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RESUNIO it

O presente artigo procura relatar os diversos
estudos empiricos sobre estrutura de capital realizados
no Brasil e Estados Unidos, especificamente as
tentativas de validar hipoteses levantadas ao longo
dos anos, no sentido de buscar explicacdes para a
composi¢do entre recursos préprios e de terceiros
do passivo das organizagdes.
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Abstract -

The present article searches to relate the
several empiric studies about capital structure
performed in Brazil and United States, specificaly the
tentatives to validate hypotheses intensified along the
years, in the sense of searching explanations to the
composition between the proper and thirds’ resource
of the passive of the organizations.
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Introducao ...

O presente artigo visa relatar os diversos
estudos empiricos que procuraram, ao longo dos
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anos, testar as diversas hipdteses levantadas pelos
modelos tedricos na tentativa de compreender a
composi¢do entre recursos proprios e de terceiros do
passivo das empresas.

Estudos Empiricos realizados nos
Estados Unidos

MODIGLIANI & MILLER (1966)
publicaram um estudo intitulado “Some Estimatives
of the Cost of Capital to the eletric Utility Industry,
1954-1957"onde procuraram comprovar as hipéteses
levantadas no seu modelo tedrico.

Em seu estudo empirico, os autores analisaram
a estrutura de capital das inddstrias de utilidades
elétricas no perfodo compreendido entre 1954 e 1957
e chegaram & conclusio de que o custo de capital
dessas empresas era afetado por alteracdes em sua
estrutura de capital.

O aumento do grau de endividamento
produziu, através dos beneficios fiscais oriundos da
dedugdo dos juros da base de calculo do imposto de
renda dessas empresas, um ganho adicional em seu
valor de mercado, cujo valor situou-se em média ao
redor de 26% oriundo da redugdo do seu custo de
capital.

SCHWARTZ & ARONSON (1967)



procuraram comprovar a existéncia de uma melhor
estrutura de capital testando a hipétese de que, em
industrias do mesmo setor, nao devem existir
diferencas na forma como compdem as suas fontes
de financiamento, e a contrario sensi, em indistrias
de setores diferentes, a estrutura de capital reflete o
risco operacional e a estrutura de seus ativos.

Os autores comprovaram a sua hipotese e
afirmam existir uma melhor estrutura de capital para
empresas que pertencem ao mesmo setor industrial.

HAMADA (1972) investiga o
comportamento do custo do capital préprio com
relagdo ao aumento do grau de endividamento das
empresas.

O autor chega a conclusido de que os niveis
de risco sdo maiores em empresas mais alavancadas,
o que induz a um custo de préprio crescente.

LOUGHRAN & RITTER (1995), em seu
estudo empirico, pesquisaram empresas americanas
que emitiram agdes no periodo compreendido entre
1979 e 1989 e chegaram a conclusao de que as
empresas decidem pela emissdo de a¢des, quando
0s seus executivos financeiros percebem que o prego
desse titulo no mercado esta supervalorizado;
contrariando, de certa forma, os pressupostos da
teoria do pecking order, onde a emissdo de agdes
s6 aconteceria quando da opgdo por lucros retidos e
na seqiiéncia os empréstimos estariam esgotados.

BRADLEY, JARREL & KIM (1984)
utilizaram uma amostra de 851 empresas de 25
setores industriais diferentes e através do indice de
endividamento (exigiveis de longo prazo dividido pela
somatéria de exigiveis a longo prazo e capital proprio
a valores de mercado) puderam constatar diferengas
significativas no grau de endividamento de empresas
de diferentes setores, portanto, comprovam a
relevancia da estrutura de capital.

TITMAN & WESSELS (1988) também
procuraram definir um melhor nivel de endividamento
para as empresas; e suas conclusdes mais importantes
foram que o grau de endividamento, principalmente
o0 de curto prazo, possui uma relagcdo inversamente

proporcional ao tamanho da empresa.

Isto se deve ao fato de que, para as pequenas
empresas, 0s custos associados a transagdo sdo
significativamente mais altos do que para empresas
maiores.

Também concluiram que a relagdo entre o
indice de lucratividade das empresas analisadas e o
seu grau de endividamento apresentaram um
comportamento inverso, o que reforca a tese de que
as empresas preferencialmente desejam o
autofinanciamento do seu processo de expansio
através da utilizacdo de lucros retidos.

FERRI & JONES (1979), em sua pesquisa
empirica, procuraram demonstrar a correlagdo
existente entre a estrutura de capital da empresa e
variaveis como o setor industrial onde atuam, o
tamanho da empresa, o risco de sua estrutura de custos
industriais e, por fim, o seu grau de alavancagem
operacional.

Os autores estabeleceram algumas
correlagdes importantes, tais como: arelagdo negativa
entre o grau de endividamento e o tamanho da
empresa, como também entre a estrutura de capital e
o setor industrial onde atua a empresa.

Demonstrou-se também a relagdo
inversamente proporcional entre o grau de alavancagem
operacional e o montante de dividas contraidas pela
empresa.

Nesse estudo, ndo ficou constatada a relagio
entre nivel de endividamento e grau de variabilidade
dos lucros da empresa.

MASULIS (1978), analisando 106 ofertas de
troca ou “swaps”, onde uma classe de titulos € trocada
por outra classe sem envolvimento de fluxo financeiro,
conclui que existe um beneficio fiscal significativo,
quando o endividamento de uma empresa aumenta e
0s acionistas no processo crescente de endividamento
da empresa acabam expropriando a riqueza dos
credores.

Concluem também que um maior grau de
alavancagem estd diretamente correlacionado auma
sinalizagdo ao mercado de que oS seus executivos
acreditam no potencial de geragéo de fluxos positivos



de caixa por parte das empresas.

MARSH (1982), analisando 748 emissdes de
titulos de empresas inglesas entre os anos de 1954 ¢
1974, procurou esclarecer as varidveis que
influenciaram as decisdes entre emitir titulos de divida
ou agoes.

Na realidade o autor da pesquisa procurou
saber se as empresas possuiam uma determinada
estrutura meta na formagdo de suas fontes de
financiamento, se as caracteristicas apresentadas no
mercado em emissoes, realizadas em anos anteriores,
poderiam influenciar os langamentos presentes e se
as varidveis, como tamanho da empresa, risco do
negocio e estrutura dos ativos, influenciaram as
decisdes de financiamento.

O resultado da pesquisa demonstrou que o
comportamento dos pregos dos titulos em emissdes
anteriores influenciou as estratégias utilizadas pelas
empresas em novas emissdes; que as empresas
possuem uma determinada estrutura meta de
endividamento a ser perseguida e que o seu grau de
alavancagem depende fundamentalmente dos riscos
de faléncia da estrutura dos seus ativos e do tamanho
da organizagio.

BONESS & FRANKFURTER (1977)
realizaram seu estudo empirico no setor elétrico,
inclusive com empresas componentes da amostra
selecionada por Modigliani e Miller para realizar sua
investigacao.

O objetivo primordial do estudo foi avaliar se
ahipétese sustentada por Modigliani e Miller com
relagdo ao comportamento do custo do capital préprio
era verdadeira, ou seja, se esse custo permaneceria
conslante para empresas classificadas dentro de uma
mesma classe de risco.

Oresultado evidenciou significativas variages
no custo de capital proprio de vérias empresas que
faziam parte da regido mais homogénea da inddstria,
0 que, pelo fato constatado, contradiz a hipétese
levantada de taxas constantes.

O resultado mais importante, no entanto, foi
constatar que € muito dificil determinar os parimetros
do conceito denominado classes de risco.

HELWEGE & LIANG (1994) investigaram
as decisoes de financiamento de empresas no periodo
compreendido entre 1983 a 1993, concluindo que a
emissdo de agdes ou titulos de divida é indiferente.
desde que a empresa tenha uma boa performance em
termos de resultado.

Afirmaram também que o fator denominado
assimetria de informagdes nio se revelou uma varidvel
importante nas decisdes entre emitir agdes ou contrair
empréstimos e que o tamanho das empresas tem uma
relagdo direta com os graus de endividamento e uma
relagdo inversa em relagdo 3 emissio de acdes.

Estudos Empiricos realizados no Brasil

FILARDO (1979) realizou uma pesquisa,
tendo como amostra as declaracdes de imposto de
renda de 24.391 empresas comerciais e industriais
no ano de 1972 e 37.217 empresas comerciais ¢
industriais no ano de 1975.

O plano de amostragem foi determinado de
forma que houvesse representatividade por regido e
setor de atividade, dividindo-se as empresas em 4
regides e 44 setores de atividade.

A amostragem foi estratificada, utilizando-se
a receita operacional bruta das empresas como
varidvel de estratificag@o.

A autora procurou analisar as formas de
financiamento utilizadas por essas empresas em seus
processos de expansdo, principalmente a sua
capacidade de autofinanciamento através da retenciio
de lucros.

A hipbtese basica da pesquisa sustenta que o
autofinanciamento € um processo dependente do
tamanho da empresa, das condi¢des de mercado
(competitivo ou oligopolizado), onde a empresa
desenvolve os seus negdcios, e da possibilidade da
empresa estabelecer margens de lucros suficientes
para sustentar essa op¢ao de financiamento.

Foi utilizada uma série de indicadores para
determinar a participagdo dos recursos préprios, a
distribui¢do dos resultados, o grau de alavancagem, a



rentabilidade do capital proprio, o giro dos ativos e o
crescimento da empresa.

As conclusdes da autora foram as seguintes:

a) empresas do mesmo tamanho, embora
em diferentes setores, apresentaram o mesmo padrao
de comportamento para os indicadores calculados;

b) a poupanca das grandes empresas
garante a elas uma maior capacidade potencial de
financiamento do seu processo de investimento em
ativos imobilizados do que a das pequenas empresas;

¢) as empresas grandes distribuem uma
maior parcela de seus resultados do que as pequenas
e médias; mesmo assim, o valor residual que
permanece dentro daempresa garante as grandes uma
maior capacidade de autofinanciamento;

d) aspequenase médias empresas possuem
uma maior concentragao dos seus recursos no seu
proprio negocio, ndo alocando recursos em outros
setores de atividade;

e) asempresas com maior margem de lucro
sdo as que possuem maior capacidade de
autofinanciamento pard sustentar seus processos de
expansao.

Segundo a autora, isso pode sugerir que a
empresa, até o limite onde o mercado do seu produto
permitir, praticard uma politica de pregos com as
maiores margens possiveis, gerando uma certa
independéncia com relagdo aos recursos ofertados
pelo mercado de capitais;

f) as empresas que atuam em mercados
competitivos sdo forcadas a trabalhar com margens
de lucro menores, devido a prépria concorrénciae,
para, pelo menos, manterem sua posi¢ao no mercado
em participagiio nas vendas, promovem grandes
esforgos para reinvestir suas poupangas no proprio
negocio;

g) asempresas que operam em regimes de
mercado oligopolizado, onde ndo existe o controle
exercido pela concorréncia, podem auferir, na venda
de seus produtos, margens de lucro maiores,
mantendo a mesma participagao de suas vendas no
mercado, resultando dai num maior volume de recursos
gerados internamente, o que lhes propicia até investir

em outros ramos de atividade;

h) aspequenas e médias empresas operam
em mercados com caracteristicas extremamente
concorrenciais, enquanto as grandes empresas atuam
em mercados com caracteristicas de oligopélio;

i) as empresas que operam com maior
capacidade de auto-financiamento recorrem
relativamente mais vezes aos recursos do mercado
financeiro do que as empresas que possuem menor
capacidade de auto-financiamento, inclusive estdo
menos sujeitas a problemas de restri¢cao de crédito e
divergéncias com os ofertantes de recursos sobre a
taxa de retorno do seu projeto de investimento.

Outro dado importante ¢ que aumentam as
possibilidades de viabilizar financeiramente projetos
economicamente vidveis, uma vez que essas empresas
podem utilizar uma maior quantia de recursos proprios;

) asformas de financiamento, utilizadas
pelas empresas brasileiras, variam entre os diversos
setores e as suas classes de tamanho;

k) seadistribui¢do de dividendos € um fator
que penaliza a cotacdo das acdes no mercado, €
razodvel supor que a politica de retengdo de lucros
da empresa brasileira afeta o comportamento de
mercado das agdes, afastando os investidores que
acreditam estarem perdendo rendimentos.

Mas se a capacidade de auto-financiamento
permitir a empresa manter o financiamento do seu
processo de expansio, independente das restrigoes
que a mesma encontre na capta¢do de recursos no
mercado de capitais, € racional esse comportamento,
pois, apesar da penalizagdo do prego da agdo num
primeiro momento, ela ird garantir, no presente, uma
certa capacidade de auto-financiamento que ird
viabilizar financeiramente o seu processo de
crescimento desejado.

LISBOA (1987), centrou a sua investigacao
empirica na andlise de uma série historica de
demonstragdes financeiras no periodo de 1980 a 1985
das 500 maiores empresas privadas nacionais. O seu
estudo procurou abordar os seguintes aspectos:

a) o real nivel de endividamento das



empresas que atuam no Brasil;

b) comparareste nivel de endividamentocom
o nivel de endividamento de empresas americanas,
japonesas, alems, francesas e inglesas;

¢) testar a hipdtese de que empresas
brasileiras possuem maior grau de endividamento do
que empresas de paises desenvolvidos; e

d) comprovar que o prazo médio de
vencimento dos financiamentos no Brasil € muito curto,
enquanto o dos paises desenvolvidos € mais longo.

O autor constatou que o endividamento das
empresas brasileiras no decorrer dos seis anos que

delimitam sua andlise vem declinando, principalmente
no setor industrial, onde a mediana calculada em 1980
foi de 59%, contrapondo-se ao valor encontrado em
1985, qual seja, 47%.

No setor comercial, em 1980, apontou-se
uma taxa de 59%, para, em 1985, chegar-se ao valor
de 53%.

Na comparagao dos niveis de endividamento
das empresas brasileiras com as de outros paises,
constatou-se que as empresas nacionais apresentam
um endividamento menor que o das francesas,
japonesas, alemﬁ/s, inglesas e americanas, conforme
atabela 1 aseguir:

TABELA 1- ANALISE COMPARATIVA DO ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS SITUADAS
NO BRASIL COM O DAS FRANCESAS, JAPONESAS, ALEMAS, INGLESAS E

AMERICANAS - 1981 - 1985

EMPRESAS QUE ATUAM NO (O) l GRAU DE ENDIVIDAMENTO (+)
= Franca 81%
= Alemanha 75%
= Japido 71%
= Inglaterra 61%
= E.LLA:, 56%
= Brasil (*) 46%

Fonte: Lisboa (1.987).
(+) Com base na média e utilizando-se a formula:

(*) Consideradas as 500 maiores empresas privadas, por faturamento.

Exigivel Total

Exigivel + Patriménio Liquido

Segundo o autor, era um mito afirmar que as
empresas situadas no Brasil operavam com um grau
de endividamento muito maior do que as empresas
do primeiro mundo, como, por exemplo, as
americanas, alemds, francesas, inglesas etc.

O argumento utilizado por aqueles que
defendem essa tese € o de que, em paises pobres,
existe uma caréncia de fontes de capital, o que levaa
maioria das empresas ao crescente endividamento,
como a dnica forma de financiar seu processo de
expansio, uma vez que o nivel de poupanga da
populag@o € baixo, associado ao fato da pequena

probabilidade de a maioria das empresas nacionais
captar recursos via emissao de agdes no mercado de
capitais.

J4, nos paises ricos, as empresas atuam em
ambientes onde hd inimeras possibilidades de
captagdo de capitais, tanto em nivel das taxas de
poupanga da populagio de forma geral, como também
da maior predisposi¢io de investidores com interesse
em capitalizar as empresas via investimento dos seus
excedentes de capital.

Também-se deve ressaltar o vigor do mercado
de capitais em paises com economias desenvolvidas,



o que define um grau de endividamento menor para
as empresas que atuam nesses mercados, haja vista a
eficiéncia com que esse mercado canaliza parte da
poupanca da economia para o financiamento dessas
empresas.

Na verdade, a pesquisa quebra esse mito,
quando constata que o grau de endividamento das
empresas nacionais, no periodo analisado, € menor
do que nas demais empresas citadas na pesquisa.

Outra constatac¢do importante ¢ que existe
uma diferenca significativa entre os prazos de
vencimento dos financiamentos bancarios contraidos
pelas empresas nacionais que, em geral, ndo passam
de 90 dias; e das demais, como por exemplo, nos
Estados Unidos, onde as empresas contam com
financiamentos de 7 a 8 anos de prazo, 5 a 7 anos no
Japio, até 10 anos na Alemanha e Fran¢a, chegando
até a 20 anos na Inglaterra.

Contribuindo para o alongamento do perfil
dos empréstimos das empresas internacionais, estd o
fato de elas mesmas poderem obter recursos com
prazo de até 20 anos através da emissio de debén-
tures, pois possuem, para esse titulo, um mercado
bastante receptivo, ao contrério das empresas nacio-
nais que, mesmo sendo um grupo muito seleto, quando
emitem debéntures, s6 o colocam em prazos que se
estendem até 5 anos no maximo, sendo o mercado
secundario para esses titulos bastante restrito.

Ao final de seu estudo, o autor discute as
opcoes de financiamento disponiveis para as empresas
nacionais e sugere a abertura de capital como a forma
mais sauddvel para a captagdo de recursos por parte
das empresas.

MAZZEO (1989) procura, através de uma
observag¢do empirica, estudar as fontes de
financiamento utilizadas no processo de crescimento
e valorizacdo das empresas do setor de fertilizantes
no Brasil, no periodo entre 1978 a 1985.

A autora selecionou uma amostra de 23
empresas do setor de fertilizantes, representando
70% do volume de produgdo e 80% do faturamento
global do setor nas regides centro e sul do Brasil.

A hipétese basica levantada no trabalho € a

de que a expansdo de uma empresa esta relacionada
com a sua capacidade de gerac¢do de resultados
internamente e com sua atuagio nos mercados
financeiro e acionario, buscando fontes externas
adequadas para o financiamento do seu processo de
expansao.

Uma segunda hipétese afirma que as
empresas, em geral, escolhem uma melhor estrutura
de capital, resultado de uma composi¢ao entre
recursos internos e externos, de acordo com os custos
respectivos dessas fontes de financiamento.

Segundd’a prépria autora, a hipétese geral
adotada € a de que o financiamento do processo de
expansio, ocorrida nas empresas de fertilizantes no
Brasil, no periodo de 1978 a 1985, denotou uma certa
regularidade na divisdo das fontes de financiamento
entre recursos proprios e de terceiros, nao resultando
num aumento substancial do grau médio de
endividamento das unidades produtivas.

As conclusdes do trabalho foram as seguintes:

1) os financiamentos de curto prazo foram
utilizados para o financiamento de capital de giro,
enquanto os financiamentos de longo prazo foram
utilizados para financiar as necessidades de recursos
ligados aos investimentos fixos.

2) em geral, o processo de expansdo das
industrias ndo conduziu a um aumento do grau de
endividamento das empresas.

3) a participac@o dos lucros retidos
caracterizando-se o processo de autofinanciamento
por parte destas industrias apresentou-se como uma
varidvel significativa.

4) a maioria dos recursos de terceiros,
utilizados no periodo estudado, originou-se de
financiamentos de curto prazo.

5) o acesso ao mercado de capitais ¢
facilitado as inddstrias que possuem um determinado
tamanho, que econdmica e financeiramente sdo solidas
€ que possuem as maiores margens de lucro.

Dessa forma, a oferta de financiamentos
externos nio guarda uma relagdo direta com o grau
de necessidade de fundos externos por parte das
empresas.



O que ocorre é que as maiores empresas
captam os financiamentos externos, intensificam o seu
processo de expansio e dominio dos mercados, sem,
contudo, assumir um alto nivel de risco pelo aumento
do endividamento.

Concluindo, a autora da pesquisa afirma que
0s capitais de terceiros nio atrapalham as tendéncias
dadindmica do processo de acumulagio.

Pelo contrdrio, ele amplia o espago de
valorizacdo do capital, quando se trata de
financiamento de empresas, cujas posicoes de
mercado ndo se encontram deterioradas sob o ponto
de vista da concorréncia e os recursos destinam-se
intensificagdo do processo de acumulagio de capital.

Por outro lado, o financiamento da expansao
através de recursos externos, nio se sobrepde a esse
processo de valorizagdo do capital, ou seja, & geragao
de lucros, obtidas através da concorréncia entre as
empresas.

As empresas melhor estruturadas em termos
de capital, que tém rentabilidade elevada e tamanho
maior, $40 as que mais intensamente possuem acesso
ao mercado de capitais e, conseqlientemente, maiores
taxas de expansdo.

NAKAMURA (1992) realizou um estudo
empirico sobre estrutura de capital, tendo como
amostra 425 empresas nacionais distribuidas em 31
setores de atividade no periodo de 1984 a 1989.

O objetivo do seu trabalho foi o de investigar
a validade de algumas proposicdes, utilizadas em
modelos que procuraram estudar a relagio entre o
valor de mercado de uma empresa e a sua estrutura
financeira, principalmente as hipdtese que ja vinham
sendo testadas em trabalhos empiricos, desenvolvidos
nos Estados Unidos.

Seu trabalho procurou se basear nas
hipoteses testadas pelo modelo de BRADLEY,
JARREL e KIM (1984), sem, contudo, deixar de
levar em consideracdo abordagens efetuadas por
outros modelos tedricos que puderam auxiliar na
interpretagdo dos resultados da pesquisa, como € o
caso do modelo tedrico do Pecking Order
Hypothesis.

As hipdteses testadas foram as seguintes:

1) os riscos de faléncia de uma empresa
inibem o seu grau de endividamento;

2) empresas com risco econdmico alto
tendem a ser menos endividadas,

3) o grau de imobiliza¢do do ativo da
empresa tem uma relagdo direta com o seu grau de
endividamento;

4) empresas de maior porte tendem a ser
mais endividadas;

5) empreSas que possuem maior capacidade
de geragdo de caixa apresentam menor grau de
endividamento;

6) os niveis de endividamento de uma
empresa dependem do setor de atividade onde a
mesma atua;

7) empresas privadas nacionais, estatais e de
capital estrangeiro possuem graus de endividamento
diferentes;

8) onivel de endividamento das empresas
de capital fechado € diferente das empresas de capital
aberto.

A amostra selecionada, segundo o autor,
possui apenas representatividade para as empresas
de grande e médio porte, ndo se podendo tirar
conclusdes para todas as empresas nacionais, uma
VeZ que as pequenas e microempresas nao foram
representadas na amostra.

O tratamento estatistico dos dados foi
realizado através de um modelo de regressao multipla
e processados através de um sistema denominado
SPSS/PC +, que se constitui em um instrumento
voltado exclusivamente para a andlise estatistica,
especialmente nos casos onde se utilizam as técnicas
de regressao.

O autor escolheu as seguintes varidveis
independentes para testar as suas hipotese:

a) oindice de liquidez corrente foi utilizado
para definir os riscos de faléncia da empresa;

b) o desvio-padrdo da rentabilidade das
vendas foi utilizado para medir o risco econémico do
negocio desenvolvido pela empresa;

¢) o quociente entre o ativo fixo e o ativo



total foi utilizado para medir o grau de imobilizagao
dos seus ativos;

d) o valor do ativo total foi a varidvel
escolhida para classificar as empresas em funggo do
seu tamanho;

e) arentabilidade do patrimdnio liquido foi
utilizada para avaliar a capacidade de gerag@o de caixa
das empresas;

f) as demais hipéteses foram avaliadas
através da andlise de varidncia.

As conclusdes do autor foram as seguintes:

1) o setor de atividade ¢ um fator de
diferenciagiio no grau de endividamento das empresas;

2) asempresas possuem diferentes niveis de
endividamento em funciio do tipo de capital: privado
nacional, estrangeiro ou estatal.

Observou-se que as empresas estatais sdo
mais endividadas, em média, do que as privadas
nacionais e as estrangeiras, particularmente no
endividamento de longo prazo;

3) asempresas de capital aberto sio menos
endividadas do que as empresas de capital fechado;

4) arelacdo negativaentre a rentabilidade
da empresa e o grau de endividamento validam a
hipétese levantada e confirmam o modelo tedrico do
pecking order no que se refere a preferéncia por parte
das empresas do autofinanciamento através de seus
préprios resultados;

5) o tamanho da empresa ¢ a maior
imobilizagdo dos seus ativos conduzem a um maior
grau de endividamento;

6) nio foram obtidos resultados significativos
entre a varidvel liquidez (riscos de faléncia) e o grau
de endividamento, bem como, com a variavel desvio—
padriio da rentabilidade das vendas (risco econdmico).

Segundo o autor, as decisdes de
financiamento, tomadas em umaempresa, geralmente
buscam a maximizacio da riqueza de seus acionistas;
mas o que deve ser evidenciado € que a oferta de
fundos constitui-se em uma forte varidvel que influencia
essas decisoes.

NAKAMURA (1992) afirma:

Embora nosso mercado financeiro jd tenha
tido um grande desenvolvimento nos iiltimos 25
anos, ¢ facil perceber que existem ainda muitas
limitagdes para a ampliagdo das alternativas de
captagdo de fundos.

O préprio mercado de capitais brasileiro
ainda ndo oferece condigées favordveis para que
um maior niimero de empresas abra seu capital e
o préprio mercado de debéntures ainda carece de
uma situagdo de maior transparéncia, haja vista
que até hoje ndo desenvolvemos um sistema de
“rating” dos titulds que sdo negociados no mercado.

CARVALHO (1992) realizou um estudo
empirico analisando demonstrativos contdbeis de | 6
sociedades andnimas de capital aberto no periodo de
1986 a 1990.

Das 16 empresas analisadas, duas atuavam
em regime de mercado caracterizado como
monopdlio, oito atuavam em regime de oligopdlioe
seis empresas em regime de concorréncia.

O autor concluiu, em seus estudos, que a
maioria das empresas que utilizaram em suaestrutura
de capital uma propor¢io maior de recursos de
terceiros, apresentaram um grau de alavancagem
financeira negativa.

Das 16 empresas analisadas no periodo
delimitado no estudo, s6 21% apresentaram
alavancagem positiva, enquanto 79% apresentaram
alavancagem negativa.

Esse fato se deve, segundo o autor da
pesquisa, as altas taxas de juros praticadas no
mercado financeiro brasileiro.

Para o autor da pesquisa, em geral, 0s capitais
de terceiros, num pafs em desenvolvimento e de
economia inflaciondria, onde 0s recursos Sao escassos,
nunca estio disponiveis a baixos custos.

Outra constatagdo do autor € que a teoria nao
admite financiamentos de curto prazo naestrutura de
capital das empresas, enquanto na sua investigagao
empirica, esse fato era freqiiente na prética das
empresas.



COUTO (1995) realiza um estudo empirico
no setor industrial de papel e celulose, onde coleta
informacdes dos demonstrativos contdbeis de 7
sociedades andnimas de capital aberto com
caracteristicas bastante diferentes umas das outras.

A andlise foi realizada no perfodo de 1980 a
1993, detendo as empresas selecionadas 82% do
faturamento do setor.

O setor de papel e celulose caracteriza-se
por um oligopdlio cuja participagdo no mercado
externo € bastante significativa, o que o coloca com
um indice de competitividade acima dos demais
setores industriais nacionais.

Esse setor também possui fécil acesso ao
mercado de capitais devido ao tamanho de suas
unidades industriais, a maioria de grande porte, o que
tem permitido a captagio de recursos em considerdvel
volume e baratos, tanto de origem nacional como
estrangeira.

A finalidade basica da pesquisa foi indicar com
precisio as varidveis determinantes do processo de
endividamento das empresas do setor de papel e
celulose e, por conseqiiéncia, saber se, para essas
empresas, a composi¢ao da estrutura de capital seria
relevante. 3

O autor selecionou os seguintes indicadores para testar suas hipéteses:

VARIAVEL DETERMINANTE

INDICADOR

Vantagem do imposto ndo associada ao
endividamento

Depreciacdo / Ativos Totais

Risco Operacional

Variagdo (Lajir + Depreciagdo) / Ativos
Totais

Lucratividade

Lajir / Vendas

Risco Financeiro

[ Encargos Fixos — (Lajir + Depreciagdo) /
Desvio—Padrao de (Lajir + Depreciacio)

Imposto sobre a Renda

Imposto sobre o lucro reportado / Lair

Indice Geral de Pregos (IGP - Di)

Através de uma equacdo de regressio linear
miltipla, o autor chegou as seguintes conclusdes:

1) no setor analisado constatou-se uma
preferéncia por recursos gerados internamente através
da geracdo de resultados provenientes de suas
operagdes ou lucros retidos, em relacdo a
empréstimos com taxas de juros normais de mercado
ou a emissdo de acoes;

2) se houver a possibilidade de captar
recursos de terceiros a taxas de juros subsidiadas,
estes, entdo, s30 OS recursos que passam a ter a
preferéncia das empresas;

3) ndoexiste uma meta de endividamento
e ndo se conhece qualquer pardmetro que definaum
melhor nivel de endividamento;

4) acaptacdo de recursos se dd em fungdo
das necessidades de caixa para capital de giro de
suas operagdes, como também para novos projetos

de investimento. A selecdo da fonte de financiamento
ocorre pelos critérios de menor custo financeiro e
maior prazo de pagamento;

5) as empresas procuram obter ganhos
inflaciondrios através da manutencdo e ampliacio de
dividas monetarias;

6) o graudeendividamento € sustentado por
ativos fixos que sdo ofertados como garantia das
operagdes de empréstimo, determinando uma
correlagdo direta entre o grau de imobilizagio e os
niveis de endividamento.

O autor ainda aponta alguns conceitos
financeiros bdsicos que, no seu entender, sdo
completamente ignorados pelos gestores financeiros
daempresa, entre 0s quais cita os seguintes:

O valor da firma é medido pelo seu grau de
lucratividade e, conseqlientemente, a decisdo de
endividar-se levaem conta apenas o impacto do custo



do endividamento sobre o fluxo de lucros da empresa.

Esse comportamento talvez revele
desconhecimento por parte dos administradores de
que o valor da firma € determinado pela relagéo
retorno —risco de seus fluxos de caixa.

O critério adotado na escolha da fonte de
financiamento de terceiros, de menor custo e maior
prazo, por si s, pode estar sendo ineficiente.

Faz-se necessdria a presenga de um modelo
de avaliagdo que revele qual a melhor combinagdo
de custo e prazo, ou seja, qual a combinagdo que
proporciona o menor valor presente de divida, na
presenca de alternativas de financiamento onde nio
¢ claro qual € a de menor custo € maior prazo.

Existe um desconhecimento da importancia
das caracteristicas estruturais e operacionais da firma
na determinagao de seu grau de endividamento, ou
seja, incapacidade de maximizar os beneficios
provenientes do endividamento a partir de uma
selecdo criteriosa de fontes de recursos que melhor
se adaptem as caracteristicas da empresa.

A decisio de ndo emitir agdes por causa da
baixa relagdo prego de mercado/valor patrimonial
carece de fundamento, exceto pelo efeito de
sinalizacdo ao publico.

Na verdade, o que deveria orientar tal decisao
¢ ataxa requerida de retorno das agdes comparada
com o custo e o prazo para a amortizacao de fontes
alternativas de financiamento.

Além disso, o administrador deve ter o
cuidado quando da emissdo de agdes, para que a
elevacio da oferta desses titulos ndo reduza o preco
de mercado da acdo e do patrimoénio liquido.

KRAMER (1996) investiga, em um estudo
empirico, a capacidade maxima de utilizagdo de
recursos de terceiros das sociedades andnimas, cujas
- agoes sdo negociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESPA).

A base de dados da pesquisa foi o conjunto
das empresas, exceto as instituigdes financeiras, que
recorreram ao mercado de capitais através daemissao
de agdes no periodo de julho de 1988 a dezembro
de 1994.

Com uma amostra de 154 empresas que
originaram 324 emissdes no periodo analisado, o

autor utiliza os critérios de setor de atividade e natureza
do controle aciondrio para classificar as empresas.

A hipétese basica da pesquisa seria admitir
que existe uma estratégia comum na delimitagao da
capacidade médxima de endividamento das empresas
brasileiras que possuem agdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo.

O autor utilizou os seguintes indices financeiros
paratentar validar sua hipotese de trabalho:

a) exigivel a Longo Prazo/Patriménio
Liquido;

b) exigivel a Longo Prazo mais Passivo
CircuIante/Patrirpénio Liquido;

¢) passivo Circulante/Patrimdnio Liquido;

d) passivo Circulante/Exigivel a Longo
Prazo mais Patriménio Liquido;

e) passivo Circulante/Exigivel a Longo
Prazo;

f) resultado Financeiro/Receita Operacio-
nal Liguida.

O autor conclui, em sua investigacdo empirica,
que os recursos de terceiros, tanto de curto como de
longo prazo, ndo se apresentam como importantes
fontes de financiamento para as empresas que
compdem a sua amostra,ou seja, 0s recursos proprios
¢ que acabam detendo a maior participacdo no
processo de financiamento das empresas.

Uma outra constatacdo € que os riscos e
custos incorridos pelas empresas t€ém a sua origem na
maior participagdo dos recursos do passivo circulante
(curto prazo) na composi¢io da estrutura financeira,
ou seja, o ponto maximo de endividamento estaria
sendo determinado pela participagdo desse tipo de
recursos no processo de financiamento empresarial.

Também conclui que os recursos de terceiro
de longo prazo ndo sdo uma fonte de recursos que
elevaria o risco; pelo contrario, no caso das empresas
brasileiras € redutora de risco financeiro, o que denota
a sua escassez no mercado de capitais, contrariando
a prética que ocorre nos mercados de capitais mais
desenvolvidos.

Finalmente argumenta que a escassez de fontes
de endividamento de longo prazo no mercado
brasileiro de capitais fez com que o capital proprio se
transformasse no principal mecanismo empregado para
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a redugiio de recursos de terceiros, de curto prazo,
o que reduziria o nivel de risco financeiro das
corporagdes nacionais.

CASELANI (1996) realizou um estudo
empirico onde procurou detectar a existéncia de uma
certa preferéncia das empresas por uma estratégia
especifica no que se refere ao destino dado aos
recursos obtidos através da emissao de agoes.

As hipéteses levantadas pelo autor definem
trés possiveis aplicacOes para 0 recursos obtidos
com aemissio de agdes, quais sejam, o investimento
em ativos circulantes e/ou permanentes, a reducao
dos passivos ou adistribuigio dos fundos sob a forma
de dividendos aos acionistas.

A amostra foi composta por um conjunto de
emissoes de acoes das sociedades andnimas que
negociam seus titulos na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) no periodo compreendido entre
1988 ¢ 1993.

A amostra final utilizada na pesquisa
apresentou 171 emissdes de agoes realizadas por
102 empresas de capital nacional privado, estatais
de capital estrangeiro.

O autor relata na pesquisa as seguintes
conclusoes:

1) aestratégia utilizada pelas empresas
brasileiras no que se refere a composigao de suaestru-
tura de capital depende, especificamente de caracte-
risticas préprias do mercado brasileiro de capitais;

2) asvaridveis: controle aciondrio, tamanho
da empresa, ano de emissdo das acoes e setor
econdmico onde a empresa atua, apresentaram niveis
importantes de significancia;

3) deforma geral, asempresas analisadas
utilizaram os recursos oriundos daemissao de agoes
principalmente para financiar o investimento nos ativos
fixos daempresa;

4) asempresas com controle ndo definido
apresentaram um maior nivel de investimento e
apenas uma emissao de agoes para a redugio de
passivo, o que sugere que a aversao ao risco
financeiro por parte dos executivos financeiros dessas
empresas é menor do que aquela do executivo-
proprietdrio das empresas com controle bem
definido;

5) o ano em que foram realizadas as

emissoes de acdes apresentou-se como a variavel mais
significativa, ou seja, dependendo do ano, as
estratégias adotadas pelas empresas foram diferentes.

Em 1.991, por exemplo, a estratégia foi o
investimento em ativos permanentes, enquanto em
1993, a estratégia utilizada foi a reducdo dos passivos
das empresas;

6) as caracteristicas operacionais de cada
setor influenciam na aplicagdo dos recursos
provenientes da emissao de agoes.

O autor conclui a sua pesquisa com estas
consideragdes: -~

Os resultados sugerem que 0s aspeclos
conjunturais presentes na economia em um dado
instante interferem na estratégia adotada pelas
companhias quando da entrada dos recursos das
emissoes de agoes.

Vendo o assunto sob este prisma,
descartariamos a hipotese de qualquer logica para
a estrutura de capital adotada pelas companhias
negociadas no Brasil.

A estrutura de capital das companhias
presentes no mercado de capitais brasileiro nao
parece seguir uma teoria financeira especifica.

Ainda que a estratégia de investimento em
ativo permanente, Con 0§ reCUrsos da emissdo de
acdes, tenha sido preponderante no periodo estu-
dado, a mesma ndo pode ser encarada como um
comportamento padrdo das compan hias no Brasil.

Os resultados dos testes com fatores como
controle aciondrio, tamanho da companhia, ano
de emissdo das agdes e setor de ati vidade sugerem
que a alteragdo destes fatores pode mudar o
comportamento das companhias com relagdo a
estruturagdo do capital.

Caracteristicas proprias do mercado de
capitais brasileiro, como a alta instabilidade e o
baixo grau de desenvolvimento, parecem
influenciar a estratégia das companhias no
momento em que estas emitem agoes.

Com relagdo ao aspecto societdrio das
companhias brasileiras, estudos adicionals sao
necessdrios para que se esclaregcam aspectos como
a aversdo ao risco por parte do gestor em
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companhias nas quais ele possui também o
controle " (CASELANI, 1996: 95).

Conclusao

As investigacdes empiricas sobre estrutura de
capital de maneira geral procuram responder se de
fato existe uma dada estrutura ideal de capital.

Esta questdo comega efetivamente ser
debatida com os estudos de Modigliani e Miller
quando levantam a hipdtese da irrelevancia da
composicao das fontes de financiamento no valor de
uma organizacdo. Como os autores construiram seu
modelo partindo de premissas que s6 existiriam em
um mercado perfeito, o que seria possivel apenas no
plano tedrico; as evidéncias empiricas acabaram
refutando seus argumentos ao longo dos anos.

Estudos empiricos relatados no corpo deste
artigo comprovam que existe uma dada estrutura ideal
de capital, ou seja, defendem a relevincia da
composic¢do das fontes de financiamento no valor de
mercado daempresa.

Constatou-se existirem diferencas
significativas na estrutura de capital de empresas que
pertenciam a diferentes setores industriais, bem como
em empresas de diferentes tamanhos e niveis de risco
dos seus custos industriais, principalmente com relagio
ao endividamento de curto prazo.

O indice de lucratividade das empresas apre-
sentou um comportamento inverso ao grau de alavan-
cagem, o que demonstra uma preferéncia pelo auto-
financiamento quando a conjuntura econémica
permite. No Brasil as investigacdes
empiricas praticamente confirmam as conclusdes dos
trabalhos realizados nos Estados Unidos, apenas
ressaltando que, no caso do processo de
autofinanciamento, as empresas nacionais teriam
dificuldades relacionadas & sua baixa capacidade de
estabelecer ganhos de produtividade suficientes para
gerar lucros e financiar seu processo de expansao.

Constata-se também que as empresas
nacionais sdo menos endividadas do que as
americanas, francesas, japonesas, alemas e inglesas

devido ao elevado custo do capital de terceiros no
Brasil, bem como, a falta de vigor de seu mercado de
capitais, dificultando formas alternativas de captacdo
de novos recursos.
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