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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar quais os fatores determinantes da estrutura
de capital das empresas do setor de telecomunicacdes brasileiro, & luz das teorias
Pecking Order e Static Trade-off. A amostra foi composta pelas maiores sociedades
andnimas do setor de telecomunicac¢des, compreendendo o periodo de 2001 a 2008.
Foi utilizada a técnica de regressdo em painel ndo balanceado tendo como variavel
dependente o endividamento total. Com base na literatura da area, foram definidas
as variaveis independentes utilizadas no modelo, quais sejam: crescimento,
rentabilidade, custos dos problemas financeiros, tamanho e tipo de capital. Os
resultados econométricos demonstraram consisténcia para o modelo de painel por
efeitos aleatorios, indicando significAncia alta para todas as varidveis, exceto
tamanho da empresa. Os resultados empiricos encontrados mostram evidéncias de
gue a rentabilidade, os custos dos problemas financeiros, o crescimento e o tipo de
capital sdo fatores determinantes da estrutura de capital do setor estudado. Os
resultados indicam também a existéncia de uma forma hibrida entre as teorias STT e
POT.

Palavras-chave: 1. Estrutura de Capital 2. Endividamento 3. Pecking Order Theory 4.
Static Trade-off.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital de uma empresa reflete as opcbes das fontes de
financiamento usadas nos seus projetos. Para se financiar, a empresa pode usar
recursos proprios, gerados a partir de seus negdécios, ou utilizar recursos externos,

de terceiros, emitindo a¢des ou titulos de divida.

Uma das grandes discussdes em finangcas é se essa estrutura de capital afeta o
valor das empresas, ou seja, se haveria uma estrutura Otima de capital que

maximizasse o seu valor.

1.1 Contextualizacéo

Desde a publicacdo do artigo de Modigliani e Miller (1958) sobre a estrutura de
capital das empresas, muito vem sido discutido sobre o tema tanto no meio
corporativo quanto no académico. Nesse estudo, os autores defendiam a hipotese
de que as decisdes relacionadas a estrutura de endividamento de uma companhia
nao resultariam em valor para a mesma. Alguns anos mais tarde, entretanto, 0s
mesmos autores complementaram o artigo anterior considerando o impacto dos
beneficios fiscais advindos do endividamento sobre o valor da empresa, que seria
dado pelo nivel de divida contraida. Comecava-se a perceber entdo, a importancia

de uma estrutura 6tima de capital maximizadora do valor da empresa.

A estrutura de capital € entendida como a combinacdo entre capital de terceiros,
dado pela divida de curto e de longo prazo, e o capital préprio, dado pelo Patrimdnio
Liquido (MARQUES, 2011). Assim, quanto maior a participacdo do capital de
terceiros na estrutura de capital da empresa, menor o seu custo de capital. Porém, o
aumento da alavancagem financeira aumenta a volatiidade dos retornos e,

consequentemente, o risco de faléncia e custos de agéncia.

Considerando-se a importancia de uma estrutura de financiamento que agregue
valor a empresa, muitos estudos foram desenvolvidos abordando a problematica da
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, que é afetada por fatores especificos

das companhias e por fatores macroeconémicos. Contudo, até os dias de hoje, o
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tema € controverso e ndo se tem um consenso sobre os fatores que seriam

determinantes da estrutura de capital das empresas.

Em quase a sua totalidade, os trabalhos que analisam o tema se concentram em
testar as previsOes das teorias do Trade-off e Pecking Order. A teoria do Trade-off
defende que a firma deve ser endividar até um determinado nivel onde o valor
marginal dos beneficios fiscais sobre a divida compense o0 aumento dos custos de

faléncia e de agéncia advindos do endividamento.

A teoria de Pecking Order baseia-se na premissa de existéncia de assimetria de
informacéo, na qual os insiders ligados as empresas possuem mais informacdes
sobre a companhia do que os investidores externos. Isso impediria que o0s
investidores precificassem corretamente o valor da companhia, seus investimentos e
suas emissdes de dividas e de acbes. A fim de minimizar os impactos dessa
assimetria, os administradores buscariam recursos baseados em uma escala de
prioridades, partindo das fontes de menor risco como 0S recursos internos,
passando pela contracdo de dividas e, por ultimo, para a emissdo de acles
(MYERS, 1984).

1.2 Formulagao do problema

A literatura brasileira e internacional sobre estrutura de capital ndo apresenta um
consenso sobre os fatores determinantes do endividamento das empresas,
indicando que esse assunto ainda nao foi exaurido. Adicionalmente, o baixo nimero
de estudos preocupados em analisar a estrutura de capital de setores especificos da
economia, deixa em aberto uma lacuna a ser investigada, em vistas de corroborar
com estudos que identificam a influéncia do setor econ6mico na definicdo da
estrutura de financiamento das empresas (TITMAN; WESSELS, 1988; PROCIANOY;
SCHNORRENBERGER, 2004; LEANDRO, 2006; NAKAMURA et al, 2007; FAVATO;
ROGERS, 2008).

Tendo em vista 0 exposto acima e visando contribuir para ampliar o conhecimento
sobre o tema, o presente trabalho procura responder a seguinte questdo: quais séo

os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas do setor de
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telecomunicacdes brasileiro, a luz das teorias Static Trade-off e Pecking Order?

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar os fatores que sao explicativos da
estrutura de endividamento das empresas do setor de telecomunicacdes brasileiro, a
luz das teorias Pecking Order e Static Trade-off, analisando os dados das maiores

empresas de sociedade anbnima desse setor entre os anos de 2001 a 2008.

1.4 Objetivos Especificos

Visando o objetivo geral acima estabelecido, faz-se necessario alcancar os

seguintes objetivos especificos:
1. Realizar o levantamento da literatura existente sobre estrutura de capital;

2. Confrontar os resultados obtidos nesse estudo com o0s resultados
previstos na literatura da area, no que diz respeito aos fatores determinantes do

endividamento das empresas;

3. Avaliar se ha a predominéancia das previsdes de uma teoria sobre a outra
na explicagao dos fatores determinantes do endividamento das empresas do setor

de telecomunicacdes brasileiro.

1.5 Justificativa

A falta de consenso dos resultados apresentados em pesquisas cientificas sobre o
tema, que ora rejeita certos determinantes presentes na literatura e ora os aceita,

indica que o assunto ainda tem muito a ser estudado e aprofundado.

Outro ponto é a discrepancia entre o niumero de pesquisas realizadas no exterior em

relacdo a literatura nacional na area. Apesar do numero grande de pesquisas
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internacionais sobre o tema, os resultados nem sempre podem ser aplicados as
empresas brasileiras, pois ndo se pode deixar de levar em consideracdo a

conjuntura econdémica e a realidade especifica de cada pais.

Além disso, muitas pesquisas internacionais estudam empresas de pequeno e
médio porte, enquanto no Brasil, possivelmente pelo acesso a informacdo, os
estudos sdo mais voltados para empresas de capital aberto em geral, sendo

necessario estudar a estrutura de capital em setores especificos da economia.

O presente estudo é relevante por estudar especificamente um setor importante da
economia brasileira, que pode servir como base para a tomada de decisdo de
gestores e por ser um caso aplicado a realidade nacional, fugindo das

generaliza¢cBes provenientes de estudos unicamente internacionais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esse capitulo € dedicado ao embasamento tedrico do trabalho. Primeiramente serdo
abordadas as teorias classicas sobre estrutura de capital, levando-se em conta os
estudos de Durand e Modigliani e Miller. Em seguida, apresentam-se as teorias
modernas sobre estrutura de capital, onde se destacam as teorias que serdo
testadas no presente trabalho, quais sejam: a Teoria do Pecking Order e a Teoria do
Trade-off. Por fim, & realizado um levantamento na literatura sobre os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas e é feito um compilado de

algumas pesquisas nacionais e internacionais que versam sobre o tema.

2.1 Teorias Classicas sobre Estrutura de Capital

A estrutura de capital das empresas no meio académico, jA vem sendo discutida ha
mais de 50 anos por pesquisadores da area de finangas, que tentam entender quais
sao os fatores que determinam a estrutura de financiamento das empresas e se iSso
influencia o seu valor. As duas principais correntes sobre o tema sdo: a
tradicionalista, que tem Durand (1952) como seu expoente, e a famosa teoria de
Modigliani e Miller (1958). Essas teorias sdo apresentadas a seguir.

2.1.1 Teoria de Durand

Durand (1952) é um dos pioneiros na investigacao da escolha de uma estrutura de
capital Otima capaz de maximizar o valor das empresas (FAMA; BARROS;
SILVEIRA, 2001). Essa estrutura seria obtida através de uma combinagédo 6tima de

capital de terceiros e capital préprio.

Segundo o autor, a maximizacao do valor ocorre por meio da minimizacao do custo
total do capital empregado pela firma para financiar suas atividades. Assim,

considerando-se que o custo de capital de terceiros é inferior ao custo de capital



17

proprio, a empresa deveria se endividar até o ponto em que 0 seu custo total
atingisse um nivel minimo, que representaria a estrutura de capital 6tima que levaria
a maximizacao do valor da empresa (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Durand admitia, entretanto, que ndo necessariamente seria possivel reduzir o custo
do capital por meio de mudancas das proporc¢des de capital proprio e de terceiros,
pois, segundo ele, o custo de capital de terceiros mantém-se estavel até um
determinado patamar, acima do qual se eleva devido ao aumento do risco de

faléncia.

Assim, a posi¢cdo dos tradicionalistas era de que o custo de capital de terceiros
permaneceria constante para niveis ‘moderados’ de alavancagem, situagdo em que
o nivel de endividamento da empresa ndo comprometeria sua capacidade de honrar
compromissos. Além disso, o custo de capital proprio deveria ser insensivel a
variacbes pequenas da alavancagem financeira. Assim, a firma deveria se endividar
até o ponto em que o seu custo médio ponderado de capital fosse minimo (FAMA;
BARROS; SILVEIRA, 2001)

2.1.2 Teoria de Modigliani e Miller

A teoria de Modigliani e Miller (1958) veio contradizer a corrente tradicionalista
propondo um novo teorema: o0 custo de capital € indiferente ao nivel de

endividamento da empresa.

Para desenvolver sua teoria M&M, estabeleceram um conjunto de pressupostos
simplificadores da realidade entre os quais a auséncia de impostos, de custos de
transagéo, de custos de faléncia, de assimetria de informagbes e de custos de
agéncia, criando assim um mercado perfeito, onde néo existiria uma estrutura de
capital 6tima e todas as combinacbes entre divida e capital proprio levariam a
empresa ao mesmo custo médio ponderado de capital e ao mesmo valor (FAVATO;
ROGERS, 2008).

Modigliani e Miller (1963) reconheceram, em trabalho posterior, que, quanto maior o
grau de endividamento, maior a economia de imposto de renda, e, portanto, maior o

valor da empresa. Nesse artigo, os autores exploraram a questao do beneficio fiscal
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gerado pela utilizacédo de dividas, decorrente do fato de os juros serem dedutiveis na
apuracdo do imposto de renda das empresas. Entretanto, a elevacdo das dividas
pressiona os fluxos de caixa da empresa em razdo das despesas com pagamento
de juros e amortizacao do principal, levando a uma maior probabilidade de faléncias,
e consequentemente elevando o custo de capital de terceiros. Com isso, o beneficio
fiscal decorrente do endividamento seria anulado pelo aumento do risco de faléncia
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

O artigo inicial de Modigliani e Miller se tornou um marco para a area, e nas décadas
subsequentes, novas dire¢cdes foram dadas ao estudo do problema da estrutura de
capital das empresas, acrescentando outras restricoes da realidade ao modelo
simples de M&M. Nesse sentido, diversos estudos empiricos tém sido realizados
com o intuito de avaliar quais os fatores que determinam a estrutura de capital das
empresas brasileiras e estrangeiras, como os de Titman e Wessels (1988), Rajan e
Zingales (1995), Jorge e Armada (2001) Perobelli e Fama (2002), Frank e Goyal
(2003), Brito, Corrar e Batistella (2007), Favato e Rogers (2008), Medeiros e Daher
(2008), David, Nakamura e Basso (2009), e muitos outros, que se utilizam das

teorias modernas que serédo apresentadas a sequir.

2.2 Teorias Modernas sobre Estrutura de Capital

Os estudos posteriores ao de M&M tentavam testar novos fatores que afetavam a
estrutura de endividamento das empresas, desconsiderando as caracteristicas de
mercado perfeito utilizadas no famoso estudo, e propondo novas restricbes a

realidade.

Uma dessas restricdes, diz respeito aos custos de faléncia associados ao uso de
capital de terceiros como forma de financiamento das atividades das empresas, que
buscam os beneficios fiscais advindos destes. Assim, surgiu a teoria chamada Static
Trade-off (STT).

Outra restricdo relacionada ao estudo da estrutura de capital é a assimetria de
informacgdes, que afeta as escolhas entre financiamento externo e interno, e entre

emissao de acdes (equity) e empréstimos (debt). Estas escolhas sdo abordadas pela
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Pecking Order Theory (POT), inicialmente mencionada por Myers (1984). Essas

duas teorias serdo melhor abordadas a sequir.

2.2.1 Teoria do Trade-off

Como dito anteriormente, Modigliani e Miller (1963) foram um dos primeiros a
versarem sobre a importancia dos impostos corporativos nas decisdes de estrutura
de capital das empresas. Segundo eles, considerando-se um mercado em que ha
impostos sobre o lucro das empresas, isso influenciaria as mesmas a contrairem um
grande volume de dividas, em virtude dos beneficios fiscais advindos do fato das

despesas com juros serem dedutiveis dos impostos.

Segundo Scott (1976 apud LEANDRO, 2006) a conclusdo de M&M gerou uma nova
controvérsia porque leva a conclusédo de que a estrutura 6tima de capital deveria ser
inteiramente composta por dividas. Em virtude disso, o autor defendeu que também
deveriam ser levados em consideracdo os custos de faléncia, provenientes do
aumento da probabilidade de que a empresa incorresse em custos da divida
advindos do aumento do nivel de endividamento. Essa visdo levou a teoria chamada
Static Trade-off.

A STT supbe que a empresa estabelece uma meta de endividamento e procura
atingi-la ao longo do tempo. O trade-off presente na teoria diz respeito a dois fatores
gue influenciam as decisfes de financiamento das empresas: de um lado os
beneficios fiscais decorrentes do uso de dividas, e de outro os custos de faléncia
gue aumentam a medida que a empresa se torna mais alavancada. Segundo Myers
(1984), as empresas devem buscar uma estrutura 6tima de capital que maximize os

beneficios e minimize os custos de faléncia.

A relacdo entre o nivel de endividamento e os custos da divida também podem
provocar outras consequéncias, como a possibilidade de conflitos entre acionistas e
portadores de titulos, devido ao aumento do custo de faléncia da empresa, no que
tange a decisdo sobre investimentos, financiamento e dividendos (ALTMAN, 1984;
MYERS, 2001; DAMODARAM, 2004 apud DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009).
Segundo Nakamura et al. (2007) esses custos podem ser diretos ou indiretos, sendo

o ultimo mais relevante, porém mais dificil de ser mensurado.
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Conforme a teoria, as empresas com ativos tangiveis e mais lucrativas tendem a se
financiar com dividas. Ja as empresas pouco rentaveis ou com ativos intangiveis
utilizam mais o patrimoénio liquido (DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009). Outro
apontamento, € que as empresas que possuem maior risco de negocio, tendem a
estarem mais expostas a situagdes de faléncia, devendo, portanto, se endividarem
menos. Além disso, empresas em crescimento ou que sao fortemente baseadas em
gastos com pesquisa e desenvolvimento, devem manter um certo grau de

flexibilidade, preservando um potencial de tomada de dividas adicionais.

Segundo Bastos, Nakamura e Basso (2009), apesar do grande numero de
pesquisas empiricas relacionadas ao tema, de forma geral, elas divergem quanto
aos determinantes da estrutura de capital a luz da teoria do trade-off. As variaveis
tamanho, risco, tangibilidade, e beneficios fiscais sdo apontadas pela literatura como

as mais relevantes, porém nao apresentam resultados uniformes.

2.2.2 Teoria do Pecking Order

Myers e Majluf (1984), em um trabalho pioneiro, estudaram a relacdo da estrutura de
capital com a informacdo assimétrica, em uma abordagem onde a estrutura de
capital € delineada de forma a mitigar ineficiéncias nas decisbes de investimento da
empresa, causadas pela assimetria de informacdo. Segundo o0s autores,
considerando-se que 0s gestores sdo mais informados do que os investidores
externos sobre o valor dos ativos da empresa, a emissdo de acbOes pode ser

precificada erroneamente pelo mercado. (LEANDRO, 2006).

Segundo Harris e Raviv (1991, apud BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007), para
reduzir a assimetria de informacdes, a estrutura de capital pode ser usada como
sinalizador aos investidores externos das informacdes detidas pelos
administradores. Assim, se a empresa optar por financiar seus investimentos por
meio de dividas, sinalizar4 ao mercado que a administragdo entende que as ac¢les
da empresa estdo subavaliadas, o que representa um sinal positivo ao mercado, de
que a rigueza produzida pelo investimento sera absorvida apenas pelos atuais
acionistas. (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).
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Levando em conta a questdo da assimetria de informacdes, Myers (1984) prop0s
uma teoria chamada de Pecking Order, que defende que as empresas recorrem a
uma determinada hierarquia de fontes de financiamento, preferindo incialmente os
recursos gerados internamente, em seguida a emissdo de dividas e, por ultimo a

emissao de novas agoes.

A teoria sustenta que quando o fluxo de caixa interno da empresa € insuficiente para
cobrir os investimentos e 0s pagamentos, a empresa emite dividas. Quando a Unica

alternativa é emitir dividas de alto risco ou quando os custos de faléncia séo

elevados, a empresa opta por emitir agoes.

Essa teoria implica que empresas mais lucrativas seriam naturalmente menos
endividadas, jA que possuem recursos internos para financiarem seus projetos sem

precisarem recorrer a dividas ou a emisséo de acoes.

Assim como a teoria do Trade-off, a Pecking Order também vem sendo testada em
muitos trabalhos empiricos desde a abordagem feita por Myers (1984), mas assim

como a primeira, também apresenta resultados que nao sdo uniformes.

2.3 Fatores determinantes da Estrutura de Capital

Devido a falta de consenso acerca da existéncia de uma estrutura de capital 6tima
para empresas, novas teorias surgiram e propagaram estudos que procuram
explicar a escolha da estrutura de capital pelas empresas a partir de certos atributos
tedricos (PEROBELLI; SILVEIRA; BARROS, 2008). Assim, a discussao migrou de
uma unica estrutura ideal para a estrutura mais apropriada ao perfil de cada

empresa.

Esses atributos sdo chamados por grande parte da literatura de ‘fatores
determinantes’ da estrutura de capital das empresas, e a seguir, alguns dos mais
utilizados nos estudos serdo apresentados, relacionando seus resultados esperados
com as previsdes das teorias que sédo objeto de estudo no presente trabalho, a
saber: a STT e a POT.

1. Fator rentabilidade ou lucratividade: Baseando-se nos pressupostos da

Pecking Order Theory, que define uma ordem de prioridade para escolha das
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fontes de financiamento, onde em primeiro lugar, estariam os lucros retidos,
em seguida as dividas e por ultimo, a emissdo de acdes, varios autores
entendem que a rentabilidade estaria negativamente relacionada ao
endividamento. Dessa forma, as empresas altamente lucrativas deveriam ser
menos endividadas, assim como defendem os estudos de Titman e Wessels
(1999), Rajan e Zingales (1995), Jorge e Armada (2001), Fama e French
(2003), Nakamura et al. (2007), Iquiapaza, Amaral e Araujo (2008), Albanez e
Valle (2009).

Segundo o entendimento de diversos autores, as preposi¢cdes da Static
Trade-off preveem uma relagcéo positiva entre rentabilidade e endividamento,
0 que é o0 oposto do que determina a POT (MEDEIROS; DAHER, 2008;
FAVATO; ROGERS, 2008, BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009). Isso
decorre do fato da dedutibilidade financeira, originada pelo pagamento de
despesas financeiras incentivar as empresas a aumentarem o seu nivel de
endividamento, assim, essa dedutibilidade estimula as empresas mais
lucrativas a serem mais alavancadas (DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009).

. Fator tangibilidade: Segundo Rajan e Zingales (1995), as empresas que
possuem altas taxas de ativos tangiveis em relacdo aos ativos totais
apresentam maior nivel de endividamento. A teoria dos custos de faléncia
considera que as empresas que dispdéem de ativos fixos para oferecer aos
credores como garantia de dividas, tém maior capacidade de endividamento,
devido & possibilidade destes ativos poderem ser vendidos em caso de
insolvéncia, o que reduz os custos de faléncia (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007). Dessa forma, seguindo os pressupostos da STT, a

relacdo entre tangibilidade e endividamento seria positiva.

Quanto a ¢tica da POT, ndo se tem um consenso sobre essa relacdo. Grande
parte dos autores considera, assim como a STT, que existe uma relacdo
positiva (RAJAN; ZINGALES, 1995; JORGE; ARMADA, 2001; BRITO; LIMA,
2005; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009). Ja Harris e Raviv (1991, apud
MEDEIROS; DAHER, 2008) defendem que a relacdo esperada seria

negativa.

. Fator risco: as empresas que apresentam menor volatilidade em seus

resultados deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, o que
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tornaria o custo do endividamento mais barato, e aumentaria a propensao a
contracdo de dividas (FAVATO; ROGERS, 2008). Além disso, segundo o
entendimento de Fama e French (2002), as empresas que apresentam menor
oscilacdo nos resultados e nos fluxos de caixa, tém acesso mais facil ao
mercado de capitais, por serem consideradas mais solidas. Assim, as firmas
com maiores riscos tenderiam a contrair menos empréstimos, devido aos
custos de faléncia do negodcio, e as firmas menos arriscadas estariam
propensas a um maior nivel de endividamento. Dessa forma, considerando-se
as preposicdes da POT e da STT, o risco é relacionado negativamente com o
endividamento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; MEDEIROS; DAHER,
2008; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; NETTO, 2009).

. Fator tamanho: Alguns autores defendem que ha uma relacdo positiva entre
tamanho da empresa e nivel de endividamento, justificada pelo fato de que
empresas maiores tenderiam a apresentar maior acessibilidade a recursos
financeiros e maior diversificacdo de seus negdcios, resultando em menor
probabilidade de dificuldades financeiras e menores custos de faléncia
(TITMAN; WESSELS, 1988; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007;
BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009). Segundo a ¢tica da STT entéo, a

relacdo entre o tamanho da empresa e o endividamento € positivo.

Sob a odtica da POT, alguns autores compreendem que a relacdo seria
negativa, devido a tendéncia de empresas grandes possuirem maiores fluxos
de caixa e, portanto, de acordo com a teoria, de preferirem as fontes internas
de recursos contra as fontes externas (NAKAMURA et al., 2007; IQUIAPAZA;
AMARAL; ARAUJO, 2008). Entretanto, outros autores consideram em seus
estudos a existéncia de uma relacao positiva, considerando que a assimetria
de informacdes € menor para empresas maiores, induzindo-as a obter maior
endividamento (RAJAN; ZINGALES, 1995; BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2007); e outros ainda deixam aberto essa relacdo, que por vezes pode ser
negativa e outras positiva (ALBANEZ; VALLE, 2009; BASTOS; NAKAMURA;
BASSO, 2009).

. Fator crescimento: A relagcdo esperada entre crescimento e grau de
endividamento pela STT € negativa, devido ao efeito negativo que a

contracdo de dividas em periodo de crescimento traria para o valor da
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empresa ao elevar os custos de agéncia, considerando-se que a maioria dos
credores entenderia, que nessa fase do ciclo de vida, a empresa costuma
aceitar projetos arriscados (PEROBELLI; SILVEIRA; BARROS, 2008). Além
disso, segundo Brito, Corrar e Batistella (2007), as empresas em crescimento
possuem alto custo de faléncia, pois uma grande parte de seu valor esta
atrelado a expectativas futuras de lucros e ndo a ativos que poderiam ser

liquidados para o cumprimento de dividas.

Ja quanto aos pressupostos da POT, as firmas com oportunidades de
crescimento tenderiam a manter um nivel de endividamento baixo para nao
prejudicarem sua capacidade de crédito. Por outro lado, nessa fase a
empresa requer investimentos que geralmente sdo feitos com contracdo de
dividas (FAVATO; ROGERS, 2008). Assim, sob a 6tica da POT o crescimento
poderia ter uma relacdo positiva ou negativa como o nivel de endividamento
(FAVATO; ROGERS, 2008; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; RIBEIRO;
PEROBELLI, 2010).

6. Fator tipo de capital: Empresas de capital aberto podem financiar seus
investimentos por meio da captacdo de recursos junto a investidores no
mercado de capitais, possuindo, portanto, acesso a uma fonte de
financiamento que as empresas de capital fechado ndo possuem. Dessa
forma, espera-se que as empresas de capital aberto possuam um grau de
endividamento menor do que as empresas de capital fechado (LEANDRO,
2006; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Além desses fatores principais, que sao comum a maioria dos estudos, outros
também s&o analisados como a singularidade (PEROBELLI; FAMA, 2002;
LEANDRO, 2006); os beneficios fiscais ndo divida (TITMAN; WESSELS, 1988;
JORGE; ARMADA, 2001; FAMA; FRENCH, 2002; PEROBELLI; FAMA, 2002;
LEANDRO, 2006; NAKAMURA et al., 2007; RIBEIRO; PEROBELLI, 2010);
classificacdo industrial (TITMAN; WESSELS, 1988; PEROBELLI; FAMA, 2002;
LEANDRO, 2006); controle acionario (JORGE; ARMADA, 2001; PROCIANOY;
SCHNORRENBERGER, 2004; BRITO; LIMA, 2005); setor (TITMAN; WESSELS,
1988; JORGE; ARMADA, 2001; PROCIANQOY; SCHNORRENBERGER, 2004;
FAVATO; ROGERS, 2008); liquidez (LEANDRO, 2006; NAKAMURA et al., 2007;
ALBANEZ; VALLE, 2009; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; RIBEIRO;
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PEROBELLI, 2010).

2.4 Pesquisas empiricas sobre o tema

A seguir € apresentada uma selecdo de pesquisas empiricas nacionais e
internacionais sobre estrutura de capitais, com foco principal para os estudos que
visam identificar os fatores determinantes que influenciam na decisdo da estrutura

de financiamento das empresas.

2.4.1 Pesquisas nacionais

A importancia de ter conhecimento sobre o que ja foi produzido e abordado no Brasil
em estudos empiricos anteriores, permite que os estudos futuros possuam
embasamento e relevancia, além de poderem comparar resultados, testar modelos e
propor novos paradigmas. Além disso, considerando as disparidades econémicas,
sociais e culturais que variam de acordo com cada pais, € extremamente relevante
um levantamento de pesquisas aplicadas ao pais de estudo, considerando que
fatores relacionados a paises e regides exercem influéncia sobre a determinacdo da
estrutura de capital das empresas (PEROBELLI; FAMA, 2003; FAVATO; ROGERS,
2008; BASTOS, NAKAMURA; BASSO, 2009).

Perobelli e Fama (2002) se basearam no estudo de Titman e Wessels (1988),
aplicado ao caso brasileiro, com o intuito de verificar os fatores indutores de
endividamento para as empresas brasileiras; verificar a convergéncia entre o modelo
proposto anteriormente, estimado com restricbes, e 0s resultados apurados via
analise fatorial estimada sem restricdo e, tracar o perfil da empresa para a qual o
endividamento ndo se apresenta como uma alternativa vidvel. A amostra foi
composta por dados de 165 empresas de capital aberto, no periodo de 1995 a 2000.
A pesquisa estudou os fatores de crescimento, singularidade, beneficios que nao os
gerados pelo endividamento, estrutura dos ativos da empresa (colaterais), tamanho,
lucratividade, volatilidade, classificagédo industrial e margem. Os resultados indicaram
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gue no Brasil, o grau de endividamento de curto prazo e os atributos tamanho e
crescimento dos ativos sdo negativamente relacionados, revelando que empresas
brasileiras de menor porte sdo mais propensas ao endividamento de curto prazo,
enquanto empresas em crescimento tendem a utilizar menos 0os mecanismos de
financiamento de curto prazo. Foi também encontrada relacdo negativa entre o
atributo lucratividade das empresas e o grau de endividamento de curto prazo,
indicando que, no caso brasileiro, empresas com alto giro tendem a ser menos

endividadas no curto prazo do que empresas com baixo giro.

Procianoy e Schnorrenberger (2004) analisaram em seu estudo a influéncia da
estrutura de controle nas decisbes de estrutura de capital das companhias
brasileiras. A pesquisa abrangeu 306 companhias brasileiras negociadas na Bolsa
de Valores de S&do Paulo (BOVESPA) no periodo compreendido entre 1995 e 2000.
Os procedimentos estatisticos contemplaram a regressao linear mdltipla, com os
meétodos enter e stepwise. Os fatores analisados abrangeram o controle acionario,
tamanho, lucratividade, setor e ano. As variaveis relacionadas ao tamanho,
lucratividade e variaveis indicadoras (dummies), construidas para medir o efeito de
ano e de setor, mostraram-se relevantes estatisticamente, indicando a influéncia
desses fatores nas decisOes de estrutura de capital. Segundo os autores, em funcéo
da variavel lucratividade apontar em todos os indices como a principal variavel
determinante nas decisGes de estrutura de capital, sugere-se a existéncia de uma
hierarquia de fontes de financiamento, principalmente no que se refere a utilizacao
primeira de recursos proprios, nas decisdes de financiamento. Os resultados
corroboraram as preposi¢cées da Pecking Order e indicaram a lucratividade como
fator influenciador das decisGes de estrutura de capital. As variaveis de controle
apontaram crescimento da desconcentragcdo do controle acionario a partir de
determinados niveis de risco de contratagcdo de empréstimos de curto e longo prazo.
Os resultados revelaram a existéncia de aversao ao endividamento quanto mais
concentrada for a estrutura de controle da companhia. Os achados com a variavel
‘tamanho’ corroboraram a literatura e estudos de que empresas maiores apresentam

maior flexibilidade para captacéo e contratacédo de recursos financeiros.

Brito e Lima (2005) estudaram o impacto simultineo do controle acionério,
tangibilidade, crescimento, rentabilidade e risco para o periodo entre 1995 e 2001

para um conjunto composto por 110 companhias brasileiras nao-financeiras de
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capital aberto. A analise empirica dos procedimentos foi feita por regressao multipla,
utilizando-se de pooled time series e cross-section. Os resultados indicaram que as
empresas de controle privado nacional se endividam mais que as de controle publico
nacional ou de controle estrangeiro, devido ao uso intensivo de divida de curto
prazo. Quanto a influéncia da origem do controlador na estrutura de capital, indicou-
se que esta parece devida aos maiores custos de insolvéncia e assimetria de
informacéo suportados pelas firmas privadas nacionais, com pior governangca num
ambiente de fraca garantia legal. Quanto aos fatores especificos das empresas, a
relacdo positiva entre o fator tangibilidade e endividamento total ou de longo prazo
confirmou o previsto pela teoria de trade-off. O crescimento apresentou relacéo
positiva com o endividamento e, conjuntamente com a relacdo negativa da
rentabilidade, favoreceram a teoria de pecking order contra a teoria de trade-off.
Ainda, como esperado pelas duas teorias, a volatilidade se mostrou negativamente
relacionada a divida de longo prazo. Outro achado do estudo foi a maior
sensibilidade do endividamento das empresas privadas nacionais aos fatores
analisados, o que parece indicar que os direitos do investidor externo a firma séo

menos resguardados pelo controlador privado nacional.

Leandro (2006) analisa em seu trabalho os fatores determinantes da estrutura de
capital das empresas brasileiras abertas e fechadas, com base em uma amostra de
6.396 empresas dos anos 2000 a 2004, totalizando 31.980 observac¢des. Utilizando-
se do procedimento econométrico de dados em painel, o autor analisou o
endividamento de curto prazo, longo prazo e total. Os fatores testados como
determinantes da estrutura de capital pelo autor foram: rentabilidade, tamanho,
tangibilidade, liquidez, crescimento, natureza do capital, origem do capital, tempo de
atuacdo da empresa, regido geografica, grupo econdmico, taxa de impostos,
beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento, singularidade, giro do
ativo e classificacdo industrial. A pesquisa mostrou a predominancia do
endividamento de curto prazo nas empresas brasileiras em relacdo ao
endividamento de longo prazo, decorrente possivelmente da escassez de recursos
de financiamento de longo prazo no pais. Os fatores tangibilidade, rentabilidade,
liquidez, tamanho da empresa, taxa de crescimento do ativo, giro do ativo, taxa de
imposto, natureza do capital (aberto/fechado), segmento de atuacéo (classificacao

industrial) e grupo econdmico apresentaram evidéncias de serem fatores que
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influenciam na estrutura de capital das empresas. Os fatores beneficios fiscais ndo
provenientes do endividamento, idade da empresa e regido geografica nao se
mostraram conclusivos. Os fatores singularidade e origem do capital (nacional
privado, nacional estatal e estrangeiro) pareceram nao exercer influéncia sobre o
grau de endividamento das empresas. O autor também encontrou evidéncias nos
modelos de Pooled OLS, do alto grau de interdependéncia do nivel de
endividamento das empresas num determinado ano com o ano posterior. Apesar da
maioria das variaveis analisadas no estudo terem se mostrado significativas, o0s
coeficientes de explicagdo dos modelos foram relativamente baixos, com excecéo
dos modelos de Pooled OLS. O autor concluiu que os fatores previstos pela teoria
ainda ndo conseguem explicar boa parte da estrutura de capital das empresas,
sendo recomendado, dessa forma, a inclusdo de novas variaveis em testes futuros e

novos estudos sobre o tema.

Brito, Corrar e Batistella (2007) analisaram a estrutura de capital das maiores
empresas que atuam no Brasil, investigando a relacdo entre o nivel de
endividamento e os fatores apontados pela literatura como seus determinantes. A
amostra foi composta pelas 500 maiores empresas que atuam no Brasil, segundo o
critério de receita anual de vendas, de capital aberto e de capital fechado. Os fatores
analisados pela pesquisa foram a rentabilidade, risco, tamanho, composi¢cdo dos
ativos, crescimento e tipo de capital. A técnica estatistica aplicada no estudo foi a
regressao linear multipla, pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Os
resultados dos testes aplicados indicaram que risco, tamanho, composi¢cdo dos
ativos e crescimento sao fatores determinantes da estrutura de capital das
empresas, enquanto rentabilidade e tipo de capital ndo se mostraram relevantes

para a forma como as empresas se financiam.

Nakamura et al (2007) investigaram os fatores determinantes da estrutura de capital
de 91 empresas abertas que atuam no mercado brasileiro, compreendendo o
periodo de 1999 a 2003. A técnica de estimativa utilizada foi a de dados em painel,
estatico e dinamico. O estudo avaliou as seguintes variaveis: liquidez corrente,
tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidade de crescimento, risco de negécio,
economia fiscal, crescimento de vendas, tangibilidade, coeficiente de variacdo e
risco de faléncia. Os resultados obtidos foram consistentes com as teorias de

Pecking Order e de Trade-off. Os autores concluiram que o comportamento dos
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tomadores de decisdo das empresas brasileiras segue, portanto, a légica de escolha
de flexibilidade e controle (POT), mas com uma dinamica de ajuste de grau de
endividamento 6timo de curto prazo (STT). Além disso, as analises revelaram que a
velocidade do ajuste, dadas as restricbes de comparabilidade, € menor do que em

paises como Estados Unidos, Inglaterra, Suica e Franca.

Em seu estudo sobre os determinantes e efeitos do sistema de financiamento na
estrutura de capital na América Latina e nos Estados Unidos, Favato e Rogers
(2008) investigaram, em nivel microeconémico, a influéncia de atributos teoricos
relevantes, sugeridos pela POT e pela STT, sobre a estrutura de capital das
empresas na Ameérica Latina e nos Estados Unidos, e em nivel macroeconémico,
analisaram o efeito dos sistemas financeiros sobre a estrutura de capital das
empresas. Os autores estudaram uma amostra de 769 empresas nao-financeiras de
capital aberto de cinco paises (Argentina, Brasil, Chile, México e Estados Unidos),
no periodo entre 1996 a 2005. A pesquisa estimou trés modelos de endividamento
pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) com erros consistentes a
heteroscedasticidade, conforme White. Os fatores estudados na pesquisa foram:
tamanho, lucratividade, oportunidade de crescimento, tangibilidade, risco, setor,
pais. Os resultados da pesquisa indicaram que o impacto de fatores indutores do
endividamento inerentes as especificidades de cada pais, condicionados diante de
diferentes modelos de financiamento, parece ser o principal determinante da
estrutura de capital das empresas na América Latina e nos EUA. Além disso, as
diferencas do sistema de financiamento entre os paises parecem impactar mais o
endividamento de longo prazo do que de curto prazo, e os fatores microecondémicos,
tamanho e tangibilidade, aparentaram afetar mais o endividamento de curto prazo, ja
o0 risco do negocio e a lucratividade da empresa, afetaram mais o endividamento de

longo prazo.

Iquiapaza, Amaral e Araudjo (2008), em seu estudo, testam as previsbes da Teoria
Pecking Order no financiamento das empresas brasileiras, propondo uma nova
metodologia, que reconhece as caracteristicas das empresas como tamanho,
lucratividade e crescimento, para explicar o financiamento do déficit, utilizando um
modelo de dados em painel com efeitos fixos. A amostra foi composta por 313
empresas listadas na Bovespa entre o periodo de 2000 a 2005. Os resultados do

trabalho indicaram que somente as empresas de menor tamanho na amostra, com
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lucratividade negativa e baixo crescimento, apresentaram aderéncia as previsdes da
POT, porém de forma fraca. Com isso, 0s autores concluiram que existe a caréncia
de uma explicacdo tedrica consistente para 0 comportamento das empresas na
escolha das formas de financiamento utilizadas. Assim, 0s questionamentos acerca
da POT e da Static Trade-off parecem favorecer a existéncia de uma forma hibrida

de teorizacéo para as escolhas por formas de financiamento.

Medeiros e Daher (2008) testaram em seu trabalho as duas principais teorias que
competem entre si na literatura académica pela determinacéo da estrutura de capital
das empresas, quais sejam: a Static Trade-off e a Pecking Order. A metodologia
utilizada envolveu a utilizagdo de técnicas econométricas de dados em painel
segundo os modelos Frank-Goyal(FG) e Rajan-Zingales(RZ), utilizando-se de
coeficientes comuns, efeitos fixos e aleatorios para a analise dos dados. A amostra
estudada compreendeu 420 empresas nao-financeiras com acoOes listadas nas
bolsas BOVESPA e SOMA, entre 1995 e 2002. Os fatores investigados foram a
tangibilidade, valor de mercado sobre valor patrimonial, logaritmo natural das
vendas, lucratividade, dividendos e déficit financeiro. A analise dos resultados
encontrados levou a conclusdo de que a POT, em sua forma semiforte, € a que
melhor explicou a determinacdo da estrutura de capital das empresas da amostra.
Para as variaveis testadas no modelo RZ, a tangibilidade dos ativos e a lucratividade
comportaram-se conforme previsto pela POT e nao pela STT. Como estas variaveis
sao consideradas pecas-chave na aceitacdo de uma teoria em detrimento da outra,
os resultados encontrados favoreceram a POT. Os autores concluiram que as
empresas brasileiras ndo estabelecem meta para a estrutura de capital e procuram
atingi-la ao longo do tempo. Pelo contrario, a estrutura de capital das empresas
brasileiras é estabelecida como resultado de uma hierarquia de financiamento, cuja
prioridade maxima sao 0s recursos gerados internamente, seguidos pelo

endividamento e, em ultima instancia, pela emisséo de ag¢des.

Em seu trabalho, Netto (2009) procurou identificar os fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto, ndo-financeiras. A
amostra foi composta por 116 empresas, considerando o periodo de 2003 a 2007.
Para a analise dos dados foi utilizada a aplicacdo da técnica estatistica de regresséo
linear maltipla, com dados em painel. As estimativas foram feitas pelo método dos

minimos quadrados ordinarios, com modelo de efeitos fixos. As variaveis analisadas
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pela pesquisa foram as seguintes: rentabilidade, risco, tamanho, tangibilidade e
crescimento. Os resultados encontrados pelo autor indicaram que as variaveis risco,
tamanho, tangibilidade e crescimento da empresa exercem influéncia sobre seus
endividamentos. Entretanto, a variavel rentabilidade ndo mostrou-se relevante para a
composicdo do endividamento das empresas analisadas. No que diz respeito a
analise apenas do endividamento de longo prazo, as variaveis relevantes sdo o
tamanho e a tangibilidade. Assim, o autor concluiu que quanto menor o tamanho da
empresa ou quanto maior a representatividade do ativo permanente no ativo total,
maior a propensdo ao endividamento de longo prazo. A pesquisa nao identificou
nenhuma teoria predominante que explicasse a estrutura de capital das empresas

brasileiras.

Albanez e Valle (2009) analisaram o impacto da assimetria de informacdes nas
decisdes de financiamento de empresas brasileiras abertas, tendo em vista o0s
pressupostos da Teoria de Pecking Order. Eles analisaram uma amostra de 133
empresas de diversos setores, utilizando dados de 1997 a 2007. Os fatores
investigados compreendiam a liquidez, volatilidade, volume negociado, intensidade
de negdcio, presenca em bolsa, tamanho, tangibilidade, intangibilidade, rentabilidade
e risco. A técnica de andlise utilizada foi a de dados em painel, com métodos de
efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Os resultados indicaram que empresas
consideradas com menor grau de assimetria informacional sdo mais endividadas que
as demais na analise do nivel de endividamento total, resultado contrario a POT, em
gue essas empresas teriam a oportunidade de captar recursos por meio da emissao
de acdes devido a baixa probabilidade de ocorréncia dos problemas derivados da
assimetria de informacdo. No entanto, esse resultado apoia a relacdo esperada
alternativa, na qual empresas com menor assimetria informacional propiciam maior
facilidade de avaliacéo do seu risco por parte dos credores, o que poderia aumentar
a oferta de crédito, favorecendo a utilizacdo de dividas por meio da reducdo dos
custos de selecéo adversa e pelo aumento da capacidade de financiamento dessas
empresas. Perante as analises realizadas e os resultados obtidos, os autores
concluiram que a assimetria de informacao constitui-se como um dos determinantes
da estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto. Os autores ainda
afirmaram que a assimetria de informacg&o pode ter um papel diferente do previsto
pela teoria de pecking order no mercado brasileiro, com empresas classificadas com
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menor assimetria informacional sendo mais endividadas que as demais, sendo
importante analisar também o papel do risco de crédito ao estabelecer uma
hierarquia de preferéncias por fontes alternativas de financiamento utilizadas por

empresas brasileiras.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) investigaram em seu estudo os determinantes da
estrutura de capital das companhias abertas da América Latina, considerando cinco
paises: Meéxico, Brasil, Argentina, Chile, Peru. A amostra compreendeu 388
empresas pertencentes a esses paises no periodo entre 2001 e 2006. A pesquisa
avaliou indicadores especificos da firma e fatores macroeconémicos e institucionais.
Os fatores especificos compreenderam: liquidez corrente, tangibilidade,
rentabilidade do ativo (ROA), market to book value, oportunidades de crescimento,
pagamento de imposto de renda, tamanho e risco do negocio. Os fatores
macroecondmicos e institucionais abrangeram o crescimento do PIB, a renda per
capita, taxa anual de inflac&o, participacdo das companhias de capital, carga fiscal e
o tempo médio para abertura de um negdécio no pais. Os resultados apontaram
grande influéncia dos fatores especificos da empresa, especialmente as variaveis
indice de liquidez corrente e ROA (significantes para todos os paises). A variavel
tangibilidade mostrou-se contraria as teorias acerca de estrutura de capital. A
variavel market to book obteve resultados significantes distintos para as duas
medidas de endividamento, sendo explicada pelas teorias do trade off, pecking order
e de agéncia. Os demais determinantes apresentaram resultados ndo conclusivos,
com excecdo da variavel risco para a Argentina e tamanho para o Brasil.
Considerando-se a América Latina, as variaveis que apresentaram resultados
significantes e suportados pelas teorias foram indice de liquidez corrente, ROA,
market to book e tamanho. A POT mostrou-se mais robusta em explicar a estrutura
de capital das empresas latino-americanas. Com relacdo aos fatores
macroecondmicos e institucionais, a variavel crescimento do PIB foi a mais relevante
em termos estatisticos, tendo uma relacdo negativa com o endividamento total a
valor de mercado e financeiros onerosos, corroborando a hipétese em questao.
Segundo os autores, esse resultado esta coerente com outros estudos ao revelar
gue, em tempos de crescimento econbmico, as empresas diminuem suas
alavancagens financeiras por conta da maior disponibilidade de recursos internos,

de acordo com a teoria do pecking order. Os autores concluem que os fatores
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macroecondmicos e institucionais ndo podem mais ser desconsiderados, pois sé&o
fatores que ajudam a explicar o comportamento das empresas, embora ainda haja

muito que se pesquisar nesse campo.

Em seu estudo, David, Nakamura e Basso (2009) testaram as previsdes das teorias
trade-off e pecking order sobre endividamento e payout, utilizando a metodologia de
Fama e MacBeth (1973). A amostra foi constituida de 143 empresas brasileiras de
capital aberto, nédo-financeiras, no periodo entre 2000 e 2006. Os resultados
demonstraram que as empresas brasileiras aumentaram a meta de remuneracao,
porém ainda distribuem uma propor¢do pequena dos lucros, se comparados ao
padrdo americano, apesar de a legislacdo brasileira ser bastante favoravel. A
variavel payout mostrou-se negativamente relacionada com as oportunidades de
investimento e os dividendos néo sofreram variacdo de curto prazo para acomodar
os investimentos, conforme defende a POT. A variavel “tamanho” mostrou ser
significativa na politica de endividamento corroborando as duas teorias. Segundo 0s
autores, de modo geral, os resultados indicaram que a teoria do Pecking Order é
mais consistente para explicar a determinacao da estrutura de capital das empresas
brasileiras. A lucratividade foi a variavel mais significativa e negativamente
relacionada ao endividamento, 0 que prescreve que as empresas mais lucrativas
sdo menos endividadas. Isso da credibilidade ao modelo pecking order, que defende

a hierarquizacéo das fontes de financiamento.

Em um trabalho de Ribeiro e Perobelli (2010) os autores investigaram
empiricamente as caracteristicas que influenciam a escolha da maturidade da divida
(longo ou curto prazo) e da fonte de financiamento (oferta publica ou colocacgéo
privada de titulos) das empresas brasileiras listadas na BOVESPA. Foi utilizada a
metodologia de dados em painel ndo balanceado, considerando simultaneamente as
dimensdes tempo e seccional, auxiliada pela abordagem de equagfes simultaneas.
A amostra envolveu dados de 476 empresas levantados entre o primeiro semestre
de 1998 e o primeiro de 2009, e analisou diversos fatores especificos da firma,
como: nivel de alavancagem, tamanho da empresa, oportunidades de crescimento,
rentabilidade, risco operacional, fluxo de caixa livre, liquidez, tangibilidade, efeitos
fiscais, restricdo financeira e indice de liquidez em bolsa. Os resultados mostraram
que empresas brasileiras mais maduras e estabelecidas no mercado tendem a

utilizar seus recursos internos como forma de financiar projetos, corroborando a
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Teoria da Pecking Order. Entretanto, quando estas procuram recursos externos,
preferem a utilizacdo de fontes privadas de dividas, como os bancos, que séo
importante fonte de recursos para as empresas brasileiras. Existem fortes evidéncias
do processo conhecido como “colaterizacdo da divida”, principalmente quando se
tratam de fontes privadas e recursos de curto prazo. No que diz respeito as
oportunidades de crescimento da empresa, ndo foram encontradas evidéncias de
que esta caracteristica apresentasse relacdo positiva com a utilizacdo de divida
privada e/ou divida de curto prazo, e sim negativa. No entanto, empresas que
apresentaram melhor rentabilidade em seus investimentos, tinham tendéncia a
priorizar o uso de dividas publicas e de longo prazo. Os beneficios fiscais advindos
do uso de divida nao tiveram impacto tao significativo quanto o esperado. Além
disso, a decisdo da firma de aumentar seu nivel de alavancagem nao privilegia uma
fonte ou outra de recursos (publica ou privada). As janelas de oportunidade se
mostraram significantes na determinacdo da estrutura de dividas das firmas
estudadas, no que tange a escolha da fonte do recurso. Conforme esperado pelos
autores, o0 modelo para a determinacdo da maturidade se mostra menos elucidador
que o da fonte de recursos, pois € mais dificil identificar a maturacédo dos exigiveis
das firmas. Neste caso, o0 Unico determinante da maturacdo da divida é o tempo, o
gue atrapalha os resultados de pesquisa. Adicionalmente, segundo os autores,
algumas dividas de curto prazo constantemente renovadas, estdo se tornando

fontes permanentes de financiamento.

No quadro 01 a seguir, é compilada a relagdo das principais variaveis testadas em
diversos estudos empiricos nacionais com o endividamento das empresas, de

acordo com a Pecking Order Theory e a Static Trade-off Theory.
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Teoria STT POT
Variavel Relacéo Autores Relagéo Autores
Nao foi encontrado em Perobelli e Fama (2002);
nenhum estudo Procianoy e
resultados positivos Schnorrenberger (2004);
para essa variavel, Leandro (2006);
entretanto, em alguns Nakamura et al (2007);
Rentabilidade + ela se mostrou ndo - Favato e Rogers (2008);
significativa como em Iquiapaza, Amaral e
Brito, Corrar e Batistella Araujo (2008); Medeiros
(2007) e Netto (2009). e Daher (2008); Bastos,
Nakamura e Basso
(2009);
Nakamura et al (2007); Nakamura et al (2007);
, Favato e Rogers (2008); Favato e Rogers (2008);
Risco ) David, Nakamura e ) David, Nakamura e
Bastos (2009); Bastos (2009);
Procianoy e Perobelli e Fama (2002);
Schnorrenberger (2004); Nakamura et al (2007);
Leandro (2006); Brito, Iquiapaza, Amaral e
Corrar e Batistella Araujo (2008); Netto
Tamanho " (2007); Favato e Rogers ) (2009);
(2008); David,
Nakamura e Bastos
(2009);
Nakamura et al (2007); Brito, Corrar e Batistella
_ Iquiapaza, Amaral e (2007);
Crescimento " | Aratijo (2008); Netto ¥
(2009)
Leandro (2006); Perobelli e Fama (2002);
Albanez e Valle (2009); Brito, Corrar e Batistella
. Netto (2009) (2007); Medeiros e Daher
Tangibilidade + - (2008); Bastos,
Nakamura e Basso
(2009);
Leandro (2006);
L Sem Nakamura et al (2007);
Liquidez A - -
previsao Bastos, Nakamura e

Basso (2009);

Quadro 1 - Relacdo entre o endividamento e os deter

a POT e a STT — pesquisas empiricas nacionais.
Fonte: adaptado de Favato e Rogers (2008).

minantes de estrutura de capital segundo




36

2.4.2 Pesquisa internacionais

A seguir sdo apresentadas algumas pesquisas empiricas internacionais que versam
sobre a estrutura de capital das empresas, em especial sobre os fatores

determinantes da mesma.

Titman e Wessels (1988) estudaram 469 empresas no periodo de 1974 a 1982.
Baseados nas predicOoes de diferentes teorias de estrutura de capital, eles
analisaram o0s seguintes fatores como possiveis determinantes da estrutura de
capital: tangibilidade, beneficios fiscais ndo decorrentes do endividamento,
crescimento, singularidade, classificacdo industrial, tamanho, volatilidade dos lucros
e rentabilidade. Eles se utilizaram de uma técnica chamada de Modelagem
Estrutural Linear, uma extensdo da abordagem de andlise de fator para medicao de
variaveis ndo observaveis ou latentes. Os resultados do estudo indicaram que
empresas que comercializam produtos Unicos ou especializados tém baixo
endividamento. De acordo com o0s autores, esta evidéncia é consistente com as
implicacbes de que empresas que podem potencialmente impor altos custos aos
seus clientes, empregados e fornecedores em um evento de liquidacdo possuem
niveis de endividamento mais baixos. O estudo também identificou que empresas
menores tendem a usar, de forma significativa, mais endividamento de curto prazo
do que empresas maiores. Segundo os autores, esses resultados podem ser um
reflexo dos altos custos de transacao que as empresas menores enfrentam ao emitir
instrumentos financeiros de longo prazo. Foram encontradas, ainda, evidéncias para
a proposicdo de que empresas rentaveis sdo menos endividadas. O estudo nédo
encontrou nenhuma correlagéo significativa do endividamento com os beneficios

fiscais ndo decorrentes do endividamento, volatilidade, tangibilidade ou crescimento.

Rajan e Zingales(1995) estudaram 4.557 empresas dos paises do G-7(Estados
Unidos, Japdo, Alemanha, Franga, Itdlia, Reino Unido e Canadd), no periodo de
1987 a 1991, com o objetivo de verificar se os fatores que influenciam a estrutura de
capital nos EUA sdo os mesmos que influenciam a estrutura de capital de outros
paises. Eles testaram como variaveis explicativas a tangibilidade dos ativos, o
market-to-book ratio, o tamanho da empresa e a rentabilidade sobre os ativos. Para

os Estados Unidos, todos os coeficientes apresentaram sinais identificados na
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maioria dos trabalhos anteriores como, endividamento positivamente relacionado
com tangibilidade e tamanho, e negativamente relacionado com market-to-book ratio
e rentabilidade. Com relacdo as variaveis testadas no estudo, a tangibilidade foi
correlacionada positivamente com o endividamento para todos os paises. O market-
to-book ratio apresentou coeficiente negativo também para todos os paises. O
tamanho, testado por meio da variavel In de vendas, foi positivamente
correlacionado com o endividamento dos paises, com excecdo da Alemanha.
Finalmente, os autores identificaram que a rentabilidade € negativamente
relacionada com o endividamento na maioria dos paises, com exce¢do da
Alemanha, e é insignificante na Franca. De forma geral, segundo os autores, 0s
fatores identificados como determinantes da estrutura de capital nos Estados Unidos

também parecem ser os mesmos fatores determinantes para os outros paises.

Utilizando a metodologia de andlise de dados em painel, Jorge e Armada (2001)
realizaram um estudo com 93 grandes empresas portuguesas, no periodo de 1990 a
1995. Eles utilizaram como variaveis dependentes o endividamento de curto prazo,
de longo prazo e endividamento total. Os fatores testados como variaveis
independentes foram: tamanho, crescimento, risco do negocio, rentabilidade,
tangibilidade, beneficios fiscais ndo resultantes do endividamento, setor de atividade
(primario e secundario) e controle aciondrio (nacional publico, nacional privado e
estrangeiro). Os resultados indicaram relacao positiva entre a variavel crescimento e
o endividamento, mostrando que as empresas que apresentaram maior taxa de
crescimento dos seus ativos foram também as que tinham um maior nivel de
endividamento. Dos indicadores referentes ao risco do negdcio, apenas a
variabilidade das vendas pareceu exercer alguma influéncia sobre o endividamento
global. Com relacdo a rentabilidade, a mesma pareceu determinar apenas o0s niveis
de endividamento global e de curto prazo e apresentou sinais diferentes de acordo
com o indicador utilizado. O sinal foi negativo, quando o indicador utilizado foi o
resultado antes de juros e impostos, e positivo, quando o indicador utilizado foi o
resultado operacional. Finalmente, os fatores dimensdo, vantagens fiscais nao
resultantes do endividamento, controle acionario e setor de atividade néo
apresentaram significancia como determinantes da estrutura de capital das

empresas pesquisadas.
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Ooi (1999) analisou em seu estudo os determinantes da estrutura de capital de 83
empresas privadas do Reino Unido, utilizando a metodologia de dados em painel.
Os fatores analisados foram: tipo de capital, tamanho, crescimento, rentabilidade,
risco e tangibilidade. Os resultados da pesquisa mostraram que a variavel
tangibilidade € um importante determinante do endividamento das empresas,
havendo entre eles uma relacdo positiva. A variavel crescimento apresentou relacéo
negativa com o endividamento, mas ndo alcangcou uma estatistica significante.
Também foram confirmadas a hipdtese de que o risco apresenta influéncia
significativa sobre o endividamento e, de que 0s gerentes proprietarios levam em
consideracdo o sentimento prevalecente no mercado e os custos dos empréstimos

ao contrair uma divida.

No estudo de Shyam-Sunder e Myers (1999), os autores testaram as previsdes da
Static Trade-off Theory contra as da Pecking Order Theory. Eles revisaram as
hipéteses das duas teorias e examinaram o poder explanatério de cada uma. Os
resultados indicaram a POT como uma excelente descritora do comportamento do
financiamento corporativo nas empresas pesquisadas e no geral, apresentaram a

POT como mais confiavel do que a STT.

Em seu estudo, Booth et al (2001) analisaram se a teoria sobre a estrutura de capital
€ aplicada a paises com diferentes estruturas institucionais. A amostra da pesquisa
foi composta por firmas de 10 paises em desenvolvimento, quais sejam: india,
Paquistdo, Turquia, Zimbabue, Brasil, México, Jordania, Coréia do Sul, Tailandia e
Malasia. As evidéncias mostraram que as decisdes sobre a estrutura de
endividamento das empresas dos paises em desenvolvimento sdo afetadas pelas
mesmas variaveis que as dos paises desenvolvidos, entretanto, algumas diferencas
relacionadas a questdes especificas de cada pais também séo influenciadores e nao
podem deixar de serem levadas em consideracdo. Os autores concluiram que ainda
ha muito que ser pesquisado quanto ao entendimento dos arranjos institucionais

especificos de cada pais, que impactam nas escolhas da estrutura de capital.

Miguel e Pindado (2001) desenvolveram um modelo de ajustamento alvo para
avaliar as caracteristicas especificas e institucionais que afetam a estrutura de
capital de 133 empresas espanholas, no periodo entre 1990 e 1997. A metodologia
utilizada foi a analise de dados em painel ndo-balanceado. Os resultados indicaram

gue as empresas suportam os custos de transacdo quando decidem ajustar o seu
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nivel de divida, e no caso das empresas pesquisadas estes custos sdo menores
devido ao maior percentual de divida privada. As evidéncias também mostraram que
ha uma relacdo negativa entre os beneficios fiscais ndo provenientes de divida e o
nivel de endividamento, e entre os custos dos problemas financeiros e o
endividamento. Também foi encontrada uma relacdo direta entre investimento e
divida, o que segundo os autores, confirma a simultaneidade de ambas as decisdes.
A relacdo negativa encontrada entre o fluxo de caixa e o endividamento indica a
preferéncia pelo uso de recursos internos ao invés de dividas como fonte de

financiamento, o que corrobora as previsdes da POT.

Em seu estudo, Ozkan (2001) tinha por objetivo contribuir com a determinacdo dos
fatores que influenciam a estrutura de capital das empresas. Utilizando-se de uma
amostra de 390 empresas britanicas e do modelo de dados em painel, o autor
analisou as seguintes variaveis explicativas: tamanho, crescimento, beneficios
fiscais ndo-divida, lucratividade e liquidez. As evidéncias encontradas sugerem que
as empresas que possuem dividas de longo-prazo possuem uma maior velocidade
de ajuste ao nivel de endividamento desejado. Os resultados indicaram ainda que a
liquidez, a rentabilidade e as oportunidades de crescimento exercem um efeito
negativo sobre as decisfes da estrutura de capital das empresas. Foi encontrada
também uma relagéo inversa entre os beneficios ndo provenientes de dividas e a
taxa de endividamento das empresas, além disso, uma relacdo positiva entre a

variavel tamanho e o endividamento foi levemente suportada.

Fama e French (2002) testaram as previsoes da POT e da STT sobre dividendos e
endividamento para avaliar qual teoria seria melhor explicativa das decisées sobre
estrutura de capital das empresas. Os autores avaliaram fatores como crescimento,
rentabilidade, impostos, entre outros. Os resultados encontrados ndo encontraram
evidéncias para escolher uma teoria em detrimento da outra, porém, revelaram
fortes comprovacgdes que as duas teorias sao determinantes para a estrutura de
capital. Confirmando predi¢ces feitas pelas duas teorias, a pesquisa indicou que
firmas mais lucrativas e com poucos investimentos fazem maior pagamento de
dividendos. Corroborando a POT e contradizendo a STT, os resultados mostraram
gue empresas mais lucrativas sdo menos endividadas. Outro achado foi de que as
firmas com mais investimento possuem menos pagamentos de dividendos de longo

prazo, mas os dividendos ndo variam para acomodar variacdes de curto prazo nos
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investimentos. Segundo os autores, assim como prevé a POT, variagOes de curto-

prazo nos investimentos e os ganhos sao absorvidas pelo endividamento.

Em um estudo em que analisaram as conclusées de Shyam-Sunder e Myers (1999),
Frank e Goyal, utilizando-se de um modelo de regressao cross-section, avaliaram a
taxa de endividamento de empresas publicas americanas, nos periodos entre 1971 e
1998. Foram investigados alguns fatores que podem impactar no nivel de
endividamento, entre eles: a tangibilidade dos ativos, a rentabilidade, market-to-book
ratio e o tamanho da empresas. Os resultados revelaram alguns problemas na
modelagem empirica da POT. Segundo os autores, em contraposi¢cdo ao que foi
apresentado por Myers, as empresas comumente utilizam recursos de terceiros
(emissao de divida), jA que a retencdo interna de lucros mostra-se insuficiente para
financiar os projetos das empresas. Outro ponto levantado foi 0 aumento do niumero
de empresas médias. Estas possuem capacidade reduzida de financiamento proprio,
0 que torna a emissdo de divida e de acBes uma das formas mais viaveis de

financiamento.

Gaud et al (2007) analisaram os determinantes da estrutura de capital de 104
empresas suicas, utilizando-se de testes dinamicos abrangendo o periodo de 1991 a
2000. Os fatores analisados foram: crescimento, tamanho, rentabilidade,
tangibilidade e custos dos problemas financeiros. Os resultados encontrados
indicaram que o tamanho das empresas e a tangibilidade dos ativos esta
positivamente relacionada ao endividamento, enquanto crescimento e rentabilidade
sdo negativamente relacionados com o endividamento. Quanto a variavel custo dos

problemas financeiros, nao foram encontrados resultados significativos.

Zhang e Kanazaki (2007) testaram a teoria do Trade-off contra a Pecking Order
Theory para avaliar a estrutura de capital das empresas japonesas. A amostra foi
composta por 1.325 empresas nao-financeiras do Japdo, compreendendo o periodo
de 2002 a 2006. A analise dos dados foi feita pelo modelo de dados em painel,
considerando efeitos fixos e aleatérios. Os fatores analisados foram: rentabilidade,
tangibilidade, tamanho e beneficios fiscais ndo provenientes de dividas. Os
resultados empiricos provaram que as duas teorias podem explicar uma parte da
estrutura de capital das empresas, porém os dois modelos possuem limitacdes, ja
que a STT nado consegue explicar a relagdo negativa entre rentabilidade e

endividamento e POT falha em tentar explicar o baixo coeficiente de endividamento.
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No quadro 02 a seguir, é compilada a relagdo das principais variaveis testadas em

diversos estudos empiricos internacionais com o endividamento das empresas, de

acordo com a Pecking Order Theory e a Static Trade-off Theory.

Teoria STT POT
Variavel Relacdo Autores Relagéo Autores
N&o foi encontrado em Titman e Wessels
nenhum estudo (1988); Rajan e Zingales
resultados positivos (1995); Jorge e Armada
. para essa variavel. (2001); Fama e French
Rentabilidade + - (2002): Gaud et al
(2005); Zhang e
Kanazaki (2007); Ozkan
(2001);
Risco - Fama e French (2002); - Fama e French (2002);
Titman e Wessels Frank e Goyal (2003);
(1988); Rajan e Zingales
Tamanho * | (1995); Ozkan (2001); ]
Gaud et al (2005);
Fama e French (2002); Jorge e Armada (2001);
Crescimento - Ozkan (2001); Gaud et +
al (2005);
Titman e Wessels
. (1988); Rajan e Zingales
Tangibilidade + (1995): Ooi (1999); - .
Gaud et al (2005);
Liquidez Se'mN L ) Ozkan (2001)
previsdo

Quadro 2 - Relacdo entre o endividamento e os determinantes de estrutura de capital segundo a POT
e a STT — pesquisas empiricas internacionais.
Fonte: adaptado de Favato e Rogers (2008)
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo aborda a metodologia adotada para a realizagdo da pesquisa tendo por
base os objetivos propostos. Dessa forma, discorre-se sobre o tipo e a descricao
geral da pesquisa, a caracterizacdo do setor de estudo, a definicdo da populacéo e
da amostra estudada, os instrumentos de pesquisa utilizados e os procedimentos
para coleta e analise dos dados. A classificacdo da pesquisa esta baseada no
trabalho de Roesch (2009).

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A pesquisa desenvolvida pode ser classificada de acordo com trés categorias, quais

sejam: quanto aos objetivos, aos procedimentos e quanto ao tratamento dos dados.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa é classificada como explicativa, ja que
visa identificar os fatores que influenciam o nivel de endividamento das empresas
pesquisadas (ROESCH, 2009).

Os procedimentos utilizados incluiram pesquisa bibliografica, visando o
levantamento da literatura nacional e internacional sobre o tema, e pesquisa
experimental, com a manipulacdo e controle das variaveis definidas no trabalho. Os
dados utilizados séo classificados como secundarios e foram retirados de uma base
de dados que contém as informacdes contabeis e financeiras das maiores

sociedades an6nimas do pais.

Em relacdo ao tratamento dos dados, a pesquisa é essencialmente quantitativa, com
a utilizacdo de técnicas estatisticas para a analise dos dados, considerando-se que

o estudo prevé a mensuracao de variaveis ja estabelecidas na literatura da area.
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3.2 Caracterizacao da organizacao, setor ou area

3.2.1 Setor de telecomunicacdes brasileiro

O setor de telecomunicacdes € definido como o setor da economia que engloba os
Servicos de Telecomunicacdes, servicos de valor agregado e produtos utilizados

para prestacao destes servicos (TELEBRASIL).

Os servicos de telecomunicagbes incluem telefonia fixa, telefonia celular,
telecomunicacdes por satélites, provedores de acesso a internet, transmissdo e
recepcao de sinais de TV e Radio, servicos de instalacdo e outros (PAS — IBGE).
Além disso, as telecomunicacfes sdo responsaveis pela transmissdo, emissao ou
recepcdo de simbolos, caracteres, sinais, imagens, sons ou informacbes de
qualquer natureza, por fio, radio, eletricidade, meios Opticos ou qualguer outro
processo eletromagnético (TELEBRASIL). No Brasil, a prestacdo desses servigos é
feita por agentes privados que detenham concessao, permissao ou autorizacao para

a prestacao do servico.

As telecomunicacgdes elétricas modernas tiveram inicio no Brasil no século XIX, com
o telégrafo e a telefonia. O governo da época definiu que as linhas telefonicas, assim
como as linhas telegraficas, eram de dominio exclusivo do Estado e que, portanto,
cabia somente a ele o direito de conceder autorizacdo para a instalacado de linhas
para uso de terceiros, com quaisquer finalidades. Foi entdo criada a Companhia
Telefénica do Brasil (CTB), que foi a primeira entidade a explorar o servico de
telefonia com fins comerciais no pais, e foi resultado também do primeiro decreto
que criava uma jurisprudéncia que caracterizava o Estado como poder concedente
(TELECO).

Os problemas surgidos na prestacao dos servigos de telecomunicacdes levaram a
desapropriacdo e estatizacdo das companhias telefénicas que operavam a época no

Brasil, incluindo a CTB.

A partir dos anos de 1960, ocorreu a modernizacdo do Sistema Brasileiro de
Telecomunicacdes e foram criados o Ministério das Comunicacbes e a Embratel,
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empresa a qual foi atribuida a instalacdo de um sistema de comunicacdes
interurbanas da alta capacidade, cobrindo todo o territério nacional. O setor foi

monopolizado pela Telebras entre 1972 e 1998, quando ocorreu sua privatizacao.

Um ano antes da privatizagdo, em 1998, foi sancionada a Lei Geral de
Telecomunicagdes, que organizou o setor e determinou a criacdo da Anatel (Agéncia
Nacional de Telecomunica¢fes), dando assim 0s primeiros passos para a abertura a
iniciativa privada. A LGT dividiu o servico em trés regimes juridicos (publico, privado
e misto) e acabou com o monopdlio estatal e privado. O processo foi conduzido com

sucesso por meio de leildes de privatizagéo.

A Anatel, atualmente, € responsavel por regular a tarifa no servico publico e
estabelecer obrigacdes quanto a qualidade do servico e a universalizacdo da oferta.

Ja no ambito privado, preco e qualidade sao regulados pelo mercado.

As telecomunicacdes nessa primeira década do século XXI sdo caracterizadas pela
explosdo da demanda e da oferta. As oportunidades de trabalhos e de neg6cios no
setor crescem com a mesma tendéncia vertiginosa. Além disso, o quadro é
altamente favoravel e aberto para inovacdes, para a venda de novos servicos e

aperfeicoamentos dos ja existentes.

O setor de telecomunicagdes se renova a uma velocidade acelerada, o que obriga a
uma permanente aplicacdo de recursos, tanto tecnolégicos como financeiros. Para
um pais com as dimensdes do Brasil, esse setor € de fundamental importancia,
considerando-se que, no momento atual, os fluxos de comunicacédo a longa distancia

séo responsaveis por uma enorme circulacéo de informagoes.

3.3 Populagao e amostra

A populacao-alvo desse estudo sédo todas as empresas pertencentes ao setor de
telecomunicacdes brasileiro. Devido a restricdes de tempo e de acessibilidade aos
dados, foi selecionada uma amostra nao-probabilistica desse universo de empresas,

composta pelas maiores sociedades andnimas desse setor.

As informacdes foram retiradas do banco de dados das 500 maiores Sociedades

Andnimas do Brasil, um ranking publicado anualmente pela revista Conjuntura
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Econdbmica, de responsabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O ranking
possui informagdes contabeis e financeiras de empresas dos mais diversos setores
econdbmicos, porém, esta pesquisa se restringiu a analisar os dados do setor de

telecomunicacdes correspondentes ao periodo de 2001 a 2008.

Os dados disponiveis sdo: Tipo de Sociedade, Origem do Capital, Posi¢cao no Setor,
Ativo Total (AT), Receita Operacional Liquida (ROL), Patriménio Liquido (PL),
EBITDA ou LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao),
Lucro Liquido (LL), Endividamento, Liquidez Corrente, Rentabilidade sobre o

Patrimonio Liquido e a Posi¢édo no ranking.

Foram aproveitadas todas as empresas constantes da amostra que apresentaram
comprimento temporal de no minimo 3 periodos, totalizando 38 empresas. Utilizou-
se também de um fator de heterogeneidade por ano analisado, devido ao fato de
cada ano apresentar um numero diferenciado de empresas por se tratar de um

ranking.

3.4 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

Tendo em vista o referencial tedérico apresentado, os objetivos do trabalho e os
dados disponiveis, foram definidas cinco variaveis independentes, que podem ser
explicativas ou influenciar o nivel de endividamento das empresas (END), que
representa a variavel dependente deste trabalho, assim calculada:

(1) END, = PG, +PELR,
AT

it
onde:

END; € o endividamento total da empresa i no ano t;
PCi; € o passivo circulante;

PELP; é o passivo exigivel a longo prazo;

AT;: é o ativo total.
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As variaveis explicativas sdo representadas pelas proxies a seguir:

Rentabilidade (RENT) : medida pela razdo entre o lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) e o ativo total da empresa (MIGUEL e
PINDADO, 2001; OZKAN, 2001; GAUD et al, 2005).

EBITDA,
AT

it

(2) RENT, =

Custo dos Problemas Financeiros (CPF): como uma proxy de risco adotou-se a
seguinte formulacdo para mensurar esta variavel, baseda no estudo de Miguel e
Pindado (2001).

— EBITDA:
AT

it

g
(3) CPF, = EBITDA,

Onde:

Owmoa € 0 desvio-padréo do EBITDA, subtraida a média do EBITDA e dividido pelo

ativo total da empresa i no tempo t.

Tamanho (TAM): medido pelo logaritmo natural da Receita Operacional Liquida
(TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e ZINGALES, 1995).

(4) TAM, =InROL,

Crescimento (CRESC): mensurado pela razdo entre a diferenca da receita
operacional liquida no tempo t e t-1 e, a receita operacional liquida no tempo t-1
(NAKAMURA et al, 2007).

(5) CRESC, - ROL -ROL,,
ROL, ,

Tipo de capital (CAP): Variavel dummy representada por 1 para empresas de

capital aberto e por O para empresas de capital fechado.
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Analisando a influéncia das variaveis independentes definidas anteriormente sobre a
variavel dependente, as hip6teses testadas por esse estudo, a luz das teorias do
Trade-off e Pecking Order, e a partir das pesquisas empiricas sobre o tema, sao:

» Hipoteses da Teoria Trade-off
RENT: h& uma relacdo positiva entre rentabilidade e endividamento.
CPF: ha uma relacao negativa entre risco e endividamento.
TAM: ha uma relacéo positiva entre tamanho e endividamento.
CRESC: ha uma relagéo negativa entre crescimento e endividamento.

CAP: as empresas de capital aberto sdo menos endividadas do que as de capital

fechado.

» Hipoteses da Pecking Order Theory
RENT: ha uma relacédo negativa entre rentabilidade e endividamento.
CPF: ha uma relacdo negativa entre risco e endividamento.
TAM: ha uma relacdo negativa entre tamanho e endividamento.
CRESC: ha uma relacéo positiva entre crescimento e endividamento.

CAP: as empresas de capital aberto sdo menos endividadas do que as de capital

fechado.

A relacdo dos resultados esperados esta condensada no quadro 03 a seguir, e serdo

melhor discutidos no préximo capitulo.

Relacédo Esperada

Fator
Trade-off Pecking Order

Rentabilidade Positiva Negativa
Custo dos Problemas . :

: . Negativa Negativa
Financeiros
Tamanho Positiva Negativa
Crescimento Negativa Positiva
Tipo de capital Negativa Negativa

Quadro 3 - Relagdo esperada entre as variaveis
Fonte: elaborado pela autora a partir da definicdo das hip6teses
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3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

O procedimento e a técnica de coleta de dados utilizada neste estudo, diz respeito a
tabulacdo dos dados secundarios obtidos através do banco de dados das 500
Maiores Sociedades Andnimas que atuam no Brasil, onde constam as informacdes

contabeis e financeiras das mesmas.

Utilizou-se neste estudo, a metodologia de analise de dados em painel, que combina
dados de corte transversal (cross section) com séries temporais. Entre as vantagens
desse método esta a possibilidade de trabalhar com grandes quantidades de dados,
fornecendo um maior nimero de amostras e permitindo investigar problemas mais
complexos quando comparado a outros modelos, permite ainda aumentar 0s graus
de liberdade e reduzir a colinearidade entre as variaveis explicativas e,
adicionalmente, remove o impacto das variaveis omitidas, ou ndo observadas, sobre
os resultados da regressdo (BROOKS, 2008, p. 488-489).

Um modelo de painel pode ser balanceado ou nédo balanceado. O primeiro
apresenta 0 mesmo numero de séries temporais para cada unidade de corte
transversal, ou vice-versa, ja 0o segundo possui unidades de corte transversal com
poucas observacfes ou observacdes em tempos diferentes dos demais. Foi adotado
nesta pesquisa o modelo de painel ndo balanceado, considerando-se a
caracteristica do banco de dados utilizado, que por ser tratar de um ranking, néo

apresenta a mesma amostra de empresas em cada ano analisado.

O modelo econométrico geral, que representa a modelagem de dados em painel é a
seguinte (BROOKS, 2008, p.487):

6) Yi = a + BX, + Uy
Onde:
y, € a variavel dependente;

a € o coeficiente linear (intercepto da reta);
[ séo os coeficientes angulares;

X, S80 as variaveis independentes, parat=1,...,T; ei=1,...,N;
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u, € o termo de erro aleatorio;

Na utilizacdo de dados em painel & necessario identificar qual o modelo analitico
apropriado, que pode ser de trés tipos: o de coeficiente constante, o de efeitos fixos
e o0 de efeitos aleatdrios (BROOKS, 2008, p. 490). O modelo de coeficientes
constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagdes nao variam, ou
seja, que as caracteristicas individuais de cada empresa e os efeitos do tempo néo
demonstram relevancia para a determinacdo da variavel dependente, esse modelo
também é chamado de pooled regression (NETTO, 2009). O modelo de efeitos fixos
individuais pressupfe que as inclinagcbes se mantém, mas 0s interceptos sao
diferentes para cada unidade (seccionalmente, temporalmente ou os dois). O
modelo de efeitos aleatorios pressupde que, caso haja efeitos que ndo facam parte

do modelo, estes sdo exdgenos e ndo correlacionados com as variaveis explicativas.

Modelo de efeitos fixos transversais

O modelo de efeitos fixos € utilizado quando os erros aleatérios podem levar a
mudanca nos interceptos para os dados em corte transversal e séries de tempo, ou
seja, 0s erros ndo sao constantes e oscilam de unidade para unidade. Esse modelo
e utilizado para controlar a oscilacdo dos erros, partindo da premissa que o

intercepto varia de individuo para individuo, mas € constante ao longo do tempo.

Decompondo o termo de erro aleatorio u,, em efeitos individuais especificos, u , e

em residuos da regresséo, v, , temos:

(7) U, = 1 + U,

Dessa forma, substituindo essa equagdo no modelo geral, obtemos a formula do

modelo de efeitos fixos (BROOKS, 2008, p.491), apresentada a seguir:

(8) Yy =a+ X, + U +U,
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Onde, p captura todos os efeitos ndo observados e constantes no tempo, que

afetam vy, .

Segundo Brooks (2008) esse modelo pode ser estimado utilizando variaveis
dummies para cada unidade seccional. Ademais, os parametros alfa e beta séo
estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Considerando-se as variaveis independentes, a variavel dependente e as definicdes
dos modelos com dados em painel, a regressao linear mdltipla, utilizada nesta
pesquisa, para 0 modelo de efeitos fixos transversais, pode ser definida da seguinte

forma:

(9) END, =a+ B RENT; + B,CPF, + B;TAM, + B,CRESC, + B,CAR, + 14, + Uy

Onde:
END = endividamento da empresa i no tempo t (variavel dependente);
a = coeficiente linear (intercepto da reta);

['s= coeficientes angulares das variaveis independentes;
RENT, CPF, TAM, CRES e CAP = variaveis independentes da empresa i no ano t;

M, = sdo os efeitos individuais especificos de cada empresa;

U, = residuos da regressao.

Modelo de efeitos fixos temporais

Outra possibilidade é de se adotar o0 modelo de efeitos fixos temporais ao invés do
modelo de efeitos fixos transversais, que pressupbe que o valor da variavel
dependente (END) se modifica com o tempo, mas nao transversalmente. Assim, 0s
interceptos variariam temporalmente, mas seriam constantes para as entidades
seccionais. Considerando-se a proposta de Brooks (2008, p. 493) e as variaveis
contempladas neste estudo, 0 modelo de efeitos fixos temporais da pesquisa pode

ser escrito da seguinte forma:
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(10) END, =a + B,RENT, + B,CPF, + BTAM, + B,CRESC, + B,CAR, + A +U,

Onde, A, é a variacdo temporal do intercepto, que captura todas as variaveis que

afetam o END; e variam no tempo, mas sao constantes seccionalmente.

Modelo de efeitos aleatérios

O modelo de efeitos aleatérios, ou de componentes de erro, € uma alternativa ao
modelo de efeitos fixos. Nesse modelo, supde-se que os componentes de erro dos
elementos ndo sao correlacionados com nenhuma variavel explicativa. Segundo

Brooks (2008, p. 498) o modelo de efeitos aleatérios assume a seguinte forma:

(11) y=a+px +w,, w, =& +U,

Onde, ¢ representa a heterogeneidade da dimenséo seccional, ou seja, € uma
variavel que varia seccionalmente, mas € constante no tempo. De acordo com o
autor, & mede o desvio do intercepto de cada entidade sobre o intercepto global

representado por a .

Uma vantagem do modelo de efeitos aleatérios sobre o modelo de efeitos fixos diz

respeito & possibilidade de utilizar variaveis explicativas que sdo constantes no

tempo. Porém, devido ao modelo de efeitos aleatorios pressupor que a e & Sé&o
mutuamente independentes e também independentes de x,, 0 método de estimagao

dos minimos quadrados ordinarios torna-se ineficiente, sendo substituido pelos
estimadores dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG) (BROOKS, 2008, p.
498).

O modelo de regressdo da pesquisa para o modelo de efeitos aleatdrios é

representada a seguir:
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(12) END, =a + B RENT; + B,CPF, + S, TAM, + 5,CRESC, + S,CAR, +¢& +0

Validacdo dos pressupostos e selecdo do Modelo de R egresséo

A validacao dos pressupostos assumidos pelo modelo de regressao foi efetuada por
meio da aplicacdo de testes quanto a independéncia dos residuos (autocorrelacéo),

homocedasticidade, normalidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade.

Para verificar a independéncia dos residuos foi utilizado o grafico de residuos para
os dados da pesquisa, gerado pelo software GRETL, visto que o modelo validado
assume que nao existe correlacdo entre os residuos das regressdes e as variaveis

explicativas.

Para testar o pressuposto da homocedasticidade, que mede a variancia constante
dos residuos, foi utilizado o teste de Breusch-Pagan, que é baseado no multiplicador

de Lagrange. A hipdtese nula deste teste implica a auséncia de heterocedasticidade.

O pressuposto da normalidade dos residuos foi avaliado por andlise grafica e a
presenca de multicolinearidade foi testada pelo fator de inflagdo da variancia (VIF ou
FIV).

Para a definicdo da necessidade de se aplicar o pooled regression ou o0 modelo de
analise em painéis, foi realizado o teste de Chow, que tem como hipétese nula que
0s interceptos das variaveis dummies possuem 0s mesmos parametros. Assim, se a
variavel nula ndo é rejeitada, pode-se utilizar o pooled regression, porém, se for
rejeitada, ndo é valido impor a restricdo de que os interceptos sdo constantes

seccionalmente e o modelo de painéis devera ser adotado.

A comparacdo entre os modelos de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios foi
realizada por meio do teste de Hausman (LEANDRO, 2006; NETTO, 2009). A
hipétese nula desse teste € que os efeitos aleatdrios sdo mais consistentes, o que
implica que os efeitos ndo observados nao estédo correlacionados com as variaveis

explicativas. Se houver correlacao entre eles, deve-se usar o0 modelo de feitos fixos.

O software econométrico utilizado para a validacdo dos pressupostos e tratamento
dos dados foi 0 GRETL.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo é abordado a escolha do modelo de regresséo utilizado, a validagéo
dos pressupostos assumidos pelo modelo e, a analise dos resultados e suas

implicacdes para a pesquisa.

Os dados totalizaram 185 observacbes compostas por 38 unidades de corte
transversal, representadas pela total de empresas constantes da amostra, e oito
unidades temporais, que correspondem ao periodo analisado (2001-2008). Foram
constantes da amostra apenas as empresas que apresentaram comprimento

temporal de no minimo 3 (trés) periodos.

Considerando-se a metodologia proposta neste trabalho, fez-se necessario a
escolha do modelo apropriado para a analise dos dados. Inicialmente foi analisada a
significancia do modelo Pooled, estimado pelo Método dos Minimos Quadrados

Ordinérios (OLS), e apresentado na tabela 1 a seguir:

Tabela 1 - Modelo Pooled OLS
Coeficiente Erro Padraorazdo-t p-valor

const 0,496092 0,0881155 5,63 <0,0000%

r -0,733874  0,225622 -3,25270,0014 ***
c -0,0071269 0,0340404 -0,20940,8344

t 0,012996  0,0090113 1,4422 0,151

% -0,0674808 0,0450163 -1,499 0,1356

k 0,115361 0,0430263 2,6812 0,008  ***

*** Significancia a 1%

Fonte: elaborado pela autora
Os resultados indicaram correlagdo linear significante a 1% para as variaveis
rentabilidade e tipo de capital, evidenciando a relacéo funcional entre estas variaveis

e a variavel dependente (endividamento).

Apesar do alto grau de significancia encontrado neste modelo, foi aplicado o teste
Chow, que segundo Brooks (2008) pode ser aplicado para decidir pelo modelo

Pooled ou painel. A hipotese nula desse teste admite a homogeneidade dos
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parametros (hipétese pool) e a hipotese alternativa, a heterogeneidade dos

parametros (efeitos fixos), como mostrado a seguir:
Ho: sem falha estrutural (constante comum - pool, OLS)
Hi: os parametros ndo sdo comuns a todas as unidades de observacdes

Para se avaliar a condicdo do Pooled OLS ou de efeitos fixos, compara-se o F
observado (F,) e o F tabelado (F;). Se F,> F; a hipétese nula é rejeitada.
Comparando-se o p-value= P(F>F,) e o nivel de significancia adotado a, se p-

value<a a hip6tese nula é rejeitada, caso contrario, Hp deve ser aceita.

Considerando-se os dados da pesquisa, o teste de Chow obteve um F que rejeita
Ho, 0 que indicou a recomendacao de se utilizar o modelo de painel, conforme pode

ser observado na tabela 2 a seguir:

Tabela 2 — Teste de Chow
Ho: sem falha estrutural
Estatistica de teste: F(6, 173) = 2,52796
com p-valor = P(F(6, 173) > 2,52796) = 0,0226743
F tabelado: 2,15132

Fonte: elaborado pela autora

Os modelos alternativos do Pooled introduzem a heterogeneidade dos individuos
quer de uma forma fixa (efeitos fixos), quer de uma forma aleatdria (efeitos

aleatorios). O modelo de efeitos fixos da pesquisa é analisado a seguir (tabela 3).

Tabela 3 - Modelo de efeitos fixos
Coeficiente Erro Padrdorazdo-t p-valor

const 0,44732 0,0815506 5,4852 <0,00001 ***

-0,370462 0,248717 -1,48950,1386
-0,0156621 0,0437693 -0,3578 0,721
0,0067887 0,0064963 1,045 0,2978
-0,0583709 0,0321502 -1,81560,0716 *

k 0,215758 0,0937429 2,3016 0,0228 **
* Significancia a 10%
** Significancia a 5%
*** SignificAncia a 1%
Fonte: elaborado pela autora

< —+ 0 =
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Neste modelo, os resultados indicaram relagcéo funcional significante a 5% para a
variavel dummy tipo de capital. A variavel crescimento obteve relacdo funcional

significante baixa (a 10%) com a variavel dependente.

O modelo de efeitos aleatérios para os dados da pesquisa € mostrado na tabela 4.

Tabela 4 - Modelo de efeitos aleatérios
Coeficiente Erro Padréorazdo-t p-valor

const 0,477253 0,0871743 5,4747 <0,00001 ***
r -0,453794  0,229401 -1,97820,0494 **

c -0,0185464 0,0378378 -0,49020,6246

t 0,0077471 0,0063752 1,2152 0,2259

v -0,0608702 0,0316376 -1,924 0,0559 *
k 0,186059 0,0692151 2,6881 0,0079 ***

* Significancia a 10%

** Significancia a 5%

*** Significancia a 1%

Fonte: elaborado pela autora
De acordo com esse modelo, a variavel independente ‘tipo de capital’ indicou
relacdo funcional significante a 1%. Ja a variavel rentabilidade foi significante a 5% e

a variavel crescimento a 10%.

Para a escolha do painel por efeitos fixos ou por efeitos aleatdrios, Brooks (2008)
sugere o teste de Hausman, que avalia qual o modelo é mais apropriado, tendo
como hipoétese basica a auséncia de correlacdo entre o termo de erro e as variaveis
explicativas, o que é essencial para a obtencéo de estimadores consistentes. O teste

apresenta-se da seguinte forma:
Ho: As estimativas GLS sdo consistentes
H;: Os estimadores GLS ndo sao eficientes

Sob a hipotese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatorios (estimacéo
GLS) sao consistentes e eficientes. Ja sob a hipotese alternativa, os estimadores
GLS com efeitos aleatorios ndo sao consistentes, mas os estimadores com efeitos
fixos sdo. Se Hy for aceita, 0 modelo de efeitos aleatérios deve ser utilizado, se for

rejeitada utiliza-se o modelo de efeitos fixos.
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No caso da pesquisa, o teste de Hausman (tabela 5) indicou um x? (qui-quadrado)

menor do que o tabelado, e um p-value acima de 5% o que ndo permitiu rejeitar a

hipotese nula e indicou a utilizacdo do modelo por efeitos aleatorios.

Tabela 5 - Teste de Hausman
Hipdtese nula: As estimativas GLS séo consistentes

Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(5) = 3,79348
com p-valor = 0,579516

Fonte: elaborado pela autora

Definido o modelo de regressédo, a validagcdo dos pressupostos assumidos pelo
mesmo foi efetuada por meio da aplicacdo de testes quanto a independéncia de
residuos, homocedasticidade, normalidade dos residuos e auséncia de

multicolinearidade e sera apresentada a seguir.

Homocedasticidade: esse pressuposto diz respeito a variancia constante dos
residuos da regressado. Para avalia-lo utilizou-se o teste de Breusch-Pagan, que é
baseado no multiplicador de Lagrange, no qual a hip6tese nula (Hp) implica a

auséncia de heterocedasticidade.

Tabela 6 - Teste de Breusch-Pagan

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1) = 28,5749

com p-valor = 9,01438e-008

Fonte: elaborado pela autora

Considerando-se que 0 y* encontrado é maior do que y* tabelado, e o p-value é

menor do que 5%, rejeita-se a hipdtese nula, o que implica na existéncia de
heterocedasticidade nos residuos da regressao. Tal problema foi corrigido com a
estimacado dos coeficientes, pela metodologia de dados em painel, utilizando-se o

método dos Minimos Quadrados Ponderados (MQP), o que gerou novos
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coeficientes e outros niveis de significancia que serdo analisados mais tarde na

pesquisa (tabela 9).

Normalidade dos residuos: Para a validacdo deste pressuposto, assume-se que a
distribuicdo dos residuos seja normal. A avaliacao desse critério deu-se por meio de
analise grafica e pelo teste de normalidade dos residuos disponivel no software
GRETL. O gréfico da distribuicdo dos residuos é apresentado a seguir.

2,5 ‘ ‘ ‘
Estatistica de teste para normalidade: uhat2

Qui-quadrado(2) = 151,121 [0,0000] N(0,02104 0,27826)

N° de classes: 13
Média: 0,0210402
Desvio-padréo: 0,278257

1,51 i

Densidade

0,5F .

uhat2
Gréfico 1 - Teste de normalidade dos residuos

Fonte: elaborado pela autora

Considerando o formato do grafico, pode-se inferir que ele possui uma distribuicdo
normal e, além disso, a média foi muito proxima de zero corroborando com o

pressuposto de normalidade.
Quanto ao teste realizado no GRETL (tabela 7), que tem a hipétese nula (Ho) de que
o erro tem distribuicdo normal, o > e o p-value encontrado rejeitam Ho e indicam

que a distribuicdo ndo € normal. Porém, seguindo-se a justificativa de Gauss-

Markov, 0s erros ndo precisam ser normais e identicamente distribuidos
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(MEYRELLES FILHO; JAYME JR., 2009), de forma que se considera que esse

pressuposto foi atendido.

Tabela 7 - Teste da normalidade dos residuos

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 151,121

com p-valor = 1,52961e-033

Fonte: elaborado pela autora

Independéncia dos residuos: Considerando-se que o modelo de efeitos aleatorios
assume que nao existe correlacdo entre os residuos das regressdes e as variaveis
explicativas, entdo conclui-se que 0 mesmo ja atende ao pressuposto da
independéncia dos residuos. Para fins de ilustracdo, é apresentado a seguir o

grafico dos residuos, que reafirma a hipétese da relacdo de independéncia entre

eles.
Residuos da regressédo (= observados - ajustados e)
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Graéfico 2 - Gréfico dos residuos
Fonte: elaborado pela autora
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Auséncia de multicolinearidade:  Levando-se em conta as premissas do modelo de
efeitos aleatorios, mais uma vez se confirma a validacdo desse pressuposto. Além
disso, foi aplicado o teste VIF (fator de inflagdo da variancia) que € calculado da

seguinte forma:

1

13) VIF =
BN =R
Onde:

R? = Coeficiente de correlacdo mudltipla entre a variavel X; e outra variavel

independente.

Considerando-se que valores de VIF>10 podem indicar problemas de colinearidade
(FAVATO; ROGERS, 2008), verifica-se que a presente pesquisa nao indicou
presenca significativa de multicolienaridade, obtendo VIF’'s muito préximos do valor
minimo possivel (= 1), como pode ser observado na tabela 8.

Tabela 8 - Calculo do VIF

Variavel Independente VIF

RENT 1,157
CPF 1,341
TAM 1,241
CRESC 1,044
CAP 1,074

Fonte: elaborado pela autora

Validado o modelo, parte-se agora para a analise dos resultados, confrontando-os
com as hipoteses estabelecidas. Como dito anteriormente, devido a presenca de
heterocedasticidade dos residuos, fez-se necessaria a correcdo deste critério pela
medicdo dos coeficientes pelo método dos Minimos Quadrados Ponderados (MQP),
gerando novos resultados, conforme apresentado na tabela 9 a seguir:
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Tabela 9 - Minimos Quadrados Ponderados
Coeficiente Erro Padrdaorazdo-t  p-valor

const 0,492793 0,0435445 11,317 <0,00001 ***

r -0,448322 0,126249 -3,5511 0,0005  ***

¢ -0,0356 0,0132263 -2,6916 0,0078  ***

t 0,0073854 0,0037445 1,9723 0,0501 *
% -0,071666  0,0196075 -3,655 0,0003  ***
k 0,111626  0,0184315 6,0562 <0,00001 ***

* Significancia a 10%

** Significancia a 5%

*** Significancia a 1%

Fonte: elaborado pela autora

A partir dos dados da coluna ‘coeficiente’, pode-se definir a equacao estimada V.

A~

(14) ¥=04927- 0448RENT, - 0,0356CPF, +0,007FAM,, ~ 0,0716CRESC, +01116CAR,

Como apresentado na tabela 9, as variaveis RENT, CPF, CRESC e CAP mostraram-
se significantes a 1%. A variavel TAM nao obteve niveis de significancia abaixo de
5%, porém por um percentual muito baixo. Considerando-se a razdo-t, as variaveis
gque mais explicam o modelo (em ordem de importancia) sdo: tipo de capital,
crescimento, rentabilidade, custos dos problemas financeiros e tamanho. A analise
dos coeficientes indica a relacdo (positiva ou negativa) que a variavel explicativa

mantém com a variavel de estudo (endividamento).

A variavel rentabilidade (RENT) mostrou-se negativamente relacionada ao
endividamento corroborando os achados de Rajan e Zingales (1995), Jorge e
Armada (2001), Fama e French (2002), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Gaud
et al (2005), Nakamura et al (2007), Iquiapaza, Amaral e Araujo (2008). Este
resultado remete a Teoria do Pecking Order, que defende que as empresas mais
lucrativas deveriam ser menos endividadas, ja que estas tenderiam a preferir fontes

internas de financiamento em detrimento da emissao de dividas.

O coeficiente da variavel custo dos problemas financeiros, que neste trabalho é

utilizada como uma proxy de risco, mostrou-se negativamente relacionada com o
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endividamento, suportando os pressupostos das duas teorias. Tanto a STT, quanto
a POT, entendem gque as empresas que apresentam menor volatilidade em seus
resultados, deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, tornando o
custo do endividamento mais barato e aumentando a propensdo a contracdo de
dividas. Além disso, as empresas que apresentam menor oscilagdo nos resultados e
nos fluxos de caixa, tém custos mais baixos de faléncia tornando-as propensas a um
maior nivel de endividamento. Os resultados para esta variavel corroboram os
estudos de Miguel e Pindado (2001), Fama e French (2002), Nakamura et al (2007),
Favato e Rogers (2008) e David, Nakamura e Bastos (2009).

O resultados encontrados para a variavel tamanho (TAM) suportam a Teoria do
Trade-off, que considera a existéncia de uma relacdo positiva entre o tamanho da
empresa e seu nivel de endividamento, devido a sua maior facilidade de obter
recursos financeiros e se alavancar, o que implicaria menores custos de faléncia em
consequéncia de sua diversificacdo. Esse resultado corrobora os estudos de Titman
e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Ozkan (2001), Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Gaud et al (2005), Brito, Corrar e Batistella (2007), David,
Nakamura e Bastos (2009). Entretanto, sob a 6tica da POT, ndo se ha um consenso
sobre a relagdo dessa variavel com o endividamento, o que leva alguns estudos a
atestarem que essa relacdo também seria positiva, porém, para esta pesquisa

considerou-se a hipotese de que segundo a POT a relacéo seria negativa.

A variavel crescimento (CRESC) mostrou-se negativamente relacionada com o
endividamento, ratificando os resultados encontrados por Ozkan (2001), Fama e
French (2002), Gaud et al (2005); Nakamura et al (2007), lquiapaza, Amaral e Araljo
(2008) e Netto (2009). Novamente este resultado corrobora com o0s pressupostos da
STT, que considera que em periodo de crescimento, a contracdo de dividas elevaria
0s custos de agéncia, devido a mensagem que esse ato transmitiria para 0s
acionistas (PEROBELLI; SILVEIRA; BARROS, 2008), além dos altos custos de
faléncia atrelados a questdo dos ativos intangiveis (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2007).

Finalmente, a dummy ‘tipo de capital’ indicou relacdo positiva com o nivel de
endividamento, o que refuta a hipétese da pesquisa de que empresas de capital
aberto sdo menos endividadas do que as de capital fechado, tendo em vista que

essas empresas ja teriam acesso ao mercado acionario para financiar seus
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investimentos. No estudo de Brito, Corrar e Batistella (2007) ndo foram encontrados
resultados significantes para esta variavel. J& no trabalho de Leandro (2006), ela se
mostrou significativa e negativa para o endividamento de curto prazo e total, e

positiva para o endividamento de longo prazo.

A luz do exposto, os resultados das hipoteses estabelecidas configuram-se a seguir:

» Hipoteses da Teoria Trade-off
RENT: relacdo positiva entre rentabilidade e endividamento -~ REFUTADA
C.P.F: relacéao negativa entre risco e endividamento - CONFIRMADA
TAM: relacao positiva entre tamanho e endividamento - CONFIRMADA
CRESC: relacao negativa entre crescimento e endividamento - CONFIRMADA

CAP: as empresas de capital aberto sdo menos endividadas do que as de capital
fechado - REFUTADA

» Hipoteses da Pecking Order Theory
RENT: relacao negativa entre rentabilidade e endividamento -~ CONFIRMADA
C.P.F: relagéao negativa entre risco e endividamento - CONFIRMADA
TAM: relacao negativa entre tamanho e endividamento - REFUTADA
CRESC: relacao positiva entre crescimento e endividamento - REFUTADA

CAP: as empresas de capital aberto sdo menos endividadas do que as de capital
fechado -~ REFUTADA

Resumidamente, tem-se nos quadros 4 e 5 a seguir, a confrontacdo dos resultados

encontrados com os inicialmente esperados.
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- Relagéo Esperada Relag&o Encontrada
‘Rentabildade Positiva Negativa
Tamanho Positiva Positiva
‘Tipo de capital Negativa Positiva

Quadro 4 - Resultados encontrados X encontrados (Teoria do Trade-off)
Fonte: elaborado pela autora

- Relagéo Esperada Relag&o Encontrada
‘Rentabidade Negativa Negativa
‘Tamanho Negativa Positiva
‘Tipo de capital Negativa Positiva

Quadro 5 - Resultados encontrados X encontrados (Teoria do Pecking Order)
Fonte: elaborado pela autora

Percebem-se evidéncias de que o modelo sugerido seria explicado através da
Teoria do Trade-off, em detrimento da Pecking Order. Nao obstante, na literatura é
mais comum observar pesquisas que tenham validado a POT, em detrimento da
STT, a exemplo de Shyam-Sunder e Myers (1999), Miguel e Pindado (2001),
Procianoy e Schnorrenberger (2004), Medeiros e Daher (2008), David, Nakamura e
Basso (2009). Porém, em alguns estudos, os autores encontraram uma forma
hibrida das duas teorias, como em Nakamura et al (2007), Zhang e Kanazaki (2007)
e lquiapaza, Amaral e Araujo (2008), o que parece ser 0 caso da presente pesquisa,

ja que a STT obteve trés hip6teses validadas e a POT duas.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho procurou analisar os fatores determinantes do endividamento
das empresas pertencentes ao setor de telecomunicac¢des brasileiro, tendo em vista
0S pressupostos de duas teorias sobre o tema: a Static Trade-off e a Pecking Order
Theory.

Para tanto, foi realizado o levantamento do estado da arte sobre endividamento e
estrutura de capital, e realizada pesquisa experimental de carater quantitativo com a
manipulacdo e controle das variaveis definidas no trabalho. Os dados utilizados
foram analisados a partir da modelagem de dados em painel. Os resultados
econométricos, encontrados com a ajuda do software GRETL, demostraram
consisténcia para o modelo de painel por efeitos aleatdrios.

Os resultados da pesquisa indicaram que a rentabilidade, os custos dos problemas
financeiros, o crescimento e o tipo de capital sdo fatores determinantes do
endividamento das empresas do setor de telecomunicagbes brasileiro, satisfazendo
0S objetivos propostos neste trabalho.

A andlise dos coeficientes permitiu inferir que as empresas mais lucrativas sao
menos endividadas, corroborando a Teoria do Pecking Order. JA as menos
arriscadas sao mais propensas ao endividamento, o que valida as duas teorias. As
empresas maiores, e gue nao se encontram em periodos de crescimento, sS40 mais
alavancadas, indicando a aceitacdo da Static Trade-off. As empresas de capital
aberto mostraram-se mais propensas ao endividamento do que as de capital

fechado, contrariando a hipétese estabelecida inicialmente no trabalho.

Conclui-se que a STT apesar de ter validado uma hip6tese a mais do que a POT,
falha largamente em explicar a relacdo negativa entre a rentabilidade e o
endividamento das empresas, a qual é uma das principais premissas para a
aceitacdo da POT. Percebe-se entdo, a existéncia de uma forma hibrida entre as
duas teorias, onde cada uma é passivel de explicar uma parte da estrutura de capital

das empresas.

Apesar da alta significancia encontrada para quase todas as variaveis do modelo, a

pesquisa teve limitacbes que podem ter distorcido de alguma forma os resultados
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encontrados. A principal limitacdo da pesquisa foi a respeito da disponibilidade de
informacgéo, visto que pelo fato do banco de dados utilizado se tratar de um ranking,
nao haviam dados das empresas para todos os periodos analisados. Dessa forma,
utilizou-se apenas as que possuiam comprimento temporal de no minimo 3 (trés)
anos. Além disso, a falta de informacdes mais detalhadas sobre as empresas
impossibilitou a mensuragdo de outras variaveis comprovadamente importantes para
decisdo da estrutura de capital, como por exemplo, o fator tangibilidade. Assim,
sugere-se para pesquisas futuras, que o tratamento dos dados seja feito com o

modelo de painéis balanceado e que outras variaveis sejam também testadas.

Outra sugestéo, é analisar a influéncia dessas varidveis sobre o endividamento de
curto e longo prazo, visto as peculiaridades da economia brasileira quanto a

distribuicdo temporal de créedito.

Espera-se que esse estudo tenha contribuido para as discussdes tedricas sobre o
tema e, que tenha se mostrado relevante para novos estudos sobre a estrutura de
capital das empresas de telecomunicacbes e para a tomada de decisdo dos

gestores desse setor.
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ANEXOS

Anexo A — Modelo Minimos Quadrados Ordinarios

Modelo 1: MQO agrupado, usando 185 observacdes
Incluidas 38 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 8

Variavel dependente: e

71

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,496092 0,0881155 5,6300 <0,00001 ***
r -0,733874 0,225622 -3,2527 0,00137  ***
c -0,00712688 0,0340404 -0,2094 0,83440
t 0,012996 0,00901134 1,4422 0,15100
% -0,0674808 0,0450163 -1,4990 0,13563
K 0,115361 0,0430263 2,6812 0,00802  ***
Média var. dependente 0,499520 D.P. var. dependente 0,289996
Soma resid. quadrados 13,70379E.P. da regressao 0,276690
R-quadrado 0,114395 R-quadrado ajustado 0,089658
F(5, 179) 4,624360 P-valor(F) 0,000541
Log da verossimilhanca -21,75541 Critério de Akaike 55,51083
Critério de Schwarz 74,83296 Critério Hannan-Quinn 63,34162
ré 0,542913 Durbin-Watson 0,576745

Teste de Chow para a falha estrutural na obsenig:8o
Hipotese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(6, 173) = 2,52796

com p-valor = P(F(6, 173) > 2,52796) = 0,0226743
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Anexo B — Modelo por Efeitos Fixos

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 185 observacdes
Incluidas 38 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 8

Variavel dependente: e

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,44732 0,0815506 5,4852 <0,00001 ***
r -0,370462 0,248717 -1,4895 0,13858
c -0,0156621  0,0437693 -0,3578 0,72100
t 0,00678872 0,00649634 1,0450 0,29780
% -0,0583709 0,0321502 -1,8156 0,07155 *
K 0,215758 0,0937429 2,3016 0,02281 **
Média var. dependente 0,499520 D.P. var. dependente 0,289996
Soma resid. quadrados 4,655278E.P. da regresséao 0,181063
R-quadrado 0,699154 R-quadrado ajustado 0,610171
F(42, 142) 7,857184 P-valor(F) 5,30e-21
Log da verossimilhanca 78,11414 Critério de Akaike -70,22828
Critério de Schwarz 68,24702 Critério Hannan-Quinn -14,10764
ré 0,226122 Durbin-Watson 1,121676

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipotese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(37, 142) = 7,45965

com p-valor = P(F(37, 142) > 7,45965) = 5,601218-0
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Anexo C — Modelo por Efeitos fixos com  dummies temporais

Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 185 observacdes
Incluidas 38 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 8

Variavel dependente: e

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 1,08278 0,650738 1,6639 0,09845 *
r -0,253773 0,29939 -0,8476 0,39814
c -0,0229216 0,0510669 -0,4489 0,65426
t -0,0392853 0,0474924 -0,8272 0,40959
% -0,0460399 0,0342519 -1,3442 0,18115
k 0,167389 0,106971 1,5648 0,11997
dt 2 -0,273667 0,3227 -0,8481 0,39791
dt_3 -0,323393 0,317059 -1,0200 0,30956
dt_4 -0,343575 0,30754 -1,1172 0,26591
dt 5 -0,330265 0,305151 -1,0823 0,28105
dt_6 -0,301358 0,293612 -1,0264 0,30655
dt_7 -0,295094 0,298789 -0,9876 0,32510
dt_8 -0,219919 0,287393 -0,7652 0,44547
Média var. dependente 0,499520 D.P. var. dependente 0,289996
Soma resid. quadrados 4,463529E.P. da regresséo 0,181833
R-quadrado 0,711545 R-quadrado ajustado 0,606847
F(49, 135) 6,796146 P-valor(F) 5,01e-19
Log da verossimilhanca 82,00486 Critério de Akaike -64,00971

Critério de Schwarz 97,00808 Critério Hannan-Quinn
ré 0,215501 Durbin-Watson

1,246844
1,158844

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipotese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(37, 135) = 7,16373

com p-valor = P(F(37, 135) > 7,16373) = 7,622888-0

Teste de Wald para a significancia conjunta dasndiesitemporais
Estatistica de teste assintética: Qui-quadrado& Y9945
com p-valor = 0,563352
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Anexo D — Modelo por Efeitos Aleatorios

Modelo 2: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 185 olesgbes
Incluidas 38 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 8
Variavel dependente: e

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,477253 0,0871743 54747 <0,00001 ***
r -0,453794 0,229401 -1,9782 0,04944  **
c -0,0185464 0,0378378 -0,4902 0,62462
t 0,00774708 0,00637517 1,2152 0,22589
% -0,0608702 0,0316376 -1,9240 0,05594 *
K 0,186059 0,0692151 2,6881 0,00786  ***
Média var. dependente 0,499520 D.P. var. dependente 0,289996
Soma resid. quadrados 14,10305E.P. da regresséao 0,279911
Log da verossimilhanca -24,41189 Critério de Akaike 60,82377
Critério de Schwarz 80,14591 Critério Hannan-Quinn 68,65456

'Por dentro' da variancia = 0,0327836
'Por entre' a variancia = 0,0924249

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assintética: Qui-quadrado@d,5749
com p-valor = 9,01438e-008

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sao consistentes
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado®@Y 9348
com p-valor = 0,579516
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Anexo E — Modelo por Minimos Quadrados Ponderados

Modelo 2: WLS, usando 185 observacdes
Incluidas 38 unidades de corte transversal
Variavel dependente: e

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,492793 0,0435445 11,3170 <0,00001 ***
r -0,448322 0,126249 -3,5511 0,00049  ***
o -0,0355996 0,0132263 -2,6916 0,00779  *x*
t 0,0073854 0,00374454 1,9723 0,05011 *
% -0,0716658 0,0196075 -3,6550 0,00034  ***
K 0,111626 0,0184315 6,0562 <0,00001 ***
Estatisticas baseadas nos dados ponderados:
Soma resid. quadrados 173,5577 E.P. da regresséo 0,984681
R-quadrado 0,425076 R-quadrado ajustado 0,409017
F(5, 179) 26,46911 P-valor(F) 5,63e-20
Log da verossimilhanca -256,5979 Critério de Akaike 525,1958
Critério de Schwarz 544,5179 Critério Hannan-Quinn 533,0266
Estatisticas baseadas nos dados originais:
Média var. dependente 0,499520 D.P. var. dependente 0,289996
Soma resid. quadrados 13,94130E.P. da regresséao 0,279078

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 151,121
com p-valor = 1,52961e-033



