatisticas que envolvem o estudo conjunto de duas ou mais variaveis
quantitativas podem ser feitas com o auxilio das técnicas de regressao e correlacao, sendo que
a analise de regressao fornece uma funcdo matematica que descreve a relagdo entre duas ou
mais varidveis e a natureza da relacdo € caracterizada por esta funcdo; e a analise de
correlacdo determina um numero que expressa uma medida numérica do grau da relacédo
encontrada (BRUNI, 2011, p.210). Conforme Lattin et. al. (2011, p. 31), a andlise de
regressdo é, provavelmente, a forma mais usada de andlise de dependéncia, sendo aplicada
guando se quer explorar a relacdo entre uma varidvel independente ou um conjunto de

variaveis independentes (X) e uma Unica varidvel dependente (Y).

Visto ser o primeiro objetivo especifico deste estudo a definicdo, a partir da populacdo de
empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bovespa, daquelas que mantém uma razéo
de divida sobre o valor total da empresa e daquelas que mantém um valor monetéario de
divida, ambos estatisticamente constantes ao longo dos anos analisados, foi possivel,
conforme as defini¢gdes dadas por Bruni (2011, p.210), alcancar 0 mesmo a partir da analise de
regressdo das variaveis DvB, D_VM e D_VC para cada uma das empresas ao longo dos 10
trimestres. Desta forma, foi feita a separacdo das empresas por estratégia de estrutura alvo de
capital adotada ou pela ndo utilizacdo de uma das estratégias. Foram rodadas trés regressdes,
uma para cada tipo de estratégia suposta, de modo que as trés foram aplicadas em cada
empresa da amostra. O modelo da regressdo é apresentado a seguir:
Y=a+fx (@)

onde, Y representa as variaveis em andlise e x representa o tempo.

Observa-se que das 220 empresas inicialmente analisadas, 121 apresentaram uma estrutura de
capital que indica a utilizacdo de alguma(s) das estratégias de estrutura alvo de capital e 99

apresentaram resultados que ndo indicam a utilizacdo destas estratégias.
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Para a rodagem das regressdes foi utilizado o nivel de significancia 90%, sendo que um p-
valor > 0,1 é dado como nao significativo e indica um = 0 e, portanto, dados constantes
estatisticamente, ou seja, ndo ha tendéncia de variacdo nos dados. Um p-valor < 0,1 é dado
como significativo e indica g # 0, ou seja, ha tendéncia nos dados e estes ndo sdo constantes
estatisticamente ao longo do tempo.

Na primeira regressao foram utilizados como dados de entrada, “Y”, os valores monetarios de
divida total bruta em cada trimestre ¢ como variavel “X” o tempo, ou seja, os trimestres em
analise. Na segunda regressdo foram utilizados como dados de entrada, “Y”, as razdes de
endividamento sobre o valor total de mercado da empresa e como variavel “X” o tempo. Na
terceira regressdo foram utilizados como dados de entrada, “Y”, as razdes de endividamento
sobre o valor total contabil (capital employed) da empresa e como variavel “X” o tempo. As
empresas que apresentaram P-valor < 0,1 nas trés regressdes, ou seja, os dados ndo sdo
constantes estatisticamente ao longo do tempo em nenhuma delas, foram incluidas no grupo D

e as demais em seus respectivos grupos.

A partir dos 4 (quatro) grupos formados as empresas foram separadas em 8 (oito) categorias
distintas, apresentando os dados de estrutura de capital e as medidas de risco financeiro (Rf)
de cada empresa, de forma que foram constituidas da seguinte maneira, para a construcdo de
um Unico painel de dados, ap6s a exclusao das empresas que ndo possuiam dados suficientes

de risco:

o Categoria 1: Constituida pelos dados das empresas que apresentaram um perfil
condizente apenas com a estratégia de estrutura alvo com valor monetario constante,
no total 18 empresas. Devido a falta de dados suficientes para a analise do risco,
foram excluidas 2 (duas) empresas desta categoria, que passou a ser constituida por

16 empresas;

o Categoria 2: Constituida pelos dados das empresas que apresentaram um perfil
condizente apenas com a estratégia de se manter um quociente de divida sobre o valor

total de mercado constante, no total 25 empresas;
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o Categoria 3: Constituida pelos dados das empresas que apresentaram um perfil
condizente apenas com a estratégia de se manter um quociente de divida sobre capital
employed (valor total contabil) constante, no total 20 empresas. Devido a falta de
dados suficientes para a analise do risco, foi excluidas 1 (uma) empresa desta

categoria, que passou a ser constituida por 19 empresas;

o Categoria 4: Constituida pelas empresas que apresentaram um perfil condizente com
as estratégias representadas pelos grupos A e B, concomitantemente; no total, 7
empresas. Devido a falta de dados suficientes para a analise do risco, foi excluida 1
(uma) empresa desta categoria, que passou a ser constituida por 6 empresas;

o Categoria 5: Constituida pelas empresas que apresentaram um perfil condizente com
as estratégias representadas pelos grupos A e C, concomitantemente; no total 24
empresas. Devido a falta de dados suficientes para a analise do risco, foram excluidas
2 (duas) empresas desta categoria, que passou a ser constituida por 22 empresas;

o Categoria 6: Constituida pelas empresas que apresentaram um perfil condizente com
as estratégias representadas pelos grupos B e C, concomitantemente; no total 9
empresas. Devido a falta de dados suficientes para a analise do risco, foi excluida 1

(uma) empresa desta categoria, que passou a ser constituida por 8 empresas;

o Categoria 7: Constituida pelas empresas que apresentaram um perfil condizente com
as estratégias representadas pelos grupos A, B e C, concomitantemente; no total 18
empresas. Devido a falta de dados suficientes para a analise do risco, foram excluidas

2 (duas) empresas desta categoria, que passou a ser constituida por 16 empresas;

o Categoria 8: Constituida pelos dados das empresas que apresentam um perfil ndo
condizente com qualquer das estratégias. Devido a falta de dados suficientes para a
analise do risco, esta categoria sofreu a exclusdo de 11 (onze) destas e passou a ser

constituida por 88 (oitenta e oito) empresas.

Cabe lembrar que, para cada categoria foi necessario ainda se fazer a eliminacdo dos outliers

da variavel risco financeiro (Rf), isso porque foram percebidas observacfes que apresentavam
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um grande afastamento das demais da série e pareciam inconsistentes. Como a existéncia
destes pontos poderiam implicar prejuizos na interpretacdo dos resultados dos testes
estatisticos aplicados as amostras, foi utilizado o método do escore z, também chamado
método do desvio-padrdo ou escore padronizado para, conforme Martins e Theophilo (2009,
p. 116), se detectar e excluir as observagOes que fugissem das dimensdes esperadas. Na
aplicacdo deste método foi considerado outlier o valor se encontrasse a 2 (dois) desvios

padrdes da média.

4.4 Testes de Hipotese

Segundo Favero (2009, p. 110), um dos problemas a serem resolvidos na inferéncia estatistica
é 0 de testar hipoOteses sobre os parametros estimados da populacdo. O autor coloca que o
teste de hip6teses tem por objetivo o fornecimento de um método que permita verificar se 0s

dados amostrais trazem evidéncias que apoiam ou ndo uma hipétese formulada.

Considerando a proposicdo enunciada na hipdtese da pesquisa, 0s testes de hipdteses
aplicados neste trabalho propuseram a verificacdo da existéncia de diferencas nas médias de
risco financeiro das categorias formadas para analise. Todos os testes realizados, e
apresentados adiante, utilizaram como ferramenta o software PASW (Predictive Analytics
Software), antigo SPSS.

4.4.1 Testes de normalidade

Os testes de hipdtese sdo divididos em paramétricos e ndo paramétricos. Os testes
paramétricos sdo aplicados em situacbes em que se conhece a distribuicdo que melhor
representa 0s dados analisados e, em muitos casos, supde-se em sua utilizacdo que as
amostras sejam retiradas de populagdes normais (Favero, 2009, p.112). Conforme Marbco
(2010, p. 199), testes paramétricos exigem a verificacdo simultédnea das condigcdes de que a
variavel dependente possua distribuicdo normal, e de que as variancias populacionais sejam

homogéneas nos casos de se estar a comparar duas ou mais do que duas populacdes.

Os testes ndo paramétricos, também chamados de testes livres de distribuicdo, ndo exigem

suposi¢des numerosas ou restringentes em relagdo a distribuigdo dos dados e sdo alternativas
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aos testes paramétricos quando as condicdes de aplicagdo destes ndo se verificam. Uma das
vantagens da aplicacdo de testes ndo paramétricos é a ndo exigéncia sobre o fato de a
distribuicdo dos dados ser normal (Favero, 2009, p.144). Neste sentido, foi aplicado um teste
de normalidade antes da aplicacdo do teste de hipdtese, para possibilitar uma melhor
adequagdo do mesmo as caracteristicas da amostra, em especial a de normalidade ou nao

normalidade.

Os testes mais utilizados para se analisar a normalidade dos dados sdo o de Kolmogorov-
Smirnov e o de Shapiro-Wilk. Neste trabalho foi efetuado o teste de Kolmogorov-Smirnov, que
é um teste de aderéncia que compara a distribui¢do de frequéncia acumulada de um conjunto
de valores observados da amostra com uma distribuicdo esperada e é utilizado quando a
média e 0 desvio padrdo da populacio sdo conhecidos (FAVERO, 2009, p.112). Na rodagem
do teste a hipotese nula H, afirma que a amostra provém de uma distribuicdo N(u,0) e a
hipotese alternativa H, afirma que a amostra ndo provém de uma distribuicdo N(u,0). A
aplicacdo do teste foi feita utilizando-se Confidence Interval for Mean 95% sendo que, tal
como colocado por Maréco (2010, p. 201), o p-value produzido pelo PASW Statistics €
calculado usando a aproximacdo analitica de Lilliefors proposta Dallal & Wilkinson (1986) e
a regra é rejeitar a H, se p-value < a, no caso da aplicacdo do mesmo nessa pesquisa, se p-
value < 0,05. A variavel de interesse escolhida na aplicacdo do teste foi o risco financeiro e 0s

dados foram classificados por categoria®.

4.4.2 Teste de Kruskal-Wallis

Para constatar a hipdtese levantada verificou-se a probabilidade de que k amostras
independentes, neste caso 0s oito subgrupos criados, sejam provenientes da mesma populacéo
ou populacGes com médias iguais por meio da execucao do teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis (Teste H), um dos mais utilizados para amostras independentes. Amostras s&o
independentes quando nenhum tipo de relacdo ou fator unificador entre os elementos das
amostras, ou seja, neste tipo de amostras a probabilidade tedrica de um determinado sujeito

pertencer a mais do que uma amostra é nula (MAROCO, 2010, p. 29).

2 Refere-se as 8 (oito) categorias de estratégias nas quais as empresas que compuseram a populacéo em anélise
foram classificadas.
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A escolha pela aplicacdo deste teste motivou-se, principalmente, pelo mesmo fugir dos
requisitos de distribuigdo normal, que n&o foi verificada nos testes de normalidade para os
dados de risco financeiro, e servir para comparar as diferencas de varias amostras

independentes, j& que temos 8 categorias (estratégias) em analise.

Conforme Favero (2009, p.176), o teste de Kruskal-Wallis é equivalente ao teste de Mann-
Whitney, que é aplicado, porém, a 2 amostras independentes, e deve ser aplicado nos casos em
gue a amostra for pequena e/ou as suposicoes exigidas pela analise de variancia (normalidade
e igualdade das variancias) forem violadas. A variavel ‘resultado’ selecionada (em Test
Variable List) para a aplicagdo do teste foi o risco financeiro e selecionou-se como grupos da

variavel em analise as categorias, de 1 a 8, nas quais foram divididas as empresas.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Estdo apresentadas neste capitulo a descri¢do e a analise dos resultados dos testes estatisticos
que caracterizaram, juntamente com a analise de regressdo, que ja teve seus resultados
descritos e resultados apresentados no capitulo 4, a pesquisa como quantitativa. Os resultados
estdo expostos em tabelas e acompanhados pelas interpretacfes dos mesmos, a partir dos
quais se verificou e apresentou-se a comprovacdo ou rejeicdo da hipdtese da pesquisa.

O objetivo principal da pesquisa é de verificar o perfil de endividamento utilizado pelas
empresas brasileiras de capital aberto e analisar se a estratégia assumida eleva o risco
financeiro das mesmas, no periodo entre o primeiro trimestre de 2010 ao segundo trimestre de
2012. Para atingir essa meta, o0 primeiro passo seria verificar se existem diferencas
significativas entre os niveis de risco financeiro com base na estratégia de estrutura de capital

alvo adotada.

De inicio, coloca-se que das 200 empresas analisadas, 30% das empresas indicam adotarem
uma das estratégias de estrutura alvo de capital, sendo que 8% se enquadram na estratégia 1,
12,5% na estratégia 2 e 9,5% na estratégia 3. 26% da amostra global se enquadram em mais
de uma das estratégias de estrutura alvo de capital e 44% das empresas da amostra indicam
ndo utilizar nenhum tipo de estratégia de estrutura alvo de capital, devendo estar mais

préximas de outro tipo de estratégia de estrutura de capital.

Antes de testar a hipdtese da pesquisa, foi aplicado sobre as observagdes de risco financeiro
(Rf) das empresas o teste de normalidade da distribui¢do dos dados, Kolmogorov-Smirnov, em

cada categoria. Os resultados do teste de normalidade estdo apresentados na Tabelal:
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Tabela 1. Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov
- N . Deciséo Tipo de teste
Cat Estatistica Validos Invalidos Sig.
1 , 274 156 4 , 000 Rejeita H, N&o paramétrico
2 , 220 244 6 , 000 Rejeita H, N&o paramétrico
3 , 225 183 7 , 000 Rejeita H, N&o paramétrico
4 | Rf , 177 58 2 , 000 Rejeita H, N#&o paramétrico
5 , 221 216 4 , 000 Rejeita H, Ndo paramétrico
6 , 252 75 5 , 000 Rejeita H, Ndo paramétrico
7 , 175 157 3 , 000 Rejeita H, N&o paramétrico
8 , 254 869 11 , 000 Rejeita H, N&o paramétrico

Rf refere-se ao risco financeiro.
N refere-se ao nimero de observagdes de risco financeiro.

Fonte: Elaboracdo propria

Os resultados da estatistica do teste de Kolmogorov-Smirnov estdo apresentados na coluna
“Estatistica”. Os valores de p-value para cada categoria estdo apresentados na coluna “Sig.”
da tabela. Observa-se que para cada categoria 0 p-value foi <0,05 e, portanto, rejeita-se a
hipotese nula do teste, infere-se que a distribuicdo dos dados em cada categoria ndo apresenta
uma distribuicdo normal. Desta forma, o teste de hip6tese adequado e aplicado para realizar a
comparacdo da variavel risco financeiro entre a categorias das empresas analisadas, tal como
exposto, foi o teste de Kruskal —Wallis ou teste H, que possibilita a identificacdo de diferencas
significativas entre os Ranking de véarias amostras, nesse caso das 8 categorias em analise. Os
resultados deste teste e da estatistica descritiva dos dados de risco financeiro estdo segregados

por categoria e apresentados nas tabelas a seguir.

Tabela 2. Estatisticas descritivas dos dados de risco financeiro (Rf)

Cat N Minimo Maximo Média Desvlo Variancia
Padréo
1 156 -1,4082 , 6617 -, 040443 , 1724167 , 030
2 244 -, 2863 , 3208 -, 014560 , 0530216 , 003
3 183 -, 2869 , 1969 -, 026545 , 0647339 , 004
4 58 -, 1534 , 1127 -, 000587 , 0570129 , 003
5 216 -, 3496 , 1349 -, 020166 , 0523112 , 003
6 75 -, 2244 , 0596 -, 015192 , 0370997 ,001
7 157 -, 0689 , 0375 -, 009130 , 0163332 , 000
8 869 -, 6204 , 7664 -, 019262 , 0743929 , 006

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 3. Estatisticas descritivas dos dados de risco financeiro (Geral

Variavel N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Rf 1958 -, 019623 , 0779693 -1,4082 , 7664

Rf refere-se ao risco financeiro
Fonte: Elaboracéo propria.
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Como pode ser observado na Tabela 2, todas as categorias apresentaram uma média estatistica
do risco financeiro das empresas integrantes com valor negativo, ja que a maior parte dos
dados desta varidavel sdo realmente negativos. Este fato justifica-se pelo custo nominal da
divida (Kd) ser maior que o retorno (percentual) sobre o investimento em capital em quase
todos os trimestres em andlise e para a grande maioria das empresas, 0 que é uma
caracteristica das empresas brasileiras e provoca esse efeito no resultado de risco financeiro,

cuja metodologia de célculo foi colocada no capitulo 4.

A categoria que apresentou a menor média de risco, -0,040443 foi a categoria 1, das empresas
que apresentaram um perfil condizente apenas com a estratégia de estrutura alvo com valor
monetario constante. A maior média de risco financeiro, -0,000587 esta atribuida a categoria
4, das empresas que apresentaram um perfil condizente com as estratégias representadas pelos

grupos 1 e 2, concomitantemente.

Em ordem crescente da média do risco financeiro, as categorias de empresas seguem a
seguinte ordem: categoria 1; categoria 3, com media -0,026545; categoria 5, com média -
0,020166; categoria 8, com média -0,019162; categoria 6, com média -0,015192; categoria 2,
com média -0,014560; categoria 7, com média -0,009130 e, por ultimo, a categoria 4.

Pelas medidas de desvio padrdo (o) apresentadas, observa-se que a categoria que apresentou a
maior média das distancias das observacfes em relacdo a média geral da variavel risco
financeiro foi a categoria 1, o = 0,1724167, sendo que a mesma teve um risco minimo de -
1,4082 e méaximo de 0,6617, com variancia 0,030. Tais medidas indicam que ha uma maior

oscilacao de risco nessa categoria em relagdo as demais.

Das 2000 observagdes de risco existentes na amostra global, 1958 permaneceram para a
analise das estatisticas calculadas. Observa-se a partir da tabela 3 que a media das
observagdes de risco de todas as empresas da amostra global é de -0, 019623 com um minimo
de — 1,4082 e um méaximo de 0,7664. A meédia das distancias das observagdes em relacéo a
média geral da varidvel em andlise foi 0, 0779693. A menor observacdo de risco refere-se a

categoria 1 e a maior observacao de risco refere-se a categoria 8.
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A média dos rankings € calculada pela divisdo da soma das ordens de cada uma das amostras
(categorias) dividida pela dimensdo de cada amostra, nesse caso 0 numero total de empresas
da categoria em analise. Para calcular as ordens de cada amostra, ordena-se, por ordem
crescente, todas as observacdes das diferentes amostras em conjunto (amostra global),
atribuindo-se a cada observacdo a sua ordem na amostra global e mantendo a origem da
observacao.

Tabela 4. Distribuicdo dos Ranking das amostras analisadas por estratégia adotada
Categorias 1 2 3 4 5 6 7 8 Total

N 156 244 183 58 216 75 157 869 1958

Média do Ranking | 859,78 | 956,06 | 854,49 | 1.252,16 | 949,36 | 1.046,39 | 1.098,55 | 995,91

Fonte: Elaboragao propria.

A partir da Tabela 4 toma-se que a categoria 4, com média do ranking 1.252,16, obteve as
maiores medidas de risco financeiro, proporcionalmente a dimensdo da amostra que compde a
mesma, seguida pelas categorias 7, 6, 8, 5, 2, 1 e 3, nesta ordem. A classificacdo das
categorias quanto ao risco pela média do ranking confirma, parcialmente, a classificacdo das
mesmas a que se chegou a partir da média do risco financeiro, como foi o caso das categorias
4 e 7. A categoria 1, que obteve a menor média de risco financeiro, esta entre as que tiveram
as menores observacdes de risco em relacdo & dimensdo da categoria, porém esta acima da

categoria 3 na classificacdo dada pela média do ranking.

A categoria 8 estd em quarto lugar entre as que tiveram as maiores observacdes de risco em
relacdo & dimensdo da amostra, porém € a quinta entre as que tiveram maior media do risco. A
categoria 5 estd em quinto lugar dentre as que tiveram as maiores observacdes de risco em
relacdo a dimensao da amostra, porém € a sexta dentre as que tiveram maior media do risco. A
categoria 2 é a sexta dentre as que tiveram as maiores observacdes de risco em relacdo a

dimensdo da amostra, porém é a terceira dentre as que tiveram maior média do risco.

Enquanto as demais categorias ndo apresentaram grandes diferencas nas classificacfes, a
categoria 2, que representa as empresas que indicam adotar uma razdo constante de divida
sobre o valor total de mercado ao longo dos anos, foi a que apresentou maior divergéncia em
suas classificacdes pela média do risco e pela media do rank, provavelmente por sofrer efeitos

maiores de volatilidade, devido a marcacédo da estrutura alvo a valor de mercado.
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Nota-se que as empresas que indicam adotar mais de uma das trés estratégias de estrutura alvo
de capital e que incluem a estratégia de se manter uma razdo constante de divida sobre o valor
total de mercado da empresa ao longo do tempo apresentam o0s maiores valores de risco

proporcionalmente ao nimero de empresas que compdem as amostras destas categorias.

Os resultados apresentados na tabela 4 favorecem, portanto, em termos de risco, a utilizagao
das estratégias de se manter um valor constante de divida em valor monetéario (categoria 1) e
de se manter uma razdo constante de divida sobre o valor total contabil da empresa (categoria
3), ao longo do tempo. As proximas op¢des com menor probabilidade de trazerem altas
medidas de risco sdo as de se manter a combinacdo dessas duas estratégias citadas (categoria
5) ou de adotar uma razdo de divida sobre o valor total de mercado da empresa (categoria 2),
ao longo do tempo. Fora as alternativas citadas, a proxima op¢do seria ndo adotar uma

estratégia de estrutura alvo de capital.

Tabela 5. Estatisticas do teste H %P

Rf
Chi-quadrado 39,2097
Graus de Liberdade 7
Sig. Assimptdtica , 000

a. Kruskal - Wallis Test
b. Varidvel de agrupamento: Categoria

Fonte: Elaboragdo prépria

De acordo com a tabela 5, o nivel de significancia assimptdtica observado do teste é 0, 000
(valor inferior a 0,05, nivel de significancia utilizado), o que leva a rejeicdo da hipdtese nula e
permite concluir que h& diferengas nas distribui¢es das categorias. Rejeitada a hipotese nula,
é possivel inferir que adogdo de alguma (s) das estratégias de estrutura alvo de capital,
provoca diferencas na estatistica do risco financeiro em relacéo as demais ou a alguma (s) das

demais estratégias.

O teste de Kruskal-Wallis ndo informa, porém, em qual ou quais das estratégias adotadas
(representadas pelas 8 categorias de empresas) as distribui¢fes do risco financeiro distinguem
significativamente. Para que se tornasse possivel identificar em quais categorias as
distribuicGes sdo significativamente diferentes foi necessario proceder & comparacdo multipla
das médias das ordens, sendo este procedimento adequado apenas ap0Os se ter rejeitado a
hipdtese nula H, no teste de Kruskal-Wallis ( MAROCO, 2010, p.336).
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Tal procedimento foi realizado recorrendo-se ao teste LSD de Fisher dado pelo SPSS. Criou-
se uma nova variavel, Rrf, que foi utilizada para proceder & compara¢do multipla da média
das ordens a partir da aplicacdo da ANOVA one-way, utilizando-se a nova variavel Rrf como
variavel dependente e as categorias como fator. Os resultados estdo apresentados nas tabelas a
seguir, a partir das quais também se observa que a categoria a qual cada empresa faz parte, ou
seja, 0 tipo de estratégia adotada pelas empresas tem um efeito estatisticamente significativo

sobre o nivel ou sobre a média do risco financeiro.

Tabela 6. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categorial

I J . . . Intervalo de Confianca 95%
C(zzt éa)t Diferenca Média Sig. Limite Inferior Limite Superior

2 -96,281736 , 094 -209,00325 16,43978
3 5,283838 , 931 -114,54078 125,10846
4 -392,379531" , 000 -561,48772 -223,27134

1 5 -89,585470 , 129 -205,12121 25,95027
6 -186,611026" ,018 -341,11765 -32,10440
7 -238,778499" , 000 -363,08507 -114,47193
8 -136,135751" , 005 -231,75026 -40,52124

*A diferenca média € significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragéo propria.

De acordo com a comparacdo multipla das médias das ordens, a categoria 1 (estratégia de
estrutura alvo com valor monetério de divida constante) apresenta uma distribuicdo do risco
financeiro das empresas componentes do grupo significativamente diferente das categorias 4
(p =0,000), 6 (p=0,018), 7 (p=0,000) e 8 (p=0,005). As categorias 4, 6 e 7, incluem a
estratégia de se manter um quociente de DvB/VtM constante ao longo do tempo, o que
poderia ser indicado como um fator determinante para estas diferengas, observando, porém,

que ndo houve diferenca significativa com relacédo as categorias 2, 3 e 5.

Tabela 7. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 2

| J . - . Intervalo de Confianca 95%
ézit C(Za)t Diferenca Media Sig. Limite Inferior Limite Superior

1 96,281736 , 094 -16,43978 209,00325
3 101,565574 , 064 -5,96390 209,09505
4 -296,097795 , 000 -456,72852 -135,46707

2 5 6,696266 , 898 -96,03229 109,42482
6 -90,329290 , 223 -235,50830 54,84972
7 -142,496763 , 013 -254,99909 -29,99444
8 -39,854015 , 327 -119,52072 39,81268

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragao propria.
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A tabela 7 exp0e os resultados da categoria 2 (estratégia de se manter um quociente de divida
sobre o valor total de mercado constante) onde a distribui¢éo do risco financeiro das empresas
componentes do grupo é significativamente diferente das categorias 4 (p=0,000) e 7

(p=0,013), que incluem a estratégia representada pela categoria.

Tabela 8. Comparacédo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 3

Q) J) . s . Intervalo de Confianca 95%

Cat Cat Diferenga Média Sig. Limite Inferior Limite Superior
1 -5,283838 , 931 -125,10846 114,54078
2 -101,565574 , 064 -209,09505 5,96390
4 -397,663369" , 000 -563,35594 -231,97080

3 5 -94,869308 , 092 -205,34534 15,60673
6 -191,894863 , 013 -342,65542 -41,13431
7 -244,062337 , 000 -363,68078 -124,44390
8 -141,419589" , 002 -230,85438 -51,98480

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragao propria.

A categoria 3 (estratégia de se manter um quociente de divida sobre o valor total contabil
constante), tabela 8, apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas componentes
do grupo significativamente diferente das categorias 4 (p=0,000), 6 (p=0,013), 7 (p=0,000) e 8
(p=0,002). Observa-se que as categorias 6 e 7 incluem a estratégia representada pela categoria

em questao.

Tabela 9. Comparag¢do multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 4

. . . Intervalo de Confianca 95%
(1) Cat | (J) Cat Diferenca Media Sig. Limite Inferior Limite Superior
1 392,379531° , 000 223,27134 561,48772
2 296,097795 , 000 135,46707 456,72852
3 397,663369 , 000 231,97080 563,35594
4 5 302,794061" , 000 140,17612 465,41200
6 205,768506 , 036 13,49686 398,04015
7 153,601032 , 075 -15,36113 322,56319
8 256,243780 , 001 107,11893 405,36863

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragéo propria.

A categoria 4 (estratégia de se manter um quociente de divida sobre o valor total de mercado
constante e de se manter um quociente de divida sobre o valor total de mercado constante,
concomitantemente) apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas
componentes do grupo significativamente diferente das categorias 1 (p =0,000), 2 (p=0,000),
3 (p=0,000), 5 (p =0,000), 6 (p =0,036) e 8 (p =0,001). Esta categoria apenas ndo apresentou

distribuicéo significativamente diferente da categoria 7.
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Tabela 10. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 5

J . 4 . Intervalo de Confianga 95%
(1) Cat ((Za)t Diferenca Média Sig. Limite Inferior Limite Superior

1 89,585470 , 129 -25,95027 205,12121
2 -6,696266 , 898 -109,42482 96,03229
3 94,869308 , 092 -15,60673 205,34534

5 4 -302,794061° , 000 -465,41200 -140,17612
6 -97,025556 , 197 -244,40029 50,34918
7 -149,193029 , 011 -264,51492 -33,87114
8 -46,550281 , 275 -130,15141 37,05085

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboracéo propria.

A categoria 5, Tabela 10, (estratégia de se manter um quociente de divida sobre o valor total
de mercado constante e de se manter um quociente de divida sobre o valor total contébil,
concomitantemente) apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas

componentes do grupo significativamente diferente das categorias 4 (p=0,000) e 7 (p=0,011).

Tabela 11. Comparacao multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 6

(@)] . - . Intervalo de Confianca 95%
(1) Cat Cat Diferenca Média Sig. Limite Inferior Limite Superior

1 186,611026" , 018 32,10440 341,11765
2 90,329290 , 223 -54,84972 235,50830
3 191,894863" , 013 41,13431 342,65542

6 4 -205,768506 , 036 -398,04015 -13,49686
5 97,025556 , 197 -50,34918 244,40029
7 -52,167473 , 508 -206,51426 102,17931
8 50,475274 , 455 -81,86119 182,81174

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragao propria.

A categoria 6 (estratégia de se manter um quociente de divida sobre o valor total de mercado
constante e de se manter um quociente de divida sobre o valor total contabil,
concomitantemente), tabela 11, apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas
componentes do grupo significativamente diferente das categorias 1 (p =0,018), 3 (p=0,013) e
4 (p=0,036).
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Tabela 12. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 7

. s . Intervalo de Confianga 95%
(1) Cat | (J) Cat Diferenca Media Sig. Limite Inferior Limite Superior
1 238,778499 , 000 114,47193 363,08507
2 142,496763 , 013 29,99444 254,99909
3 244,062337 , 000 124,44390 363,68078
7 4 -153,601032 , 075 -322,56319 15,36113
5 149,193029 , 011 33,87114 264,51492
6 52,167473 , 508 -102,17931 206,51426
8 102,642748 , 035 7,28675 197,99874

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

A categoria 7 (estratégia de se manter as trés estratégias de estrutura alvo de capital,
concomitantemente), tabela 12, apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas
componentes do grupo significativamente diferente das categorias 1 (p =0,000), 2 (p =0,013),
3 (p=0,000), 5 (p=0,011) e 8 (p=0,035).

Tabela 13. Comparacdo multipla das médias (Teste LSD de Fisher) — Categoria 8

Diferenca _ Inte_rv_alo de Confiang_a 95%

() Cat (J) Cat Média Sig. Limite Limite
Inferior Superior

1 136,135751" , 005 40,52124 231,75026

2 39,854015 , 327 -39,81268 119,52072

3 141,419589" , 002 51,98480 230,85438
8 4 -256,243780 , 001 -405,36863 -107,11893

5 46,550281 , 275 -37,05085 130,15141

6 -50,475274 , 455 -182,81174 81,86119

7 -102,642748" , 035 -197,99874 -7,28675

*A diferenca média é significante no nivel de significancia 0,05.
Fonte: Elaboragdo propria.

A categoria 8 (representante das empresas que ndo utilizam nenhuma estratégia de estrutura
alvo de capital), tabela 13, apresenta uma distribuicdo do risco financeiro das empresas
componentes do grupo significativamente diferente das categorias 1 (p =0,005), 3 (p =0,002),
4 (p =0,001) e 7 (p =0,035).

Tem-se assim que, depois da categoria 4 (que sO ndo apresentou distribuicéo
significativamente diferente da categoria 7), a categoria 7 € a que apresenta distribuicdo do
risco financeiro significativamente diferente de mais categorias (1, 2, 3, 5 e 8); seguida pelas
categorias 1 e 3 (com distribuicdo significativamente diferente das categorias 4, 6, 7e 8) e 8
(com distribuicdo significativamente diferente das categorias 1, 3, 4 e 7). Em seguida, a

categoria 6 apresentou distribuicdo do risco financeiro estatisticamente diferente de trés
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categorias (1, 3 e 4). E, por ultimo, as categorias 2 e 5 apresentaram distribui¢do do risco
financeiro estatisticamente diferente apenas das categorias 4 e 7.

A hipétese H da pesquisa ndo é rejeitada quando se verifica que, apesar de ndo existirem
diferengas significativas na distribuicdo do risco financeiro entre as categorias 1, 2, 3 e 5, a
categoria 1 apresentou a menor media de risco financeiro dentre estas e todas as categorias
existentes. Tal resultado vai ao encontro de Inselbag e Kaufold (1997), ou seja, a estratégia
pela qual se mantém uma razdo de endividamento alvo representa maior risco para a empresa
quando comparada a estratégia de se manter uma estrutura alvo com valor monetério de

divida constante.

Os autores sustentam essa posicdo quando colocam que, quando a empresa espera manter a
divida como uma fragdo fixa do valor total, 0 montante da divida e os juros variam de acordo
com os resultados reais dos fluxos de caixa futuros da empresa. Esse fator ja torna os
pagamentos dos juros e os beneficios fiscais tdo arriscados quanto os fluxos de caixa. No que
tange a essa estratégia de se manter uma razdo alvo de endividamento ao longo do tempo,
Inselbag e Kaufold (1997), como ja dito, defendem o célculo do quociente endividamento

com base no valor de mercado da empresa como denominador.

As empresas que indicaram a utilizacdo dessa estratégia ficaram em terceiro lugar dentre as
gue apresentaram maior média de risco financeiro. Como os autores apenas fazem distin¢éo
entre os riscos das duas estratégias que defendem, ndo é possivel afirmar inconsisténcia dos
resultados desta pesquisa com o defendido pelos mesmos, porém evidencia-se que 0S
resultados ndo indicariam como viavel a utilizacdo deste tipo de estratégia quando se levasse

em conta apenas o risco financeiro.

Quanto a razdo alvo de endividamento calculada com base no valor contabil da empresa
(categoria 3), estratégia defendida por Fernandéz (2007), esta ndo apresenta diferencas
significativas na distribuicdo do risco financeiro quando comparada com as estratégias
representadas pelas categorias 1 e 2, porém esta em segundo lugar dentre as que apresentaram

menor média de risco.
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Os resultados da categoria 3 também condizem com o defendido por Inselbag e Kaufold
(1997) quanto a estratégia de se manter um valor monetério de endividamento alvo constante
trazer um menor risco financeiro do que a estratégia de se manter uma razao alvo constante de
divida. Fernandez (2007), como foi visto, defende que as empresas deveriam praticar uma
estratégia de manter uma razdo de endividamento alvo, mas que essa fracéo fixa do valor seria
como um indice fixo de alavancagem em valor contébil, que, segundo o autor, € 0 que as
agéncias de avaliacdo de crédito observam, além de que, essa estratégia seria mais realistica
do que as apresentadas por Inselbag e Kaufold (1997). Observa-se ainda que adocdo da
estratégia representada pela categoria 3 se mostra mais vantajosa, em termos de risco
financeiro, que a estratégia representada pela categoria 2, ou seja, seria mais uma vantagem a

ser acrescentada ao defendido por Fernandéz (2007).

Ao contrario do que se esperava, a categoria 8, que representa as empresas que nao indicam
utilizar alguma das estratégias de endividamento alvo, individual ou conjuntamente, foi a que
apresentou menor média de risco ap0s as categorias 1, 2 e 5, respectivamente, ou seja, as
empresas que nao indicam utilizar qualquer estratégia de endividamento alvo e que,
possivelmente, se aproximam mais do perfil indicado pela Teoria da Hierarquia das Fontes de
Financiamento — ‘Pecking Order Theory’ — possivelmente adotam uma hierarquia na escolha
de suas fontes de financiamento, ndo apresentaram risco médio muito mais alto que os das

gue adotaram as estratégias testadas nesta pesquisa.

Ainda assim, pela comparacdo mdultipla das médias dos rankings (Tabela 4) tem-se que,
apesar de ndo haver diferencgas significativas entre as distribui¢cdes dos riscos das categorias 2
e 8, existem diferencas significativas entre as categorias 1 e 8 e entre as categorias 3 e 8.
Ressalta-se ainda que entre as médias dos rankings a categoria 8 é a quarta dentre as que
tiveram as maiores observacdes de risco. A tabela 14 apresenta mais visivelmente o0s

resultados dos testes realizados:
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Tabela 14. Agrupamento dos resultados dos testes realizados
Categorias com
Categoria Si D'|f-e rencas Média do Média Numero de Representacao
o ignificativas na -
em analise A Risco dos empresas na amostra
distribuicéo do . .
(A) . ~ Financeiro Rank componentes global
risco em relacdo a
(A)
Cat. 1 -, 040443 859,78 16 8%
le3 4,6,7e8 Cat. 3 -, 026545 854,49 19 9,5%
4 1,2,3,56¢e8 Cat. 4 -, 000587 1.252,16 6 3%
265 de7 Cat. 2 -, 014560 956,06 25 12,5%
Cat. 5 -, 020166 949,36 22 11%
6 1,3e4 Cat.6 -, 015192 1.046,39 8 4%
7 1,2,3,5e8 Cat. 7 -, 009130 1.098,55 16 8%
8 1,3,4e7 Cat. 8 -, 019262 995,91 88 44%
200 100%

Fonte: Elaboragao propria.

Ao analisar os resultados das empresas que indicam utilizar-se de mais de uma estratégia de
estrutura alvo de capital concomitantemente, nota-se que as empresas que se enquadraram na
categoria 4, ou seja, que, além de indicarem buscar manter um valor monetério constante de
divida ao longo do tempo, parecem também manter um valor constante de divida sobre o
valor total de mercado da empresa, apresentaram a maior média de risco entre todas as demais
categorias e também a maior média dos rank, ou seja, nela também estavam as maiores

observagdes de risco da amostra global.

A categoria 5, composta pelas empresas que buscam manter um valor monetario constante de
divida ao longo do tempo e também parecem manter um valor constante de divida sobre o
valor total contabil da empresa apresentou a terceira menor média de risco e também ficou
em terceiro lugar dentre as que tiveram as menores observacgdes de risco financeiro, 0 que

condiz com os resultados das estratégias que a compdem.

As categorias 6 e 7, assim como a categoria 4, também apresentaram altas médias de risco (-
0,009130 e -0,015192) e altas médias do rank (1.098,55 e 1046,39), respectivamente, em
relacdo as demais categorias. Observa-se que estas trés categorias que tiveram 0s maiores
indicadores estatisticos de risco incluem a estratégia 2, de se manter uma razdo constante de
divida sobre o valor total de mercado da empresa ao longo do tempo, e sdo seguidas pelas
categorias 8 (na média dos rank) e pela propria categoria 2, que apresentou a terceira maior

média de risco e ficou em quinto lugar nas médias dos rank.
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6 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A despeito das discussbes em torno da existéncia de uma estrutura 6tima de capital que
maximize o valor de mercado da empresa, existem defesas e rejeicdes a adogdo desse tipo de
estratégia ou mesmo a validade da mesma. O fato é que muitos dos estudiosos da estrutura de
capital acabam por defender um ponto comum, de que o endividamento da empresa e,

consequentemente, a estrutura de capital da mesma influencia seu valor de mercado.

Das 200 empresas que compdem a amostra global 56% indica utilizar pelo menos uma
estratégia de estrutura alvo de capital, sendo que 26% destas podem indicar certa
inconsisténcia, ja que se presume certa dificuldade em se conciliar duas estratégias de
estrutura alvo de capital em uma Gnica empresa, em especial, duas estratégias de razéo alvo de
divida sobre estrutura de capital, uma baseada no valor total contabil e outra baseada no valor

total de mercado da empresa.

Os resultados da pesquisa permitiram concluir a aceitacdo da hipotese de que a estratégia de
estrutura alvo de capital baseada no planejamento de uma raz&o constante de endividamento
sobre o valor total de mercado da empresa eleva o risco financeiro das empresas que a
utilizam em relagdo ao risco dagquelas que adotam uma estrutura alvo de capital em valores

monetarios (em R$) absolutos.

Entre todas as categorias de empresas analisadas, conclui-se que as menores medias das
observacdes de risco financeiro ocorreram para a estratégia de se manter uma razao constante
de endividamento sobre o valor total contabil da empresa e para a estratégia de se manter

valores monetarios (em R$) absolutos constantes de divida ao longo do tempo.

As maiores observacdes de risco da amostra global, analisadas proporcionalmente ao numero
de empresas que compdem cada categoria, ocorreram para as categorias de empresas que se
enguadraram em mais de uma estratégia de risco, mais especificamente para aquelas que tém
como uma de suas estratégias a ado¢do de uma razdo constante de divida sobre o valor total

de mercado da empresa.
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Infere-se pelos resultados apresentados que, em termos de risco, ndo é indicada a tentativa de
se utilizar conjuntamente mais de uma estratégia de estrutura alvo de capital, visto que o risco
proporcionado por este tipo de escolha ndo é favoravel em vista do proporcionado pela
simples ndo utilizacdo de uma estratégia de estrutura alvo de capital e pela utilizacdo das
estratégias de se manter uma razao constante de endividamento sobre o valor total contabil da
empresa ou de se manter valores monetarios (em R$) absolutos constantes de divida ao longo

do tempo.

Ressalta-se que em nenhum momento na pesquisa buscou-se testar ou confirmar premissas
das teorias existentes sobre os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, 0
que se indica como uma limitacdo da pesquisa. Os resultados aqui encontrados sdo originados
de inferéncias estatisticas e sdo, portanto, passiveis de ndo condizer com as politicas

possivelmente divulgadas por cada empresa componente da amostra global.

As correntes existentes na teoria da estrutura de capital, em especial as STT e POT, sugerem
hipbteses diferentes quanto a como alguns dos fatores determinantes da estrutura de capital
afetam a estrutura de capital das companhias. Todos os autores indicados na revisao empirica do
trabalho ao testar qual destas correntes melhor representam o comportamento das empresas
brasileiras na determinacdo de sua estrutura de capital, realizam testes empiricos envolvendo
diversos fatores comportamentais caracteristicos de cada uma das correntes. Por ndo se tratar
do objetivo da pesquisa, esses fatores ndo foram levados em consideracdo quando se
determinou quais das empresas tomadas na amostra global indicariam utilizar uma das

estratégias de estrutura alvo de capital.

Este estudo ndo constitui um fim em si proprio e ndo tem por pretensao encerrar 0 assunto
abordado ou trazer uma resposta inquestionavel, mas sim determinar uma tendéncia e abrir
espaco para estudos futuros mais aprofundados. Sugere-se para pesquisas futuras sobre o
tema, a utilizacdo de outras medidas de risco, dentre elas o proprio beta — que mede 0 risco
sistematico da empresa -, 0 alfa de Jensen ou o0 Value at Risk (Var). Seria interessante também
a utilizacdo de um intervalo de tempo maior, que poderia oportunizar uma analise mais
apurada quanto a possibilidade de se utilizar uma estrutura de capital alvo e ainda acrescentar
a andlise da relacdo entre a evolucdo dos fluxos de caixa da empresa e possiveis alteraces na

estrutura de capital. Outra oportunidade de pesquisa seria a analise do valor de mercado das
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empresas que indicam a utilizacdo de uma estrutura de capital alvo e das que ndo indicam
utilizar-se dessa estratégia, buscando verificar se as primeiras realmente conseguem reduzir
seu custo de capital e aumentar seu valor de mercado, quando comparadas as demais. Seria
interessante ainda incluir a analise das empresas de capital fechado.
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