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Resumo

Esta dissertacdo analisa os principais trabalhdsa@issbes sobre a estrutura de
capital das empresas. O objetivo é identificar e gpluencia as empresas na tomada de

decisao sobre as formas de financiamento.

Apoés a revisdo das literaturas tedrica e empirataeso tema, € elaborado um
estudo que analisa as empresas brasileiras irdastom acdes negociadas em bolsa de
valores. Busca-se identificar as principais fordesfinanciamento utilizadas, os fatores
determinantes da estrutura de capital e a inflaédoi setor das firmas nos resultados.
Sempre que possivel, os resultados obtidos sdoaradgs com 0s estudos anteriores e

com as premissas das diferentes teorias.



Abstract

This dissertation analyzes the main papers andudsons regarding companies’
capital structure. The aim is to identify what ughces the companies’ financing decisions.

After reviewing the theoretic and empirical jobsstdy analyzes the Brazilian
industrial firms with public traded shares. Thedtwoal is to identify the main financial
sources, the determinants of the capital structthreice and the sector’s influence on the
results. Whenever possible, results are comparegrevious works, as well as with
theoretical assumptions.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objeto de analise a estrufler capital das empresas
industriais brasileiras de capital aberto. O tende grande interesse, sendo amplamente
discutido na academia, no dia a dia da administralg® empresas e por investidores e
credores.

A estrutura de capital € um assunto recorrenteeatuglos de finangas corporativas
desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958). Aongo das diversas pesquisas
desenvolvidas desde entdo, persiste o debate e loles identificar as questbes que
envolvem as decisfes de financiamento. H4 pergaintda em aberto, como a existéncia
de um nivel 6timo de endividamento e quais os detemtes das decisbes de

financiamento das empresas.

A teoria de custo de agéncia se baseia nos canéistentes entre acionistas frente
a administradores e credores para explicar os rdet@ntes da estrutura de capital das
empresas. Ja na teoria ttade-off as empresas tém um nivel 6timo de endividamento,
guando os custos associados ao endividamento supszas beneficios as empresas
ajustam sua estrutura de capital de forma a rat@maivel 6timo. A teoria da assimetria
de informacdes explica os fatores determinantesndiovidamento a partir da diferenga de
informacdes detidas pelos administradores, credoeesonistas. A teoria geecking order
defende a existéncia de uma ordem de preferéngdadeeisdes de financiamento das
empresas, sendo preferida a utilizagdo de luctase seguida da emissao de divida e por
ultimo a emissao de acoes.

Geralmente, os estudos empiricos sobre estrut@waspital focam em variaveis
com objetivo de determinar a relacéo entre as deside endividamento das empresas com
guestdes abordadas nas teorias do custo de agéadepff assimetria de informacgdes e
pecking order
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Este trabalho visa analisar a estrutura de caggtslempresas industriais de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Pawddficando a composicdo do
endividamento das empresas, assim como os fatetesrdnantes da estrutura de capital.
Busca-se também comprar os resultados obtidos corte@ias e estudos empiricos
internacionais e brasileiros.

Apesar dos diversos estudos desenvolvidos na éseguestionamentos a sobre
estrutura de capital ndo tém uma resposta defmififariaveis explicativas encontram

efeitos distintos em amostras diversas e em tecoiasorrentes.

Esta dissertacdo tem trés objetivos especificasrepresentam as questdes a serem
respondidas pelo estudo, em relacdo as empresakeibaa industriais de capital aberto no
periodo de 1995 a 2007:

» Identificar a composicao do financiamento.

» Determinar os fatores influentes na estrutura géala

» Verificar se o setor de atividade exerce influénois resultados dos dois itens
anteriores.

O trabalho est& estruturado em quatro capitulés) desta Introdugéo. O capitulo 1
trata dos fundamentos teodricos da estrutura deéatagpresentando uma revisao das teorias
sobre o tema. Parte-se de Modigliani e Miller ()958guindo pelo custo de agéncia de
Jensen e Meckling (1976), pela teoria wlade-off de Myers (1984), e pelas teorias
relacionadas as informacdes - com a teoria daizagab de Ross (1977), a teoria das
informacdes assimétricas de Myers & Majluf (1984) oria dgpecking ordede Myers
(1984).

O capitulo 2 aborda as evidéncias empiricas datesdr de capital. Os estudos
internacionais analisados foram Toy et al (197djrife Jones (1979), Bradley et al (1984),
Titman e Wessels (1988), e Rajan e Zingales (1996anto aos estudos brasileiros foram
utilizados os trabalhos de Eid Jr (1996), Zonenisc(i®®98), Rodrigues Jr e Melo (1999),
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Moreira e Puga (2000), Gomes e Leal (2000), PeiiobeFama (2002), Prates e Leal
(2005), Dias (2007), e Giglio (2009).

O capitulo 3 aborda questbes relacionadas a badadies, selecdo da amostra e
escolha do periodo de andlise. Sdo definidas adves e as metodologias utilizadas e
discutidos os resultados obtidos, com foco na cemggo do financiamento das empresas,
nos fatores determinantes da estrutura de capital iafluencia do setor de atividade nos

resultados.
O capitulo 4 apresenta as consideracfes finais iskerthcdo, destacando as

principais conclusdes obtidas, assim como as lgb#da do estudo e propostas para

trabalhos futuros.
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CAPITULO 1 - FUNDAMENTOS TEORICOS DA ESTRUTURA DE C APITAL

As firmas se deparam com algumas opcdes de foetéaahciamento disponiveis.
Uma alternativa € o financiamento baseado nosseswgerados internamente, através dos
lucros retidos. Outra opgéo é se financiar comreasuexternos, por meio da emissao de

dividas ou acoes.

O financiamento via a¢Bes ou dividas implica eroogse obrigacfes distintos para
a firma. Os acionistas sdo remunerados atravéesidioendos, e estes tém relacdo com o
lucro incorrido pela firma. Dessa forma, os divides s6 sdo exigiveis caso a firma
apresente resultado positivo, representando urda dai caixa variavel para a mesma. Por
outro lado, ao optar pelo endividamento, a firm&edpagar os juros e a amortizacao
previamente acordados com os credores, que repaasenstos fixos para firma, exigidos

independente dos resultados obtidos.

O debate sobre as formas de financiamento vemnmdg Idata recebendo bastante
atencdo. Apesar das inUmeras discussoes, a pevcgpedpaira até hoje, é que ainda nao
h& consenso sobre o assunto. O objetivo desseallcapievidenciar as principais teorias
desenvolvidas a esse respeito, situando o leitoredatdo a evolucdo das discussdes
ocorridas.

A teoria sobre a estrutura de capital das firmakeser dividida em duas vertentes
principais, com pontos de vista distintos sobrelacéo entre as variareis financeiras e a
economia real. Uma linha defende que as questdemciiras sdo importantes e
influenciam o valor da empresa, ou seja, a fornmacca empresa se financia impacta no
seu valor. J4 a outra linha, acredita que as \@gdinanceiras sao irrelevantes, nao tendo

influéncia sobre o valor da firma.

Desde o inicio dos estudos sobre financas corpamtité finais da década de 50,

havia intuitivamente a percepcédo da existénciais®,r mas ndo existia uma estrutura
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tedrica que o quantificasse, relacionando-o comistocde capital. A corrente dominante

até entdo era denominada “tradicionalista”. Seguesta visdo, uma vez que 0 custo da
divida é inferior ao do capital préprio, a firma @ocar capital proprio por capital de

terceiros reduz custo de capital total. Entretaisgn ocorre até determinado ponto, a partir
do qual, em funcé&o do risco de inadimpléncia oolu&ncia, 0 excesso de divida passa a
aumentar (ao invés de diminuir) o custo de capital. Esta vertente defendia entdo que a
forma como a firma se financia impacta em seu yakssim como também, a existéncia de

uma estrutura de capital 6tima que maximiza o v@dofirma.

O famoso artigo escrito por Modigliani e Miller @9, doravante denominado
MM, representou um divisor de aguas nos estudore dotancas, marcando o inicio da
“literatura moderna” sobre a estrutura de capitdisl defendem que a estrutura de capital
e irrelevante para a determinagao do valor da fiffngue este ndo se altera em funcéo da
forma de financiamento. O modelo de MM é construéd@o como base um mercado de

capitais perfeito, e suportado por uma série dmissas bastante restritivas.

Os estudos subsequentes a MM, propdem o relaxamemtemissas deste modelo,
evidenciando que a escolha da estrutura de caeitainfluéncia sobre o valor da firma,
voltando entdo ao cerne da corrente tradicionall3&ntro dessa linha geral, as teorias
diferem entre si em funcdo dos fatores que podetaraé escolha entre capital proprio e
capital de terceiros. Estes fatores representaimperfeicoes de mercado, e podem ser
sintetizados em impostos, custos de agéncia, cdstteéncia e assimetria de informacéo.

O presente capitulo esta organizado da seguinteafaa secdo 1.1 analisa a teoria
de MM e inclui seus principais desdobramentos. &ronna auséncia de impostos, depois
em um mundo onde h& incidéncia de impostos colpgosatseguindo com o trabalho
desenvolvido por Miller (1977) — que inclui tambémimpostos pessoais dos investidores
e credores. A secdo 1.2 trata do custo de agéacgmartir dos trabalhos de Jensen e
Meckling (1976), mostrando os conflitos de inteessentre administradores, acionistas e
credores, assim como o impacto dessa briga de poctEntrole na estrutura de capital e no

valor da firma. A secéo 1.3 tem como base a telwriaade off ressaltando a importancia
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dos custos associados ao excesso de endividament@samplicacdes para a escolha da
estrutura de capital por parte da firma. A secdb fbca nas teorias relacionadas a
informacdo, onde se destacam a teoria da sinatizdgd Ross (1977), a teoria das
informacdes assimétricas de Myers e Majluf (1984)teoria dgpecking orderde Myers
(1984).

1.1 A Teoria de Modigliani e Miller (MM)

1.1.1 Auséncia de impostos e a invariancia do valor

A discusséao sobre a relagéo entre o valor da fersaa estrutura de capital ganha
félego na teoria financeira com Modigliani e Mill€t958). O ponto chave de MM é a
invariancia do valor da firma em relacdo a suauasi de capital. Os autores defendem
gue em mercados perfeitos as formas de financiam& sdo relevantes, e o valor da
firma independe da proporcdo entre capital promriale terceiros. Dessa forma, a
administracdo da firma € incapaz de alterar o vaonpanhia variando a composicédo dos
tipos de financiamento.

MM (1958) fazem uma série de suposicdes extremamesdtritivas, e pouco
realistas, sobre o ambiente econémico no qualresadi se deparam. Dentre as principais
premissas utilizadas por MM, merecem destaque:

* Mercado perfeitos;

* Auséncia de impostos;

» Auséncia de custos de transagoes;

* Auséncia de custos de faléncia;

» Auséncia de custos de agéncia;

» Auséncia de assimetria de informacdes; e

 Firmas e individuos tém as mesmas condicdes deéstipo e captacdo no

mercado de crédito.
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Pode-se enumerar ainda algumas premissas compbesent
» Todos os ativos fisicos sdo detidos por firmas;
* Ataxa de retorno da divida é a taxa de juros déluxo sem risco;
» Firmas s6 financiam seus ativos via emissao desaq@inarias;
» Firmas sao divididas em classes de retornos eguites;
* Firmas dentro da mesma classe sdo homogéneadt(dabgierfeitas entre si);
» O mercado de capitais € eficiente (em equilibriwpa homogéneos tém o mesmo
retorno esperado);
» O fluxo de caixa da firma é constante, e o reinwesito igual & depreciagao; e

» O fluxo de caixa livre para os acionistas é eqemnt aos dividendos distribuidos.

Com base nas premissas acima descritas, MM (1@988}roem entdo a Proposicao

I, que sintetiza o ponto central de sua teoria.

Proposicédo I: O valor de mercado da firma € indepaente de sua estrutura de
capital, e é dado pelo fluxo de caixa operacionakgerado, descontado ao custo de

capital proprio.

Ou seja,V, =V, , ondeV, é o valor da firma alavancada\g o valor da firma néo

alavancada.

MM evidenciam em seu modelo que a firma alavangeita pode ser negociada
com um prémio em relacdo a firma sem divida. Aretognte, a firma sem divida também
ndo pode valer mais que a firma alavancada, comduentdo que o endividamento n&o

influi no valor da empresa.

O arcabougco matematico que suportou essas conslusdstrou-se inovador a

época, atraves da prova por arbitragem demonsiradguir.

Para firmas dentro da mesma classe,
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p=—xEBI, Q)

Onde,
p = preco por acdo de uma firma
EBI, = retorno operacionaé@rnings before interesesperado por agao,

r, = taxa de retorno esperado de uma firma sem divida

Rearrumando a equacéao (1), obtém-se

EBl, _ @
p

Ao considerar o total de acfes da firma,

S=>0p ©)
Onde,

S=valor de mercado da firma

Desta forma, por definicdo em uma firma sem dive#a valor é igual ao valor detido

pelos acionistas{ = S).

Ao introduzir o endividamento, o valor da firmaefidido como,

EBI
V=S+B= )
ry 4)

Onde,
V = valor de mercado da firma
B = valor de mercado da divida

EBI = retorno operacionakérnings before interesesperado da firma
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A equacao (4) pode ser expressa em termos do wgstio de capital da firma (a taxa de
retorno esperada de todos os ativos da firma a dalonercado). Para qualquer firma da

mesma classe,

s+B V' ©)

Se a Proposicao | ndo for valida, um investidoreptrdnsacionar acfes e divida,
trocando um fluxo de renda pelo outro. Estes flugés idénticos em todos os pontos
relevantes, mas sao transacionados a precos dé@syeabrindo entdo possibilidade para

arbitragem.

Suponha duas firmas pertencentes a mesma clasgl aefirma 1 financiada

somente com capital proprio, e a firma 2 financieala capital proprio e divida.

Seja, V, o valor de mercado da firma 1,\§ o valor de mercado da firma 2.
Suponha ainda qué, >V, . O retorno do portfélio composto paracdes da firma 2Y;) é

igual,

Y,=a(EBI-1,B,)  (6)
Onde,
a = a proporcao detida da firma, representando o mniavestido nas agdes da

firma 2 (s, ), sobre o total de acdes em circulag8o) (
EBI = EBI, = EBI,, pela hipotese da homogeneidade dos retornosodgaimesma
classe

r, = taxa de retorno da divida

B, =divida da firma 2

Suponha que o investidor venda a posicao detidarda 2, pelo valors, =asS,, e

compre um montante de agdes da firma 1, pelo \&lsra(S, + B,). Onde aS, é obtido

20



pela venda das ac¢des da firma 2y pela captacdo de um empréstimo em seu portfolio
pessoal, equivalente a sua participacdo anteriodivida da firma 2). Dessa forma, o

retorno do portfélio {;), composto po% acOes da firma 1 é igual a,

Yl :iEB| _rbaBZ :@EB' _rbaBz :a% EBI —I‘ba'Bz (7

1

Comparando as equagdes (6) e (7VseV,, logo Y, >Y,, ou seja, a firma 1 da um
prémio aos acionistas para que eles vendam sugdeesla firma 2 (depreciands, e

V,) e comprem acgodes da firma 1 (apreciagi@ V,).

MM concluem entdo que as firmas alavancadas ndenpakr negociadas com
prémio em relacdo as firmas sem divida, uma vezogquavestidores tém a possibilidade

de tomar empréstimos em seus portfolios pessoais.

De forma anéloga, o mesmo raciocinio funciona aasa@lor da firma 1 fosse

superior ao valor da firma 2

Dessa forma, MM provaram por arbitragem, que enilibgo e na auséncia de

impostos, o valor da firma alavancada é igual dor\da firma sem divida, como expresso

' SupondoV, >V, , temosY, = % EBI = gEBI

Se o investidor vender as ag¢bes da firma 1, e aamgutro portfélio (que também valg ), composto por
acdes da firma 2 e dividas, respectivamesjte d .
B
=—<2g ,d= _2
%=y, S v S
Partindo da equagé&o acima, o retorno total do@tlY, pode ser escrito da seguinte forma,

D
Y, :g(EBI -1,B,)+r.d :\%(EBI ~B) P =Vi EBI :avﬁ EBI

2 2 2 2

S

Onde,—= (EBI - rsz) é o retorno do acionistafgd é o retorno do credor.

ComparandoY, e Y;,seV, <S =V,, logo Y, >Y,. A firma 2 d4 um prémio aos acionistas para ges el
vendam suas acoes da firma 1 e comprem ac¢oesrdadir
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na Proposi¢cdo |. Caso contrario, os investidoremirtomar empréstimos em seus
portfélios pessoais e comprar acdes da firma semdajirestabelecendo o equilibrio de

precos entre as duas firmas.

A principal premissa por tras deste raciocinio éapacidade dos individuos de
contrair empréstimos nas mesmas condi¢fes dassfignaseguindo reproduzir o efeito da
alavancagem da firma neles préprios. Segundo Rads(2008), se o preco de uma firma
alavancada estiver muito alto, os investidores oreis vao simplesmente tomar
empréstimos pessoais (‘alavancagem dentro de ocasavestir numa firma com risco

equivalente mas sem divida.
Em seguida MM desenvolveram a Proposic¢éo I, gieri&ada da Proposigéo .

Proposicdo Il: o retorno exigido pelo investidor decapital préprio aumenta com a
alavancagem, uma vez que o0 risco do acionista també aumenta com o

endividamento.

. _EBI-1,B
s q

~

(8)

Onde,

r, = taxa de retorno esperado de uma firma de detadaiolasse com alavancagem.

Substituindo a equacéo (4) na (8) e fazendo asldegimplificacdes, obtém-se,

B
rS:rO+(ro—rb)x§ (9)

Ou seja, a taxa de retorno esperado de uma firmamtada € igual a taxa de
retorno de uma firma da mesma classe sem divids, una prémio relacionado ao risco

financeiro.
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Miller (1988) evidencia que quando a Proposicdo Vadida, o custo médio
ponderado de capital tem funcéo linear crescertgepiente da relacdo entre divida e
acOes. Dessa forma, qualquer ganho por utilizadaimais barata € compensado por um
custo de capital préprio maior, em funcdo do magro. O custo médio ponderado de
capital (WACC), representado pela equacédo (10)seaatera, independente da escolha da

firma em relacdo a razédo entre capital de terceirapital proprio.

WACC=r,>+1. 2 (10)
VAR,

1.1.2 Introdugéo de impostos e consequéncias pa@delo de MM

No mundo real, acionistas e credores se deparamacparticipacdo do governo,
gue reduz o direito dos investidores privados dwtar os lucros da firma. Segundo Ross
et al (2008), num ambiente com impostos, os adtragisres vao escolher a estrutura de

capital que seja pior para o Fisco, de forma a mizair o beneficio dos investidores.

Cientes desde fato, MM (1958) relaxam a premissaug€ncia de tributacdo, e
introduzem no modelo a incidéncia de impostos gatpas. Nesse contexto, 0 montante
pago pela firma a titulo de juros sobre os emprésticontraidos é dedutivel para o célculo
da tributacéo.

Segundo os referidos autores, a dedutibilidadalfeos juros impede o processo de
arbitragem, responsavel por fazer o valor de t@adirmas de determinada classe ser
proporcional ao retorno esperado de seus ativoss.fiMM provaram, também por
arbitragem, que em equilibrio o valor de mercads filanas em cada classe deve ser
proporcional ao seu valor esperado liquido de ingsosDesta forma, a tributacédo
influencia a decisé@o das firmas na escolha de esstasturas de capital, uma vez 0s juros
séo dedutiveis e os dividendos néo.
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Na Proposicao | com impostosa dedutibilidade fiscal dos juros faz com que o
valor de mercado da firma aumente com o endividé&nén valor da firma alavancada é
igual ao valor da firma sem divida mais o valorspréde do beneficio fiscal do imposto.
Essa demonstracéo é feita a seguir.

Para uma firma sem divida e com incidéncia de ihgsos

* O fluxo de caixa dos acionistas € igual ao fluxeca&a da firma,
EBIT-t.EBIT =EBIT(L-t,) (12)

* O fluxo de caixa dos impostos corporativos €,

EBIT xt, (12)

Onde,
EBIT = retorno esperado dos ativos da firma, equivaleoteicro esperado antes de juros e
impostos

t.= aliquota de impostos corporativos

Para uma firma com divida e com incidéncia de ing®s

» O fluxo de caixa dos credores proveniente dos jdcosmpréstimo &

r, B (13)

* O fluxo de caixa dos impostos corporativos é
t.(EBIT -1,B) (14)

* O fluxo de caixa dos acionistas é

(EBIT-r,B)x(1-t,)=
=EBIT(1-t,)-r,B+t.r, B (15)
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» O fluxo de caixa total da firma alavancada é odlde caixa dos acionistas (15) mais o

fluxo de caixa dos credores (13),

EBIT(L-t)-rB +t, B+r,B=
= EBIT(1-t,)+tr, B (16)

Assumindo que o valor da firma é dado pelo valesente do seu fluxo de caixa. A
partir do valor presente de cada termo da equd¢gd€mos,

- 0 valor presente do flux&BIT(L-t.) € o valor presente da firma ndo alavancada, vide

equacao (11);
- 0 valor presente do beneficio fiscal do impos (), é
PV = m =t B (17)

r, ¢

Desta forma, o valor da firma alavancada é iguavalor da firma desalavancada
mais o valor presente do beneficio fiscal da divida

EBIT

V=S+B+tB=
rO

+t.B (18)

V, =V, +t.B (19)

Onde a equacéo (19) representa a Proposicao incpostos.

NaProposicao Il com impostosapesar de o custo de capital proprio aumentar com
a alavancagem, assim como observado na auséntibutacdo, 0 mesmo nao ocorre com
0 WACC, que diminui em fung&o do aumento do berefitbutario, reduzindo o custo do

endividamento.

B
s =To +E(ro - rb)(l_tc) (20)
S B s B B

WACC= —r +—r,(1-t,)=>r +—1, — (21)
VAR, VY, Vv

25



MM (1963) reanalisam a questado dos impostos, entexmem que estavam errados
ao considerar que em equilibrio h& proporcionakdads retornos esperados liquidos de
impostos para firmas de uma mesma classe. Os awtestacaram que diferencas no grau
de alavancagem das empresas e nas aliquotas dstasypoausam despropor¢cdes na
distribuicdo dos retornos apos as taxas. Isto iepeprocesso de arbitragem que ajusta os

valores das empresas aos retornos esperados depoipostos.

MM concluem entdo que o valor da firma nédo é inddpate da divisdo da
estrutura de capital entre recursos proprios eedmitos. O argumento defendido é que
com a dedutibilidade dos juros, o valor dos digejovados (credores e acionistas) cresce
guando a relagdo entre divida e capital proprioesutan No limite, para atingir a estrutura
otima de capital, na auséncia de tributacdo pegsoastos de faléncia, a firma deveria se

financiar totalmente através de capital de terseiro

Miller (1977) revé a posicdo de MM (1963) e voltalefender as conclusdes do
artigo original de 1958. O autor demonstra que neesmmm mundo onde 0sS juros s&o
totalmente abatidos da base de calculo dos impastgmrativos, o valor da firma em

equilibrio independe da sua estrutura de capital.

O autor amplia o modelo, introduzindo outras esfetta tributacdo. Além dos
impostos corporativos, passa a considerar tambénmpestos pessoais, pagos pelos
investidores individuais em ac¢fes e divida. A aedtibrange entdo os agentes econdmicos
no agregado, considerando os impostos no escopoo@andmico. Desta forma, séo
visualizadas as contrapartidas das dedutibilidddesfirmas tributadas pelo Fisco, através

da tributagc&o dos rendimentos dos demais agenteds&tos (credores e acionistas).

Com a incidéncia de impostos pessoais

e O fluxo de caixa dos acionistas €,
(EBIT-r,B)x(1-t.)x(1-t,) (22)
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e O fluxo de caixa dos credores €,

rbB_tbrbB:(rbB)x(l_tb) (23)

Onde,

t.= aliquota de imposto pessoal marginal sobre dalgpidprio

t, = aliquota de imposto pessoal marginal sobre dalage terceiros

O fluxo de caixa da firma é a soma dos fluxos da&acdos acionistas (22) e dos
credores (23),

(EBIT -r,B)1-t.)a-t,)+r,BlA-t,)=

=EBIT(1-t )1-t,)+rB@-t,)-r,BA-t )1-t,)=

= EBIT(1-t,)A-t.)+rB[a-t,) - (-t )1-t.)]= Muliplicando por 8: IZ)
= EBIT{L-t )1-t,)+ rbB(l—tb)X[l-%} (24)

fluxo de caixa dos fluxo de
acionistas em uma firn  caixa dos
nao alavancada credores

O valor da firma é composto pelo valor presentseales fluxos de caixa. O valor
presente do primeiro termo da equacgdo (24) é a ddirma ndo alavancada. O valor

presente do segundo termo da equacéao (24) é oprakente da divida.

Dessa forma,

VL=V, + B[l_M} (25)

(1_tb)

SejaG, o ganho fiscal proveniente do endividamento,
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ity oo

A expressao (26) relaciona o ganho tributario ddivetlamento com as aliquotas
marginais de impostos da companhia e dos individeas valor do beneficio fiscal da
firma.

A concluséo de Miller é que o beneficio fiscal flo®s pode ndo ser tdo relevante
guanto o esperado, uma vez que a tributacdo pedistalii o efeito do beneficio fiscal da
tributacdo em termos agregados. Miller argument& @umodelo de MM com impostos
deve ser visto como um caso especial de um modais genérico, quando a tributacédo

marginal pessoal sobre a¢des e divida é igual.

1.1.3 Comentarios posteriores sobre o modelo de MM

A sua época, final década de 50, as idéias de Mkanfoconsideradas
revolucionarias. Apesar do trabalho de MM néo ido ® primeiro estudo sobre a estrutura
de capital da firmfa foi 0 que teve maior destaque. A teoria, assimaeua prova, tiveram
grande repercussdo. Os autores ganharam separaegm@mios Nobel, em parte pelos
trabalhos desenvolvidos sobre a estrutura de tapita

Em finais da década de 80, quando o artigo origileaMM completou 30 anos,
alguns trabalhos foram escritos com o intuito delisar retrospectivamente sua

contribuicéo.

Segundo Miller (1988), a famosa invariancia de vd® Proposicéo | teve grande
hegemonia tedrica, mas sem evidencia empiricat@ asclarece que “mostrando que néo

importa pode também mostrar, por implicacédo, qumima”’. Talvez eles devessem ter dito

2 A primeira referencia na literatura é de Durar@5@]), que se tornou posteriormente um grande @dic
MM.
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“pode ser que importe”, indicando que a estrutwacabital pode influenciar o valor de
mercado da firma.

Ross (1988) cita o trabalho de MM como um exemf#éilesico onde os paradigmas
foram drasticamente mudados. A visdo anterior, nal @ estrutura de capital era
importante, passou a parecer ndo so equivocadagnadaambem dificil de imaginar como

algo semelhante poderia ter sido pensado.

Modigliani (1988) lembra que o publico alvo do @etioriginal, de 1958, era de
especialistas financeiros. E o objetivo era che@saque tinham a visdo ingénua de que a
divida tinha que reduzir o custo de capital, mesa@uséncia de impostos, simplesmente

porque a taxa de juro era inferior que a do capitgrio.

O artigo de MM ao prover condicdes em que a palitie financiamento era
irrelevante, forcou um reexame de suas hipotesssreApostas mais produtivas aos
resultados de MM vieram dos que néo aceitaram eusfio de que a estrutura financeira é
irrelevante, forcando-os a identificar sobre quigteses as proposicées de MM deveriam

ser modificadas ou rejeitadas.

As principais discussfes na releitura de MM podem sintetizadas em alguns

pontos principais a seguir.

A premissa de que as firmas podem ser classificadaslasses de risco foi uma
simplificacdo que teve grande uso também em odireas. Entretanto, diversos autores
defendem que essa premissa, e seu associado atguaearbitragem, sdo dispensaveis.
Stiglitz (1988) mudou o foco da classe de riscaparquestdo da faléncia. Ross (1988)
propde uma ampliacdo do conceito de classes dedes®M, defendendo que dois fluxos
de caixa ndo precisam estar correlacionados paemsearacterizados como sendo da

mesma classe de risco.
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Outra premissa bastante discutida é a de que nddands tomam empréstimos em
seus portfélio pessoais em condi¢cOes idénticasaasfidnas. Para Stiglitz (1988) essa
premissa contraria o fato 6bvio de que os indivédiéon restricdes de financiamento, e de
forma alguma se deparam com as mesmas condi¢cOesngeéstimos das firmas. A
premissa tem como base a hipotese de que em mercanhpletamente competitivos, tais
restricbes ndo ocorrem, mas tem pouca defesa emphiller (1988) reconhece que na
pratica as firmas tém responsabilidades limitadasoatribuicbes de capital, enquanto os

individuos ndo. Esta € uma das vantagens do fiaareeito corporativo ao individual.

A questdo da emissao de divida sem risco tambéaivioide muito debate. Miller
(1988) reconhece que a hipdtese da divida sem fisaema simplificacdo utilizada no
modelo. O autor destaca que a invariancia do \@doe ser revista ao considerar divida
com risco de default, assim como pelos novos ingnios financeiros que surgiram desde
a publicacdo do artigo original. Entre os novodrumentos financeiros Miller cita a
evolucdo nas transagcdes de commodities e outnmssatlisponibilizando aos investidores
instrumentos nao corporativos de responsabilidadetala para a alavancagem

corporativa, como as op¢des de compra e vendasdrsiraeras variacoes.

Outro ponto relevante € a premissa implicita no etmode MM de que todos os
participantes do mercado tém completa informacébresas retornos das firmas.
Entretanto, a assimetria de informacdes tras pelaosidois problemas, onde os acionistas
tentam convencer os credores que suas firmas valamm, e os administradores tém
incentivos diferentes entre contratar divida outahproprio. A questdo da assimetria de

informacdes sera detalhada na secéo 1.4.

E por ultimo a questdo dos impostos. Enquanto s jda divida sdo dedutiveis
para calculo de impostos corporativos, dando aparamtagem da divida frente ao capital
proprio, deve-se na verdade analisar as conse@i$éommbinadas dos impostos nos niveis
corporativos e pessoais, como sugerido por Mill&77). Isso acaba dependendo das

politicas tributérias vigentes pelos governos,magsimo sua evolucao.

30



1.2 A Teoria do Custo de Agéncia

O ponto fundamental da teoria do custo da agérst@re conflito de interesses
proveniente das relacdes entre acionistas (priirsgipaadministradores (agentes), ou entre

acionistas (principais) e credores (agentes).

De acordo com essa teoria, o0 valor da firma € émitiado pela estrutura de capital
em funcdo da existéncia de custos de agéncia. € dtivno de endividamento pode ser

determinado quando os custos de agéncia sédo matdosz

Jensen e Meckling (1976) partem da premissa b@scque individuos agem de
forma a maximizar suas préprias utilidades. Osrastdefinem uma relacdo de agéncia,
firmada através de contratos, onde 0s principaistra@am o0s agentes para realizar

determinadas tarefas, delegando poderes de decisao.

Para os autores, 0os custos de agéncia surgem aanwo da separacdo entre
propriedade e controle, e sdo inevitaveis, umajueza relacdo de agéncia € conflitante por
definicdo. O objetivo dos principais, que é maxamia valor presente liquido da firma, €
divergente do objetivo dos agentes, que é maxingmarutilidade. Os custos de agéncia
aparecem quando os principais agem, tentando ndiale os agentes, com o intuito de

fazer convergir os interesses entre as partes.

O custo de agéncia pode ser decomposto em tré&s part

» Gastos incorridos pelos principais com monitoramenbm objetivo de restringir a
possibilidade dos socios gerentes capturarem loggefindo pecuniarios. Como
exemplo, custos com auditoria e sistemas formaisatdrole, além dos custos de
implantacdo de politicas de incentivos que viseapximacdo de interesses entre

socios gerentes e dos acionistas externos.
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» Gastos suportados pelos socios gerertieading costs para garantir aos acionistas
externos a limitacdo de suas atividades sobrenaafiComo exemplo, custos com a
elaboracdo de planilhas e relatérios, garantiadratolais de que as demonstracdes
financeiras seréo auditadas por um contador indkgpee, protecdes contra acdes de
condutas errbneas por parte da diretoria, e lid#agontratuais de poder de tomada de
deciséo.

* Perda de valor residual, representada pela diveil@émtre o comportamento do

administrador e a melhor conduta para o acionista.

O custo de agéncia total da firma é divido, de gmarom Jensen & Meckling
(1976), entre custo de agéncia do capital proproisto de agéncia da divida, refletindo
respectivamente o conflito de interesses entrenestas externos e sécios-administradores,

e acionistas externos e credores.

1.2.1 Custo de Agéncia do Capital Préprio

Segundo Jensen & Meckling (1976), os custos decééo capital proprio surgem
guando os socios-administradores admitem socierreg na composicdo societaria da
firma.

Os so6cios-administradores sdo remunerados de duemd. Primeiro, enquanto
acionistas, beneficiam-se dos resultados da fipr@gorcionalmente as suas participacdes
societarias, em igualdade de condi¢cdes com o0s s@oiternos. Por outro lado recebem
também recompensas enquanto gerentes. Essa regdm@ecuniaria, por sua vez, se da

tanto por formas monetarias (salarios e bonushtquatravés de mordomi§serquisited).

® Osperquisitessdo beneficios indiretos, ndo monetarios, usuiauite forma integral pelos administradores
em detrimento dos sécios externos. Sao vantagesseae detidas pelo sécio-administrador. Como elemp
o conforto das instala¢des do escritério, 0 useateo ou avido corporativo, jantares, viagens, auorfes
pessoais prestados por funcionarios da empresa.
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O so6cio-administrador maximiza sua utilidade, todmadecisdes operacionais que
afetem seus beneficios pecuniarios e indiretossdD&sma, o gerente toma decisbes que
trazem mais vantagens para si, em detrimento désras escolhas do ponto de vista dos
acionistas externos. Essa situacdo ocasiona unda pesidual, que gera por sua vez, a

necessidade de gastos com monitoramento, comitoidiiminimizar a perda.

Os acionistas tém a opc¢éao de limitar os direitisssibcios gerentes, mas esta atitude

reduz também o incentivo a dedicacao por partedosnistradores.

Segundo Jensen (1986), os administradores témtiveemem fazer a firma crescer
além do tamanho 6timo. O crescimento da empresam@ano poder dos gerentes ao

expandir os recursos sob seus controles, acontecem@smo com suas mordomias.

O autor destaca também os conflitos relacionadgsol&tica de distribuicéo,
principalmente quando a firma gera substancialoflale caixa livre (excedente apos
investir em todos os projetos com valor presergaidd positivo). A questdo € como
motivar os gerentes a liberar o caixa, ao invésewesti-lo abaixo do custo de capital, ou

gasta-lo de forma ineficiente na companhia.

Nesse contexto, o referido autor defende a impoidaddo papel da divida como
motivador da eficiéncia organizacional, exercerngli;io de controle. Ao emitir divida os
administradores se comprometem a usar fluxos d@ ¢aiuros para o pagamento de juros
e de principal, dando aos detentores de dividaaitalide levar a firma a corte de faléncia
em caso delefault O medo de falhar no cumprimento das obrigacOadivdda motiva as
organizacdes a serem mais eficientes. Desta faanddyida reduz o custo de agéncia do

excedente de caixa, ao reduzir as disponibilidpdes gastos a critério dos gerentes.
A funcdo de controle da divida varia firma a firnfem papel fundamental em

empresas que geram grandes fluxos de caixa, mas pt#mas oportunidades de

crescimento. Tem importancia ainda maior para esagrgque estdo diminuindo. Em firmas
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com geracdo de excedente caixa e sem necessidadegedtimento que consumam 0S
recursos gerados, a sobra de caixa fica sem gélizaperacional e pode ser usada de
forma ndo eficiente pela administracdo para aumeetas beneficios. Se por outro lado a
firma tem divida, esse excedente de caixa € dmado para pagamento de juros e
principal, reduzindo a presséo para a firma gastarecursos investindo em projetos néo

econdmicos.

Entretanto, o aumento do endividamento também ges#os, o usual custo de
agéncia do aumento da divida, incluindo custosatimtia. A relagdo otima entre divida e
capital préprio é o ponto no qual o valor da firennaximizado, onde o custo marginal da

divida é neutralizado pelos beneficios marginais.

Segundo Jensen & Meckling (1976), os acionistaorntérios sdo conscientes da
divergéncia entre seus interesses e dos sociosiathaiores. Deduzem entdo do preco
gue estdo dispostos a pagar, os custos de mon#orane a divergéncia entre seus

interesses e dos administradores.

A seguir sera feita a demonstracdo do modelo do clesagéncia do capital proprio.

Premissas do modelo

* Auséncia de impostos

* Nao ha disponibilidade de crédito via emissao dldi

* Todas as acOes dos acionistas externos sao namesota

* O investidor externo so6 se beneficia da firma &sale seu fluxo de caixa (dividendos)
* Aremuneragdo dos administradores é constante

» Existe pelo menos um administrador que tambémahista da firma

Sejam,

X ={x,%, -+, X} um vetor de quantidade dos fatores ou atividadds @ administrador

retira beneficios ndo pecuniérios.

34



x = utilidade marginal do administrador, que é pesipara cada atividade.
C(X) = é o custo total em doélar de determinado mont@odeatores.

P(X) = é o valor em ddlar do beneficio para a firmafdtsres.

B(X) =P(X)-C(X) € o beneficio liquido em dolar para a firmaxe

0B(X*) _ 0P(X*) _9C(X*)
oX * oX* oX *
qualquer efeito de&X na remuneracéo de equilibrio dos administradores.

X* = nivel otimo dos fatoresX tal que =0, ignorando

F = valor de mercado do fluxo de beneficios nédo p@cios da administracao.

A

X = funcao utilidade do sécio-administrador ondeneéeimiza sua utilidade.

Para qualquer vetoX = X *,
F =B(X*)-B(X)>0 (27)

A equacao (27) mede o custo liquido da firma desgrdatores acima do nivel

6timo X *, que geram utilidade para o gerente.

Assume-se qud- seja um vetor de gastos no qual o gerente maxistiasfuncao
utilidade X , dessa forma,

F = B(X*) - B(X) (28)

Se 0 administrador é Unico sdcio da firma, e deegeler no mercado parte de sua
participacdo, 0s novos acionistas vao arcar coite ps beneficios ndo pecuniarios dos
administradores. Suponha que o administrador vangiticipagdd —a, ondeO<a <1,

e retenha a participacabpara si proprio.
Se o administrador € livre para escolher o nivebeleeficios ndo pecuniarids

sujeito a perda proporcional somente na sua gaatjéo, ele vai maximizar seu bem estar

aumentando o consumo de beneficios ndo pecuniarios.
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Se os investidores externos tém expectativas raisions compradores das acdes
vao estar cientes de que o sécio-administradoawaientar o consumo de beneficios nao

pecuniarios quando sua participacao for reduzida.

Teorema Para um direito(l-a) o investidor externo s6 vai aceitar padar a) vezes o

valor que ele espera que a firma tenha, dada ampadaduzida no comportamento do

sécio-administrador.

Prova:

Seja,
W=§+§=§+aVv(F.a) (29)

Onde,

W = remuneracdo do administrador

S = pagamento feito pelo investidor externo ao comfraa) acdes

S = o valor das agdes do soécio-administrador

V(F,a)= o valor do s6cio administrador dado que ele pagsia participagdar , e que

ele consome beneficios ndo pecuniarios com valat de mercadd- .

A escolha pelo sécio-administrador do menor nivecdnsumo de beneficios nédo
pecuniarios, implica num valor maior, tanto pafaraa como um todo\('), quanto para a

fracdol- a adquirida pelo investidor extern@F a)v'>S§)].

Do pondo de vista do sécio-administrador, ele venfle-a) da firma por menos

gue poderia, dado o (assumido) menor nivel de lmem@kecuniarios que ele tem.

O investidor externo paga mais pela participacaquioela vale, se
Q-a)V(F,a)<§=@A-a)V' (30)
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S vai ser um preco mutuamente satisfatorio, se e isense,

1-aVv'=s, (31)

Mas isso significa que a riqueza dos sécios ap@nda € igual ao valor da firma
reduzidoV' , uma vez que,
W=S§ +aV'=(L-a)V+aV'=V (32)

Dessa forma Jensen & Meckling demonstram que, attiadOcios externos na

firma, diminui o valor da mesma em funcédo do cast@géncia do capital proprio.

1.2.2 Custos de Agéncia da Divida

Apesar do aumento do endividamento minimizar o ltonfentre sécios e
administradores, Jensen & Meckling (1976) destagaeha limites ao uso excessivo de

divida como fonte de financiamento de projetosngestimentos.

Jensen & Meckling (1976) enumeram trés razdesghmaitacdo do uso da divida:

» Efeitos de incentivos associados com firmas altéenglavancadas.
Ha perda de riqueza causada pelo impacto da diddalecisGes de investimento da
firma. Os socios-administradores tém grande ineentem se envolver em
oportunidades de investimento que prometem grasctlEmpensa em caso de sucesso,
mesmo que tenham baixa probabilidade de dar c€eso dé certo, eles capturam a

maior parte dos ganhos, caso contrario os credotasn com a maior parte dos custos.

» Custos de monitoramento criados por esses incentivo
Os credores podem requisitar garantieevénants como restricdes relacionadas ao
pagamento de dividendos, futuras emissdes de diwidenutencédo do capital de giro.

Todos os custos associados a essas garantiass$ad® @&l monitoramento.
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* Custos de faléncia
Ocorrem geralmente quando uma firma ndo consegueprouas obrigacdes do
pagamento da divida. As firmas incorrem em obrigagdiarias junto a fornecedores,
empregados, diferentes classes de investidores. N&b ha problema desde que a
empresa esteja prosperando. Mas quando a firmateadatficuldade em honrar seus
pagamentos, ela fica exposta a diversos problern@s caso extremo é a faléncia. Na
pratica a faléncia tem custos processuais de jdgtmque por si SO vao consumir

parte do valor remanescente dos ativos.

Os custos de agéncia associados a divida, na aus@néatores mitigantes, vao
desencorajar o uso de divida corporativa. Entretarttmo foi visto na secao anterior, ha
também fatores que incentivam o uso da divida, animeneficio fiscal dos pagamentos de

juros e a funcéo de controle.

A seguir sera evidenciada a l6gica do modelo dedede por Jensen & Meckling

em relacdo ao custo de agéncia da divida.

Assume-se um soécio-administrador de uma firma sendaj num mundo sem

impostos. A firma tem duas oportunidades de inwesiioj = (1,2), cada uma paga o
retorno aleatério)?j, T periodos no futuro. Por simplicidade, consideragse as
distribuicbes s&o lognomais e tém o mesmo retasperadoE(X), onde X é o logaritmo
do retorno. As distribuicdes tém variancias difezen

0'12 <0'22. (33)

Assume-se que o risco sistémicg, (do CAPM) das distribuicBes seja idéntico.

Assumindo que o preco dos ativos é determinado @AM, a premissa anterior implica

que o valor de mercado dasdistribuicbes € 0 mesmo, representado\por

* Capital Asset Pricing Model
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Se o0 socio-administrador tem o poder de decisamegmplal investimento fazer, e
apos a escolha ele tem a oportunidade de vender geseus direitos dos resultados, seja

na forma de divida ou a¢des, ele vai ser indiferaatescolha dos dois investimentos.

Entretanto, se o sécio-administrador puder prime&naitir divida, em seguida
decidir qual investimento fazer, e s6 depois venddas suas acdes para o mercado, ele
ndo vai ser indiferente entre os dois investimentosazao é que ao prometer escolher o
projeto com menor variancia, vendendo divida e defazendo o projeto com maior
variancia, ele pode transferir riqueza dos “ing&fiudetentores de divida, para si préprio

enguanto acionista.

Seja X* o montante de direitos fixos vendidos para o arede forma que o

retorno total dos credores &; onde (j =12 indica a distribuicdo da escolha do

administrador).

R, :X*,sefj > X *

_ (34)
Rj :Xj ,seXJ. < X*

Seja B, 0 valor de mercado atual do credor se o investingrfior feito, eB, caso o

investimento 2 for feito.

Como o valor da firma ¥ independente da escolha do investimento, podesseous
modelo de precificacdo de opg¢des de Black-Schal@s3) para determinar os valores de

B, e S, dentro das duas alternativas. Desta forma, o atzopode ser visto como detendo

uma opc¢ao de compra européia sobre o valor tothirda com preco de exercici® * no
tempo T. Merton (1973,1974) mostra que quando a variamadadistribuicdo dos
resultados aumenta, o valor da acdo (ou seja, ¢goate compra) também aumenta, sendo
gue as duas distribuicdes diferem somente pelaén@sa. Desta forma, em funcdo da

equacéo (33)
S <S, (35)

39



Isso implica que,

B >B, (36)
Desde que,
B,=V-§S e
B,=V -5,

Se o sécio-administrador pode vender divida (color e faceX *) em condi¢cbes
gue os potenciais credores acreditem estar vinasiladlistribuicdo 1, ele recebe o preco de
B,. Mas como se sabe q& > S, o socio-gerente pode melhorar sua condicao ithaiali

mudando para a opg¢do de investimento 2, de maidinega, apropriando riqueza dos
credores. Assume-se que os credores ndo consegitangeae o socio administrador mude

sua decisdo de investimento.

SejaE(X, )o valor esperado da distribuicdo 2, que é menerogia distribuicdo 1.

Dessa forma sabe-se qug>V,, e seV é dado por

V=V-V,=(5-5)+(B -B,) (38

SeV for suficientemente pequeno em relacdo a reducamlde da divida, o valor

das acdes vai crescer.

Rearrumando a equacéo (38), temos
S,-S =(B,-B,)-(V,-V,) (39)

Onde,

(B, —B,) = riqueza transferida dos credores para 0s sodivgagstradores

(V, -V,) = redugéo no valor na firma
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Da equacéao (36) temos qu& >B,, S, - S, pode ser positivo mesmo com uma
reducdo no valor da firma. A reduc®g —V,) € o custo de agéncia que ocorre na emissao

de divida.

Dessa forma, Jensen & Meckling demonstram queissémde divida reduz o valor

da firma, em funcao do custo de agéncia da divida.

1.3 A Teoria do Trade-Off

A vertente dotrade-off introduz no modelo tedrico imperfeicdes de mercado
oriundas do endividamento. Além dos impostos, jasierados por MM, considera

também os custos de faléncia e os custos de agéncia

No mundo de MM com impostos, uma vez que os ensatgalivida sdo excluidos
do cdmputo dos impostos corporativos, o valor dadiaumenta quando a mesma substitui
o financiamento com capital préprio por capitaltéeeiros. Seguindo este raciocinio, a
firma deveria se financiar totalmente através aédj entretanto, Ross (1977) alerta que
h& custos que compensam esse tipo de atitude.oDdmsgtaca que, a ocorréncia de custos
de agéncia e de faléncia (como gastos indevidogepientes da ma administracdo, custos
associados com reorganizagao, ou descontos emduosreacundarios), pode compensar 0s
beneficios do endividamento. Desta forma, a razéinaéde endividamento pondera os

beneficios do aumento da divida, com o0s custosailar probabilidade de faléncia.

Myers (1984) descreve uma estruturatrdele-off estatico, no qual a firma define
uma relacéo entre divida e capital préprio, e seengpadualmente para essa meta. A firma
escolhe a relacdo de divida e capital proprio qaginmiza seu valor, ponderando 0s
beneficios fiscais do financiamento com os custdaténcia e de desgaste financeiro.

Segundo Myers (2003), a teoriatade-offmuda a Proposi¢édo | de MM ao considerar ndo

® Isso desconsiderando as tributagdes pessoaiduairas por Miller (1977).
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s6 o valor presente do beneficio fiscal dos juntas também o valor presente dos custos
de desgaste financeiro.
V, =B+S=V, + J-F
Onde,
J = valor presente do beneficio fiscal dos junsiefest tax shield
F = valor presente do custo de falénéimafcial distresy

Figura 1 -Trade-offestatico da estrutura de capital

r
Yalor de Mercado
da Firma

“alor da Firma
zemm dividas

Sa

N

< = u
<

T
o

D1 D2 Mivel de Endividamento

Fonte: Adaptado de Myers (1984)

Na Figura 1, até o nivel de divida D1, a chancial@acia é percebida como baixa e

o beneficio fiscal do endividamento é integral.

Entre os niveis de endividamento D1 e D2, a firmaaca a sentir os custos de
faléncia, que comecam a diminuir o impacto do Heiwefiscal da divida. Nesse intervalo,
o valor da firma cresce com o aumento do endividamemas a taxas marginais

decrescentes.
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O valor maximo da firma € atingido no nivel de d&vD2, a partir do qual os custos
de faléncia passam a superar o beneficio fiscamttividamento. O nivel de divida D2

representa o ponto 6timo da estrutura de capital.

De acordo com Myers (1984) o custo do desgastadeieo proveniente do excesso
de endividamento, pode diminuir o valor da firmel@preducdo do valor de mercado dos
ativos, das operacgOes e das oportunidades demezgo) mesmo que ndo ocorraefault
formal da divida. Os custos de desgaste finans@icoclassificados na literatura (Myers,

2003 e Ross et al, 2008) em custos diretos e todire

Os custos diretos sao relacionados com gastosslegadministrativos de um
processo de faléncia ou reorganizacdo, como pomm@re 0S custos incorridos em
tribunais, com advogados e peritos, assim comas®E de encerramento das operacoes e

venda dos ativos.

Ja os custos indiretos do desgaste financeiro esti@monados ao enfraquecimento
operacional da empresa em funcdo da ameaca deifal@nteoria darade-off fez uma
grande contribuicdo ao reconhecer as implicacogmtmciais conflitos de interesses entre
credores e acionistas, onde um simples meddeteult pode gerar custos de agéncia da
divida, conforme discutido no item 1.2.2. Outrostos indiretos evidenciados por Titman
(1984, apud Myers 2003) sdo os impostos pela lapdid da firma aos clientes,

fornecedores e empregados.

Myers (1984) sintetiza que a literatura sobre cus® desgaste financeiro suporta
duas afirmacdes sobre o comportamento das firmaslegéio ao financiamento:
 Firmas com maior risco devem tomar menos empréstimmntendo as demais
variaveis constantes. O conceito de risco é defiidmo a variancia do valor de
mercado dos ativos da firma. Quanto maior a vaanoaior a probabilidade de
defaultdo endividamento.
* Firmas que detém ativos existentes tangiveis e m@rtado secundario ativo, vao

tomar mais empréstimos em comparacao a firmas ¢wwsamuitos especializados,
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ativos intangiveis, ou maiores oportunidades dscorento. O custo esperado do
desgaste financeiro depende ndo sé da probabildedefault mas do valor que os
ativos atingem nessa situagao. Ativos especialgaatovos intangiveis e oportunidades
de investimento sdo mais vulneraveis a perda de gat caso dénancial distress

1.4 Teorias Relacionadas a Informacéao

1.4.1 Teoria da Sinalizacao

Ross (1977) foi pioneiro ao considerar o papel rdarinagdo nas decisfes de
investimento, sugerindo adaptar a teoria de MM ¢éomito de relaxar a premissa de

homogeneidade das informacfes entre os agentes.

A teoria da irrelevancia da estrutura de capitdViilé pressupde que o mercado tem
informagfes completas sobre as atividades da fiEssa teoria assume implicitamente que

0 mercado conhece o fluxo dos retornos da firmaijiza esse fluxo para avaliar a firma.

Segundo Ross (1977), o mercado avalia o fluxo p&foe Dessa forma, ha a
possibilidade de que mudancas na estrutura finanedierem a percepcdo do mercado,

afetando as oportunidades de consumo e investind&goniveis para os agentes.

O ponto basico da teoria da sinalizacdo de Rosgjeéos administradores tém
informacdes confidenciais sobre o fluxo de caiXarfudas empresas, o que ndo acontece

com os investidores em divida e acdes.

A regra de remuneracdo dos administradores € cii@hpelo mercado. O mercado
tem uma percepc¢ao subjetiva da firma em funcacadotp financeiro por ela emitido, e as
firmas podem ser classificadas por tipo, em fund@&osua estrutura financeira. Os
administradores escolhem uma estrutura financeieangaximize suas recompensas. Dessa

forma, o autor demonstra que uma vez que a edrdeimremuneracfes € conhecida, os
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gerentes tém incentivos em se diferenciar atravépagote financeiro emitido. O maior
endividamento melhora a percepcéo do mercado feefitena, e maximiza a remuneracao

dos administradores.

Os gerentes sinalizam para os investidores a mtirgpele fluxos de caixa positivos
emitindo divida. Os investidores associam a divalauma perspectiva otimista,
evidenciando a boa saude financeira da empresadear que a firma tera caixa futuro
para honrar os pagamentos das obrigacbes do emabeido. Por outro lado, os
investidores enxergam as empresas em condi¢coesdinas ruins como pouco propensas a
emissédo de dividas. O alto custo de faléncia déssass faz com que o custo de captacéo

seja extremamente desfavoravel.

O modelo desenvolvido por Ross é detalhado a segaé baseia em trés premissas
principais:
» Os mercados financeiros sdo perfeitos e compedijtimexistindo custos de transagdes
Ou impostos,
e Os administradores detém informacgdes privilegiadas, financiamento externo nao
repassa informacgdes para o mercado,

» Arecompensa dos administradores é dada por uneaeg € conhecida pelo mercado.
Seja,M,(a(f), f)

Onde,

M, = remuneragéao atual dos administradores,
f = pacote financeiro emitido pela firma
a(f)= sinalizagdo ao mercado, onde o mercado classifidamas em tipos, em funcao

da percepcéao do pacote financeiro por elas emitido.

M, depende dos direitos financeiros dos administradooatra as firmas no momento 0, e

os retornos destes direitos no momento 1.
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Seja,
ME=M () +E(f(x)}  (42)

Onde,
M'= compensacdo total de um gerente de uma firma tipo

X, = retorno aleatorio da firma tippno momento 1

E{ f (x)} = valor esperado do retorno aleatorio da firma tipe momento 1

Ross define que, em equilibrio, o incentivo da lsiagdo financeira é um vetor
(M,a, f',..., ft) no qual para todos os tipos de firmaM ' (f ") é viavel,

(i) M'(f")=M'(f), para todosf viaveis (42)

(i) a(f') =t (43)

Onde,
a= intervalo de combinacfes viaveis entre o padoné€eiro escolhido e os respectivos

incentivos da administracdo. O administrador pad®lber um nivel de endividamentfo

gue satisfaca essa restricao.
f ' = pacote financeiro escolhido pela firma tipo

M (f')= remuneracdo do administrador da firma ttpduncéo do pacote financeiro tipo

t

A equacdo (42) especificd' como o pacote financeiro escolhido pela firma

dada a remuneracdl e a sinalizacdo ao merca@gf). A equacdo (43) assume que a

sinalizacdo dada pela firma é verdadeira, ou gg@uma firma sinaliza f".

A remuneracdo do administrad e o incentivo a sinalizacda sao objetos do

equilibrio. Comof ' é formado por instrumentos comercializados petadir que facilitam
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a avaliacdo, o monitoramento e a exigibilidadee-\ehcula o equilibrio no mercado de
remuneracdes a estrutura financeira da firma.

A concluséo é que o administrador vai maximizarremauneracao. Ele escolhe um
pacote financeiro que balanceie o valor da singdi@aatual dada ao mercado, com a
consequéncia na sua remuneracdo. Em equilibriirn@ss séo corretamente classificadas
através de suas escolhas financeiras. O que impé@oté o pacote financeiro escolhido em
si, mas suas implicacdes para as remuneragfesmtdsspacotes financeiros podem ter o
mesmo impacto na remuneracao.

Supondo que a avaliagdo da firma seja funcdo derséarnos esperados. Supondo
gue os administradores conhecem o valor de sumaditipot, sendo que ha diversos tipos
de firma, ondet O[c,d]. A remuneragéo dos administradores é entéo,

X se X=F } (44)

M =(1+r)yV, + yE
Lo+ 1 {X—L,seX—L<F

Onde,
r = taxa de juros

¥, € y,Sao constantes nao negativas,
V, = valor da firma no momento O

X = retornos esperados, aleatorios e uniformemestefiidos en{o,t] ,
F = valor de face da divida
L= perda financeira na remuneracdo do administradorcaso se faléncia, quando o

retorno esperado néao for suficiente para pagalar da face da divida

Se o tipo da firmat, for conhecido com certeza, o valor da firma nameoto O &,

2+r) (45)

Assumindo queF <t, ou seja, que o retorno maximo esperado seja roaigyual
ao valor de face de divida. Substituindo (43) e) (@B (44), e a remuneracdo dos
administradores é,
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1 1. . F
M ==a(F)y, +yl —t-L— (46)
Za( Wo 1/1(2 tj

Para achar o nivel de financiamento 6timo, dereva&®quacao (46) em relacdo a

F , obtendo

¥R (F) =yt @n

Como a condicdo da equacédo (43), requer que azsigab se verdadeira seja

a(f)=t.

As equacdes (47) e (43) permitem resolver a coadigé estrutura de equilibrio.

Como em equilibrioF é funcdo det, diferencia a equacéo (43) e combina com (47) e

chega-se a equacao diferencial,

p=lbl
T2 nt (48)
Cuja solucéo é
F=2 (49)
4y, L

Ondeb é a constante de integracdo. De (43),
a(F):2 /%L x[F_bl/Z (50)
0

Para a menor firma, com=c, ndo ha vantagem na sinalizacdo quafkde , 0 0

gue implica que

Ft:LX[tz—CZ] (51)
4yl

Para assegurar que o valortdedo excedal , devemos ter
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4y.L
dz—czs%Xd (52)

A equacdo (51) implica que nenhum gerente vai tegitalizar uma informagéo
falsa para o mercado uma vez que a probabilidadaléiecia ndo € 1. Por comparacao
direta,

1
EVO(C_d)SY1L (53)

Se por um lado a equacao (45) retrata a teoriarel@vancia de MM dentro de
acO0es da mesma classe de risco, dadm valor da firma independe se sua estrutura
financeira. Mas ao variaF 0s gerentes alteram a percepcdo do mercado soimasfda
mesma classe de risco, ou tipo. E o valor atuaFdele acordo com as equagdes (50) e

(51), ha apenas um anico ponto 6timo de financiaoneara cada tipo de firma.
Se o custo de capital médio é

E{x} (54)

Em relagdo somente ao financiamento,

E{X}= %t (55)

No incentivo de sinalizacdo de equilibrio, o pacfienceiro F vai sinalizar

corretamente a firma tipp, e o valor atual da firm¥,, sera,

;t
o T 14t (56)
Isso implica que para todas as firmas,
p=1+r (57)
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Ou seja, que o custo de capital ndo vai ser infiaglo pela forma de

financiamento, apesar do nivel de divida ser unécaendeterminado.

E possivel definir o risco de faléndi®, em funcéo de como a perda financdirae
relaciona com o nivel de divid& . Sendo assim, o risco de faléncia é uma fungéo

crescente do tipo da firmae do nivel de dividd& . Como X tem distribuicdo uniforme,

_ e Yo ¢’
P=Propl X <F/tj=F/t= X|t——
b{X <F 1t} anl [ J (58)

SejaD a divida e oE o capital préprio,

p=_F x[]_—i}

T 14T 2t
1 t F?2
E= X|——-F+—| e,
1+r {2 Zt} (59)
V0=D+E=il
1+r 2

Diferenciando a equacéo (59), e por sequénci¥,, aumentam quando a rela¢édo

D/ E aumenta.

Desta forma, o modelo de sinalizagdo de Ross;andina correlagao positiva entre
o valor da empresa e o0 estoque de divida emitidma lonplicacdo da teoria da sinalizacao
€ que o valor da firma aumenta com a alavancagema,wez que 0 maior endividamento

eleva a percepcao de valor dos agentes externos.
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1.4.2 Teoria das InformacgBes Assimétricas

O conceito de assimetria de informagdes foi dedeindo por Myers & Majluf
(1984). Ele representando um mundo onde os admidises tém informacdes
privilegiadas em relagcdo ao mercado, sabendo nubse so valor dos ativos e das

oportunidades de investimento em comparacao aestideres externos.

Os autores assumem que os administradores ageco® a&om o interesse dos
acionistas existentes. Os sdcios atuais se compaieforma passiva, ou seja, ndo vendem
suas acdes em funcdo das decisdes tomadas pelasidpéo. Os autores sugerem que o
comportamento dos acionistas pode explicar diveaspsctos do comportamento da firma,
como: a preferéncia pelo financiamento internogaso seja necessario o financiamento
externo, a preferéncia por acoes.

Num ambiente com informacdes assimétricas, o adtraior é ciente de que, ao
emitir acbes para financiar um bom projeto, est@rfdendo as novas acdes a um preco
subavaliado. Isso porque, a administracdo tem nrdQbes suficientes para calcular o
impacto do novo projeto no valor da empresa, ertquarmercado ndo. Os investidores
externos, conscientes da disparidade de informag@esque os administradores agem de
acordo com os interesses dos acionistas antiggsynjucomo “mau sinal” a decisdo dos
administradores de emitir agbes. Os investidoresnage forma racional, e s6 aceitam
comprar as acdes emitidas, mediante um descomicego indicado pelos administradores.

Por outro lado, os investidores interpretam conamflsinal” a ndo emissao de acoes.

Dai a preferéncia por financiamento interno aorexteE ainda, a regra geral para a
emissdo é ser melhor emitir primeiro titulos comnamerisco, e sé depois 0os mais
arriscados. Isto explica a preferéncia de emissalidida a acbes, assim como para
emissdo de dividas mais seguras em detrimento @s®smseguras. Por tras desse
sentimento, esta a intuicdo de que quanto maitsco,rmaior a incerteza do fluxo gerado

e maior o desconto que sera requerido pelo inw@stid

51



Myers & Majluf destacam que a informacdo assimatiimplica em um custo
adicional ao financiamento externo - além dos jéhecidos custo de emisséo, e do custo
da possivel emissao abaixo do valor justo. Estto@dicional refere-se a possibilidade da
firma decidir ndo captar, e deixar passar uma apatade de investimento lucrativa. Os
administradores, por agir em beneficio dos ant@gsnistas, podem se recusar a emitir
acdes mesmo que isso signifique abdicar de umapmm@unidade de investimento. Para os
antigos acionistas, a perda com a emissao de acdespreco subavaliado pode ser mais
relevante que o valor presente liquido do projé®.autores defendem entdo haver uma
racionalidade para as firmas manterem uma sobcaiga adicional a necessidade de suas
operagdes. O caixa adicional tem valor para asfirmmma vez que viabiliza o investimento

lucrativo sem o problema da emissao de acdes apsedavaliados.

O modelo desenvolvido por Myers e Majluf é detathad seguir, de forma a

fundamentar as principais conclusdes dos autosesnidas nos paragrafos acima.

O modelo assume a existéncia de assimetria demafgies e que a firma financia
suas oportunidades de investimento através da @miksacdes, depois de usar sua sobra

de caixa disponivel. A firma tem apenas um ativisterte e uma oportunidade de
investimento.

Sejam,

| = oportunidade de investimento

S= sobra de caixa disponiveiinancial slacl, a soma de todo o caixa e aplicacfes
financeiras de liquidez imediata, o financiamenpdnibilizado pelos recursos internos

na firma. Essa sobra de caixa pode incluir tamb&uhivadas captadas ao custo da taxa de
juros livre de risco.

E = montante de dinheiro gerado pela emissao de ramiges para financidr.

A oportunidade de investimento desaparece se a fidi0 agir no momentb=_0.

Se o investimento for maior que a sobra de caixdirde (S<I), a mesma recorre a
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emissao de acbekE(=1-S). A firma tem que arcar com 100% do projeto, téo a

opcéao de participar parcialmente do mesmao.

O mercado de capitais é perfeito e eficiente eacael a informacéo publicamente
disponivel. Nao ha custos de transacdo na emigsaqdes. A teoria financeira sugere que
a firma deve investir em todos os projetos com rvgloesente liquido positivo
independentemente da origem do financiamento @esuinternos ou externos). Dessa
forma, o valor de mercado das a¢bes de uma firfltetae valor esperado da informacéo

disponivel para o mercado.

Sejam,
A= fluxo de caixa dos ativos existentes
B = fluxo de caixa do projeto de investimento
a e b= fluxos de caixa, das firmas A e B respectivamerdgsperados pelos

administradores
a e b = fluxos de caixa, das firmas A e B respectivameasperados pelos investidores
externos

V,* = “valor intrinseco” da firma

OndeA e B séao valores nao negativos, no cascAdem funcao da responsabilidade
limitada dos acionistas em relacdo aos ativoseaiss, e no caso d#, pelo fato da firma
descartar o investimento se o valor presente loquid novo projeto for negativo no

momento 0. No momento 1 os administradores espesaftixos de caixae b, ja para

os investidores externos os fluxos esperadosasib , refletindo as informacgdes que cada

um possui.

Os administradores ao agir de acordo com os is®sedos atuais acionistas,

procuram maximizar o “valor intrinseco” da firmadas as informacgdes e b conhecidas.
V,* =V(a,b, E)
(60)
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Entretanto, o valor de mercado das a¢des da fiﬁnasarévo"'d, uma vez que 0s

investidores externos conhecem apeaas .

Sejam,
P'= valor de mercado dos atuais acionistas no monteséonovas acdes forem emitidas
P= valor de mercado dos atuais acionistas no mom@née novas acdes nédo forem

emitidas

OndePe P incorporam toda a informacéo disponivel para osestidores.

Assume-se qué& seja conhecido tanto pelos administradores quasitomercado.

A firma conhece os valores e b, sendo o valor dos antigos acionistas,
vV, =S+a, (caso a firma n&o eraitdes)  (61)

Pl

vV old —
°  P+E

(E+S+a+b) (caso a firma ndo emita agées, (62)

Os atuais acionistas estardo melhoreg erh somente quando,

P+E

(s+a)<
P+E P+E

S+as <(E+S+a+h) ou (63)

(E+b) (64)

Ou seja, a proporgao do incremento obtido pelog@tcionistas deve ser maior
ou igual a proporcao dos ativos atuais e da digm#Ede que vai para 0s novos acionistas.

Isto também pode ser escrito das seguintes formas,

(EJ(S +a)<(E+h) (65)

(gj(5+a)= (E +b) (66)
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Figura 2 - Decisao de investimento com emissacgasiacdes na presenca de assimetria

de informagbes

® b, Met present value of
investment opportunity

Region M' E+b: % (5+a)

-
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Region M
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I

| : -
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Fonte: Myers & Majluf (1984).

Analisando graficamente a equacao (66) na FigukasBaliza-se que ao longo da
reta (EJ(S+ a)=(E +b), a firma & indiferente entre emitir ou ndo novgdes. Enquanto

gue na regiadV', acima da reta, a firma opta por emitir agbesvestir. Quanto menor o
valor de a cedido aos novos acionistas e maior o valorbdapturados dos mesmos,
melhor para o acionista antigo. Ja na regiéloa firma opta pela ndo emissédo e

consequentemente abre méo da oportunidade deimgasa.

Os autores analisam o impacto da emissao de agda®co das acdes, concluindo
gue a emissdo sempre reduz o preco das acfe® &xpavalente a dizer, rearrumando a

equacao (65), que a Unica razao da firma nao esgibies € se,

(.0
a>P(1+Ej S (67)
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Como bnéo é negativo% > 0. Desta forma, a decisdo de n&o investir depende

apenas de,
a>P'-S,ou (68)
a+S>P (69)

Ou seja, a firma néo investe se o valor dos a@toais mais 0 excedente de caixa
forem maior queP', o preco das agbes antigas no momento 0O havendo erisséo.
ComoP=a+S, Pdeve excedeP' e o preco deve cair quando a decisdo de invedtimen
for revelada. Dessa formaR > P' porque os investidores racionalmente interpretam a

decisao de nado investir como boa noticia sobrday wdrinseco da firma.

Myers & Majluf introduzem em seguida a possibilidatb financiamento atraves de
divida, onde a firma pode escolher se emite dieidacdes. Se a firma for capaz de emitir
divida a taxa livre de risco, ela nunca vai rejeitanvestimento em um projeto lucrativo.
Entretanto, se a emissao de divida envolver algsoo,rcontinua a possibilidade de a

firma abdicar do investimento no projeto com va@sente liquido positivo.

Entretanto, os autores enfatizam as vantagens dsa@nde divida a emissao de
acoes, destacando que a chance da firma ndo mmasti projeto lucrativo € menor em
caso de emisséao de divida do que de ac¢bes. A deagiitsdestas afirmacdes é expressa a

sequir.

Suponha que uma firma precise de recursos extparadinanciar um investimento

(I —S), gue pode ser através da emissao de divitlpdu acdes E). A firma faz as
emissdes e investe se 0 valor intrinseco dos antgmnistas \(0°'d) for maior com as

emissbes do que sem elas. Desta foxfjidé igual ao valor da firma menos o valor das

novas emissoes.

Supondo a emisséo de acoes,
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V00|d :a+b+|—E1, (70)

Onde,

E, = valor de mercado das novas agdes emitidas =i quandoa e b séo conhecidos.

O preco de emissao dessas acdes el €
E=1-Sou

| =E+S (1)

Desta forma,

V," =a+b+S-(E -E)=a+b+S-AE (72)
Onde, AE = ganho ou perda de capital dos novos acionistas=e

A firma so6 vai investir se,
S+a<S+a+b-AE (73)

Ou seja, a firma s6 investe bex AE, o valor presente liquido da oportunidade de

investimento for maior ou igual ao ganho das n@gé®es emitidas.

Se divida é emitida, o raciocinio é semelhantesgond D e D, substituemEe E;

, chegando a mesma concluséo, de que a firma sEmitii e investir seb > AD. Sendo
que, para uma divida livre de riséd =0, e a firma sempre vai investir & 0. Onde

AD = ganho ou perda de capital dos credoreg erh.

Segundo a teoria de precificacdo de opgdes de &dlaisulis (1976) apud Myers e

Majluf (1984), AD e AE terdo o mesmo sinal, mas em méduld) < AE|. Se uma firma

for emitir acOes e investir, ela necessariamemtdésn emite divida e investaD < AE,

entdob > AEimplica b > AD). Por outro lado, divida é emitida em situacdesoem as
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acOes ndo saoAD <b<AE). Desta forma os autores demonstram a preferémeia

emissao de divida a acbes.

1.4.3 Teoria da Pecking Order

A teoria pecking orderdefende que as firmas tém uma ordem de prefer@mcia
relacdo as alternativas de financiamento. Myer84)l8onstata que os resultados obtidos
no trabalho com base na assimetria de informagifesenvolvido conjuntamente com

Majluf, ajudam a suportar a ordem de preferénciardida pelagpecking order

Esta teoria, apesar de reconhecer que as forméeamkeiamento influenciam no
valor da firma, acredita que ndo ha uma relacdoadentre divida e capital proprio. A
estrutura de capital varia em funcao do desedqigilibntre o fluxo de caixa gerado pelas
operacdes e as oportunidades de investimentorda Gom valor presente liquido positivo.
Variagcbes no nivel de endividamento sdo fomentguEla necessidade de recursos

externos, e ndo pelo objetivo de atingir uma estaubtima de capital.

Os principais pontos da teoria jpecking ordesao:

» As firmas preferem se financiar através de recurgesnos (geracao prépria de
lucros).

« As firmas adaptam suas politicas de dividendos pertunidades de
investimento.

* O caixa gerado internamente pode ser maior ou mémaue 0S gastos com
investimento, em funcdo de politicas de dividendssaveis e variacdes
inesperadas na rentabilidade e nas oportunidadeseimento.

» Caso a firma necessite de financiamento exterrzopedfere emitir primeiro
titulos mais seguros. Ou seja, a firma comeca aoimmsao de divida sem risco,
depois de dividas menos arriscadas, dividas massaaas, em seguida titulos
hibridos (como por exemplo, divida conversiveljpag Ultimo a emissédo de

acoes.
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A preferéncia das firmas pelo financiamento inteen@xplicada em fungcéo da
assimetria de informagfes entre os administraderes investidores externos, e também
pelo fato de os administradores buscarem maxinuzaalor dos sécios atuais da firma.
Conforme foi visto na secdo anterior, 0os invesadoexternos cientes dessa situagao,
racionalmente ajustam para baixo os precos que essfostos a pagar pelas agbes. A
emissdo de ac¢les reduz o preco das acOes atugigligando os acionistas existentes.
Desta forma, a firma prefere o financiamento irdepois nao fica exposta a assimetria de
informacdes e a perda de valor do acionista atual.

Foi visto também que, quanto maior o risco doditrhitido, maior a perda sofrida
pelos acionistas atuais. Como a administracdo a&agacdrdo com o0s interesses destes
ultimos, a firma da preferéncia a emissdo de Stulmais seguros. Desta forma, os
investidores “forcam” a firma a seguipacking orderrecursos internos, divida sem risco,

divida com risco, e agoes.

A teoria dapecking ordersugerida por Myers, reconhece tanto a assime&ia d
informagBes quanto o custo de faléncia. A firmaleygara com dois custos crescentes ao
“descer” na ordem de preferéncia dos financiame®osum lado tem maiores chances de
incorrer em custos de faléncia. Por outro, a asgande informacgdes introduz o custo de
nao investir num projeto lucrativo, por ndo queseifinanciar com a emissao de acdes ou
outros titulos com risco. O administrador podeagwsse tipo de problema ao manter uma
reserva de caixa na companhia. Desta forma, unga fodanceira f(nancial slack cria
valor, ao permitir & firma evitar as consequénaasassimetria de informacdes entre

administradores, acionistas e mercado.

A firma pode ajustar sua politica de dividendos fdena a obter essa folga
financeira, fazendo com que as oportunidades desiimeento possam ser financiadas com
recursos internos. Entretanto, em geral as metaslistabuicdo de dividendos sao
relativamente estaveis, enquanto que as oportugsdael investimento flutuam em relagéo

ao caixa gerado internamente.
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Outra opcéo €é a firma emitir divida com taxa pré&ialivre de risco, evitando os
custos de faléncia. Desta forma, a firma pode cmiar‘poder de reserva de empréstimo”,
significando que, caso queira, pode emitir divide sisco. A firma pode de tempos em
tempos reforcar seu caixa através da emissao dataslisem risco. Mesmo sem ter
nenhum projeto de investimento naquele momentoplmasde caixa proveniente da

emissdo tem valor, ao evitar no futuro a emissaacées a precos inferiores ao seu valor

justo.

A firma pode também emitir acdes quando ndo hosubstancial assimetria de
informacBes, com intuido de criar uma sobra de agapara uso futuro em uma
oportunidade de investimento. A sobra de caixaonad de ativos liquidos ou reserva de
poder de empréstimo, tem valor para a firma e @ik racionalmente emitir acdes para

acumular essa sobra de caixa.

O modelo utilizado por Myers se baseia na teoriastametria de informacoes, e
ilustra a logica de raciocinio do financiamentoeext num ambiente com informacdes

assimétricas.

Suponha que uma firma capte recursos externoscfaranma oportunidade de

investimento lucrativo.

Seja,
N = valor da emissdo externa em unidades monetarias

y = valor presente liquido da oportunidade de investim

x = valor da firma caso a mesma deixe passar a opdais de investimento

Assumindo a existéncia de informacdo assimétricadministrador conhece os

valores x e y, enquanto os investidores externos tém apenascapgéo da distribuicdo

conjunta dos possiveis valorfg V).
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Apesar dey representar o beneficio da captacdo ha a podsitddida firma ter um

custo, em funcdo de o mercado precificar o instninénanceiro emitido por um valor

inferior ao que ele efetivamente vale.

Suponha que a firma emita acdes com de valor deash@rde N no momento da

emissdo. Entretanto os administradores sabem oquedoo justo da firma éN,. Onde
N <N, pois 0s novos acionistas e ajustam para baixo egoprdas agbes. Seja

AN = N, — N o montante em que as ag0es estdo subavaliadas.

Desta forma, os administradores sO estardo dispastemitir acbes e investir
quando o valor presente liquido da oportunidadeéndestimento for maior ou igual o
montante em que as a¢des estdo subavaliadas,

AN <y (74)

Caso a informacéo privilegiada detida pela admigsio seja negativa, a firma vai
sempre emitir agcdes, mesmo para investir em uneforepm valor presente liquido igual a
zero. Entretanto, se a informacao privilegiadgpfusitiva, a firma pode deixar passar a boa
oportunidade de investimento para ndo emitir acéiesixo do preco justo. Se o0s
administradores agem de acordo com essa logicaciadtd de emitir agdes ira sinalizar

mas noticias, tanto para o0s acionistas novos qyantoos antigos.

Seja,

V = valor de mercado da firma sem a nova emissao

V'= valor de mercado da firma com a nova emissaopididerando o valor das novas
acOes emitidas

Se a equacdo (74) for valida,

V = E(X/sememisség= E(X/ y < AN) (75a)

V'= E(X +§ /comemissadp= E(X+J+N/y>=AN) (75b)
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, o N . . ~
Se a firma emitir agdes na proporgvap, o valor real percebido pela administracéao

N, = (e y ) (76)

DadosN ,x e y, e dado também que ha emissdo de acdes, quardo angieco

por acdo, menor valor € dado ao novo acionistamom&AN . Conclui-se entdo que a

emissado de acdes destrdi valor da firma, e elaaapem Ultimo caso usara essa alternativa.

1.5 Consideracdes Finais

A principal constatacao obtida apos a anélise dabauco tedrico sobre a estrutura
de capital é que, apesar das inUmeras discusd@eBpja ainda falta consenso sobre o
assunto.

Como foi visto ao longo do capitulo, a discussdwresm papel e importancia da
estrutura de financiamento vem de longa data, spral@mcada por MM(1958). Nos dias
atuais, tem-se a consciéncia de a teoria da idetea de MM teve mais 0 propésito de
acender as discussfes sobre a visdo “tradicicaiabstterior, do que virar uma verdade
absoluta. Isto foi claramente expresso por Mill&¥88) “mostrando que n&o importa pode,
por implicagéo, significar que importa”.

Em seguida, a literatura teve o papel de afrouxajidez das hipoteses originais de
MM. Diversos avangos foram feitos na tentativardguir questdes no modelo, relaxando
suas hipéteses. Entretanto, mesmo apos mais dends) de discussdo, ainda nao ha

consenso sobre o assunto e os debates persistem.
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O passo seguinte € observar e testar as teorsa@sitle estudos empiricos, que é o

objeto do capitulo 2.
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CAPITULO 2 — EVIDENCIAS EMPIRICAS DA ESTRUTURA DE C APITAL

Desde MM, a teoria sobre estrutura de capital evdiastante, possibilitando uma
melhor compreenséo das premissas que a tornaraomtamig para determinar o valor da
firma. Entretanto, os trabalhos empiricos, comitatde testar a relevancia dessas teorias,
ndo evoluiram da mesma forma. Por ndo serem diestenobservaveis — talvez pela
dificuldade de mensuracdo — os trabalhos empitiasam defasados em relacdo as

pesquisas teoricas.

O objetivo deste capitulo ndo é fazer uma revisdiografica, exaurindo a
literatura empirica sobre o tema. Mas sim, anal&guns dos trabalhos, tidos como
referéncia na literatura internacional e naciosahre a estrutura de capital das empresas.
O propoésito € explorar, através dos trabalhos écogir as hipoteses e as relacdes

esperadas e obtidas, a luz do racional teéricadabdorno capitulo 1.

Muitos estudos empiricos abordam os fatores detemteés da estrutura de capital
das empresas. Nesta linha, buscam analisar ositagilgue as teorias sugerem afetar a
escolha entre divida e capital proprio. Como radoltdo debate iniciado por MM, tornou-
se de grande relevancia as associacdes entreuduestiinanceira da empresa com seu
desempenho financeiro (crescimento, rentabilidag®o, etc.), e suas caracteristicas
operacionais (tamanho, classificagcdo industrialjabdidade operacional, alavancagem

operacional, etc.).

Na literatura internacional, os primeiros estudowigicos utilizaram evidéncias
baseadas em empresas norte americanas. Estudesqgpesttestam os resultados obtidos
nos EUA em outros paises desenvolvidos (G7). mltras analisados foram alguns dos
estudados por Gomes e Leal (2001), todos bastletenciados na literatura sobre o tema.
Séao eles, Toy et al (1974), Ferri e Jones (197&9¢IBy et al (1984), Titman e Wessels
(1988), e Rajan e Zingales (1995).
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Os estudos empiricos sobre a estrutura de caut8rasil seguem trés linhas de
analise. Uma abordagem utilizada testa no Brasill@éncia dos fatores determinantes da
estrutura de capital observados nos estudos icierraas. Parte-se entdo das evidencias
estrangeiras, testando suas hipoteses no amhigeted. Outra questéo refere-se a andlise
dos padrées de financiamento utilizados pelas firomasileiras. O intuito é de determinar a
forma como as empresas se financiam, através desoscinternos, dividas ou emisséo de
acOes. A Ultima abordagem tenta classificar o cotap@nto observado pelas empresas

brasileiras em alguma das teorias estudadas nlcapi

Os estudos brasileiros utilizados sao: Eid Jr (},926nenschain (1998), Rodrigues
Jr e Melo (1999), Moreira e Puga (2000), Gomesa (2000), Perobelli e Fama (2002),
Prates e Leal (2005), Dias (2007), e Giglio (2009).

Este capitulo esta dividido da seguinte forma,cdse.1 analisa a relacdo de cinco
fatores (oportunidade de crescimento, rentabilidateco, composicdo dos ativos, e
tamanho) com o nivel de endividamento das empré&s.abordadas as posicbes das
teorias sobre os fatores, assim como os resulgmosestes das evidéncias internacionais.
Na secdo 2.2, com base na literatura domésticaarsdlsados os fatores determinantes da
estrutura de capital nas empresas brasileiragnpagicédo do padrao de financiamento dos
investimentos e a predominancia de alguma dasatend comportamento das empresas. A
secdo 2.3 faz algumas consideracoes finais sobreramtusdes dos estudos realizados no
Brasil.

2.1 Teste das Evidencias Internacionais

Com base na literatura internacional, foram setexos alguns dos principais
fatores evidenciados como determinantes das escalha estruturas de capital das
empresas. Sao atributos, sugeridos pelas diferegteas, que podem afetar a escolha da

relacdo entre divida e capital proprio da firma.
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Fatores analisados:
» Oportunidade de crescimento
* Rentabilidade
* Risco
» Composicéo dos ativos

« Tamanho

O estudo dos fatores foi baseado em cinco textog:et al (1974), Ferri e Jones
(1979), Bradley et al (1984), Titman e Wessels 8198 Rajan e Zingales (1995).

O objetivo aqui ndo é fazer uma analise profundardatodologias e conclusdes
desenvolvidas pelos autores. A proposta é: (i)esd@dr o que as teorias estudadas no
capitulo 1 dizem sobre os atributos, (ii) analessuhipoteses e os resultados obtidos pelos
trabalhos empiricos, e (iii) comparar os resultadosn as teorias, identificando a

aplicabilidade dos fatores.

Antes de entrar na andlise dos atributos propritanéitos, serd apresentada uma
visdo geral dos estudos utilizados. Busca aquarsidueitor em relacdo aos paises em que a
pesquisa foi realizada, horizonte temporal, tipo d¥&os e procedimento estatistico

utilizados.

 Toyetal (1974)
Paises: Franca, Japao, Holanda, Noruega e EUA
Periodo: 1966-1972
Amostra: Restrita ao setor industrial (quatro idas: eletrénica, papel, alimentos
e quimica).
Método estatistico: Minimos quadrados ordinarios.
Conceito de endividamento: Divida total sobre valatrimonial. A divida total
inclui, contas a pagar, e outras dividas de cuiaa N&o foi feito nenhum ajuste

para considerar financiamentos via leasing ou suytessivos fora do balanco.
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Ferri e Jones (1979)

Paises: EUA

Periodo: 1969-1976

Amostra: Restrita ao setor industrial, firmas négutadas.
Método estatistico: IGstering.

Conceito de endividamento: Divida total sobre atitaiais.

Bradley et al (1984)

Paises: EUA

Periodo: 1962-1981

Amostra: Restrita ao setor industrial. Depois @&aatiovamente o modelo excluindo
firmas de industrias reguladas.

Método estatistico: ANOVA, com variavelsmmypara a classificacao industrial.
Conceito de endividamento: Valor médio da dividdagjo prazo mais o valor de

mercado das acoes.

Titman e Wessels (1988)

Paises: EUA

Periodo: 1974-1982

Amostra: Restrita ao setor industrial.

Método estatistico: Analise fatorial e regress@edr multipla.

Conceito de endividamento: Divida (curto prazoglmprazo e conversiveis) sobre

valor contabil das acdes.

Rajan e Ringales (1995)

Paises: G7 (EUA, Japéo, Alemanha, Franca, ltaligalerra e Canada)

Periodo: 1987 a 1991

Amostra: Empresas abertas, eliminado as firmasndgieas (como bancos e
seguradoras).

Método estatistico: Regresséo linear maltipla.
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Conceito de endividamento: Utilizam quatro india&do passivo total sobre ativos
totais; divida total sobre ativo total; divida tosmbre ativo liquido (onde ativo

liquido € o ativo total menos contas a pagar eosyiassivos); e, divida total sobre
valor das acdes. Analisam valores médios e mediaf@® de observarem valores

patrimoniais e de mercado.

2.1.1 Oportunidade de crescimento

Ha duas correntes distintas na teoria de estrdei@apital sobre a relacédo entre as
oportunidades de crescimento e a alavancagem dpeesas. Uma vertente sugere a
existéncia de uma relacdo negativa entre as dugweid. Ou seja, empresas com maiores
oportunidades de crescimento tendem a ter menadadisomparadas a outras empresas
com menor potencial de crescimento. Alternativameotitra linha de pensamento sugere
uma relacdo positiva entre as variaveis, quantomes oportunidades de crescimento

maior a alavancagem.

De acordo com a teoria do custo de agéncia daadigecdo 1.2.2), no conflito
gerado entre acionistas e credores, as firmas nerdewvestir de forma sub-6tima para
expropriar riqgueza dos credores. Espera-se queestie de agéncia seja maior para firmas
com grande potencial de crescimento, em funcdo dmrnilexibilidade nas escolhas
futuras de investimento, possibilitando maior apeg@o de riquezas pelos acionistas.
Dessa forma, a teoria sugere uma relacdo negattva @ortunidade de crescimento e as
dividas de longo prazo. Ou seja, os credores dgolgrazo evitam firmas com alto

potencial de crescimento pela maior exposicao amale agéncia da divida.

Outro argumento que reforga a relacdo negativa estvariaveis reside nos custos
de faléncia (teoria dtrade off secdo 1.3). As oportunidades de crescimento septamn
um ativo intangivel e uma expectativa de retorrtaréy que ndo podem ser dados como
garantia para credores. Dessa forma, a existércim@&hos garantias reais nos leva a

esperar um menor nivel de endividamento.
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Por outro lado, a teoria geecking order(secdo 1.4.3) sugere a existéncia de uma
relacdo positiva entre as oportunidades de crestome o endividamento. Esta teoria
propde que as empresas preferem se financiar atdavautofinanciamento, sendo assim,
empresas com baixo potencial de crescimento naendeleter divida, assumindo que 0s
recursos gerados internamente sdo suficientes faamciar as oportunidades de
crescimento existentes. Analogamente, apenas easpoEsn grandes oportunidades de
crescimento, e que ndo possuem recursos proprasimpaestir, irdo optar por um maior

nivel de endividamento.

Entre a literatura empirica analisada, quatro astombordam a variavel

oportunidade de crescimento em seus estudos.

Toy et al (1974), testam a hipotese de ge¢gris paribusuma firma com alta taxa
de crescimento tera uma taxa de endividamentovataénte mais alta, pelo menos até que
sua habilidade de reter lucros seja suficiente patiafazer as oportunidades disponiveis no
mercado. Os autores definem a varidvel crescimesnm a variacdo dos ativos totais ao
longo do tempo. Os resultados obtidos confirmamhig®teses esperadas. A analise
economeétrica conclui que as taxas de crescimergt@tilms tém alto nivel de significancia
para os EUA e Japdo, embora sejam marginalmemiéicigivas para Noruega e Holanda.

Bradley et al (1974), utilizam como variavel descimento da empresa o gasto com
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e propagandadaipalas vendas liquidas anuais. Os
autores testam a hipotese de que o crescimentordlpdo negativa com o nivel de
alavancagem das firmas. Os resultados obtidos romarfn a relacdo negativa entre as

variaveis, conforme esperado pelos autores.

Titman e Wessels (1988) testam a hipbtese da melagfativa entre divida e
oportunidades de crescimento. Foram usados doizaomes de oportunidade de
crescimento: investimentoscapital expenditurgs sobre ativos totais; e, taxa de

crescimento dos ativos totais. Os resultados obtidm deram suporte para determinar o
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efeito das oportunidades de crescimento na divla.seja, 0 modelo ndo explica a
hipétese esperada. O que pode significar que gaeelado existe ou que os indicadores

utilizados nao refletem adequadamente a naturezatdbutos sugeridos na teoria.

Rajan e Zingales (1995), também testaram a relaggdativa entre oportunidade de
crescimento e alavancagem. Como sugerido por MJ&87), os autores usam a razao
entre valor de mercado e valor de liviros como adpragdo das oportunidades de
crescimento da firma. Os resultados obtidos nosepaflo G7 evidenciam a relacao
negativa entre oportunidade de crescimento e efaiivento. O resultado foi 0 mesmo

usando tanto o endividamento contabil quanto arealde mercado.

Com base nas exposicdes acima se conclui que,rariiteratura tedrica quanto na
empirica, ndo ha consenso na relacao entre endigitta e oportunidade de crescimento

das empresas.

2.1.2 Rentabilidade

A maioria das vertentes tedricas prevé uma relaegativa entre a rentabilidade da
empresa e seu nivel de endividamento, ou sejataumais rentavel a empresa menor
devera ser sua alavancagem. Entretanto, uma d@ssteslumbra que a relacdo entre as

variaveis possa ser negativa ou positiva, depemdéacigumas circunstancias.

Segundo a teoria daecking Order(secédo 1.4.2), a firma vai preferir usar lucros
retidos, depois emissédo de divida e por ultimo,seéid de acdes. Desta forma, quanto
maior o montante de lucros retidos maior a posgdike que a empresa utilize-os como
fonte de financiamento. Pode-se entdo esperar elagip negativa entre as variaveis, ou

seja, quanto maior a rentabilidade da empresa, nsenmivel de endividamento.
Ja a teoria do custo de agéncia (secdo 1.2.2) psiuécbes ambiguas da

rentabilidade com o endividamento, dependendo ftleééircia do mercado sobre o controle

da firma. Se a influéncia for forte, ha uma relagémsitiva entre rentabilidade e
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alavancagem. A firma aumenta seu endividamento c@sposta a pressao do mercado
sobre o controle de suas atividades. Isto ocorre gaintuito de disciplinar o uso dos
recursos. Com dividas a pagar, a empresa tem noan@sdisponivel para a administracédo
gastar de forma ineficiente, em prol de seus ist&® Entretanto, se o controle corporativo
ndo for efetivo, os administradores das firmas &eis vao evitar a divida

“disciplinadora”, gerando uma correlacao negativiaeelucratividade e divida.

Nos trabalhos empiricos analisados, trés autoantea relacdo inversa entre

rentabilidade e endividamento.

Toy et al (1974), partem da hipétese que uma fioom alta taxa de retorno
(rentabilidade) iraceteris paribuster um endividamento menor pela sua habilidade de
financiar-se com lucros internos. Os autores afiim o somatdrio das taxas de
rentabilidade anuais (lucro do ano sobre totaltd®®no ano), dividido pelo nimero de
anos observados. Em todos os paises observadossutados indicam que a taxa de
retorno € negativamente relacionada e com altd devsignificancia na determinacao do

nivel de alavancagem.

Titman e Wessels (1988) testam a relacdo inverdee em rentabilidade e
alavancagem usando dois indicadores; resultadoacpeal sobre vendas; e, resultado
operacional sobre ativos totais. Os resultadosircoam a hipotese da relacdo negativa
entre a rentabilidade passada e niveis atuaisvatiadi

Rajan e Ringales (1995) usam como medida de rédtd® o fluxo de caixa das
operacdes (EBITDA) normalizado sobre valor contaldls ativos. Dos sete paises
analisados (G7), apenas um (Alemanha), ndo apoeserglacdo negativa entre
rentabilidade e endividamento. O resultado foi csmme usando tanto o endividamento

contabil quanto a valor de mercado.

A literatura teorica sugere a relacdo inversa emtnéabilidade e endividamento, o

gue foi também evidenciado pelos estudos empidossautores analisados.
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2.1.3 Risco

A teoriatrade off(se¢éo 1.3) sugere que firmas com mais risco déesrar menos
empréstimos, mantidas as demais variaveis constabteonceito de risco é definido como
a variancia do valor de mercado dos ativos da fiomala variancia dos lucros. Quanto
maior a variancia, maior a probabilidade difault dado um pacote de endividamento.
Sendo assim, empresas com maior risco devem tesrreedividamento, e empresas com

menor arrisco podem optar por uma alavancagem maior

Entre os estudos empiricos analisados quatro autdyerdaram a relacdo entre

risco e endividamento.

Toy et al (1974), partem da hip6tese de que empiEsa grande variabilidade nos
lucros,ceteris paribusdevem ter um menor nivel de endividamento. Osrasitutilizam a
variavel risco dos retornos, calculada usando eidgsmdrdo dos retornos dividido pelo
retorno médio. O resultado obtido é contrario &fteipe original, concluindo que mais risco
nos resultados é associado a um nivel de endividamaaior.

Ferri e Jones (1979) tém como hipdtese que a viatede dos parametros
operacionais e a alavancagem sdo negativamentdamonadas. Utilizam como conceito
de risco de negdcio a variabilidade esperada raarrura, sendo representado por série
de variaveis que medem a volatilidade histérica vexgdas e fluxos de caixa antes de
impostos. Os autores utilizam quatro medidas difesepara mensurar o risco: coeficiente
de variacao das vendas; coeficiente de variac&o flie¢ caixa antes de impostos; desvio
padrdo do crescimento padronizado das vendas; ®/iodgadrédo do crescimento
padronizado do fluxo de caixa. O estudo conclui gueariacdo na renda, medida de

diversas formas, n&o pode ser associada com aaéem.
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Bradley et al (1984) constroem um modelo em quspérado que a relacao entre
variabilidade no valor da empresa e o endividamenja negativa. Os autores medem a
variabilidade através do desvio padrdo da difereogsaresultados anuais (EBITDA) divido
pelo valor médio dos ativos no periodo analisadestido conclui que a volatilidade dos
resultados da firma € importante na determinacd@ld@ancagem, e que a relacédo é

inversa.

Titman e Wessels (1988) partem da hipétese de gelagho entre as variaveis seja
inversa. Os autores utilizam como indicador de timlade o desvio padrdo da variagéo
percentual na renda operacional. Os resultadosiashtndo suportam o efeito entre

volatilidade e alavancagem.

Apesar de na literatura tedrica haver a expectatevaue a relacado entre risco e
endividamento seja negativa, os estudos empiricostram que a associacdo segue

diversas direcdes, podendo ser positiva, negativaexistente.

2.1.4 Composicao dos ativos

Diversas teorias da estrutura de capital defendeenogtipo de ativo detido pela
firma afeta a escolha da estrutura de capital. @mecansenso é de que mais ativos fixos
sejam associados a maiores niveis de endividamEntcetanto uma das teorias permite

esperar uma relacdo tanto positiva quanto negativa.

A teoria dotrade off(secdo 1.3) sugere uma correlacdo positiva entrerdgante de
ativos fixos e o endividamento. Isso porque o cdstdaléncia € menor quando a firmas
detém ativos tangiveis, com mercado secundarim,atjue podem ser mais facilmente
vendidos em caso de faléncia. Na Oética dos credesiss estardo mais propensos a
conceder empréstimos para empresas com ativos fixes oferecem maior garantia por

serem ativos reais.
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A teoria da informacdo assimétrica (secdo 1.4.Zatea a vantagem para as
empresa da emissdo de divida sem risco. Quandmiaiastiacdo tem mais informac¢des do
gue 0s acionistas externos surgem custos assocadasssao de titulos. Desta forma,
empresas detentoras de ativos fixos, que garanseempréstimos em caso de faléncia,
conseguem diminuir o custo imposto pela assimdgiagnformacdes. Espera-se entdo que
empresas com esse tipo de ativos emitam mais dpada se aproveitar das vantagens
dessa oportunidade.

A partir da teoria do custo de agéncia (secao pdtjemos esperar dois resultados
distintos dependendo do enfoque adotado.

A teoria do custo de agéncia da divida (secdo )ls2i8ere que empresas muito
endividadas tém incentivos a investir em projetos@dos de forma a expropriar valor
dos credores. Os ativos fixos detidos pelas empigsee podem ser usados como garantia)
diminuem o custo de agéncia do credor, pois valais mm caso de faléncia da firma.
Desta forma, quanto mais ativos tangiveis a emptesa, maior deve ser seu

endividamento, em funcéo dos credores estaremdispisstos a conceder empréstimos.

Por outro lado, o custo de agéncia do capital ofsecdo 1.2.1) prevé uma
relacdo inversa em relacdo entre divida com garantendividamento. Empresas com
ativos intangiveis tém maior custo de agéncia, wezaque 0 monitoramento desses ativos
€ mais dificil. Apesar de empresas com ativos gitegis terem condi¢des de crédito menos
favoraveis (comparadas a empresas com ativos figeg$ acionistas externos devem optar
por um endividamento maior, com intuito de limita gastos dos administradores. O

aumento do endividamento facilita e reduz o coateod custo de monitoramento.

Nos estudos empiricos analisados trés autoresahadelacdo entre a composicao

dos ativos da firma e seu nivel de endividamento.

Ferri e Jones (1979) utilizam a composicao dosostao estudar a relacao entre

alavancagem operacional e financeira. O conceitalaancagem operacional pode ser
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definido pelos custos fixos envolvidos na produglo empresa, mas geralmente é
associado ao emprego de ativos fixos. Os autostanea hipétese de que a alavancagem
operacional é negativamente relacionada com o iglagdinento. Ou seja, quanto maior a

alavancagem operacional (menor a utilizacdo dassatiixos) menor o endividamento.

Utilizam trés medidas de alavancagem operacioagaBa entre as variagbes percentuais
nos lucros e nas vendas; razao entre ativos fixais/es totais; e, razdo das medias entre
ativos fixos e ativos totais. Os resultados cordimm relacdo positiva entre ativos fixos e

endividamento, conforme o que a teoria financeigeee.

Titman e Wessels (1988) testam a hip6tese de gmelisidamento é positivamente
relacionado com o valor colateral dos ativos (valos ativos no caso de faléncia da
companhia). O modelo utiliza dois indicadores: cagfitre ativos intangiveis e ativos
totais; e, razdo entre estoque mais valor brutmstalacdes e equipamentos sobre ativos
totais. O primeiro indicador € negativamente cagieinado com o valor colateral dos
ativos, enquanto no segundo a correlacdo é pasifuanto aos resultados obtidos, a
conclusédo € que o modelo ndo explica a relacde aefvancagem e valor colateral dos

ativos.

Rajan e Ringales (1995) testam a hipotese de gelea@io entre endividamento e a
tangibilidade dos ativos é positiva. Utilizam comedida de tangibilidade a razdo entre
ativos fixos e valor contabil dos ativos totais. Esdos os paises analisados (G7), foi
observada a relacdo positiva entre tangibilidadad®vidamento. O resultado foi 0 mesmo

usando tanto o endividamento contabil quanto arionercado.

As teorias em geral sugerem que empresas com tivais ixos tem maior nivel de
divida. Na mesma linha, dos trés estudos analisatins sugerem que a relacdo entre

ativos fixos e endividamento € positiva, enquamt@utro o modelo ndo explica a relagéo.

2.1.5 Tamanho
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N&o ha consenso nas teorias quanto a relacdotamamho da empresa e seu nivel

de alavancagem.

A teoria dotrade off(secdo 1.3) sugere que os custos de faléncieekfitivamente
maiores para as empresas pequenas. Empresas gsaadeais diversificadas (com menor
probabilidade de faléncia), e também em geral melflassificadas pelos credores
(pagando juros inferiores, 0 que aumenta o beoeafidivida). Esses argumentos sugerem

gue empresas maiores deve ser mais alavancadas qenores.

O custo de emissédo de divida e acOes também tegficetom o valor da firma.
Firmas menores pagam mais para emitir acdes eagide longo prazo. Isto sugere que as
firmas menores vao preferir empréstimos de cuda@aos de longo prazo, em fungéo dos

custos associados as alternativas.

Segundo a teoria da informacao assimétrica (skdad), a diferenca de informacéao
entreinsiderse o mercado € menor para empresas maiores. Desta, fempresas maiores
sd0 mais capazes de emitir titulos sensiveis anmafgho, como a¢des, devendo ter menor
endividamento quando comparado a empresas meissa forma, a teoria sugere uma

relacao negativa entre tamanho e endividamento.

Nos trabalhos empiricos analisados trés autoreslaimoa relagéo entre tamanho e

alavancagem.

Ferri e Jones (1979) testam a hip6tese de queantamda empresa € positivamente
relacionado com o endividamento. Os autores utilizpuatro medidas: vendas totais;
ativos totais a valor contabil; nivel médio dosvadi e, nivel médio das vendas. Os

resultados suportam a relacao positiva entre tamdaltiirma e endividamento.
Titman e Wessels (1988) testam a hipdtese de qi@manho da empresa é

positivamente correlacionado como o endividamefies analisam separadamente as

medidas de endividamento, classificadas como d® airde longo prazo. Os autores
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utilizam dois indicadores: logaritmo natural dasdes; e, taxa de trabalhadores que pedem
demisséo (assumindo que firmas maiores geralm@mienaiores oportunidades de carreira
devendo haver menos saidas voluntarias). Os rdesltabtidos ndo confirmam hipotese
testada. As dividas de curto prazo se mostraranativagiente relacionadas com o
tamanho da firma, possivelmente refletindo os attiestos de transacdo que as firmas

menores incorrem ao emitir divida de longo prazo.

Rajan e Ringales (1995) partem da hipotese de quedagdo entre tamanho e
endividamento é positiva. Como indicador de tamahlutilizado o logaritmo das vendas.
O efeito do tamanho da empresa no endividamentobégao. Os autores concluem que o

estudo nédo esclarece como o tamanho é correlaci@ma o endividamento.

Desta forma, tanto a literatura tedrica quantaasalhos empiricos deixam davidas

sobre a relag&o entre tamanho e alavancagem.

2.2 Teste das Evidencias Brasileiras

Esta secdo tem como objetivo abordar as pesquitasionadas a estrutura de
capital das empresas no Brasil. Serdo utilizade® estudos de referéncia sobre o tema,
sao eles: Eid Jr (1996), Zonenschain (1998), Radsglr e Melo (1999), Moreira e Puga
(2000), Gomes e Leal (2000), Perobelli e Fama (R0@ates e Leal (2005), Dias (2007) e
Giglio (2009).

Ha trés diferentes abordagens utilizadas pelosresitoA primeira analisa o
comportamento dos fatores determinantes da esrdeircapital — extraidos dos estudos
internacionais — nas empresas brasileiras. A segtefdre-se as fontes de financiamento
escolhidas pelas empresas brasileiras, ou sejarsosc proprios, dividas ou acbes. Por
ultimo, verifica-se a tentativa de identificar aeg@ominéncia de alguma das teorias
discutidas no capitulo 1, no comportamento das esapr brasileiras em relacdo as suas

estruturas de capital.
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Antes de evidenciar o que os autores abordam déispewente sobre estas questdes,

sera apresentada uma visado geral dos estudos.pOsimaqui € ambientar o leitor, para

cada um dos trabalhos analisados, em relacdo dodpemase de dados, amostra, e

metodologia utilizados, assim como os objetivosekigdos.

Eid Jr (1996)

Periodo: 1996

Base de dados: Balanco Anual da Gazeta Mercardib94om 1.126 empresas de
diversos setores e tamanhos, sendo 50% delas adegdndnimas, 46% limitadas,
e 4% outros tipos de associacoes.

Amostra: 161 empresas (59% capital aberto, 35%atdpchado e 6% associacoes,
fundacdes e outros).

Metodologia: Questionario enviado para as empresaB)posto por questdes
fechadas (mdltipla escolha ou classificacdo hieiéa).

Método estatistico: Estatisticas descritivas.

Conceito de endividamento: Endividamento total. N&& dados de balanco.
Objetivo: Identificar quais instrumentos tedricoslinor descreve o comportamento

das empresas brasileiras quanto sua estruturgdalca

Zonenschain (1998)

Periodo: 1989-1996

Base de dados: Economatica.

Amostra: 216 empresas brasileiras de capital almais negociadas em bolsa, do
setor da industria de transformacéo.

Metodologia: A utilizada por Singh e Hamid (1992) thternational Finance
Corporation (IFC). O autofinanciamento e o endividamento s#loutados a partir
de dados de balanco, e a emissao de acdes € pitidéerenca.

Método estatistico: Para cada ano foi calculada orédia moével trienal, e em

seguida a média do periodo com um todo.
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Conceito de endividamento: Passivo exigivel a lgmmgao sobre patriménio liquido
de longo prazo (ativo total menos passivo circejant

Objetivo: Determinar a importancia das fontes deumsos (lucros retidos,
financiamento e acdes) para o financiamento docicnesto as empresas

brasileiras.

Rodrigues Jr e Melo (1999)

Periodo: 1987-1996

Base de dados: SABE (Sistema de Analise de BalaBousresariais)/IBMEC,
dados de empresas negociadas em bolsa de valores.

Amostra: 24 empresas

Metodologia: Partem das Demonstracfes de OrigeAplieacoes de Recursos
(DOAR) para calcular as fontes de financiamentoemagresas.

Método estatistico: Regressdo, minimos quadradidsésios.

Conceito de endividamento: Divida de longo prazwesativo total.

Objetivo: Testar a adequacao da economia brasasitaorias dpecking orderou

trade off

Moreira e Puga (2000)

Periodo: 1995-1997

Base de dados: Cadastro de Imposto de Renda Resfitiaa (IRPJ). O nimero de
empresas nos trés anos analisados variou entrd 226 mil firmas.

Amostra: 4.312 empresas brasileiras, de capitat@bdechado, do setor industrial.
Metodologia: A utilizada por Singh e Hamid (1992) bhternational Finance
Corporation (IFC). O crescimento das empresas € medido peiacéa do capital
de longo prazo através da diferenca entre o totakisto e o passivo de curto prazo.
A forma de financiamento é decomposta entre lugetidos (lucro liquido menos
dividendos), endividamento (variacdo do passivgiegl a longo prazo), e emissao
de acles (obtida por residuo). Utilizam médias paraonjunto de empresas
analisadas.

Método estatistico: Regressao, minimos quadradiisasios.
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Conceito de endividamento: Passivo exigivel a lgmmgao sobre patriménio liquido

de longo prazo (ativo total menos passivo circejant

Objetivo: Discutir como as empresas brasileiraarfalam seu crescimento, assim
como a importancia da origem da propriedade, tamanketor para a definicdo

padréo de financiamento.

Gomes e Leal (2000)

Periodo: 1995-1997

Base de dados: Economatica.

Amostra: 144 empresas brasileiras de capital ablersetor ndo financeiro.
Metodologia: Definem, com base em dados de balaasogriaveis representativas
dos fatores determinantes da estrutura de capiétam hipéteses vinculadas as
teorias.

Método estatistico: Regresséo linear.

Conceito de endividamento: Endividamento total sobndividamento total mais
valor de mercado da empresa.

Objetivo: Testar a relacédo existente entre a esaude capital e a alavancagem

financeira para uma amostra de empresas brasit@gaxiadas em bolsa.

Perobelli e Fama (2002)

Periodo: 1995-2000

Base de dados: Economatica.

Amostra: 165 empresas brasileiras de capital aberto

Metodologia: A utilizada por Titman & Wessels. Ctxase nas Demonstracoes de
Origens e Aplicagcdo de Recursos (DOAR) ndo coresdéid.

Método estatistico: Andlise fatorial e regress@edr multipla.

Conceito de endividamento: Endividamento de curtz@ sobre valor contébil, e
endividamento de longo prazo sobre valor contabil.

Objetivo: Verificar os fatores indutores do endantknto das empresas brasileiras e

compara-los aos resultados obtidos por Titman &3alss
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Prates e Leal (2005)

Periodo: 2005 (questionario), 2003 (dados contabeis

Base de dados: Empresas com acesso (direto owetmdiratravés de agentes
financeiros credenciados) as linhas de créditoagd prazo do BNDES.

Amostra: 30 empresas brasileiras fechadas e apéstslas e nao listadas em
bolsa. Obteve-se resposta de 30 das 45 empresasadds.

Metodologia: Questionario composto por questbestabe fechadas. A estrutura
do questionario utilizou como base o trabalho decBhe Mittoo (2003) com mais
de 87 empresas européias.

Método estatistico: Estatisticas descritivas.

Conceito de endividamento: Endividamento totah\ais do indicador empréstimos
de curto e longo prazo sobre ativos totais.

Objetivo: Identificar os possiveis determinantegstautura de capital das empresas
brasileiras (relacionando-os com as teorias eatislinos brasileiros anteriores sobre

0 assunto), e verificar se ha preferéncia por atgdas formas de financiamento.

Dias (2007)

Periodo: julho de 1994 a dezembro de 2007.

Base de dados: Economatica.

Amostra: 136 empresas brasileiras de capital abemtduras”. Na escolha das
empresas “maduras” o conceito utilizado foi emmessn dados anuais disponiveis
para todo o periodo de analise, e cujas acbeseg@aiadas com liquidez.
Metodologia: A utilizada por Frank e Goyal (2003)déficit de fundos da empresa
€ igual aos dividendos pagos, mais os investimdigaglos, mais a variacdo do
capital circulante liquido, menos o fluxo geradtap@peracdes. Todas as variaveis
séo divididas pelos ativos totais das respectingzesas.

Método estatistico: Regressfes em painel com sfeitos e com efeitos aleatérios.
Conceito de endividamento: A variacdo do endividaimé& mensurada pelo déficit
de fundos, que é a diferenca entre os investimeatdizados (em bens de capital e

capital de giro) e a geracéao de caixa.
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Objetivo: Demonstrar empiricamente sepacking orderexplica a estrutura de

capital 6tima das empresas brasileiras de cafitat@maduras.

* Giglio (2009)
Periodo: 2002 a 2007
Base de dados: Comisséo de Valores Mobiliarios (EVM
Amostra: 53 empresas brasileiras listadas no intB@VESPA no primeiro
quadrimestre de 2008.
Metodologia: A utilizada por Singh e Hamid (1992) thternational Finance
Corporation(IFC) e Zonenchain (1998).
Conceito de endividamento: Passivo exigivel a lgmmgao sobre patriménio liquido
de longo prazo (ativo total menos passivo circajant

Objetivo: Classificar as empresas em alguma dasseda estrutura de capital.

2.2.1 Fatores Determinantes da Estrutura de Caj@isaEmpresas Brasileiras

A questao da influéncia de determinados fatoresstratura de capital das empresas
foi abordada por quatro dos nove estudos analis&@lobjetivo aqui € organizar o que foi
obtido pelos diversos autores em relagcdo aos clatmes discutidos na secdo 2.1:

oportunidade de crescimento; rentabilidade; risomposicéo dos ativos; e, tamanho.

2.2.1.1 Oportunidade de crescimento

Como foi visito na secdo 2.1.1, tanto na teoriantuanos estudos empiricos
internacionais, ndo ha consenso quanto a rela¢émanlavancagem e as oportunidades de

crescimento da empresa.
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Na literatura brasileira utilizada trés estudoslisam este atributo. Os resultados
obtidos por Gomes e Leal (2000) corroboram a hggbestabelecida pelos autores, de que
a alavancagem é negativamente relacionada com atunoidades de crescimento. Os
autores definem a variavel oportunidade de cresgoneomo: ativo total menos o
patrimdnio liquido contabil mais o valor de mercatifoempresa, tudo isso sobre o ativo

total.

Nos resultados obtidos por Moreira e Puga (200@nagresas com maior taxa de
crescimento utilizaram mais a emissao de divides fi@anciar seu crescimento. O mesmo
se deu com o financiamento com ac¢des. Os autdlieamtcomo variavel de oportunidade

de crescimento a taxa média anual de crescimendtivaototal.

Perobelli e Fama (2002) encontraram relac6es megatntre endividamento e
crescimento. Entretanto, os resultados s6 sdao istis@nente relevantes para o
endividamento de curto prazo. Os autores utilizaasd/ariaveis para as oportunidades de
crescimento: aumento do investimento permanente cmamnpra de ativo fixo, sobre ativo

total; e, variacdo média do ativo total.

2.2.1.2 Rentabilidade

Conforme abordado na secao 2.1.2, a literaturécteéugere uma relacao negativa
entre rentabilidade e endividamento, o que foi &amlevidenciado pelos estudos empiricos

internacionais.

Na literatura brasileira, trés estudos abordamadsteuto. Os resultados obtidos por
Gomes e Leal (2000) corroboram a hipOtese establalguelos autores, de que a
alavancagem é negativamente relacionada com abileddde da firma. Os autores

utilizam como variavel o EBITDA sobre ativo total.

Os resultados obtidos por Moreira e Puga (2000jJeemiam que empresas com

menores lucros fazem mais uso da emissao de ddaidafinanciar seus crescimentos. O
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estudo confirma a expectativa dos autores, de meesas com maiores lucros recorrem
com mais intensidade ao autofinanciamento. Os esaitotilizam como variavel o lucro

liquido sobre ativo total.

Perobelli e Fama (2002) analisam a relacdo da mmegela lucratividade com a
alavancagem. A margem mostrou-se positivamenteioelada com endividamento no
curto e longo prazo, entretanto os resultados &o sgynificativamente relevantes. A
lucratividade mostrou-se negativamente relacionaden o endividamento, mas o0s
resultados sé foram estatisticamente relevantes @andividamento de curto prazo. Os
autores concluem entdo que empresas com altogyitdgq com altas margens) tentem a ter
menos divida de curto prazo, comparadas as emptedssxo giro. As variaveis utilizadas
sdo: margem (resultado operacional proprio sobritee liquida); e, lucratividade

(resultado operacional préoprio sobre ativo total).

2.2.1.3 Risco

Foi visto na secao 2.1.3 que a literatura teérg@e® uma relacao negativa entre
risco e endividamento. Entretanto, os estudos émpiinternacionais ndo dao suporte a

essa hipétese.

Na literatura brasileira dois estudos analisadasd#vam este atributo. O resultado
obtido por Gomes e Leal (2000) também diverge dae&ativa da teoria, 0 risco €
positivamente relacionado com a alavancagem. @sesutitilizam como variavel o desvio

padréo da rentabilidade, ou beta, ou volatilidealagho.

Perobelli e Fama (2002) encontram uma relacdo inegantre volatilidade e
endividamento, tanto de curto quanto de longo pramtretanto, os resultados obtidos néo
tiveram significancia estatistica. Os autores aatith como variavel o desvio padréo das
variacOes do resultado operacional proprio.
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2.2.1.4 Composicédo dos ativos

Conforme vimos na secéo 2.1.4, as teorias em gagdrem gque empresas com
mais ativos fixos tenham maior nivel de dividaaEstac&o positiva foi suportada por dois

dos trés estudos internacionais analisados.

Na literatura brasileira, dois estudos abordam astleuto. O resultado obtido por
Gomes e Leal (2000) confirma a expectativa da de@ialavancagem é positivamente
relacionada com a proporgcdo de ativos fixos na esaprOs autores utilizam a variavel

ativo fixo total sobre ativo total.

Perobelli e Fama (2002) encontram uma relacaoiyp@shtre estrutura dos ativos e
endividamento de longo prazo, e uma relacdo negatmre estrutura dos ativos e
endividamento de curto prazo. Entretanto, os rado$t obtidos n&o tiveram significancia
estatistica. Os autores utilizam duas variaveteges mais imobilizado sobre ativo total; e,

depreciacao sobre ativo total.

2.2.1.5 Tamanho

Como foi abordado na sec¢édo 2.1.5, tanto a liteaatedrica quanto os trabalhos

empiricos internacionais deixam duvidas sobreagéel entre tamanho e alavancagem.

Na literatura brasileira quatro estudos analisate &tor. O resultado obtido por
Gomes e Leal (2000) diverge da hipotese estabelgmtbs autores, de que o tamanho é
negativamente relacionado com a alavancagem. Qweauttilizam como variavel o

logaritmo natural das vendas liquidas.

Os resultados de Moreira e Puga (2000) mostramaguEmpresas de maior porte
tentem a fazer maior uso de divida para finan@arsescimento. Entretanto, os autores
concluem que em geral o fator tamanho ndo prodamndgr variagdo no padrdo de

financiamento. Os autores utilizam como variavielgaritmo das receitas brutas.
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Nos resultados obtidos por Perobelli e Fama (200@)m encontradas relacdes
negativas entre o tamanho das empresas entre odgramdividamento, tanto de curto
prazo quanto de longo prazo. Entretanto, a reldg&ndividamento de longo prazo néo foi
estatisticamente relevante. Os autores concluenempeesas menores sdo mais propensas
ao endividamento de curto prazo do que empresawesaiem funcdo das primeiras néo
terem acesso ao endividamento de longo prazo. @meauutilizam trés variaveis:
logaritmo da receita liquida média; logaritmo dtripgdnio liquido médio; e, logaritmo do
ativo total médio.

As praticas de endividamento identificadas pord®ratLeal (2005) ndo parecem ser
ditadas pelo tamanho das empresas. Os autoremmtitomo variavel de crescimento o

logaritmo da receita operacional liquida.
Algumas conclusGes podem ser obtidas ao considerafluencia dos fatores
analisados na alavancagem das empresas. A Tabelbaiko ilustra as principais

conclusodes.

Tabela 1 — Relacao entre Atributo e Alavancageeoti e Dados Empiricos

Relagéo do fator / atributo com a

Oportunidade

Composicao

) Rentabilidade Risco 2 Tamanho
alavancagem de Crescimento dos Ativos
. ndo ha ) . - nédo héa
Teoria negativa negativa positiva
consenso consenso
- . . ndo ha . ndo ha - ndo ha
Estudos empiricos internacionais negativa positiva
consenso consenso Consenso
- - ndo ha ) néo ha " néo héa
Estudos empiricos brasileiros negativa positiva
consenso consenso Consenso

Como pode ser observado, h4 evidéncias que doisidos atributos analisados
(rentabilidade e composi¢cdo dos ativos) influencianmivel de endividamento das
empresas. Para estes dois fatores as evidéncidsicaspinternacionais e domeésticas,
corroboram as expectativas das teorias. A rendabié € negativamente relacionada com o

endividamento. E a composi¢éo dos ativos tem utagde positiva com o endividamento.
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Quanto aos demais fatores, para o risco a teopar@&sle seja negativamente
relacionado com a alavancagem, porém os estudosriemspndo corroboram esta
expectativa, ndo sendo observada uma relacdo paté® as variaveis. Quanto aos
atributos oportunidades de crescimento e tamardm,ha consenso sobre a relagdo dos

mesmos com a alavancagem, tanto na teoria quastimati@mlhos empiricos.

2.2.2 Composicao do Padrdo de Financiamento

A composicédo do padrdo de financiamento das engpmdee as fontes de recursos
disponiveis foi abordada por seis dos nove estw@isados. O financiamento foi

decomposto entre recursos gerados internamentes@mmile divida e emissédo de acdes.

No estudo desenvolvido por Eid Jr (1996) a com@asido financiamento das
empresas se deu da seguinte forma: capital deresrq®4%); capital préprio (35%); e,
lucros retidos (11%).

Nos resultados obtidos por Zonenschain (1998) aniramento tem a seguinte
decomposicao: capital proprio (48%); capital dedeos (27%); e, retencdo de lucros
(25%). Estes dados refletem a média do periodasadal Entretanto, ao analisar os
resultados anuais, foram verificadas variacbeschruga parte explicada pelas acdes ao
longo dos anos. A autora indica que os resultadssgm estar influenciados por problemas
metodoldgicos.

No estudo de Rodrigues Jr e Melo (1999) o finanersim do investimento mostrou
a seguinte composicao: autofinanciamento (63,9%livelamento (29,6%); e, acodes
(6,5%).

Moreira e Puga (2000) obtiveram os seguintes @dogt na composicao do
financiamento das empresas: retencao de lucros)(S9da (25%); e, acdes (21%). Entre

as principais conclusdes do estudo, os recurseog foram mais utilizados por empresas
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menores, empresas menos intensivas em capital egsmspcom maiores lucros. Empresas
com maiores taxas de crescimento fizeram propaabizente menor uso dos recursos

internos.

Nos resultados obtidos por Prates e Leal (200®)n@posicdo do financiamento se
deu da seguinte forma: lucros retidos (42,5%), \eda@mento (31,5%) e acdes (26%). E
ainda, a principal motivacdo das empresas parasémide acdes foi para melhorar suas

estruturas de capitais e reduzir o endividamento.
Gligio (2009) obtém o seguinte resultado em relagiocomposicdo do
financiamento das empresas: emissdo de acdes (E2ftiyidamento (38%), e lucros

retidos (10%).

A Tabela 2 evidencia a evolugcado da composicao aaged de financiamentos das

empresas brasileiras, ao longo dos estudos deséaiosl

Tabela 2 — Composicéo das fontes de financiameewofijcdo dos estudos empiricos

Singh e Hamid  Singh e Hamid Zonenschain Ro  drigues Jre Moreira e Puga Prates e Leal Giglio

Melo
1995 1995 1998 1999 2000 2005 2009

Balanco Anual da Financiadas pelo Comisséo de

Base Gazeta Mercantil Economatica SABE /IBMEC IRPY BNDES Valores Mobilidrios
50 maiores empresas
do© paises em | 50 maiores empresa 161 empresas 216 empresas brasileras, 24 empresas 4.312 empresas 30 empresas brasierss,
brasileiras, abertas, brasileras, brasileras, 53 empresas integrantes
Amostra desenvolvimento, brasileras, abertas e fechadas, listadas M
listadas em bolsa, mais negociadas em bolsa, abertas, abertas e fechadas, setor do indice IBOVESPA
listadas em bolsa, abertas e fechadas P . & nao listadas em bolsa
setor industrial indistria de transformagao | negociadas em bolsa industrial

setor industrial
Dados Balancos Balancos Questionario Balancos Balancos Balancos Questionario Balancos
Periodo 1970-1985 1980-1990 1996 1989-1996 1987-1996 1995-1997 2005 2002-2007
Recursos 39 56 1 25 64 54 43 10
Internos (%)
Dividas (%) 21 8 54 27 30 25 32 38
Acdes (%) 39 36 35 48 7 21 26 52

A composicao obtida por Eid Jr (1996) com a pred@mcia do endividamento,
pode ser em parte explicada em funcédo de a amdsizada considerar também empresas
fechadas. O fato de as empresas de menor porte teegos acesso ao mercado de agoes,

pode explicar uma maior tendéncia das mesmas pErdiedamento.
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Conforme foi mencionado, o resultado obtido por efutain (1998) variou
bastante ao longo dos anos. O grande peso das gdemos de 1990 a 1992 acabou
impactando fortemente a média do periodo como uto. t® comportamento observado
neste periodo pode ser em parte explicado peldicpolle privatizacdes ocorridas no
governo Collor (Programa Nacional de Desestatizadaotretanto, ao considerarmos o
periodo de 1993 a 1996, a média do financiamemavés de acbes foi de 16%,
autofinanciamento 56%, e divida 28%. Fazendo essasideracdes, a composicdo do

financiamento fica mais em linha com os estudoseposes.

Nos estudos de Rodrigues e Mello (1999), MoreiRuga (2000) e Prates e Leal
(2005), observa-se a predominancia do uso de murdernos das empresas. Outra

evidéncia é a preferéncia do endividamento a emdsacoes.

2.2.3 Predominéancia de Alguma Teoria

Outra abordagem observada na literatura empirica é€uestdo de se o
comportamento observado pelas empresas brasitefiate alguma das teorias discutidas
no capitulo 1, ou apresenta algum outro tipo dedmadentificado. Dos nove estudos

analisados, seis deles abordam esta questéao.

O estudo de Eid Jr (1996) concluiu que as emprgsssuem um comportamento
oportunistico na captacdo de recursos. As emptesas as fontes de financiamento mais
proveitosas, sem se preocupar com a estrutura piéalcaaproveitando as melhores
oportunidades disponiveis no momemuacket timing. Os resultados confirmam a teoria
da assimetria de informacdes e apontam uma ordesnsin & sugerida pepecking order
Como apresentado na Tabela 2 a principal fonteadih € o endividamento, seguido pelo

financiamento através de ac¢les e entdo pela reteiedgcros.

No resultado final obtido por Zonenschain (1998), dncontrada uma completa

inverséo da divisdo das fontes de financiamentoed&ing order A Tabela 2 mostra que a
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principal fonte de financiamento sdo as acdes, idedovida e por ultimo lucros
acumulados. Entretanto, fazendo as considerac@esitds na se¢do anterior, utilizando
apenas 0s anos de 1993 a 1996, os resultados m@moka ordem de preferéncia da

pecking order

Rodrigues Jr e Melo (1999) tiveram evidéncias faveis as hipéteses gecking

order.

Segundo Prates e Leal (2005) as empresas deterraursestrutura 6tima de capital
considerando: a reducdo no custo médio ponderad@amtal; os custos de transacdo da
divida; e, a percepcao de risco pelo mercadiing). Esta concluséo esta em linha com a
teoria dotrade-off Por outro lado, as empresas mostraram-se atanfiasna de menor
custo de financiamento, corroborando também a vi@mportunismo na decisdo de
financiamento. Nao € constatada qual teoria preg®ma explicacdo do comportamento

das empresas.

Na concluséo obtida por Dias (2007) a teorigpeeking ordemao se aplica para as

empresas brasileiras de capital aberto maduras.

Gligio (2009) conclui que as previsGespirking ordemnéo se confirmaram em seu
estudo. O autor destaca que este resultado poaeiftienciado pelo perfil da amostra

utilizada, restrita as empresas de capital abertoroaior liquidez.

2.3 Consideracgdes Finais

Este capitulo abordou alguns estudos empiricosesabestrutura de capital das
empresas e analisou sua relacdo com questdesidtisoatliteratura teérica. Observou-se
gue os fatores rentabilidade e composicdo dossafpavecem influenciar a decisdo de

endividamento. A rentabilidade e a composicao do®sacorroboram as expectativas
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tedricas, mostrando relacdes respectivamente magatpositiva com o endividamento.

N&o ha consenso nos estudos no tocante a relag@tedwis fatores com a alavancagem.

Entre os estudos brasileiros, o comportamentoodaposicdo do financiamento
variou bastante, porém os estudos mais recentesde@monstrando a preferéncia pelo
autofinanciamento, seguido da emisséo de dividagrejltimo, acdes. Apesar desta ordem
de preferéncias coincidirem com as premissas d@tea pecking order nos estudos
analisados ndo ha consenso sobre qual teoria mehulica o comportamento das
empresas em suas decisfes de financiamento.

A seguir sera elaborada uma analise empirica, cobjetivo de observar na pratica
as questdes discutidas ao longo deste capitulo.

91



CAPITULO 3 — ANALISE EMPIRICA DA ESTRUTURA DE CAPIT AL DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS INDUSTRIAIS DE CAPITAL ABERTO

Este capitulo ir4 analisar a estrutura de cap#al @mpresas brasileiras a luz dos
topicos discutidos nos capitulos 1 e 2. Serdo aasl a metodologia, a amostra de

empresas estudadas, o periodo amostral e as @tiglos utilizados.

Esta pesquisa analisa as empresas industriaidebmasicom acles listadas em
bolsa, buscando respostas em relacdo a trés gstestde
» Identificar a composicao do financiamento.
» Determinar os fatores influentes na estrutura geala

» Verificar se o setor de atividade exerce influénuis resultados dos dois itens
anteriores.

Os resultados obtidos serdo comparados com asatag@ts encontradas ao longo
das teorias e dos trabalhos empiricos analisados.

O horizonte temporal do estudo compreende o pededi®95 a 2007. Foi utilizada
a base de dados da Economatica, com foco nas exsprekistriais, de onde foi obtida
uma amostra de 153 empresas.

No que tange a analise da composicdo do endividamdas empresas, a
metodologia utilizada segue o estudo internacidaaénvolvido por Sigh e Hamid (1992),
na mesma linha dos trabalhos nacionais elaborasloZgnenchain (1998) e Moreira e
Puga (2000).

Ja a metodologia utilizada para na analise dosefateterminantes da estrutura de
capital é semelhante a empregada por Gomes e2@20), O método estatistico adotado

foi o de regresséo linear maltipla.
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Este capitulo esta dividido da seguinte formacd®®8.1 detalha a base de dados, o
critério de selecdo da amostras e a escolha dodpede andlise. As sessdes 3.2 e 3.3
abordam respectivamente a metodologia e a anatiseresultados no tocante as trés
guestdes levantadas. A secao 3.4 faz algumas eoagiets finais sobre as conclusdes do
estudo.

3.1 Base de Dados, Selecdo da Amostra e PerioddAddlise

3.1.1 Base de Dados

Ha dois tipos de fonte de informac¢cbes que podenutieradas. Uma refere-se ao
fluxo de fundos, sendo obtida com base em dadegagdos das instituicdes financeiras -
geralmente fornecidas pelos Bancos Centrais - orsd¢or nao financeiro € analisado com

um s6 agregado. O outro tipo utiliza informacdesgadas de balancos das empresas.

Ha vantagens e desvantagens na escolha entre umétodos. Se por um lado o
fluxo de fundos proporciona maior disponibilidadal@angéncia das informacdes, por
outro pode apresentar problemas de inconsistémtia es dados para anos diferentes
anos. O uso de dados de empresas traz menor ist&musa entre 0os dados ao longo dos

anos, mas como contrapartida tem menor abrangéncia.

No presente estudo optou-se por utilizar informacégregadas de balancos das
empresas, através da base de dados da Economfatescolha se deu em funcdo da
facilidade de obtencdo de dados (contabeis e deanh@y padronizados para as empresas
ao longo do periodo analisado. A base de dadosofoposta pelas empresas listadas em
julho de 2009 na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B&RA). Cabe salientar a opcéo de

usar dados de empresas abertas restringe a reptesgéade da amostra.
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3.1.2 Selecao da Amostra

Foram utilizados os dados das empresas com stative™na base de dados da
Economatica, ou seja, empresas que em julho de tB@i®mn acdes listadas em bolsa. O
namero total de empresas disponiveis era de 388eeaw) que foram divididas de acordo

a classificacéo setorial da BOVESPA (http://www.baviespa.com.br).

O foco de analise foi concentrado na empresas tinaigss desconsiderando as
empresas financeiras, as empresas de utilidadeicaplldssim como empresas
intermediarias (com atividade de comercializacd®@sta forma, o numero final da
amostra foi reduzido para 153 empresas. Elas forammente classificadas, em funcgéo

de suas atividades, em trés grupos: commodities, industriais, e bens de consumo.
A Tabela 3, apresentada as empresas utilizadasatdo com sua classificacdo

econbmica. Cabe ressaltar que dentro do grupo e de consumo foram excluidas as

empresas cuja atividade ndo envolvesse procesaduisrializacao.
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Tabela 3 - Listagem das empresas, classificadasgpares de atividade

TOTAL DE EMPRESAS

1.1|Petréleo, Gas e Biocombustiveis

153

kil COMMODITIES 49
3

Petréleo, Gas 3

e Biocombustiveis ECODIESEL
PET MANGUINH
PETROBRAS

1.2[Materiais Basicos 46]

Siderurgia e 15 Puimicos 12 Nladeira e Papel 11

Metalurgia ACOS VILL BRASKEM ARACRUZ
ALIPERTI ELEKEIROZ CELUL IRANI
CARAIBA MET FER HERINGER DURATEX
CONFAB FOSFERTIL EUCATEX
ELUMA GPC PART KLABIN S/A
FERBASA M G POLIEST MELHOR SP
FIBAM MILLENNIUM MELPAPER
GERDAU PETROFLEX SATIPEL
GERDAU MET PRONOR SUZANO HOLD
MANGELS INDL QUATTOR PETR SUZANO PAPEL
PANATLANTICA UNIPAR VCP
PARANAPANEMA YARA BRASIL Embalagens 4
SID NACIONAL Materiais 2 DIXIE TOGA
TEKNO Diversos PROVIDENCIA METAL IGUACU
USIMINAS SANSUY PETROPAR

Mineracéo 2 RIMET
MMX MINER
VALE

ANl BENS INDUSTRIAIS 62

Maquinas e
Equipamentos

1

w

[Construcéo e

ACO ALTONA
BARDELLA
BAUMER

CELM

FORJA TAURUS
INDS ROMI
INEPAR
KEPLER WEBER
LUPATECH
METISA
NORDON MET
SCHULZ

WEG

Engenharia

aterial de

ETERNIT

Construgéo e
Engenharia

31

ABYARA

AGRA INCORP
AZEVEDO
BROOKFIELD
CC DES IMOB
CHIARELLI
CIMOB PART
CONST A LIND
CONST BETER
CYRELA REALT

EVEN

EZTEC

GAFISA

HAGA S/A
HELBOR

INPAR S/A
JOAO FORTES
KLABINSEGALL
LIX DA CUNHA
MENDES JR
MRV

PDG REALT
PORTOBELLO
RODOBENSIMOB
ROSSI RESID
SERGEN
SONDOTECNICA
SULTEPA
TECNOSOLO
TENDA

Transporte

13

COBRASMA

DHB
EMBRAER
IOCHP-MAXION
MARCOPOLO
METAL LEVE
PLASCAR PART
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
TUPY

WETZEL S/A
WIEST

Comércio

LARK MAQS
MINASMAQUINA
WLM IND COM

Equipamentos
Elétricos

2

METALFRIO

TRAFO

Kl BENS DE CONSUMO 42
3.1|Consumo Ciclico 36

Lazer 4 [Tecidos, 26 [recidos,
BIC MONARK Vestuario ALPARGATAS Vestuéario KARSTEN
ESTRELA e Calcados ARTHUR LANGE |e Calcados MARISOL
PRO METALURG BOTUCATU TEX MUNDIAL
TECTOY BUETTNER PETTENATI
Utilidades 6 CAMBUCI SCHLOSSER
Domésticas BRASMOTOR CEDRO SPRINGS
GAZOLA CIA HERING TEC BLUMENAU
GRADIENTE COTEMINAS TECEL S JOSE
HERCULES DOHLER TEKA
NADIR FIGUEI ENCORPAR TEX RENAUX
SPRINGER F GUIMARAES VICUNHA TEXT
FAB C RENAUX VULCABRAS
GRENDENE WEMBLEY
3.2[Consumo Nao Ciclico 6]
Alimentos 2 Bebidas 1 Hrods. Uso Pessoal 2
Processados JOSAPAR AMBEV e Limpeza BOMBRIL
M.DIASBRANCO |Fumo 1 NATURA
SOUZA CRUZ
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Com o intuito de mensurar a representatividade rdastta, constatou-se que a
receita liquida total ano 2007 das empresas adalsdoi de R$ 331,1 bilhdes,
representando 24% da receita liquida total (R$9.3BBilhdes) das industrias extrativas e
de transformacao com mais de 30 pessoas ocupaj@asomte é o IBGE. Este resultado é

semelhante ao obtido por Zonenchain (1998).

Como o objetivo é analisar o comportamento das esagrindustriais, optou-se por
utilizar os dados dos balancos ndo consolidadosedgsesas, de forma a nao incluir
outras operacdes fora da classificagdo pretenéigk@etanto, um tratamento diferenciado
foi adotado para as empreshslding sendo utilizados os dados consolidados. Esta
adaptacdo tornou-se necessaria pela constatacgoedalgumas empresas classificadas
como industriais apresentavam receita liquida rmgdsim como dados ndo operacionais na
rubrica contabil “resultado de equivaléncia patnimt. Desta forma, pontualmente para

estas empresas foram utilizados os dados conso$idad

As empresas para as quais se adotou os dadosidadseslforam as seguintes:

1. Ambev 13. Paranapanema
2. Brasmotor 14. PDG Realt
3. Encorpar 15. Plascar Part
4. Eztec 16. Pronor

5. Gerdau Met 17. Quattor Petr
6. GPC Part 18. Springer

7. lochp-Maxion 19. Springs

8. Klabin S/A 20. Suzano Hold
9. MG Poliest 21. Tupy

10. Mangels Indl 22. Vulcabras
11. Melpaper 23. Weg

12. MMX Miner 24. Wembley
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3.1.3 Escolha do Periodo de Anélise

O horizonte temporal analisado foi o periodo de5182007. O inicio em 1995 foi
escolhido por ser o primeiro ano completo do PI&sal, evitando assim o impacto
inflacionario dos anos anteriores. Optou-se porinéloir o ano de 2008 com o intuito de

desconsiderar os impactos da crise econdmica mwerd&o observada.

Além da analise do periodo com um todo (1995 a 2003 anos), optou-se também
por dividi-lo em trés subperiodos: (i) 1995 a 199&nos); (ii)) 1999 a 2002 (4 anos); e,
(iif) 2003 a 2007 (5 anos).

Ao analisar os resultados é de extrema importériender o contexto econémico
presente em cada periodo em questdo. Para comereer@imbiente macroecondmico
brasileiro, deve-se também atentar para as caisditas do cenario internacional, que

também influenciam a forma como as empresas daragsté financiam.

O Gréfico 1, ilustra a taxa de crescimento realPtl® brasileiro ao longo dos periodos
analisados.
Gréfico 1 - Brasil, evolugdo da taxa de crescimento

Brasil
Taxa de Crescimento Real do PIB (1990-2007)
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Fonte: IPEA
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A escolha dos cortes utilizou a seguinte logica:

Periodo de 1995 a 1998

No cenario internacional foram anos de grande hilgtade, marcados por trés
grandes crises. O inicio do periodo foi influenoigekla crise do México, que
ocorreu em fins de 1994. A crise da Asia em 199Mmegou na Tailandia e se
alastrou rapidamente no Sudeste Asiatico (Coréi&wp Indonésia e Malasia), e

por ultimo, a crise da Russia em 1998.

No cenario nacional representou os anos iniciaisP#mo Real, com grandes
conquistas para a economia brasileira através wdbikzacao da inflacdo. Em
termos politicos, esse periodo reflete o 1° govdmpresidente Fernando Henrique
Cardoso (FHC). A politica monetaria era baseadantara cambial, com cambio
fixo e sobrevalorizado. Com a combina¢éo dos dél#iedos nas contas externas, e
nas contas correntes, 0 governo se calcava emjaitiss reais para atrair capital
externo e financiar os desequilibrios. O Grafictudtra a desaceleracdo nas taxas

de crescimento ao longo dos referidos anos.

Periodo de 1999 a 2002

No ambiente internacional, os anos do final dogoleriforam marcados por grande
instabilidade. Foi influenciado pelo estouro dahbolda internet, o atentado
terrorista &s Torres Gémeas em Nova lorque, e atér@ da divida externa

decretada pela Argentina.

No cenério nacional, o horizonte politico foi mategelo 2° governo de FHC. No
inicio do periodo houve uma mudanca na politicabéainimaxidesvalorizacdo em
janeiro de 1999) sendo abandonado o regime flegélandas cambiais, e adotado
o sistema de livre flutuacéo da taxa de cambioadipde 1999 observou-se uma
retomada do crescimento, cessada pelas seguidas de 2001. Somadas as crises
externas mencionadas, houve também a crise emergétém da instabilidade e
pessimismo gerados no mercado pela eleicdo dodprdsi Luiz Inacio Lula da
Silva (Lula).
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e Periodo de 2003 a 2007
No cenario internacional o periodo foi marcado albo crescimento e extremo
otimismo. Cabe ressaltar a situacédo de alta liquide mercado financeiro

internacional.

No cenario nacional o periodo foi caracterizado gignificativa expansao, vide
Gréfico 1. Na esfera politica representou o 1° ratnd inicio do 2°, do governo do

presidente Lula.

3.2 Metodologia

Nesta sec¢do, serdo evidenciadas as metodologigsdds para na obtencédo dos

trés objetivos mencionados.

3.2.1 Composicao do financiamento

A metodologia utilizada para analisar a composgi@dnanciamento das empresas
brasileiras industriais abertas segue o estudmext®nal desenvolvido por Sigh e Hamid
(1992) na mesma linha dos trabalhos nacionais eldbs por Zonenchain (1998) e
Moreira e Puga (2000).

O crescimento da empresa é mensurado pela varic@apital de longo prazo,
obtido pela diferencga entre o ativo total e o passirculante. A utilizacdo deste indicador
pode trazer distor¢Oes se grande parte do finaeciemtas empresas for classificada como
de curto prazo. Foram calculadas trés variaveis@amtuito de capturar como as empresas
financiam seu crescimento, através de: lucrosa®gtfcecursos internos), emissao de divida
ou acdes (recursos externos). Serdo utilizadaséasasnpara 0s conjuntos de empresas

analisadas.
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Definicao das variaveis:
» Autofinanciamento do crescimento (autofinanciamento

Representa a parcela financiada atraves de luetidss.

m

> (LL-DIV)

p+l

3 A(AT - PC)

p+1

* Financiamento externo do crescimento (endividamento
Representa a parte financiada através da varia;fassivo exigivel a longo prazo.

S AELP

p+l

Zm:A(AT - PC)

p+1

* Financiamento externo do crescimento (emissao @ksac
Esta parcela do financiamento € calculada poruesid

1 — autofinanciamento — endividamento

Onde,
LL = lucro liquido
DIV = Dividendos
AT = ativo total
PC = passivo circulante
ELP = exigivel a longo prazo
m = Ultimo ano do periodo

p = primeiro ano do periodo
Os indicadores foram calculados anualmente pammgsesas em analise, sendo
depois calculadas as médias para cada um dos queafamlos estudados [(1)1995-1998,

(2)1999-2002, (3)2003-2007, e (4)1995-2007].
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Foram utilizados alguns critérios para rejeicdo daslos de forma a garantir a

consisténcia dos resultados:

« A(AT-PC)>0, onde a cada ano a empresa s6 foi consideradavagagéo do
capital de longo prazo foi maior que zero. Ou S&gaa empresa teve crescimento,
representado pelo aumento dos investimentos liguwiddongo prazo.

» Para as variaveis autofinanciamento e endividaméotam excluidas dos anos as
empresas que apresentaram indicadores inferiof¥&o e superiores a + 200%.

 Para a variavel emissao de acbes foram excluidasados as empresas que
apresentaram indicadores inferiores a -100% e supsra + 100%.

Para um numero significativo de empresas ndo edales disponiveis para todos
os anos. Os dados podem néo estar disponiveisy aidd excluidos através da aplicacdo
dos critérios de corte descritos acima. Desta foomaimero de empresas utilizadas difere

entre os periodos em analise.

3.2.2 Fatores determinantes da estrutura de capital

Foram analisados os cinco atributos abordados vigdme dos estudos empiricos
(sessbes 2.1 e 2.2.1):

* Oportunidade de crescimento
* Rentabilidade

* Risco

» Composicéo dos ativos

e Tamanho

Quanto a definicdo das variaveis adotadas, a escaltbaseou em indicadores ja

utilizados em estudos anteriores, em particulatode de Gomes e Leal (2000).
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Tabela 4 - Definicdo das variaveis

Variavel Definicéo Unidade de Medida
Alavancagem Financeira (AL) AL = ET %
(ET +VM)
Rentabilidade (R) R= EBITDA %
AT
Risco (o) Desvio padrao da %
rentabilidade o (R)
Tamanho (T) T =Ln(PL) Ln (R$)
Proporcao de Ativo Fixo (AF) AF = AFT %
AT
Oportunidade de Crescimento (OC)OC _(AT-PL+VM) Unidade
AT

Onde,

ET = endividamento total, que € igual a financiatogm®e debéntures de curto prazo e longo
prazo.

VM = valor de mercado
PL = patrimonio liquido contabil

EBITDA = lucros antes de juros, impostos, deprémae amortizacaoeérnings before
interest, taxes, depreciation and amortizajion

AT = ativo total

AFT = ativo fixo total, sendo igual a estoque n&tigos imobilizados

Neste estudo optou-se por utilizar dados em cratesversaldross section dajaa
partir das médias obtidas para cada um dos periadalssados, e aplicar o método de
regressao linear multipla. Como ferramenta paradise econométrica foi usado o pacote
estatistico SPSS.
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No modelo desenvolvido, a alavancagem financeisavariavel dependente, e as
cinco demais (oportunidade de crescimento, remdaloi¢é, risco, composicao dos ativos, e

tamanho) as variaveis independentes.

Para cada periodo foi calculada a meédia para asve& das empresas. No
tratamento inicial da base de dados foram exclui@@sempresas onde n&do havia
informacdes para todas as variaveis dentro do megmriodo, ou que apresentavam em
alguma variavel com dado muito divergente das demiesta forma, cada periodo

analisado tem um numero diferente de empresas.

Como critério de exclusdo deutliers em cada periodo foram eliminadas as
empresas que apresentavam valor padronizsidmtardized valyemaior ou menor que
trés desvios padrdes. O critério definido parawesad das varidveis do modelo foi ter um

nivel de significancia (SIG) maior que 0,10.

Na andlise da adequacdo dos dados ao modelo dsségrlinear maltipla, foram
verificadas as premissas da normalidade, lineagidadlependéncia e homocedasticidade.
Esta andlise foi realizada através de gréaficosodilizados no Anexo 1. A normalidade é
verificada pelo gréfico P-P Plot, e as demais psead (linearidade, independéncia e

homocedasticidade) através do gréafico Scatterplot.

3.2.3 A influéncia do setor de atividade das engwes

Um enfoque adicional foi analisar se o setor dddade das empresas influencia a

composicao do financiamento e os fatores deterrteésata estrutura de capital.

Com este intuito, os dados foram novamente testadotados por setor de
atividade. Desta forma, as empresas industriagsrfarassificadas em trés subtipos:
» Commodities

 Bens de Consumo
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* Bens Industriais

Os resultados da influéncia do setor de atividaté@osevidenciados ao longo da
analise da composicao do financiamento e dos fatofleentes na escolha da estrutura de
capital.

3.3 Andlise dos Resultados

Nesta secdo serdo discutidos os resultados obtiaamnalise da composicdo do
financiamento das empresas e dos fatores deterreghada estrutura de capital. A
abordagem contemplard a subdivisdo nos diferergei®dns de tempo, assim como a

ocorréncia de alteracdes nos resultados devidelrayor setor de atividade.

3.3.1 Composicao do financiamento

O Grafico 2 evidencia a composicdo do endividamerddio das empresas em cada

um dos periodos analisados.

Gréfico 2 - Composicdo do Endividamento, por per$ode analise

100%

0,
20% 8% 16% 15%
0f -
5% . 43% .
31% 45% 40%
50%
25% - 49% 49% 0,
38% 45%
0%
1995 a 1998 1999 a 2002 2003 a 2007 1995 a 2007
O Financiamento Externo - Divida O Financiamento Interno - Lucros Retidos

@ Financiamento Externo - Ac8es
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Ao longo dos trés subperiodos analisados, apenasnerdeles (2003 a 2007) é
observada a previsdo classica da tepeieking orderonde a ordem de preferéncia € dada
por lucros retidos, endividamento e a¢fes, sucassnte. Nos demais subperiodos, assim
como no periodo como um todo, o endividamento greipal fonte de recursos, seguido

pelos lucros retidos e por ultimo a emissdo desacoe

O Grafico 3 evidencia a composi¢éo do financiamentaputada a cada ano.

Grafico 3 - Composicado do Endividamento, evolugémea
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Apesar das variacbes ao longo dos anos, ndo hé&nead conflitantes quando
agrupados em subperiodos. Na analise dos peri@@d$idp 2) observa-se que ndo ha

grandes divergéncias entre os resultados dos satpere do periodo como um todo.

Em trés dos quatro periodos analisados (1995 a 199® a 2002 e para o periodo
como um todo de 1995 a 2007) a principal fonte idantiamento das empresas foi o
endividamento, seguida pela utilizacdo de lucroterimos e, por ultimo, agdes.
Considerando o periodo completo de 1995 a 2007#neigpal fonte de financiamento foi o
endividamento (45%), seguida pelos lucros retid@84) e por ultimo a emissédo de acoes
(15%).
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A preponderancia do uso do endividamento frentelao®s retidos pode estar
influenciada pela amostra utilizada. As emprestadas em bolsa de valores (BOVESPA)
representam também as empresas com maior acessorédiio, seja através de
empréstimos de bancos de desenvolvimento nacioBBIDES), como também a
empréstimos internacionais. Ao utilizar esta base dhdos, ndo é capturado o
comportamento de empresas menores, ndo listadas manor acesso ao crédito. Para
estas empresas, a escassez e alto custo do cpmiem influenciar o nivel de
endividamento, e apresentar um resultado divergensgui obtido.

Outros fatores também podem influenciar a decigéfindnciamento das empresas.
Apesar de fugir do escopo deste trabalho, cabe @oosn menciona-los, como por
exemplo: os incentivos tributarios do endividamentgrau de competicdo da industria, e
seu poder determinagdo dos precos e por consegu@m@umento dos recursos gerados
internamente; o nivel de expectativa das empresaskacao ao desempenho futuro da

economia; e, as condigcdes do mercado financeiro.

Em relacdo a comparabilidade dos resultados abtadon estudos anteriores, a

Tabela 5 evidencia a evolucéo e as caracterigtmmsgliversos estudos sobre o tema.

Tabela 5 - Composicao do financiamento, evolu¢&oedtudos
Singh e Eid Jr Zonenschain Rodrigues Jr Moreirae Pratese Leal  Giglio Szczerbacki
Hamid e Melo Puga
1995 1996 1998 1999 2000 2005 2009 2010
AB:LIJZTE}Z Financiadas Comissdo
Base Economaética |SABE / IBMEC IRPJ de Valores Economética
Gazeta pelo BNDES I
- Mobiliarios
Mercantil
50 maiores . 216 empresas 30 empresas
empresas de 9 50 maiores 161 empresas brasileras, 24 empresas 4312 ernpresas brasileras, 53 empresas
o empresa " brasileras, brasileras, "
Amostra paises em brasileiras, brasileras, _ abertas_, abertas abertas e abertas_ e mtegrantes do 153 empresas pr@ler_as, abertas, setor
desenvolvimento, N abertas e mais negociadas N fechadas, listadas indice indstrial
listadas em bolsa, P, negociadas em fechadas, setor
listadas em bolsa, fechadas em bolsa, inddstrial . : enao listadas em| IBOVESPA
. - setor industrial 5 bolsa industrial
setor industrial de transformag&o bolsa
Dados Balangos Balangos | Questionario| Balangos Balancos Balangos | Questionario | Balangos Balangos
. 1995- | 1999- | 2003- | 1995-
Periodo 1970-1985 1980-1990 1996 1989-1996 1987-1996 1995-1997 2005 2002-2007 1008 2002 2007 2007
Recursos 39 56 11 25 64 54 43 10 31 43 45 40
Internos (%)
Dividas (%) 21 8 54 27 30 25 32 38 49 49 38 45
Acdes (%) 39 36 35 48 7 21 26 52 20 8 16 15

Adaptado de Rodriguer Jr e Melo (1999)
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Observa-se na Tabela 5 a inexisténcia de padroBsasheiamento. Por outro lado,
ha dificuldade de comparacédo entre os estudosipersds motivos, como diferencas nas
bases de dados, no enfoque das amostras, na nogfi@datilizada assim como na escolha

do horizonte temporal analisado.

Mesmo comparando os resultados desta pesquisa stodog de caracteristicas e
metodologia semelhantes, como Zonenchain (1998),olaservacdes aqui obtidas
representam a situacdo das empresas atualmeaigatisem bolsa, e ndo das empresas

abertas a época.

No estudo de Moreira e Puga (2000), apesar dosresutatilizarem também
empresas do setor industrial, a adocdo de uma dmsgados mais abrangente pode
explicar parte da diferenca obtida. Comparandosalt&do dos autores de 1995 a 1997
com 0 nosso para o periodo de 1995 a 1998, aipag&o das acdes foi semelhante, mas

houve divergéncias para os resultados dos luctio®see do endividamento.

Os resultados de Gligio (2009) sdo bem divergedtes obtidos em periodos
comparaveis, talvez em funcao de diferencas nasteaso O autor utilizou as empresas
gue compdem o indice BOVESPA, que inclui tambéraatsres bancarios e de utilidades

publicas, e ndo s6 empresas industriais.

Adicionalmente, analisamos a influencia do tipcederesa industrial, subdivididas
nos setores de bens industriais, bens de consucammodities. Os Graficos 4, 5 e 6
evidenciam a composicdo do endividamento por perijpgra cada um dos referidos

setores.
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Grafico 4 - Composicao do financiamento, empresasetbr deommodities
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Grafico 5 - Composicao do financiamento, empresasetbor de bens industriais
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Gréfico 6 - Composicao do Financiamento, empresaetbr de bens de consumo
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O nivel de endividamento ndo apresentou alteragbegantes em funcdo do setor
da empresa. Pode-se afirmar que as empresas dendeistriais e commodities tém
composicao do financiamento semelhante. J4 as sagpde bens de consumo apresentam
menor utilizacdo de lucros retidos e mais finaneiato via emissdo de acdes, quando

comparado aos dois outros grupos.

3.3.2 Fatores determinantes da estrutura de capital

Nesta secdo foram analisados os fatores deterramalat estrutura de capital das
empresas industriais de capital aberto brasile@asatributos utilizados s&o os estudados
no capitulo 2. Buscou-se determinar a influéncedaiaveis independentes (oportunidade
de crescimento, rentabilidade, risco, proporcacatieos fixos e tamanho) na variavel

dependente (alavancagem financeira).

Na verificacdo da adequacéo dos dados ao modelpiati® premissas (linearidade,
normalidade, homocedasticidade e independéncig@mfograficamente analisadas e
atendidas. Os gréficos utilizados na analise (RelP é>Scatterplot) estdo disponiveis no
Anexo 1. Observou-se através do grafico P-P Pletajpremissa de normalidade néo é
violada (concentracdo dos dados na diagonal dacgjafitravés do grafico Scatterplot
(grafico dos residuos padronizados versus os \&ferlitos padronizados), foi verificado
gue as demais premissas sao satisfeitas. Os ressdutistribuiram de maneira aleatoria,

sem formas definidas ou padrdes.

Também no Anexo 1 estdo disponiveis, para cadadasianélises efetuadas, outros
dados estatisticos como: as estatisticas dessritvaesumo do modelo, a andlise do
modelo ANOVA e dos coeficientes, assim com as is$itzds dos residuos.

A Tabela 6 sintetiza os resultados das regress@esmés multiplas obtidas para os

diferentes periodos analisados.
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No modelo 1 todas as variaveis independentes si#iaadés na analise do
comportamento da alavancagem financeira, indepésgiente do nivel de significancia
da variavel. Representa a primeira tentativa doatmp@ntes da exclusdo de variaveis para

otimiza-lo.

J& o modelo 2, apresenta as variaveis independesit&tisticamente significantes,
representado o modelo final, apds as rodadas dezatjdo. Para inclusdo e exclusdo de

variaveis no modelo foi utilizado um nivel de sigi@incia de 10%.

Tabela 6 - Resultados da regressdo mdltipla

1995-1998 1999-2002 2003-2007 1995-2007
Modelo1® | Modelo2®  Modelo1® | Modelo2®  Modelo1® | Modelo2®  Modelo1™® | Modelo 2@

Constante 0,55 ** (014)| 0,72 ** (0,02] 0,67 ** (0,01)| 0,64 ** (0,01) 0,77 ** (0,00) 0,73 ** (0,00} 0,51 * (0,01)| 0,51 * (0,02)
X1 ocC 0,22 * (021) 0,31 (0,01)| 0,27 * (0,02)| -0,04 (0,21) -0,03 0,37)
X2 RENTAB -1,65 ** (0,04)[-1,42 ** (0,05)] -2,86 ** (0,00)(-2,78 ** (0,00)[-0,59 ** (0,01)-0,68 ** (0,00){-0,25 0,35)-0,42 (0,03)
X3 RISCO 0,22 (0,88) -1,15 (0,41) -0,71 (0,09)|-0,86 * (0,03)| 0,45 (0,43)
X4  ATF 0,77 * (000) 0,77 * (000| 0,95 * (000) 0,90 * (0,00 0,43 * (000) 0,48 * (000)] 0,62 * (0,00 0,67 ** (000)
X5 TAM -0,05 ** (0,05)[-0,05 *  (0,02) -0,05 ** (0,01)(-0,05 * (0,01 -0,05 **  (0,00)|-0,05 **  (0,00)f -0,04 * (0,01)-0,04 ** (0,01),
R? Ajustado 0,21 0,21 0,25 0,26 0,23 0,23 0,22 0,23
F Sig 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Notas:

(1) Modelo 1 - sem critério de rejei¢ao do nivel de significancia do teste do coeficientes (t test).

(2) Modelo 2 - com critério de rejeicéo do nivel de significancia do teste do coeficientes (t test) de 0,05.
* Significante ao nivel de significancia de 5%.

** Significante ao nivel de significancia de 1%.

() nimero em parenteses, nivel de significancia do teste do coeficientes (t test).

Onde:

OC = oportunidade de crescimento
RENTAB = rentabilidade

RISCO =risco

ATF = composic¢ao do ativo fixo
TAM = tamanho

Conforme definicdes da tabela 4.

O periodo de 1995 a 1998 ser& analisado com dstahi@lenciando a logica de
funcionamento partindo do modelo 1 até a obtengadmadelo final. A Tabela 7 evidencia
a evolucdo dos coeficientes do modelo em cada pdssprocesso de otimizacdo do

mesmo.
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Tabela 7 — Evolucéo dos coeficientes na modelagepedodo de 1995 a 1998

Coefficients @

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
badel i Std. Error Beta t pSiGumy | LOwer Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) ,550! ,365 1,509 ,135 -,175 1,276
RENTAB_1 -1,554] 762 -,225 -2,039 ,045 -3,070 -,037 ,759 1,317
RISCO_1 1216/ 1,439 ,018 ,150 ,881 ~] -2,646 3,078 ,626 1,598
TAM_2 -,054 ,027 -,220 -1,977 ,051 -,108 ,000 747 1,338
AFT_1 772 ,187 424 4,124 ,000 399 1,144 870 1,149
OC_1 217 ,170 ,135 1,276 ,205 -,121 ,556 ,822 1,217
2 (Constant) 578 314 1,842 ,069 -,046 1,202
RENTAB_1 -1,591] 715 -,230 -2,226 ,029 -3,014 -,169 ,852 1,173
TAM_2 -,056 ,024 -,228 -2,362 ,021 -,103 -,009 ,980 1,021
AFT_1 775 ,185 426 4,193 ,000 407 1,142 ,882 1,134
OC_1 227 ,156 ,141 1,456 ,149 -,083 ,538 967 1,035
3 (Constant) 721 ,300 2,405 ,018 ,125 1,317
RENTAB_1 -1,417 ,710 -,205 -1,996 ,049 -2,828 -,005 877 1,140
TAM_2 -,054 ,024 -,223 -2,295 ,024 -,102 -,007 ,981 1,019
AFT_1 172 ,186 424 4,148 ,000 ,402 1,142 ,882 1,134
a. Dependent Variable: AF_1

Com base na Tabela 7 podemos escrever a equacamodelo 1, onde a

alavancagem financeira (AF), € representada dargedgarma:

AF = 055+ 0220C - 155RENTAB+ 022RISCO- 005TAM + 0,/ 7ATF
(0,14) (0,21) (0,04) (0,88) (0,05)  (0,00)

A partir da exclusdo da variavel com menor sigéiica, RISCO com SIG 0,88,
obtém-se o novo modelo:
AF = 058+ 0230C - 159RENTAB- 006TAM + O,7/8ATF
(0,07)  (0,15) (0,03) (0,02) (0,00)

Observou-se que mesmo com a retirada da varia®C@®) a variavel OC ainda
continua ndo significante no intervalo de confiamg 90%, com SIG 0,149. Com a

exclusdo desta variavel, obtém-se o modelo final:

AF =072-142RENTAB- O05TAM + O,77ATF
(0,02)  (0,05) 0,a2) (0,00)

7

Neste estagio, é obtido o modelo 2 evidenciado aleelda 6, em que todas as

variaveis sdo significantes a 10%, representandodelo otimizado.
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Para os demais periodos € aplicada uma andlisarsanefetuada, cujos dados estao
disponiveis nas tabelas dos coeficientes no Anexo 1

Desta forma, daqui em diante as analises estaf@@meiadas sempre aos modelos
otimizados (modelos 2 da Tabela 6) para cada pmriegtidenciando as variaveis

significativas a 10%.

Com base na Tabela 6, ao longo dos periodos ahadisa coeficiente de
determinacdo ajustado {Rqueevidencia quanto representa a variacdo explicatta pe
modelo sobre a variagao total) variou de 0,21 &.0Apesar do baixo grau de explicagao,

este resultado é consistente com o uso de amosiiidas através de dados reais.

O teste do modelo (teste F) apresenta niveis dédis@ncia (SIG) inferiores a 10%,

em fun¢éo das premissas adotadas para inclus@usa@x das variaveis do modelo.

A influéncia das variaveis independentes na aleagemm financeira (variavel
dependente) é obtida através inclusdo ou ndo dexjmel modelo otimizado (teste dos
coeficientes). A analise serd focada nas variairelependentes que fazem parte do
modelo final, e no sinal dos seus coeficientes, egigdenciam se a relacdo € positiva ou

negativa na influéncia na alavancagem financeira.

3.3.2.1 Oportunidade de Crescimento

Em apenas um dos quatro periodos analisados (192@02) esta variavel se
mostrou significativa a 10%. Neste periodo o sida coeficiente foi positivo,
representando que quanto maior a oportunidade ekciorento maior a alavancagem

financeira.
Conforme evidenciado na Tabela 8, o resultado ob#d coerente com as
observacdes da discussao tedrica e dos estudosicampionde apesar de ndo haver

consenso sobre o sinal do coeficiente, a variddelénsignificativa.
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Conforme foi visto na secéo 2.1.1, no tocante @sa®, gpecking ordeisugere uma
relacdo positiva entre a oportunidade de crescionend endividamento, ja o custo de
agéncia da divida defende uma relagédo negativdaBm@sna, em relacdo a este atributo, o

resultado obtido vai de encontro com a teoripetzking order

3.3.2.2 Rentabilidade

Para os quatro periodos analisados a variavelhiédgale é significante a 10%. Em
todos os casos o0 sinal do coeficiente é negativoseja, quanto menor a rentabilidade

maior o nivel de alavancagem.

A Tabela 8 mostra que o resultado obtido € coerente as observacdes da
discusséo teorica e dos estudos empiricos, comdsiraeficiente negativo e significancia

da variavel.

Como discutido na se¢éo 2.1.2, as teoriapetking orderdo trade off sugerem
uma relacdo negativa entre a rentabilidade e oveladnento. Ja para a teoria do custo de
agencia, o sinal do coeficiente depende nivel d¢rale corporativo, com menos controle
a relacdo € negativa, com mais controle sinal iposiDesta forma, em relagdo a esta
variavel, o resultado obtido vai de encontro comeasias dgoecking ordertrade offe

custo de agencia para empresas com alto nivelrdeotz

3.3.2.3 Risco

Em apenas um dos quatro periodos analisados (2QXB3) a variavel risco é
significativa a 10%. Neste periodo o sinal do amefite € negativo, ou seja, quanto menor

0 risco maior a alavancagem financeira.

113



Como pode ser observado na Tabela 8, o resultatdoob coerente com as
observacdes da discussdo tedrica e dos estudosicampicom sinal do coeficiente

negativo e com pouca significancia.

Conforme mostrado na secdo 2.1.3, a teoriatrdde off sugere uma relacéo
negativa entre o risco e o endividamento. Destendprem relacdo a esta variavel, o

resultado obtido vai de encontro com esta teoria.

3.3.2.4 Composicao dos ativos (proporcao de afixos)

Nos quatros periodos analisados esta variavel réfisante a 10%. O sinal dos
coeficientes é positivo em todos os periodos, {aj geanto maior a proporcado dos ativos

fixos maior a alavancagem financeira.

A Tabela 8 evidencia que o resultado obtido € ecdereom as observagfes da
discusséo tedrica e dos estudos empiricos, corhdinzoeficiente positivo e significancia

da variavel.

Como discutido na sec¢éo 2.1.4, as teoriadrdde off informacdo assimétrica e
custo de agencia da divida sugerem uma relacativaosntre a composicado dos ativos
fixos e 0 endividamento. J& para a teoria do cdstagencia do capital proprio, o sinal do
coeficiente é negativo. Desta forma, em relacasta \ariavel, o resultado obtido vai de

encontro com a teoria deade off informacao assimeétrica e custo de agencia ddalivi

3.3.2.5 Tamanho

A variavel tamanho é significativa a 10% nos quateociodos analisados. O sinal
dos coeficientes é negativo em todos os periodaisados, ou seja, quanto menor o

tamanho da empresa maior o nivel de alavancagemckira.

114



A Tabela 8 mostra que o resultado obtido é divdegea discussao tedrica e dos
estudos empiricos. A variavel apresentou coefieienégativo e alta significancia,
enquanto que na teoria e estudos anteriores, \anf@iéa de consenso para o sinal e baixa

significancia.

Como evidenciado na secao 2.1.5, a teorigratte offsugere uma relacdo positiva
entre tamanho e endividamento. Ja para a teorimfdamacdo assimétrica, o sinal do
coeficiente é negativo. Desta forma, em relacésta \eariavel, o resultado obtido vai de

encontro com a teoria da informacao assimeétrica.

Tabela 8 - Relagéo do fator com a alavancagemdeiem- comparagédo dos

resultados obtidos com a teoria e estudos empiaictesiores

Relagé&o do fator / atributo com a

Oportunidade

Composicao

B Rentabilidade Risco : Tamanho
alavancagem de Crescimento dos Ativos
) ndo ha ) . . néo ha
Teoria negativa negativa positiva
consenso consenso
- . L ndo ha . nédo ha . ndo ha
Estudos empiricos internacionais negativa positiva
consenso consenso consenso
- _ ndo ha ) néo ha . néo ha
Estudos empiricos brasileiros negativa positiva
consenso consenso consenso
sinal do . sinal do sinal do sinal do
— sinal do - - -~
coeficiente coeficiente coeficiente coeficiente coeficiente
- . positivo, T negativo, positivo, negativo,
Estudo empirico realizado e negativo, s e L
significante em | . —= significante em | significante em | significante em
significante em
apenas 1 dos 4 p apenas 1 dos 4 todos os todos os
. todos periodos . . .
periodos periodos periodos periodos

A Tabela 9 foi montada de forma a evidenciar a amagio dos resultados obtidos
no estudo com as exposicdes de algumas das taoghsadas. A ordem de preferéncia do
financiamento defendida peteecking ordersé foi observada em um dos quatro periodos.
As demais teorias nao fazem referencia expressaompasicdo do padrdo de
financiamento. Quanto ao comportamento do sinalvdagdveis independentes buscou-se

observar aceitacao ou rejeicao de suposicoes ciasste

Desta forma, pode-se constatar que ndo ha predoo@néompleta de uma teoria,

ocorrendo que as teorias acabam se complementando.
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Tabela 9 — Resultados comparados com as previsSdsatias

composicao

do ocC RENTAB RISCO ATF TAM
financiamento

trade off v/ v/ w
custo de agéncia \/ V/
divida

custo de agéncia
capital proprio

assimetria de V/ v/
informacao

ecking order Ldos4 v/ \//
P 9 periodos

Apbs a analise dos resultados para a amostra contodo, iremos agora investigar
se ha alteragdes nas conclusdes ao utilizar a emdisidida em setorecgmmodities
bens industriais e bens de consumo).
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Tabela 10 - Resultados da regressao multipla,gtor gde atividade industrial

1995-1998 1999-2002 2003-2007 1995-2007
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2

TODAS AS EMPRESAS
Constante 0,55 ** (014)| 0,72 ** (002 0,67 ** (001)| 0,64 ** (0,01 0,77 ** (000 0,73 ** (0,00f 0,51 * (001)| 0,51 * (0,01
X1 ocC 0,22 * (0.21) 0,31 (0.01)[ 0,27 *  (0,02)]-0,04 (0,21) -0,03 (0.37)
X2 RENTAB -1,55 ** (0,04)(-1,42 * (0,05)] -2,86 ** (0,00)|-2,78 ** (0,00-0,59 ** (0,01)|-0,68 ** (0,00)-0,25 (0,35)| -0,42 (0,03)
X3 RISCO 0,22 (0,88) -1,15 (0,41) -0,71 (0,09)|-0,86 *  (0,03)] 0,45 (0.43)
X4 ATF 0,77 ** (000)| 0,77 ** (000 0,95 ** (0,00)| 0,90 ** (0,00)[ 0,43 ** (0,00 0,48 ** (0,00)] 0,62 ** (0,00 0,67 ** (0,00)
X5 TAM -0,05 ** (005)(-0,05 *  (0,02)] -0,05 ** (0,01)/-0,05*  (0,01)]-0,05 ** (0,00)|-0,05 ** (0,00]-0,04 *  (0,01)/-0,04 ** (0,01)
R2 Ajustado 0,21 0,21 0,25 0,26 0,23 0,23 0,22 0,23
F Sig 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante 1,32 ** (000)| 1,43 * (0,00)| 0,69 (0,15)| 0,29 (0.11)} 0,33 (0,45)|-0,13 (034)] 1,06 ** (001) 1,17 ** (0,00)
X1 ocC 0,13 (0.48) 0,01 (0,96) -0,04 (0,45) -0,02 (0,71)
X2 RENTAB -0,29 (0,70) -3,28 ** (0,01)|-3,37 ** (0,01)|-0,13 (0.83) 0,92 (0.31)
X3 RISCO -3,76 (0,09)| -3,82 (0,07)] -2,32 (0,19) -1,77 (0,13) 1,31 (0.21)
X4 ATF 0,39 (0,06)| 0,38 *  (0,04)] 0,99 ** (0,01)| 0,99 ** (0,01)] 0,49 (0,09| 0,62 * (0,02] 0,73 * (002)] 0,61 * (0,03
X5 TAM -0,08 ** (0,00)(-0,08 ** (0,00)| -0,02 (0.46) -0,02 (0,55) -0,10 **  (0,00)|-0,10 ** (0,00),
R2 Ajustado 0,36 0,39 0,21 0,22 0,08 0,10 0,40 0,42
F Sig 0,00 0,00 0,03 0,01 0,14 0,02 0,00 0,00
Constante 2,24 ** (001)| 2,37 * (0,00)| 0,80 (017) 0,81 (016)[ 0,88 *  (0,02)| 0,77 *  (0,02) 1,06 *  (0.01) 0,00 ** (0,00
X1 ocC 0,19 (0,47) 0,40 (010)/ 0,48 *  (0,02)-0,01 (0,81) -0,02 0.71)
X2 RENTAB -1,53 (0,29) -3,32 ** (001)|-3,39 ** (0,01)] 0,50 (0,48) 0,92 (0,31)
X3 RISCO -0,89 (0,69) 2,72 (0.54) 0,11 (0,89) 1,31 (0,21)
X4 ATF 0,06 (0,89) 0,96 (0,06)| 0,98 *  (0,05] 0,86 ** (0,00)| 0,83 ** (0,00] 0,73 *  (0,02)| 0,61 * (0,03)
X5 TAM -0,17 ** (0,01)/-0,18 ** (0,00)] -0,08 (0,07)|-0,08 (0,07)[-0,08 **  (0,00)/-0,07 ** (0,01)[-0,10 ** (0,00)-0,10 ** (0,00)
R2 Ajustado 0,35 0,42 0,29 0,31 0,50 0,53 0,40 0,42
F Sig 0,02 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Constante -0,32 (0,80) 0,19 (0,06)] 0,58 (034)[ 0,26 * (0,02 0,92 (0,07) 1,17 ** (0,01)] 0,44 (0.35)|-0,06 (0,55)
X1 ocC 0,27 (0,61) 0,25 (0,26) -0,03 (0,60) -0,04 (0,56)
X2 RENTAB 1,54 (0.41) -2,42 *  (003)|-2,13 *  (0,02)-0,47 (0.52) -0,03 (0,97)
X3 RISCO 4,23 (0.32) 1,12 0.71) -3,39 002)]-3,32 *  (0,02)] 1,40 (042)| 1,72 *  (0,02)
X4 ATF -0,21 (0,71) 0,83 (0,06)| 0,95 **  (0,01)] 0,37 (0,26) 0,40 (0.26)] 0,52 *  (0,04)
X5 TAM 0,01 (0.94) -0,05 (0,35) -0,06 (0.16)|-0,08 *  (0,03)] -0,03 (0,37)
R2 Ajustado -0,06 0,00 0,16 0,18 0,07 0,10 0,10 0,12
F Sig 0,65 0,07 0,02 0,13 0,03 0,07 0,01
Notas:

(1) Modelo 1 - sem critério de rejei¢éo do nivel de significancia do teste do coeficientes (t test).

(2) Modelo 2 - com critério de rejei¢éo do nivel de significancia do teste do coeficientes (t test) de 0,05.
* Significante ao nivel de significancia de 5%.

** Significante ao nivel de significancia de 1%.

() nimero em parenteses, nivel de significancia do teste do coeficientes (t test).

* Andlise da Tabela 10 por setor de atividade

Para as empresas do setorcdenmoditiesa principal variavel independente é a
composicdo do ativo, estatisticamente significataeal0% para todos os periodos
analisados, sempre com sinal positivo. A variaaehanho é significativa em dois dos
quatro periodos, sempre com coeficiente negat&vasvariaveis rentabilidade e risco sdo

significativas em apenas um dos periodos, ambasso@mhnegativo.

Para as empresas do setor de bens de consumoa@pasi variaveis independentes
sdo tamanho e composicdo do ativo. A variavel thimanestatisticamente significativa a

10% para os quatro periodos analisados, sempre sioal negativo. A variavel
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composicao do ativo € significativa em trés dogrgueeriodos analisados, sempre com o
coeficiente positivo. A variavel rentabilidade @rsficativa apenas em um dos periodos

analisados (1999 a 2002), com sinal negativo.

Para as empresas do setor de bens industriaighagpis variaveis s&o composicao
do ativo e risco, estatisticamente significativad 6 para dois dos quatro periodos
analisados. A variavel composicéo do ativo apreseoeficiente positivo. A variavel risco
apresenta sinal negativo em um periodo, e no guted positivo. A variavel rentabilidade

so é significativa em um dos periodos analisadws, sinal negativo.

* Andlise da Tabela 10 por variavel independente

A variavel oportunidade de crescimento, que sOemgacomo significativa em um
periodo e no setor de bens de consumo, tem resuddelhante na analise da amostra

com um todo. O sinal € sempre positivo.

A variavel rentabilidade é significativa para oéstrsetores em apenas um dos
periodos analisados. Entretanto, a mesma aparet® significativa para todos os

periodos na analise da amostra total. O sinal @sepositivo.

A variavel risco so é significativa em dois perisdias empresas de bens industriais
e em um nas empresas de commodities. Na amosttaétstgnificativa para apenas um
dos periodos analisados. O sinal em geral é negatigs aparece uma vez como positivo

(em um periodo no setor de bens industriais).

A variavel composicdo do ativo é significativa emato periodos no setor de
commodities trés no setor de bens de consumo e dois no detdrens industriais. A
mesma € significativa para os quatro periodos alksarda amostra como um todo. O sinal

do coeficiente é sempre positivo.
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A variavel tamanho é significativa para quatro @aos do setor de bens de
consumo, e para dois periodos do setaraslemoditiese para um periodo do setor de bens
industriais. Na andlise da amostra como um tod@rid@vel é significativa para os quatro
periodos. O sinal do coeficiente € sempre negativo.

Tabela 11 — Sinal e significancia dos coeficiera@sostra total e amostras setoriais

oC RENTAB RISCO ATF TAM

*) ©) ©) +) ®
Amostra Total 1 periodo 4 periodos 1 periodo 4 periodos 4 periodos
Commodities ¢ () *+) ©)

1 periodo 1 periodo 4 periodos 2 periodos
*+) ) (+) )

1 periodo 1 periodo 3 periodos 4 periodos
¢ () e () (+) ¢)

1 periodo 2 periodos 2 periodos 1 periodo

Bens de Consumo

Bens Industriais

Conforme observado na Tabela 11, ndo foram endagrdivergéncias nos sinais
dos coeficientes ao dividir a amostra total emrsstoexceto quanto a variavel risco no
setor de bens industriais. Neste caso, esta apaesieal positivo (periodo 1995 a 2007) e
negativo (periodo 2003 a 2007). A variavel rediddide apesar ter aparecido poucas

vezes na analise por setor, foi muito significapeaa a amostra como um todo.

3.4 Considerag0es finais

Neste capitulo as empresas industriais brasilbstaslas em bolsa foram analisadas
com foco na composicdo do financiamento, nos fataketerminantes da estrutura de
capital, assim como na influéncia do setor de @dide nos resultados. Ao longo do estudo
buscou-se relacionar os resultados com as evidete@icas e dos estudos empiricos
anteriores.
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A composicdo do financiamento

Como foi visto na secao 3.3.1, em trés dos quarimg@os analisados (1995 a 1998,
1999 a 2002, e para o periodo como um todo de #2B07) a principal fonte de
financiamento das empresas foi o endividamentajidagela utilizacdo de lucros internos
e, por ultimo, acbes. A proporcdo entre as fontasa pp periodo completo foi de
endividamento (45%), lucros retidos (40%) e emisiacdes (15%). Em apenas um dos
periodos analisados (2003 a 2007) constatou-seoaéacia da previsdo da teoria da
pecking orderem sua forma pura, preferéncia primeiro por lucedslos, depois divida e,
por ultimo, agoes.

A preponderancia do uso do endividamento frentelao®s retidos pode estar
influenciada pela amostra e pela metodologia atillés. As empresas listadas em bolsa de

valores possuem maior acesso ao crédito.

O nivel de endividamento ndo apresentou alteragbdegantes em funcdo do setor
da empresa. Pode-se afirmar que as empresas deinoleissriais e commodities tém
composicao do financiamento semelhante. J4 as sagpde bens de consumo apresentam
menor utilizagcdo de lucros retidos e mais finaneiato via emissdo de agdes, quando
comparado aos dois outros grupos.

Fatores determinantes da estrutura de capital

Na secdo 3.3.2 foi constatado que dentre as ciramtaveis independentes
(oportunidade de crescimento, rentabilidade, risomposicdo dos ativos e tamanho) trés
delas foram significantes a 10% em todos os pesiatialisados. Sao elas: rentabilidade,
composicado dos ativos e tamanho - com sinais defic@ntes respectivamente, negativo,
positivo e negativo. As variaveis oportunidade descmento e risco, s6 foram
significantes em um dos quatro periodos analisattms,sinal dos coeficientes negativo e

positivo respectivamente.
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O sinal negativo da relagédo entre rentabilidadedivelamento esta de acordo com
o defendido pelas teorias gacking orderdo trade offe do custo de agencia para firmas
com alto nivel de controle corporativo (ver secdoZ2).

A correlacdo positiva entre as variaveis composigizs ativos fixos e
endividamento vai de encontro com as teoriagalte off informacdo assimétrica e custo

de agencia da divida (ver secdo 2.1.3).

A relacdo negativa observada entre as varidveisarthm e endividamento, é
coerente com a teoria da informacgéo assimétrica, coatraditoria com defendida pela

teoria dotrade off(relacéo positiva) (ver secao 2.1.5).

Quanto ao fator oportunidade de crescimento, aa&elgositiva vai de encontro
com a teoria daecking orderao invés de seguir influéncia negativa como sugeeoria

do custo de agencia da divida (ver se¢ao 2.1.1).

A relacdo negativa obtida para a variavel riscadeagncontro ao defendido pela

teoria dotrade off(ver segéo 2.1.3).

Pdde-se constatar que ndo ha predominancia cong@etma teoria, ocorrendo que
as teorias acabam se complementando.

Quanto a divisdo da amostra em setores, ndo formwngados divergéncias nos
sinais dos coeficientes da amostra total, excetwriavel risco no setor de bens industriais.
Neste caso, esta apresenta sinal positivo (pefi®€b a 2007) e negativo (periodo 2003 a
2007). A variavel rentabilidade apesar ter apdmepioucas vezes na analise por setor, foi

muito significativa para a amostra como um todo.
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CAPITULO 4 — CONSIDERACOES FINAIS

4.1 Conclusoes

A principal concluséo obtida apds a analise dolangeo tedrico sobre a estrutura
de capital é que, mesmo apés mais de 50 anos dessli®, até hoje ainda falta consenso
sobre o0 assunto. O debate nasceu com a teorigetivéncia de MM, abrindo a discusséo
sobre o papel e importancia da estrutura de fiaamento. O modelo dos referidos autores
se baseou em premissas bastante restritivas e pealisias. As teorias seguintes tiveram o
papel de afrouxar a rigidez das hipéteses origidai8IM. Diversos avancos foram feitos
na tentativa de incluir variaveis no modelo, comaito de relaxar suas hipéteses. Entre as
principais teorias, pode-se citar: custo da agértcaale off sinalizacdo, informagdes
assimétricas pecking order

Os estudos empiricos internacionais buscam ideatifis fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas. Foram consaeredco fatores: oportunidade de
crescimento, rentabilidade, risco, composicao do®sae tamanho. Observou-se que 0s
fatores rentabilidade e composicdo dos ativos parednfluenciar a decisdo de
endividamento, e corroboram as expectativas texjrinastrando relacdes respectivamente
negativa e positiva com o endividamento. Nao h&eoeso dos estudos na relacdo dos

demais fatores com a alavancagem.

Entre os estudos empiricos brasileiros, consta¢ogde: (i) a influéncia dos fatores
determinantes da estrutura de capital se mostramadnha com os resultados observados
nos estudos internacionais, (i) os padrdes dendiamento (lucros retidos, divida ou
acoOes) utilizados pelas firmas brasileiras variakmstante ao longo dos estudos e (iii)
apesar dos estudos mais recentes serem coeremesardem de preferéncias da teoria da
pecking order ndo ha consenso sobre qual teoria melhor explicamportamento das

empresas em suas decisfes de financiamento.
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O trabalho empirico aqui efetuado teve como pradcipfluéncia os estudos de
Zonenchain (1988) e Gomes e Leal (2000). Foi addigeriodo de 1995 a 2007, tendo

como foco as empresas brasileiras industriaisibst@m bolsa.

Quanto aos fatores determinantes da estruturapitalcéoi constatado que entre as
cinco variaveis independentes (oportunidade de cicnesto, rentabilidade, risco,
composicdo dos ativos e tamanho) trés delas forgmfisantes a 10%. S&o elas:
rentabilidade, composicdo dos ativos e tamanho m cginais dos coeficientes
respectivamente, negativo, positivo e negativo. diam encontradas divergéncias nos
resultados ao dividir a amostra total nos subsetdeommoditiesbens de consumo e

bens industriais.

Em relacdo as fontes de financiamento das empresagrincipal foi o
endividamento (45%), seguida pelos lucros inte{d@86) e, por ultimo, acdes (15%). A
preponderancia do endividamento frente aos lucetdas pode estar influenciada pela
amostra e pela metodologia utilizadas. As empristasias em bolsa de valores possuem

maior acesso ao crédito.

Cabe ainda ressaltar que o nivel de endividamegt apresentou alteracdes
relevantes em funcdo da divisdo das empresas eseteuds ¢ommoditis, bens de
consumo e bens industriais). Pode-se afirmar quenggresas de bens industriais e
commodities tém composicado do financiamento sem&hald as empresas de bens de
consumo apresentam menor utilizacdo de lucrosoedmais financiamento via emissao

de ac¢bes, quando comparado aos dois outros grupos.

Pdde-se constatar que ndo ha predominancia cong@etma teoria, ocorrendo que

as teorias acabam se complementando.

4.2 Méritos e Limitacdes
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Esta dissertacdo teve dois principais méritos. Emgiro lugar buscou-se aplicar
as diferentes abordagens utilizadas por outrogesitacionais. Desta forma, a andlise teve
um foco bastante amplo, sendo as respostas aerddsrquestdes fundamentadas em uma
Unica base de dados. Outro ponto positivo foi asd@os da amostra em subsetores, com

intuito de evidenciar a sensibilidade dos resukatesta variavel.

Quanto as limitacdes, cabe ressaltar que o focemasesas de capital aberto tras
resultados especificos, ndo aplicaveis as demapesas ndo listadas. Outra limitagdo
identificada foi a utilizacdo de dados contabeidrpaizados para o célculo do

endividamento.

4.3 Propostas para trabalhos futuros

Como propostas para trabalhos posteriores faz-a® siigestdes. A primeira refere-
se ao ajuste dos dados para calculo mais reprégent@ endividamento das empresas.
Nesta linha devem ser feitos os seguintes aju@)esiclusdo do leasing operacional no
endividamento, (i) inclusdo de outras dividas ndi@damento - como as oriundas de
planos de saulde, planos de pensdo ou projetogueattos, e (iii) deducdo do caixa da
empresa a necessidade de capital de giro antesaldelac a divida liquida. Estas
informagcbes estdo em geral disponiveis nas Notgglidaivas das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas.

A outra sugestdo é aprofundar o estudo em relagagrau de competicdo da

industria. Com o intuito de identificar o poder @gspresas na determinacdo dos precos e

por conseqiéncia no aumento dos recursos gerdeosamente.
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ANEXO 1 — Dados estatisticos

1.1 Amostra como um todo

1.1.1 Periodo de 1995 a 1998

Model Summary ¢

Descriptive Statistics Adjusted Pr——
Mean Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,3599 ,40098 87 1 ,5042 1254 ,208 ,35687
RENTAB_1 0557 05795 87 2 ,504b 1254 217 135474
RISCO_1 0487 103382 87 3 ,484¢ 234 ,207 ,35712
TAM_2 11,8712 1,63888 87 a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
AFT_1 4718 122046 87 RENTAB_1, RISCO_1
OC_1 7323 124926 87 b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,

RENTAB_1
Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
- Dependent Variable: AF_1

2 o

ANOVAd
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,512 5 ,702 5,515 ,0002
Residual 10,316 81 127
Total 13,827 86
2 Regression 3,509 4 877 6,971 ,000°
Residual 10,319 82 ,126
Total 13,827 86
3 Regression 3,242 3 1,081 8,473 ,000¢
Residual 10,586 83 ,128
Total 13,827 86

a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1, RISCO_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1

C. Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1

d. Dependent Variable: AF_1

Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF

(Constant) ,550 365 1,509 135 -,175 1,276

RENTAB_1 -1,554 762 -,225 -2,039 ,045 -3,070 -,037 759 1,317

RISCO_1 216 1,439 ,018 ,150 ,881 -2,646 3,078 ,626 1,598

TAM_2 -,054 ,027 -,220 -1,977 ,051 -,108 ,000 NCY 1,338

AFT_1 72 ,187 424 4,124 ,000 ,399 1,144 870 1,149

OoC_1 217 ,170 ,135 1,276 ,205 -121 556 822 1,217
2 (Constant) 578 314 1,842 ,069 -,046 1,202

RENTAB_1 -1,591 715 -,230 -2,226 ,029 -3,014 -,169 ,852 1,173

TAM_2 -,056 ,024 -,228 -2,362 ,021 -,103 -,009 ,980 1,021

AFT_1 775 ,185 426 4,193 ,000 407 1,142 ,882 1,134

OoC_1 227 ,156 141 1,456 ,149 -,083 ,538 967 1,035
3 (Constant) 721 ,300 2,405 ,018 125 1,317

RENTAB_1 -1,417 ,710 -,205 -1,996 ,049 -2,828 -,005 877 1,140

TAM_2 -,054 ,024 -,223 -2,295 ,024 -,102 -,007 ,981 1,019

AFT_1 772 ,186 424 4,148 ,000 ,402 1,142 ,882 1,134

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,0027 8728 ,3599 ,19416 87
Std. Predicted Value -1,868 2,642 ,000 1,000 87
giz?gg; 'f,’;fu'e”f 042 137 073 022 87
Adjusted Predicted Value -,0139 ,8864 ,3587 ,19571 87
Residual -1,04165 74121 ,00000 ,35084 87
Std. Residual -2,917 2,075 ,000 ,982 87
Stud. Residual -3,034 2,156 ,002 1,006 87
Deleted Residual -1,12709 , 79949 ,00125 ,36788 87
Stud. Deleted Residual -3,198 2,205 -,004 1,024 87
Mahal. Distance ,198 11,705 2,966 2,400 87
Cook's Distance ,000 ,189 ,012 ,026 87
Centered Leverage Value ,002 ,136 ,034 ,028 87

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: AF_1
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1.1.2 Periodo de 1999

Descriptive Statistics

a 2002

Model Summary ¢

— Adjusted Std. Error of
Mean _ | Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_L 3972 138902 98 T 5413 293 255 33586
RENTAB_1 ,0963 ,07439 98 2 5360 288 257 133531
RISCO_1 ,0415 ,02734 98 "
TAM 2 118770 183675 % a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RISCO_
— ! 8 1, RENTAB_1
gzr‘ll g;gi ;igg; gg b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
— : s RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,302 5 ,860 7,627 ,0002
Residual 10,378 92 113
Total 14,680 97
2 Regression 4,224 4 1,056 9,392 ,000P
Residual 10,456 93 112
Total 14,680 97
a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RISCO_1, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
T (Constant) 671 249 2,695 ,008 1176 1,165
RENTAB_1 -2,863 ,615 -,548 -4,659 ,000 -4,084 -1,642 556 1,797
RISCO_1 -1,149 1,380 -,081 -,833 407 -3,890 1,591 817 1,223
TAM_2 -,052 ,020 -,247 -2,635 ,010 -,092 -,013 875 1,143
AFT_1 1949 ,207 514 4,585 ,000 ,538 1,361 ,610 1,638
OoC_1 ,310 121 271 2,557 ,012 ,069 ,551 ,682 1,467
2 (Constant) 637 ,245 2,599 ,011 ,150 1,124
RENTAB_1 -2,778 ,605 -,531 -4,592 ,000 -3,980 -1,577 572 1,748
TAM_2 -,050 ,020 -,235 -2,544 ,013 -,089 -,011 894 1,118
AFT_1 ,904 ,200 490 4,531 ,000 ,508 1,301 ,655 1,527
OoC_1 274 ,113 ,240 2,423 ,017 ,049 498 784 1,275
a. Dependent Variable: AF_1
Residuals Statistics 2
Minimum_| Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,0682 1,0484 3972 ,20867 98
Std. Predicted Value -2,230 3,121 ,000 1,000 98
Srandard Fror of 039 143 072 023 9%
Adjusted Predicted Value -,0792 1,0624 ,3986 ,20717 98
Residual -1,21666 ,61380 ,00000 32832 98
Std. Residual -3,628 1,831 ,000 979 98
Stud. Residual -3,787 1,976 -,002 1,007 98
Deleted Residual -1,32548 ,71553 -,00146 34756 98
Stud. Deleted Residual -4,096 2,008 -,006 1,029 98
Mahal. Distance 351 16,661 3,959 3,377 98
Cook's Distance ,000 ,257 ,012 ,031 98
Centered Leverage Value ,004 172 ,041 ,035 98

a. Dependent Variable: AF_1
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: AF_1
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1.1.3 Periodo de 2003 a 2007

Descriptive Statistics

Model Summary ©

Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,2166 ,31897 131 1 5112 ,261 232 ,27962
RENTAB_1 ,0611 ,15929 131 2 ,502° ,252 .228 ;28030
RISCO_1 ,0592 ,08185 131 a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_
TAM_2 12,2746 1,92787 131 2, RENTAB_1
AFT_1 ,3757 ,21463 131 b. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2,
oc_1 15713 ,95768 131 RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,453 5 ,691 8,833 ,0002
Residual 9,774 125 ,078
Total 13,227 130
2 Regression 3,327 4 ,832 10,586 ,000P
Residual 9,900 126 ,079
Total 13,227 130
a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIE
1 (Constant) ,765 ,187 4,083 ,000
RENTAB_1 -,594 224 -,296 -2,654 ,009 A74 2,109
RISCO_1 -,706 418 -,181 -1,690 ,093 ,515 1,942
TAM_2 -,047 ,014 -,284 -3,395 ,001 ,843 1,187
AFT_1 432 ,130 291 3,316 ,001 768 1,301
OC_1 -,035 ,028 -,106 -1,271 ,206 ,850 1,176
2 (Constant) ,733 ,186 3,939 ,000
RENTAB_1 -,675 215 -,337 -3,144 ,002 517 1,936
RISCO_1 -,865 1399 -,222 -2,166 ,032 566 1,767
TAM_2 -,049 ,014 -,297 -3,562 ,001 ,855 1,170
AFT_1 476 126 ,320 3,779 ,000 ,827 1,210
a. Dependent Variable: AF_1
Residuals Statistics @
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,2117 ,7070 ,2166 ,15997 131
Std. Predicted Value -2,678 3,065 ,000 1,000 131
i:zyg;% '\E/r;ﬂeof 026 213 049 024 131
Adjusted Predicted Value -,2385 ,7330 ,2132 ,15743 131
Residual -,99618 ,80437 ,00000 ,27596 131
Std. Residual -3,554 2,870 ,000 984 131
Stud. Residual -3,660 2,924 ,005 1,004 131
Deleted Residual -1,05641 ,83504 ,00348 ,28854 131
Stud. Deleted Residual -3,856 3,016 ,005 1,018 131
Mahal. Distance ,084 74,276 3,969 9,033 131
Cook's Distance ,000 ,339 ,010 ,035 131
Centered Leverage Value ,001 571 ,031 ,069 131
a. Dependent Variable: AF_1
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Expected Cum Prob
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1.1.4 Periodo de 1995 a 2007

Descriptive Statistics

Model Summary 9

— Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,2601 ,35259 140 T 500° 250 222 731094
RENTAB_1 ,0531 ,14987 140 2 4970 247 224 131051
RISCO_1 ,0566 ,06705 140 3 ,494¢ 244 227 130992
ZIAC'T_lz Mzgﬁ “ﬁig; ijg a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_
= v v 2, RENTAB_1
oct 1,3624 194653 140 b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
d. Dependent Variable: AF_1
ANOVAY
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,325 5 ,865 8,945 ,0002
Residual 12,956 134 ,097
Total 17,281 139
2 Regression 4,264 4 1,066 11,057 ,000°
Residual 13,016 135 ,096
Total 17,281 139
3 Regression 4,218 3 1,406 14,638 ,000¢
Residual 13,063 136 ,096
Total 17,281 139
a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
d. Dependent Variable: AF_1
Coefficients &
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) ,511 ,204 2,506 ,013 ,108 ,915
RENTAB_1 -,250 ,265 -,106 -,946 346 -774 273 442 2,264
RISCO_1 447 ,566 ,085 ,790 431 -,672 1,566 484 2,068
TAM_2 -,039 ,015 -,204 -2,584 ,011 -,069 -,009 901 1,110
AFT_1 622 139 378 4,465 ,000 347 ,898 782 1,280
OC_1 -,027 ,030 -,074 -,900 ,370 -,088 ,033 ,836 1,196
2 (Constant) 541 ,200 2,703 ,008 ,145 937
RENTAB_1 -,395 191 -,168 -2,065 ,041 -773 -,017 ,845 1,184
TAM_2 -,041 ,015 -211 -2,707 ,008 -,071 -,011 915 1,093
AFT_1 ,651 135 395 4,837 ,000 ,385 917 837 1,195
0oCc_1 -,020 ,029 -,054 -,693 ,489 -,077 ,037 ,921 1,085
3 (Constant) 513 ,196 2,622 ,010 126 ,900
RENTAB_1 -,416 ,188 -177 -2,205 ,029 -,788 -,043 866 1,155
TAM_2 -,041 ,015 -,215 -2,757 ,007 -,071 -,012 918 1,089
AFT_1 673 ,130 ,408 5,161 ,000 415 ,931 ,887 1,127

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics 2

Minimum_| Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,1881 7425 ,2601 ,17420 140
Std. Predicted Value -2,573 2,769 ,000 1,000 140
Srandard Fror of 026 265 047 022 140
Adjusted Predicted Value -,2065 ,7508 ,2559 ,17081 140
Residual -1,03400 ,88052 ,00000 ,30656 140
Std. Residual -3,336 2,841 ,000 989 140
Stud. Residual -3,383 2,889 ,005 1,006 140
Deleted Residual -1,06281 ,91046 ,00418 ,32057 140
Stud. Deleted Residual -3,521 2,971 ,003 1,020 140
Mahal. Distance ,010 100,808 2,979 8,545 140
Cook's Distance ,000 1,138 ,014 ,097 140
Centered Leverage Value ,000 725 ,021 ,061 140

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2 Divisdo em subsetores

1.2.1 Commodities

1.2.1.1 Periodo de 1995 a 1998

Descriptive Statistics

Model Summary d

— Adjusted Std. Error of
-7 Mejgso Std. De‘ggygg N = Model R R Square | R Square | the Estimate
= i " 1 6772 458 357 ,18249
RENTAB_1 ,0576 ,04891 33 2 674P 455 377 17972
RISCO_1 ,0330 ,02012 33 3 1669 447 390 17785
TAM_ 2 12,7088 185116 33 a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, RENTAB_1,
AFT_1 ,5875 ,18875 33 AFT_1, TAM_2
oct 6884 18532 33 b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2
C. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2
d. Dependent Variable: AF_1
ANOVA!
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,759 5 152 4,560 ,0042
Residual ,899 27 ,033
Total 1,659 32
2 Regression 754 4 ,189 5,837 ,0020
Residual ,904 28 ,032
Total 1,659 32
3 Regression 741 3 247 7,811 ,001¢
Residual 917 29 ,032
Total 1,659 32
a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, RENTAB_1, AFT_1, TAM_2
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2
C. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2
d. Dependent Variable: AF_1
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 1,321 4401 3,291 ,003 497 2,144
RENTAB_1 -,291 737 -,063 -,395 ,696 -1,802 1,220 ,802 1,247
RISCO_1 -3,759 2,146 -,332 -1,751 ,091 -8,162 645 558 1,792
TAM_2 -,079 ,023 -,644 -3,417 ,002 -127 -,032 565 1,769
AFT_1 ,389 ,195 323 1,997 ,056 -,011 ,790 ,768 1,302
OC_1 ,132 ,186 ,108 711 ,483 -,250 ,514 875 1,143
2 (Constant) 1,334 394 3,389 ,002 528 2,141
RISCO_1 -3,624 2,087 -,320 -1,737 ,093 -7,899 651 572 1,747
TAM_2 -,080 ,023 -,648 -3,499 ,002 -,126 -,033 567 1,762
AFT_1 367 ,184 304 1,998 ,056 -,009 743 841 1,189
OC_1 ,111 ,175 ,090 ,632 ,5632 -,248 470 ,955 1,047
3 (Constant) 1,430 ,360 3,975 ,000 ,694 2,165
RISCO_1 -3,817 2,043 -,337 -1,868 ,072 -7,996 362 585 1,710
TAM_2 -,082 ,022 -,663 -3,644 ,001 -127 -,036 576 1,735
AFT_1 ,383 ,180 ,318 2,133 ,042 ,016 ,751 ,859 1,164

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,1917 ,7886 14930 ,15220 33
Std. Predicted Value -1,980 1,942 ,000 1,000 33
Standard Error of

Predicted Value 033 099 060 016 3
Adjusted Predicted Value ,1529 ,7889 4917 ,15554 33
Residual -,41609 ,25155 ,00000 ,16931 33
Std. Residual -2,340 1,414 ,000 ,952 33
Stud. Residual -2,500 1,460 ,003 1,010 33
Deleted Residual -,47500 26799 ,00134 ,19102 33
Stud. Deleted Residual -2,773 1,490 -,014 1,059 33
Mahal. Distance 141 8,851 2,909 2,010 33
Cook's Distance ,000 ,221 ,032 ,052 33
Centered Leverage Value ,004 277 ,091 ,063 33

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2.1.2 Periodo 1999 a 2002

Descriptive Statistics

Model Summary ©

Mean Std. Deviation N -
AFL 3955 33421 3 Model R R Square I:dSJ:fJ‘:rde ;S'EEH;;TL
RENTAB_1 ,1208 ,04647 35 T 5730 328 212 29664
RISCO_1 ,0460 ,03434 35 2 573b 1328 238 129167
TAM_2 12,8527 1,79626 35 3 560° 313 247 29005
APT_1 5202 116938 35 4 5179 267 221 29491
OC_1 ,9355 ,25267 35
a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
RENTAB_1, RISCO_1
b. Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1,
RISCO_1
C. Predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1, RISCO_1
d. Predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA?®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,246 5 ,249 2,831 ,0342
Residual 2,552 29 ,088
Total 3,798 34
2 Regression 1,246 4 311 3,660 ,015P
Residual 2,552 30 ,085
Total 3,798 34
3 Regression 1,190 3 ,397 4,714 ,008¢
Residual 2,608 31 ,084
Total 3,798 34
4 Regression 1,015 2 507 5,833 ,0074
Residual 2,783 32 ,087
Total 3,798 34
a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1, RISCO_1
b. Predictors: (Constant), AFT_1, TAM_2, RENTAB_1, RISCO_1
C. Predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1, RISCO_1
d. Predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1
€. Dependent Variable: AF_1
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) ,690 465 1,484 149 -,261 1,641
RENTAB_1 -3,280 1,241 -,456 -2,644 ,013 -5,817 -, 742 779 1,284
RISCO_1 -2,320 1,744 -,238 -1,331 ,194 -5,887 1,246 722 1,385
TAM_2 -,025 ,033 -,133 -, 743 463 -,093 ,043 726 1,378
AFT_1 ,986 ,356 ,500 2,769 ,010 ,258 1,715 711 1,406
OoC_1 ,014 ,251 ,010 ,055 ,956 -,499 526 646 1,549
2 (Constant) 691 457 1,511 141 -,243 1,624
RENTAB_1 -3,269 1,206 -,455 -2,712 ,011 -5,732 -,807 797 1,255
RISCO_1 -2,273 1,491 -,233 -1,524 ,138 -5,318 773 ,954 1,048
TAM_2 -,024 ,030 -,129 -,810 424 -,084 ,036 ,889 1,124
AFT_1 984 ,347 498 2,835 ,008 275 1,692 725 1,380
3 (Constant) 351 ,180 1,947 ,061 -,017 719
RENTAB_1 -3,411 1,186 -474 -2,875 ,007 -5,830 -,992 814 1,228
RISCO_1 -2,124 1,472 -,218 -1,443 ,159 -5,125 878 ,969 1,032
AFT_1 1,065 ,330 ,540 3,228 ,003 ,392 1,738 792 1,263
4 (Constant) 290 178 1,626 114 -073 ,653
RENTAB_1 -3,366 1,206 -,468 -2,791 ,009 -5,822 -,910 815 1,227
AFT_1 ,985 ,331 499 2,978 ,005 ,311 1,659 815 1,227

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics 2

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,0271 7612 ,3955 17274 35
Std. Predicted Value -2,133 2,117 ,000 1,000 35
i:’;?g;% '\E/ZfLr:f 050 161 082 027 35
Adjusted Predicted Value ,1000 ,8089 ,4074 ,17258 35
Residual -,52326 44215 ,00000 128611 35
Std. Residual -1,774 1,499 ,000 970 35
Stud. Residual -2,002 1,527 -,019 1,020 35
Deleted Residual -,66627 45886 -,01191 31712 35
Stud. Deleted Residual -2,107 1,561 -,022 1,034 35
Mahal. Distance ,013 9,203 1,943 2,045 35
Cook's Distance ,000 ,365 ,038 ,068 35
Centered Leverage Value ,000 271 ,057 ,060 35

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2.1.3 Periodo 2003 a 2007

Descriptive Statistics

Model Summary

— Adjusted Std. Error of
5T Mean Std. Deviation Model R R Square | R Square | the Estimate
- 744 129532 47 1 4232 179 079 28349
RENTAB_1 11103 ,07533 47 2 4220 178 1099 28025
RISCO_1 0582 ,03923 47 3 410° 168 110 27859
TAM_2 13,1910 1,79947 47 4 393¢ 155 116 27765
AFT_1 4838 ,16019 47 5 3390 115 095 28090
oc 1 15193 76870 il a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, RENTAB_1,
AFT_1, TAM_2
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2
C. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1
€. Predictors: (Constant), AFT_1
f. Dependent Variable: AF_1
ANOVA!
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 717 5 ,143 1,784 ,1382
Residual 3,295 41 ,080
Total 4,012 46
2 Regression 713 4 178 2,270 ,078°
Residual 3,299 42 ,079
Total 4,012 46
3 Regression 674 3 ,225 2,897 ,046¢
Residual 3,337 43 ,078
Total 4,012 46
4 Regression ,620 2 ,310 4,020 ,0254
Residual 3,392 44 ,077
Total 4,012 46
5 Regression 461 1 461 5,843 ,0202
Residual 3,551 45 ,079
Total 4,012 46

a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, RENTAB_1, AFT_1, TAM_2
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2
C. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1
€. Predictors: (Constant), AFT_1
f. Dependent Variable: AF_1
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Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) ,330 431 ,765 449 -,541 1,201
RENTAB_1 -127 ,583 -,032 -,218 829 -1,304 1,051 ,906 1,104
RISCO_1 -1,773 1,140 -,236 -1,556 127 -4,075 529 874 1,145
TAM_2 -,016 ,026 -,097 -,600 ,552 -,069 ,038 72 1,295
AFT_1 488 ,284 264 1,718 ,093 -,086 1,061 ,845 1,183
OC_1 -,043 ,057 -111 -, 757 453 -,157 071 925 1,081
2 (Constant) 344 422 815 420 -,508 1,195
RISCO_1 -1,809 1,115 -,240 -1,622 112 -4,059 441 ,892 1,121
TAM_2 -,018 ,025 -,107 -,701 487 -,068 ,033 843 1,186
AFT_1 478 277 259 1,725 ,092 -,081 1,037 867 1,153
OoC_1 -,042 ,056 -,110 -, 754 455 -,155 071 928 1,078
3 (Constant) ,081 193 421 676 -,308 470
RISCO_1 -1,574 1,057 -,209 -1,489 144 -3,706 558 981 1,019
AFT_1 527 ,266 ,286 1,981 ,054 -,010 1,064 1928 1,078
OC_1 -,046 ,055 -,120 -,839 ,406 -,158 ,065 ,938 1,066
4 (Constant) -,019 1151 -,128 ,898 -,323 ,284
RISCO_1 -1,508 1,051 -,200 -1,435 ,158 -3,626 ,609 ,986 1,014
AFT_1 582 ,257 ,316 2,262 ,029 ,063 1,101 986 1,014
5 (Constant) -,128 132 -972 ,336 -,393 137
AFT_1 ,625 ,259 ,339 2,417 ,020 ,104 1,146 1,000 1,000
a. Dependent Variable: AF_1
Residuals Statistics 2
Minimum__| Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,1280 ,3863 1744 ,10011 a7
Std. Predicted Value -3,020 2,116 ,000 1,000 47
g:zgfgre% '\E/r;ilr:f 041 132 055 020 a7
Adjusted Predicted Value -,1839 ,3923 1737 ,10612 47
Residual -1,00737 ,50248 ,00000 27783 47
Std. Residual -3,586 1,789 ,000 989 47
Stud. Residual -3,746 1,808 ,001 1,016 47
Deleted Residual -1,09926 ,51341 ,00070 ,29347 47
Stud. Deleted Residual -4,466 1,857 -,016 1,087 47
Mabhal. Distance ,001 9,121 979 1,803 a7
Cook's Distance ,000 ,640 ,029 ,094 a7
Centered Leverage Value ,000 ,198 ,021 ,039 a7
a. Dependent Variable: AF_1
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Scatterplot

Dependent Variable: AF_1

10
°

0,8
IS S
<

)
2 06
g
O P
e}
S04
& 0.4
o} o
o
X
""' ocd’)&
o
0,2
(o)
0.0 T T T T
00 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob

Dependent Variable: AF_1

1

1

Regression Standardized Residual

4

144

Regression Standardized Predicted Value

T
2

T
0

T
2




1.2.1.4 Periodo 1995 a 2007

Model Summary ©

Descriptive Statistics ‘Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,3300 ,36867 36 1 ,6952 483 397 ,28623
RENTAB_1 ,0661 ,10915 36 2 694 481 414 128222
RISCO_1 ,0695 ,08710 36 3 680° 1462 412 128279
TAM_2 11,4605 1,86590 36 4 671 1450 417 128152
AFT_1 ,4206 ,19622 36 a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_
oC_1 1,4298 1,29329 36 1, RENTAB_1
b. predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,299 5 ,460 5,613 ,0012
Residual 2,458 30 ,082
Total 4,757 35
2 Regression 2,288 4 572 7,182 ,000°
Residual 2,469 31 ,080
Total 4,757 35
3 Regression 2,198 3 ,733 9,162 ,000¢
Residual 2,559 32 ,080
Total 4,757 35
4 Regression 2,142 2 1,071 13,512 ,000d
Residual 2,615 33 ,079
Total 4,757 35
a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_1, RENTAB_1
b. predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1, RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 1,057 4409 2,581 ,015 221 1,893
RENTAB_1 917 ,890 271 1,030 311 -,901 2,734 248 4,031
RISCO_1 1,306 1,023 ,309 1,277 212 -,783 3,395 ,295 3,392
TAM_2 -,101 ,030 -511 -3,365 ,002 -,162 -,040 147 1,338
AFT_1 731 290 ,389 2,518 ,017 ,138 1,324 721 1,387
OC_1 -,020 ,055 -,071 -,370 714 -,133 ,092 463 2,159
2 (Constant) 1,028 396 2,594 ,014 220 1,836
RENTAB_1 ,698 657 ,207 1,064 296 -,641 2,038 443 2,258
RISCO_1 1,076 ,800 254 1,345 ,189 -,556 2,708 469 2,134
TAM_2 -,099 ,029 -,501 -3,399 ,002 -,158 -,040 770 1,299
AFT_1 751 ,281 ,400 2,668 ,012 177 1,325 746 1,340
3 (Constant) 1,054 ,396 2,658 ,012 ,246 1,861
RISCO_1 481 573 114 839 408 -,687 1,649 916 1,092
TAM_2 -,091 ,028 -,458 -3,224 ,003 -,148 -,033 832 1,202
AFT_1 ,667 271 ,355 2,464 ,019 ,116 1,219 ,809 1,236
4 (Constant) 1,169 ,370 3,160 ,003 416 1,922
TAM_2 -,095 ,027 -,483 -3,494 ,001 -151 -,040 871 1,148
AFT_1 ,607 ,260 ,323 2,336 ,026 ,078 1,136 871 1,148

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics 2

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,0788 ,8205 ,3300 24738 36
Std. Predicted Value -1,653 1,983 ,000 1,000 36
g:';?g;% '\E/Zfﬁeof 048 128 078 022 36
Adjusted Predicted Value -,1013 ,9041 ,3321 ,25373 36
Residual -, 73739 ,53998 ,00000 27336 36
Std. Residual -2,619 1,918 ,000 971 36
Stud. Residual -2,774 1,957 -,004 1,012 36
Deleted Residual -,82683 ,56232 -,00211 129724 36
Stud. Deleted Residual -3,119 2,050 -,010 1,056 36
Mabhal. Distance ,033 6,304 1,944 1,630 36
Cook's Distance ,000 311 ,029 ,058 36
Centered Leverage Value ,001 ,180 ,056 ,047 36

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2.2 Bens de Consumo

1.2.2.1 Periodo de 1995 a 1998

Descriptive Statistics

Model Summary f

a. redictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RISCO_1, TAM_2, RENTAB_1

b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, TAM_2, RENTAB_1

C. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RENTAB_1

d. Predictors: (Constant), TAM_2, RENTAB_1

€. Predictors: (Constant), TAM_2
f. Dependent Variable: AF_1

147

Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,3743 41692 24 1 ,7002 490 1348 133658
RENTAB_1 ,0544 ,06706 24 2 ,700° 489 1382 132779
RISCO_1 ,0687 ,04202 24 3 ,696¢ ,485 ,407 ,32097
TAM_2 11,2784 157251 24 4 ,687¢ 472 422 ,31692
AFT_1 14691 17704 24 5 ,667¢ 445 420 ,31765
oc 1 8479 ;30461 24 a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RISCO_1, TAM_
2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, TAM_2,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RENTAB_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, RENTAB_1
€. Predictors: (Constant), TAM_2
f. Dependent Variable: AF_1
ANOVA!
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,959 5 ,392 3,458 ,0232
Residual 2,039 18 ,113
Total 3,998 23
2 Regression 1,956 4 ,489 4,552 ,010°
Residual 2,042 19 ,107
Total 3,998 23
3 Regression 1,937 3 ,646 6,269 ,004¢
Residual 2,060 20 ,103
Total 3,998 23
4 Regression 1,889 2 ,944 9,402 ,0014
Residual 2,109 21 ,100
Total 3,998 23
5 Regression 1,778 1 1,778 17,623 ,0002
Residual 2,220 22 ,101
Total 3,998 23




Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 2,243 763 2,939 ,009 ,640 3,846
RENTAB_1 -1,533 1,400 -,247 -1,096 ,288 -4,474 1,407 ,559 1,788
RISCO_1 -,889 2,231 -,090 -,399 ,695 -5,577 3,799 ,560 1,785
TAM_2 -170 ,057 -,640 -2,969 ,008 -,290 -,050 610 1,639
AFT_1 ,064 447 ,027 ,143 ,888 -,874 1,002 788 1,269
OC_1 ,188 254 ,137 739 470 -,346 722 822 1,216
2 (Constant) 2,308 ,599 3,854 ,001 1,054 3,561
RENTAB_1 -1,480 1,314 -,238 -1,127 274 -4,230 1,270 ,602 1,661
RISCO_1 -,910 2,169 -,092 -,419 ,680 -5,449 3,629 ,563 1,778
TAM_2 -173 ,051 -,653 -3,422 ,003 -,279 -,067 739 1,354
OoC_1 ,190 247 ,139 72 ,450 -,326 ,707 827 1,209
3 (Constant) 2,182 ,507 4,300 ,000 1,123 3,240
RENTAB_1 -1,180 1,079 -190 -1,093 ,287 -3,431 1,071 855 1,169
TAM_2 -,166 ,047 -,628 -3,538 ,002 -,265 -,068 819 1,222
OC_1 ,158 229 ,115 ,688 ,499 -,320 ,636 919 1,089
4 (Constant) 2,230 ,496 4,494 ,000 1,198 3,262
RENTAB_1 -1,114 1,061 -179 -1,049 ,306 -3,321 1,094 862 1,160
TAM_2 -,159 ,045 -,600 -3,517 ,002 -,253 -,065 862 1,160
5 (Constant) 2,369 479 4,940 ,000 1,374 3,363
TAM_2 -177 ,042 -,667 -4,198 ,000 -,264 -,089 1,000 1,000
a. Dependent Variable: AF_1
Residuals Statistics @
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,1168 ,7904 3743 ,27805 24
Std. Predicted Value -1,766 1,496 ,000 1,000 24
?rzz?sgj '\E/r:l’J:f 065 134 089 023 24
Adjusted Predicted Value -,1489 ,8267 3731 ,28146 24
Residual -,85799 ,60785 ,00000 ,31066 24
Std. Residual -2,701 1,914 ,000 978 24
Stud. Residual -2,768 1,961 ,002 1,007 24
Deleted Residual -,90129 ,63827 ,00127 ,32954 24
Stud. Deleted Residual -3,351 2,109 -,016 1,097 24
Mabhal. Distance ,000 3,120 ,958 1,005 24
Cook's Distance ,000 ,193 ,030 ,043 24
Centered Leverage Value ,000 ,136 ,042 ,044 24
a. Dependent Variable: AF_1
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Scatterplot
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1.2.2.2 Periodo de 1999 a 2003

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N Model Summary ©
AF_1 4137 146008 29 Adjusted Std. Error of
RENTAB_1 ,0851 ,07793 29 Model R R Square R Square the Estimate
RISCO_1 ,0375 ,02085 29 1 ,6452 416 ,289 ,38807
TAM_2 11,4101 1,80085 29 2 ,637° ,406 ,307 ,38307
AFT_1 ,4109 ,18732 29 a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RISCO_
OC_1 ,9054 41956 29 1, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,463 5 ,493 3,271 ,0222
Residual 3,464 23 ,151
Total 5,927 28
2 Regression 2,405 4 ,601 4,098 ,011P
Residual 3,522 24 147
Total 5,927 28
a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RISCO_1, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
C. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIE
T (Constant) 799 569 1,404 174 -378 1,976
RENTAB_1 -3,324 1,204 -,563 -2,761 ,011 -5,815 -,833 611 1,637
RISCO_1 2,719 4,379 123 621 541 -6,340 11,778 645 1,549
TAM_2 -,084 ,044 -,329 -1,903 ,070 -176 ,007 ,848 1,179
AFT_1 ,958 486 ,390 1,971 ,061 -,047 1,962 ,650 1,539
OC_1 ,400 ,236 ,365 1,699 ,103 -,087 ,888 ,550 1,817
2 (Constant) 810 ,561 1,443 162 -,348 1,969
RENTAB_1 -3,387 1,184 -574 -2,860 ,009 -5,831 -,943 615 1,625
TAM_2 -,083 ,044 -,325 -1,905 ,069 -173 ,007 849 1,177
AFT_1 ,980 478 399 2,049 ,052 -,007 1,967 ,653 1,531
oC_1 483 ,192 440 2,511 ,019 ,086 879 806 1,241

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -,0733 1,1739 4137 ,29308 29
Std. Predicted Value -1,661 2,594 ,000 1,000 29
Standard Error of

Predicted Value ,085 257 152 ,049 29
Adjusted Predicted Value -,1730 1,2834 4221 ,30906 29
Residual -1,04593 58764 ,00000 ,35465 29
Std. Residual -2,730 1,534 ,000 ,926 29
Stud. Residual -3,143 1,976 -,010 1,049 29
Deleted Residual -1,38558 97481 -,00845 ,46031 29
Stud. Deleted Residual -4,010 2,114 -,031 1,162 29
Mahal. Distance ,403 11,632 3,862 3,202 29
Cook's Distance ,000 ,641 ,067 ,150 29
Centered Leverage Value ,014 ,415 ,138 114 29

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2.2.3 Periodo de 2003 a 2007

Descriptive Statistics
P Model Summary ©

A1 Me;rllsg S, De\ggzgz N 32 Adjusted Std. Error of
= ! ' Model R R Square | R Square | the Estimate
RENTAB_1 ,0568 ,14474 34 1 7592 576 501 25076
RISCO_1 ,0685 112425 34 2 759b 576 518 24648
TAM_2 11,5199 2,06864 34 3 759¢ 575 533 24253
AFT_1 3957 ,20303 34 4 7454 555 527 24419
OC_1
= 15164 132820 34 a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_
1, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, AFT_1,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1, RENTAB_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,396 5 479 7,620 ,0002
Residual 1,761 28 ,063
Total 4,157 33
2 Regression 2,395 4 599 9,854 ,000P
Residual 1,762 29 ,061
Total 4,157 33
3 Regression 2,392 3 797 13,555 ,000¢
Residual 1,765 30 ,059
Total 4,157 33
4 Regression 2,308 2 1,154 19,354 ,0004
Residual 1,849 31 ,060
Total 4,157 33

a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_1, RENTAB_1
b. predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, AFT_1, RENTAB_1

C. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1, RENTAB_1

d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1

€. Dependent Variable: AF_1

Coefficients @

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 879 ,350 2,509 ,018 162 1,597
RENTAB_1 502 ,708 ,205 ,709 484 -,949 1,952 ,181 5,512
RISCO_1 ,108 , 790 ,038 ,136 ,893 -1,511 1,726 ,198 5,057
TAM_2 -,080 ,026 -,466 -3,102 ,004 -,133 -,027 671 1,490
AFT_1 ,860 ,256 492 3,357 ,002 335 1,385 ,704 1,420
OoC_1 -,013 ,052 -,047 -,244 ,809 -,119 ,094 ,400 2,501
2 (Constant) 877 344 2,550 ,016 174 1,581
RENTAB_1 419 ,351 171 1,193 242 -,299 1,136 714 1,400
TAM_2 -,080 ,025 -,464 -3,156 ,004 -131 -,028 677 1,478
AFT_1 ,866 247 496 3,502 ,002 ,360 1,373 729 1,371
OoC_1 -,007 ,035 -,028 -,215 ,831 -,079 ,064 861 1,162
3 (Constant) 859 ,328 2,618 ,014 ,189 1,530
RENTAB_1 402 ,337 164 1,194 242 -,285 1,089 ,751 1,331
TAM_2 -,079 ,025 -,462 -3,201 ,003 -,130 -,029 678 1,475
AFT_1 878 ,237 ,503 3,703 ,001 ,394 1,363 ,768 1,302
4 (Constant) 772 322 2,396 ,023 115 1,430
TAM_2 -,068 ,023 -,397 -2,949 ,006 -115 -,021 791 1,263
AFT_1 ,830 ,235 475 3,527 ,001 ,350 1,310 ,791 1,263

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics 2

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,1567 ,8818 ,3159 26447 34
Std. Predicted Value -1,787 2,140 ,000 1,000 34
g'ﬁ';?gre% '\E/r;’ur:f 042 119 070 020 34
Adjusted Predicted Value -,2255 ,9904 ,3180 27426 34
Residual -,42778 ,58556 ,00000 ,23668 34
Std. Residual -1,752 2,398 ,000 969 34
Stud. Residual -1,873 2,471 -,004 1,017 34
Deleted Residual -,51476 ,62172 -,00212 126113 34
Stud. Deleted Residual -1,956 2,712 ,000 1,049 34
Mahal. Distance ,020 6,868 1,941 1,714 34
Cook's Distance ,000 312 ,035 ,060 34
Centered Leverage Value ,001 ,208 ,059 ,052 34

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: AF_1
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1.2.2.4 Periodo de 1995 a 2007

Descriptive Statistics

Model Summary ©

Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 13300 136867 36 1 ,6952 483 397 ,28623
RENTAB_1 ,0661 ,10915 36 2 694° 1481 414 128222
RISCO_1 ,0695 ,08710 36 3 680° 1462 1412 128279
TAM_2 11,4605 1,86590 36 4 671 1450 AL ,28152
AFT_1 ,4206 ,19622 36 a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_
oc_1 1,4298 1,29329 36 1, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,299 5 ,460 5,613 ,0012
Residual 2,458 30 ,082
Total 4,757 35
2 Regression 2,288 4 572 7,182 ,000°
Residual 2,469 31 ,080
Total 4,757 35
3 Regression 2,198 3 ,733 9,162 ,000¢
Residual 2,559 32 ,080
Total 4,757 35
4 Regression 2,142 2 1,071 13,512 ,000d
Residual 2,615 33 ,079
Total 4,757 35
a. Predictors: (Constant), OC_1, TAM_2, RISCO_1, AFT_1, RENTAB_1
b. predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1, RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), TAM_2, RISCO_1, AFT_1
d. Predictors: (Constant), TAM_2, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 1,057 409 2,581 ,015 221 1,893
RENTAB_1 917 ,890 271 1,030 311 -,901 2,734 248 4,031
RISCO_1 1,306 1,023 ,309 1,277 212 -,783 3,395 ,295 3,392
TAM_2 -,101 ,030 -511 -3,365 ,002 -,162 -,040 NCY 1,338
AFT_1 731 ,290 ,389 2,518 ,017 ,138 1,324 721 1,387
OoC_1 -,020 ,055 -,071 -,370 714 -,133 ,092 463 2,159
2 (Constant) 1,028 ,396 2,594 ,014 ,220 1,836
RENTAB_1 ,698 657 ,207 1,064 296 -,641 2,038 443 2,258
RISCO_1 1,076 ,800 254 1,345 ,189 -,556 2,708 469 2,134
TAM_2 -,099 ,029 -,501 -3,399 ,002 -,158 -,040 770 1,299
AFT_1 751 ,281 ,400 2,668 ,012 177 1,325 746 1,340
3 (Constant) 1,054 ,396 2,658 ,012 ,246 1,861
RISCO_1 481 573 114 839 408 -,687 1,649 916 1,092
TAM_2 -,091 ,028 -,458 -3,224 ,003 -,148 -,033 832 1,202
AFT_1 ,667 271 ,355 2,464 ,019 ,116 1,219 ,809 1,236
4 (Constant) 1,169 ,370 3,160 ,003 416 1,922
TAM_2 -,095 ,027 -,483 -3,494 ,001 -151 -,040 871 1,148
AFT_1 ,607 ,260 ,323 2,336 ,026 ,078 1,136 871 1,148

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -,0788 ,8205 ,3300 24738 36
Std. Predicted Value -1,653 1,983 ,000 1,000 36
Standard Error of

Predicted Value ,048 128 ,078 ,022 36
Adjusted Predicted Value -,1013 ,9041 ,3321 ,25373 36
Residual -, 73739 ,53998 ,00000 ,27336 36
Std. Residual -2,619 1,918 ,000 971 36
Stud. Residual -2,774 1,957 -,004 1,012 36
Deleted Residual -,82683 56232 -,00211 29724 36
Stud. Deleted Residual -3,119 2,050 -,010 1,056 36
Mahal. Distance ,033 6,304 1,944 1,630 36
Cook's Distance ,000 ,311 ,029 ,058 36
Centered Leverage Value ,001 ,180 ,056 ,047 36

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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1.2.3 Bens Industriais

1.2.3.1 Periodo de 1995 a 1998

Model Summary

Descriptive Statistics Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
Mean Std. Deviation N 1 ,3502 123 -,060 ,53250
AF_1 ,1880 51715 30 2 ,350° 122 -,018 ,52181
RENTAB_1 ,0525 ,06358 30 3 ,342¢ 117 ,015 ,51320
RISCO_1 ,0515 ,03072 30 4 313¢ 098 031 50911
TAM_2 11,3227 1,01616 30 5 12668 071 037 50739
AFT_1 ,3625 ,22512 30 6 0001 ,000 000 51715

oct 6858 24014 30 a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,

RENTAB_1, RISCO_1
b

- Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RENTAB_1,
RISCO_1

Predictors: (Constant), OC_1, RENTAB_1, RISCO_1
d. predictors: (Constant), RENTAB_1, RISCO_1

€. Predictors: (Constant), RISCO_1

f. Predictor: (constant)

2]

ANOVAI
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,951 5 ,190 ,670 ,6502
Residual 6,805 24 284
Total 7,756 29

2 Regression ,949 4 237 ,871 ,495P
Residual 6,807 25 272
Total 7,756 29

3 Regression ,908 3 ,303 1,149 ,348¢
Residual 6,848 26 ,263
Total 7,756 29

4 Regression 758 2 379 1,462 ,2504
Residual 6,998 27 ,259
Total 7,756 29

5 Regression ,548 1 ,548 2,127 ,156°
Residual 7,208 28 ,257
Total 7,756 29

6 Regression ,000 0 ,000 . K
Residual 7,756 29 ,267
Total 7,756 29

a. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1, RISCO_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RENTAB_1, RISCO_1

C. Predictors: (Constant), OC_1, RENTAB_1, RISCO_1

d. Predictors: (Constant), RENTAB_1, RISCO_1

€. Predictors: (Constant), RISCO_1
f. Predictor: (constant)

9. Dependent Variable: AF_1

155



Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) -,325 1,242 -,262 796 -2,887 2,238

RENTAB_1 1,540 1,853 ,189 831 414 -2,286 5,365 ,704 1,420

RISCO_1 4,235 4,207 252 1,007 324 -4,448 12,918 ,585 1,708

TAM_2 ,009 112 ,018 ,080 937 -,222 ,240 754 1,326

AFT_1 -,206 ,550 -,089 -374 712 -1,340 1929 638 1,566

OC_1 273 ,531 127 ,514 612 -,823 1,368 ,602 1,661
2 (Constant) -,229 329 -,697 492 -,907 449

RENTAB_1 1,522 1,804 ,187 844 407 -2,192 5,237 714 1,401

RISCO_1 4,129 3,912 ,245 1,055 ,301 -3,929 12,186 ,650 1,538

AFT_1 -,208 ,538 -,090 -,386 ,703 -1,316 ,900 ,640 1,562

OC_1 1292 465 ,135 ,628 ,536 -,665 1,248 754 1,325
3 (Constant) -,281 1296 -,947 1352 -,890 ,328

RENTAB_1 1,162 1,518 ,143 765 451 -1,959 4,282 975 1,026

RISCO_1 3,452 3,441 ,205 1,003 325 -3,621 10,525 ,813 1,230

OC_1 ,335 443 ,156 ,756 457 -,576 1,246 ,801 1,248
4 (Constant) -118 ,202 -,584 564 -,533 297

RENTAB_1 1,340 1,488 ,165 ,900 376 -1,713 4,392 999 1,001

RISCO_1 4,574 3,079 272 1,485 ,149 -1,745 10,893 999 1,001
5 (Constant) -,043 ,183 -,232 ,818 -,418 ,333

RISCO_1 4,474 3,067 ,266 1,459 ,156 -1,809 10,756 1,000 1,000
6 (Constant) ,188 1094 1,991 ,056 -,005 ,381

a. Dependent Variable: AF_1

Nenhuma variavel entrou no modelo otimizado.
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1.2.3.2 Periodo de 1999 a 2002

Descriptive Statistics

Model Summary ¢

Mean Std. Deviation N Adjusted | Std. Error of
AF_1 3849 138698 34 Model R R Square | R Square | the Estimate
RENTAB_1 0807 08884 34 ! 539 290 168 35395
RISCO_1 0403 02400 34 2 5350 287 188 34865
TAM 2 11,2708 1,50356 34 8 507° 257 183 34974
AFT_1 3136 22124 34 4 476¢ 226 176 35118
oc_1 8291 134568 34 a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_
2, RENTAB_1
b. pPredictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2,
RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RENTAB_1
d. predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,434 5 ,287 2,289 ,0732
Residual 3,508 28 ,125
Total 4,942 33
2 Regression 1,417 4 ,354 2,914 ,038°
Residual 3,525 29 122
Total 4,942 33
3 Regression 1,272 3 424 3,467 ,028¢
Residual 3,670 30 122
Total 4,942 33
4 Regression 1,119 2 ,559 4,536 ,0194
Residual 3,823 31 ,123
Total 4,942 33
a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
C. Predictors: (Constant), OC_1, AFT_1, RENTAB_1
d. Predictors: (Constant), AFT_1, RENTAB_1
€. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIE
(Constant) 577 ,595 971 ,340 -,641 1,796
RENTAB_1 -2,419 1,060 -,555 -2,282 ,030 -4,591 -,248 428 2,336
RISCO_1 1,123 3,017 ,070 372 713 -5,057 7,302 724 1,381
TAM_2 -,046 ,048 -177 -,953 ,349 -,144 ,052 734 1,363
AFT_1 832 422 476 1,974 ,058 -,031 1,696 436 2,292
OC_1 253 ,219 ,226 1,160 ,256 -,194 ,701 665 1,503
2 (Constant) 647 557 1,162 ,255 -,492 1,785
RENTAB_1 -2,522 1,008 -,579 -2,501 ,018 -4,584 -,460 459 2,178
TAM_2 -,050 ,046 -,194 -1,090 ,285 -,143 ,044 779 1,284
AFT_1 892 ,384 ,510 2,325 ,027 ,107 1,677 511 1,957
OoC_1 270 211 241 1,280 211 -,161 ,701 694 1,442
3 (Constant) 077 192 401 ,691 -,316 470
RENTAB_1 -2,720 ,995 -,624 -2,734 ,010 -4,752 -,688 AT4 2,108
AFT_1 1,062 352 607 3,021 ,005 344 1,780 612 1,633
OoC_1 234 ,209 ,209 1,121 271 -,193 ,661 711 1,407
4 (Constant) 257 ,106 2,436 ,021 ,042 473
RENTAB_1 -2,125 ,845 -,488 -2,515 ,017 -3,849 -,402 663 1,508
AFT_1 ,953 ,339 ,545 2,809 ,009 ,261 1,645 663 1,508

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value ,0596 7574 ,3849 ,18412 34
Std. Predicted Value -1,767 2,023 ,000 1,000 34
Standard Error of

Predicted Value ,066 169 ,101 ,025 34
Adjusted Predicted Value ,0602 ,7944 ,3872 ,18460 34
Residual -1,03216 54742 ,00000 ,34037 34
Std. Residual -2,939 1,559 ,000 ,969 34
Stud. Residual -3,046 1,636 -,003 1,009 34
Deleted Residual -1,10878 ,60323 -,00234 ,36937 34
Stud. Deleted Residual -3,580 1,684 -,020 1,073 34
Mahal. Distance ,186 6,697 1,941 1,471 34
Cook's Distance ,000 ,230 ,028 ,051 34
Centered Leverage Value ,006 ,203 ,059 ,045 34

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: AF_1
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1.2.3.3 Periodo de 2003 a 2007

Model Summary ©

Descriptive Statistics

Adjusted Std. Error of
Mean Std. Deviation N Model R R Square | R Square | the Estimate
AF_1 ,1267 37322 51 1 ,4082 167 ,074 ,35915
RENTAB_1 ,0440 ,09013 51 2 L4020 162 ,089 ,35630
RISCO_1 ,0453 ,03947 51 3 ,393¢ ,155 ,101 ,35393
TAM_2 11,9287 1,59106 51 4 ,3744 ,140 ,104 ,35329
AFT_1 12595 121109 51 a. Predictors: (Constant), OC_1, RENTAB_1, RISCO_1,
OC_1 1,6347 ,82998 51 TAM_2, AFT_1
b. Predictors: (Constant), RENTAB_1, RISCO_1, TAM_2,
AFT_1

24

Predictors: (Constant), RISCO_1, TAM_2, AFT_1

d. Predictors: (Constant), RISCO_1, TAM_2
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,160 5 232 1,799 ,1322
Residual 5,805 45 129
Total 6,965 50
2 Regression 1,125 4 ,281 2,215 ,0820
Residual 5,840 46 127
Total 6,965 50
3 Regression 1,077 3 ,359 2,866 ,046°
Residual 5,888 47 125
Total 6,965 50
4 Regression 974 2 487 3,900 ,027d
Residual 5,991 48 ,125
Total 6,965 50
a. Predictors: (Constant), OC_1, RENTAB_1, RISCO_1, TAM_2, AFT_1
b. predictors: (Constant), RENTAB_1, RISCO_1, TAM_2, AFT_1
C. Predictors: (Constant), RISCO_1, TAM_2, AFT_1
d. Predictors: (Constant), RISCO_1, TAM_2
€. Dependent Variable: AF_1
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIE
1 (Constant) 917 494 1,857 ,070 -,077 1,912
RENTAB_1 -,468 722 -113 -,647 521 -1,922 ,987 ,609 1,643
RISCO_1 -3,391 1,421 -,359 -2,385 ,021 -6,254 -,528 819 1,220
TAM_2 -,055 ,039 -,235 -1,426 161 -133 ,023 681 1,469
AFT_1 373 ,328 211 1,135 1262 -,288 1,034 538 1,860
OC_1 -,034 ,064 -,075 -,522 ,604 -,163 ,096 ,905 1,105
2 (Constant) 1944 487 1,938 ,059 -,036 1,925
RENTAB_1 -,438 714 -,106 -,614 542 -1,876 1,000 612 1,633
RISCO_1 -3,506 1,393 -371 -2,517 ,015 -6,310 -,702 ,840 1,191
TAM_2 -,061 ,037 -,261 -1,674 ,101 -135 ,012 749 1,336
AFT_1 352 ,323 ,199 1,089 ,282 -,299 1,003 545 1,834
3 (Constant) 1,015 470 2,157 ,036 ,068 1,961
RISCO_1 -3,423 1,377 -,362 -2,485 ,017 -6,194 -,652 ,848 1,180
TAM_2 -,066 ,035 -,283 -1,876 ,067 -,138 ,005 ,790 1,266
AFT_1 229 ,251 ,129 ,909 ,368 -,277 734 ,889 1,124
4 (Constant) 1,174 436 2,694 ,010 ,298 2,050
RISCO_1 -3,317 1,370 -,351 -2,421 ,019 -6,071 -,563 854 1,171
TAM_2 -,075 ,034 -,321 -2,212 ,032 -,144 -,007 854 1,171

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics 2

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,2901 4122 1267 ,13954 51
Std. Predicted Value -2,986 2,046 ,000 1,000 51
g:zg?:tre% '\E;;?J:f 052 209 081 028 51
Adjusted Predicted Value -,1811 ,4035 ,1304 ,13049 51
Residual -1,28816 ,75138 ,00000 ,34615 51
Std. Residual -3,646 2,127 ,000 ,980 51
Stud. Residual -3,704 2,188 -,004 1,017 51
Deleted Residual -1,32914 ,79534 -,00372 37481 51
Stud. Deleted Residual -4,337 2,282 -,016 1,078 51
Mahal. Distance ,095 16,489 1,961 2,553 51
Cook's Distance ,000 , 706 ,030 ,101 51
Centered Leverage Value ,002 ,330 ,039 ,051 51

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: AF_1
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1.2.3.4 Periodo de 1995 a 2007

- - Model Summary &
Descriptive Statistics

v Std. Devial N Adjusted Std. Error of
e ef;‘ss td. e‘:gggg = Model R R Square | R Square | the Estimate
— ’ ' 1 4278 ,182 ,100 ,38844
RENTAB_1 ,0104 ,20758 56 2 427° 182 118 38462
RISCO_1 ,0525 ,07053 56 3 420° 176 129 38229
TAM_2 11,5548 1,63923 56 4 395¢ 156 124 38336
ng—ll 1;32? 222;Z :2 a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_
= ’ ’ 2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2
C. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2
d. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1
€. Dependent Variable: AF_1
ANOVA?®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,681 5 ,336 2,228 ,0662
Residual 7,544 50 151
Total 9,225 55
2 Regression 1,681 4 420 2,840 ,0330
Residual 7,545 51 ,148
Total 9,225 55
3 Regression 1,626 3 ,542 3,708 ,017¢
Residual 7,600 52 ,146
Total 9,225 55
4 Regression 1,436 2 718 4,886 ,0114
Residual 7,789 53 147
Total 9,225 55

a. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2, RENTAB_1
b. Predictors: (Constant), OC_1, RISCO_1, AFT_1, TAM_2

C. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1, TAM_2

d. Predictors: (Constant), RISCO_1, AFT_1

€. Dependent Variable: AF_1

Coefficients @

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B | Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Tolerance VIF
1 (Constant) 445 470 946 ,349 -,499 1,389
RENTAB_1 -,027 ,623 -,014 -,044 ,965 -1,279 1,224 ,164 6,097
RISCO_1 1,401 1,736 241 807 423 -2,085 4,888 ,183 5,465
TAM_2 -,034 ,038 -,137 -911 367 -,110 ,041 721 1,386
AFT_1 397 ,348 ,200 1,143 ,258 -,301 1,096 ,536 1,866
OoC_1 -,040 ,069 -,081 -,587 ,560 -,178 ,098 868 1,152
2 (Constant) 444 465 955 344 -,490 1,377
RISCO_1 1,469 ,766 ,253 1,919 ,061 -,068 3,007 1922 1,085
TAM_2 -,034 ,037 -,137 -,919 362 -,109 ,041 722 1,386
AFT_1 ,388 276 ,195 1,409 ,165 -,165 1942 ,836 1,196
OoC_1 -,041 ,067 -,082 -,610 ,544 -,175 ,093 897 1,115
3 (Constant) 459 461 995 325 -,467 1,385
RISCO_1 1,475 761 254 1,938 ,058 -,052 3,002 1922 1,084
TAM_2 -,041 ,036 -,162 -1,138 ,260 -112 ,031 781 1,280
AFT_1 ,392 274 ,197 1,433 ,158 -,157 ,942 ,836 1,195
4 (Constant) -,056 ,093 -,599 652 -,242 ,131
RISCO_1 1,717 733 ,296 2,343 ,023 247 3,187 1,000 1,000
AFT_1 ,519 ,251 ,261 2,064 ,044 ,015 1,022 1,000 1,000

a. Dependent Variable: AF_1
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Residuals Statistics @

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -,0195 ,8873 1738 ,16159 56
Std. Predicted Value -1,196 4,416 ,000 1,000 56
Standard Error of

Predicted Value 052 356 079 042 56
Adjusted Predicted Value -,0656 ,5015 ,1660 ,13827 56
Residual -,95657 ,96356 ,00000 ,37632 56
Std. Residual -2,495 2,513 ,000 ,982 56
Stud. Residual -2,551 2,573 ,006 1,004 56
Deleted Residual -,99950 1,00961 ,00773 ,39741 56
Stud. Deleted Residual -2,697 2,724 ,005 1,032 56
Mahal. Distance ,041 46,402 1,964 6,151 56
Cook's Distance ,000 ,392 ,022 ,057 56
Centered Leverage Value ,001 ,844 ,036 112 56

a. Dependent Variable: AF_1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: AF_1
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