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RESUMO

Este trabalho se propde a estudar a relacdo de causa e efeito do nivel de endividamento e a estrutura de
ativos de empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil, evidenciando as diferencas existentes entre
estas empresas para o periodo pds-Plano Real. O objetivo deste trabalho foi o de comprovar a aplicagdo da
teoria do Pecking Order, proposta por Myers (1984), que afirma que as empresas mais lucrativas buscam
utilizar prioritariamente os recursos gerados pelas proprias operagdes, depois o endividamento externo e
por fim, a emissdo de agdes. Os resultados dessa pesquisa corroboram com a chamada Escola
Tradicionalista, que afirmava haver uma estrutura 6tima de capital que possibilitava a maximizagcdo do
valor de mercado da empresa. Deve-se ressaltar que nesse caso, o valor da empresa nao foi obtido por
meio do valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa que reflita o custo de
oportunidade do capital dos acionistas empregados na empresa € sim com base em observacdes passadas.
Na prética algumas constatagdes sustentam os resultados. Os recursos de terceiros (empréstimos bancdrios,
passivos) sdo escassos. Além disso, o capital de terceiros brasileiro de curto prazo (giro) € ‘mais oneroso’
do que de longo prazo: definitivamente, o custo de capta¢ao no Brasil € func¢do da fonte do recurso e nao
do risco associado.

Palavras-Chave: Pds-Plano Real; Empresas Nao-Financeiras; Alavancagem Financeira; Custo de
Capital; Eficiéncia Operacional.
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ABSTRACT

This paper aims to examine the cause and effect relationship of the indebtedness level and the structure of
assets of non-financial companies of open capital in Brazil, highlighting the differences between these
companies in the post-Real Plan period. The objective of this study was to demonstrate the application of
the Pecking Order theory, proposed by Myers (1984), which states that the most profitable companies seek
to use primarily the resources generated by their own operations, then the external debt and finally, the
emission of shares. The results of this paper corroborate with the Traditionalist School, which states that
there is an optimum capital structure that permits the maximization of the market value of the company. It
should be noted that in this case, the company's value was not obtained through the present value of future
cash flows discounted at a rate that reflects the opportunity cost of capital of shareholders employed in the
company but based on past observations. In practice some findings support the results. The resources of
third parties (bank loans, liabilities) are scarce. Moreover, the capital of Brazilian third parties of short-
term (turn over) is ‘more expensive’ than of long term: definitely, the capture cost in Brazil is a function of
the source of resource and not of the associated risk.

Keywords: Post-Real Plan; Non-Financial companies, Financial Leverage; Cost of Capital;
Operational Efficiency.

1. INTRODUCAO

Este trabalho se propde a estudar a relacdo entre o nivel de endividamento e a estrutura de ativos de
empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil, evidenciando as diferengas existentes entre estas
empresas. Para que esta comparacdo possa ser realizada, utilizou-se informacgdes contdbeis sobre
endividamento e retorno sobre o ativo para o periodo compreendido entre janeiro de 1996 e dezembro
2007.

A partir das proposi¢des de irrelevancia da influéncia da estrutura de capital sobre o valor de uma
empresa, feitas por Modigliani e Miller (1958), diversos estudos e testes empiricos se desenvolveram com
vistas a avaliar os fatores que determinam as empresas a escolher determinada estrutura de capital, bem
como o impacto destas decisdes. Evidéncias empiricas apontam que as caracteristicas internas das
empresas e fatores externos determinam a estrutura de capital.

Dentre estes fatores externos e caracteristicas financeiras internas a empresa, a caracteristica
lucratividade (como proxy de desempenho operacional) chamou atencdo: embora a maioria dos testes
(internacionais fundamentalmente) tenha encontrado relagdes estatisticamente significativas, os resultados
ndo t€m sido convergentes em relacdo a varidvel alavancagem.

Existe, portanto, a necessidade de uma investigacdo mais aprofundada desta relacdo. Dai tem-se
como problema de pesquisa: existem evidéncias empiricas sobre o relacionamento entre alavancagem
financeira e efici€ncia operacional (ROA) das empresas brasileiras de capital aberto?

2. REVISAO DA LITERATURA

Assaf Neto (2003a, p. 104) considera que ‘“‘se uma empresa vale mais do que o capital nela
investido, entdo terd ela criado riqueza. Para tanto, € indispensdvel que o capital investido produza um
retorno acima de seu custo de oportunidade”. Percebe-se que o valor intrinseco de uma empresa € funcao
dos “beneficios econdmicos esperados de caixa, do risco associado a esses resultados e da taxa de retorno
requerida pelos investidores”, pondera Assaf Neto (2003b, p. 36).
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Assim, sO existe a geracdo de riqueza quando o resultado operacional produzir um lucro residual
positivo, ou seja, superior ao custo do capital aplicado. Com efeito, a determinagdo do custo do capital
aplicado € de suma importincia para a empresa, pois rege o estabelecimento de parametros como
atratividade de projetos e avaliacdo de formas alternativas de financiamento, com vistas na determinagdo
da estrutura 6tima de endividamento e da politica de dividendos, entre outras.

A discussdo tedrica acerca da relevancia da estrutura de capital para o valor das empresas foi
polarizada por dois trabalhos: Durand (1952) que tratou da existéncia de uma estrutura 6tima de capital e
Modigliani e Miller (1958) que consideravam irrelevante a forma com que as empresas se financiavam.

Autores como Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Fama
(2001) e Abreu (2002) testaram empiricamente as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958).

De forma geral, o lucro liquido € o resultado do acionista e depende das decisdes de investimento
(ativos e operagdes) e de financiamento (passivos e despesas financeiras por conseqiiéncia). O resultado
operacional de uma empresa ou projeto independe da maneira com que as operagdes sao financiadas.

Assim, o conceito de operacional liga-se ao conjunto das atividades normais da empresa,
relacionadas com o fornecimento dos seus produtos e servicos, atividades estas caracterizadas como
rotineiras. Este conceito é denominado de conceito operacional corrente de lucro (Hendriksen e Breda,
1999). Conforme Assaf Neto (2003b, p. 140) “outra denominacdo comumente adotada para o lucro
operacional € o Lucro Antes dos Juros e Impostos (LAJI), correspondente em inglés a sigla Earning Before
Interest and Taxes (EBIT)”.

Ja o conceito de Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), reflete
a capacidade de geracdo operacional de caixa, equivalente ao fluxo de caixa operacional por ser a soma do
fluxo de caixa operacional antes do Imposto de Renda, com as despesas ditas nao-desembolsaveis. Assaf
Neto (2003b, p. 141) e Padoveze (2003) sugerem ajustes no célculo do resultado operacional quando
utilizado com finalidades gerenciais. Por exemplo, as receitas financeiras provenientes da ‘“ndo-
sincronizacdo”, favordvel a empresa, dos prazos operacionais (prazo de recebimento versus prazo de
pagamento) devem ser classificadas como operacionais. Por sua vez, aplicacdes no mercado financeiro
meramente especulativas ndo seguem este raciocinio.

Outro exemplo cléssico: o resultado na alienacdo de ativo fixo. Embora a legislagao brasileira
considere como ndo operacional, na esséncia, trata-se de uma receita ou despesa operacionais, pois O
evento sé foi possivel em razao de algum erro no célculo da depreciacdo do ativo fixo (estimacao).

Despesas bancdrias, IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras), PIS/COFINS (Programa de
Integracdo Social / Contribuicdo para Financiamento de Seguridade Social) sobre receitas financeiras:
muitas empresas classificam os gastos com taxas de cobranca de titulos, taxas de protesto de duplicatas,
despesas com comunicagdes bancdrias, etc. como despesas financeiras, o que € incorreto. Esses gastos sao
de natureza de prestacao de servicos, operacionais, e devem ser classificados como tal no centro de custo
do setor financeiro que cuida desta atividade. Nao sdao absolutamente gastos financeiros.

Apds os ajustes encontra-se o lucro operacional genuino. Perceba que a compara¢do do lucro
liquido com o ativo total ndo é relevante: este lucro ndo depende apenas dos ativos, mas também dos
passivos (financiamentos). Assim os ativos, mais especificamente os investimentos, devem ser
comparados ao lucro operacional quando da avaliacdo de desempenho.

Por sua vez, a empresa pode ter suas operacdes financiadas por capital proprio e/ou de terceiros,
buscando uma propor¢do que maximize o retorno do acionista: esta € estrutura 6tima de capital (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2002).

Quando uma empresa toma, numa ponta, recursos de terceiros a determinada taxa (passivo
oneroso), aplicando-os na outra ponta (ativos) a outra taxa de retorno, tem-se uma diferenca de taxas que
vai para os acionistas e afeta o retorno sobre patrimonio liquido.
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Esta diferenca de taxas exerce uma influéncia € chamada de alavancagem financeira que, segundo
Assaf Neto (2003b, p. 143), pode ser “para mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o
investimento fosse feito apenas com recursos proprios”. Numa alavancagem financeira dita favoravel,
quanto maior a participacdo do capital de terceiros sobre o total, maior serd o grau de alavancagem
financeira.

Martins (1979), desenvolveu uma férmula analitica para o grau de alavancagem financeira:

Dif. de Taxa Alavancagem

—_—A \
ROA+(ROA-Ki)xP/PL

ROA

GAF=

Sendo: ROA € o Retorno sobre o Ativo; K; € o Custo do Capital de Terceiros;
P representa o Passivo; e PL o Patrimonio Liquido.

Damodaran (2004) sugere que o beneficio fiscal (despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos)
e o aumento do critério dos administradores quanto as opg¢des de investimento (mais disciplinados) sdao
vantagens do uso do capital de terceiros em detrimento do capital préprio.

Todavia, o resultado da elevac¢do da participacdo de recursos de terceiros acima do ponto 6timo
serd o aumento progressivo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) em funcdo do crescente risco
financeiro associado ao passivo da empresa. A perda da flexibilidade para assumir financiamentos futuros
e o risco da incapacidade de uma empresa em atender a seus pagamentos fixos (e ir a faléncia) sdo as
principais desvantagens do uso de capital de terceiros em relagdo ao proprio, complementa o autor.

Segundo Assaf Neto (2003b, p. 412), se os compromissos financeiros nao forem respeitados a
empresa passard por dificuldades financeiras que poderdo culminar em sua faléncia. Neste caso, a
propriedade da empresa € legalmente transferida aos seus credores. Os acionistas (K.) exigem dividendos,
mas nao se trata de uma obrigacdo tao forte quanto € a obrigacao em relagc@o aos credores.

Assim, da teoria convencional, pode-se concluir que o custo do capital de terceiros estd
desvinculado dos investimentos e da natureza da fonte de financiamento, mas € funcdo do risco financeiro
da empresa.

Para Ross, Westerfield & Jaffe (2002), o termo custos das dificuldades financeiras seria mais
apropriado do que custos de faléncia, uma vez que muito do valor de uma empresa pode ser reduzido num
processo (esforco) para que a faléncia seja evitada, por exemplo, despesas judiciais (honorarios),
consultores — os custos diretos; perda de mercado, pois as pessoas normalmente tendem a se afastar de
empresas com dificuldades financeiras (exemplo da Varig, em que a dificuldade financeira pode ser
associada a baixa manutencao nas aeronaves, item segurancga), os custos indiretos.

Quando ocorrem conflitos de interesses, entre acionistas e credores: os acionistas sdo tentados a
adotarem ‘‘estratégias egoistas”, quando passam por dificuldades financeiras: assumir riscos elevados
(acreditam que estdo trabalhando com dinheiro dos outros), para empresas com alta probabilidade de
insolvéncia os acionistas acreditam que novos investimentos ajudam os credores, por isso ndo os fazem
(sucateamento da empresa). Comecam a pagar dividendos extraordindrios (retirada de capital da empresa).
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No que se refere a determinacdo do custo do capital préprio (K,), pelo modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), a principal dificuldade na sua utilizac@o estd na estimagao dos seus parametros, ou
seja, a taxa livre de risco, o prémio de risco do mercado e o coeficiente beta.

Outro ponto delicado da metodologia, especialmente no caso brasileiro, € a escolha da proxy da
carteira de mercado para a determinacdo das covariancias e dos prémios de risco. Damodaran (2004)
considera que o préprio acréscimo de dividas proporcione aumento potencial de conflitos entre
financiadores e investidores de ac@o (conflitos de agéncia). Entretanto, existe outra abordagem discutida na
literatura recente sobre estrutura de capital: os modelos baseados em custos de agéncia.

Esses modelos assumem que a escolha da estrutura de capital relaciona-se com conflitos de
interesses que podem surgir, por exemplo, entre acionistas e administradores e entre acionistas e credores.
Ross, Westerfield & Jaffe (2002), tratam dos efeitos dos custos de agency do capital proprio sobre a
estrutura de capital, ao considerarem que variacdo do valor da empresa nao é mais em decorréncia da
diferenca entre o beneficio fiscal da divida (positivo para empresa) € o aumento dos custos das
dificuldades financeiras (negativo para empresa uma vez que inclui gastos com agency de terceiros).
Jensen e Meckling (1976) identificaram que o conflito entre acionistas e credores € acionistas e
administradores s@o as duas principais categorias.

Ross, Westerfield & Jaffe (2002), tratam dos efeitos dos custos de agency do capital proprio sobre
a estrutura de capital, ao considerarem que variacdo do valor da empresa ndo € mais em decorréncia da
diferenca entre o beneficio fiscal da divida (positivo para empresa) e o aumento dos custos das
dificuldades financeiras (negativo para empresa uma vez que inclui gastos com agency de terceiros).
Agora a varia¢ao no valor da empresa € resultado do beneficio fiscal (capital de terceiros), mais a reducao
dos custos de agency (pelo uso de % maior de capital proprio), menos os custos das dificuldades
financeiras associadas a divida, incluindo os custos de agency do capital de terceiros anteriormente
citados.

Sob a dtica da Teoria da Carteira, o risco ndo sistemdtico pode ser eliminado através da
diversificacdo, pois deriva do fato de muitos dos perigos a que uma empresa isolada estd sujeita lhe serem
especificos, como a ameaga dos concorrentes mais proximos.

Ja o risco de mercado ndo se pode evitar por mais que se diversifiquem os investimentos. No
entanto, Brealey e Myers (1998), a andlise do risco ndo sistemdtico é muito importante quando se trata de
avaliar uma s6 empresa. Damodaran (2002) corrobora: o risco nao sistematico (funcio das peculiaridades
de cada empreendimento) envolve aspectos qualitativos e quantitativos relacionados aos seguintes
elementos: habilidades e estilos gerenciais, relacao entre trabalho e administracao, sucesso ou fracasso dos
programas de marketing, porte da companhia, diversidade de produtos e clientes, dependéncia de uma
pessoa chave ou de fornecedores, e ambiente altamente competitivo.

Para Zoneschain (1998), a estabilidade econdmica (como proxy a inflacdo), impostos, o
desenvolvimento do sistema financeiro, a volatilidade dos lucros, o tamanho da empresa, o setor da
empresa (embora exista literatura que contradiz), o grau de especificidade do produto — quanto maior a
especificidade do produto, menor o uso de dividas, o grau de tangibilidade dos ativos (empresas com mais
ativo fixo para dar como garantia podem obter empréstimos em condi¢des favoraveis).

A tabela 1 sintetiza estudos internacionais realizados na tentativa de avaliar os fatores
determinantes da alavancagem. Os resultados em branco significam que o fator ndo foi testado pelo
respectivo estudo.
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Tabela 1: Os fatores determinantes da Alavancagem

Marsh Long e Kester  Friend e Titman e
Fatores (1982) Malitz (1986) Lang Wessels
(1985) (1988) (1988)

Beneficio Fiscal - + +
Especificidade %
Lucratividade + +%* - - -
Tamanho + + - + 4%
Tangibilidade + + + + +
Volatilidade - - 4%

Fonte: adaptado de Harris e Raviv (1991).
Nota: (*) Resultados estatisticamente nado significativos a 10%.

Evidentemente, diferencas de metodologia, amostras e periodos de tempo sao fatores importantes
na comparacdo dos resultados. Entretanto, os resultados dos testes para o fator Lucratividade nos
chamaram a atenc¢do. Os estudos recentes com a varidvel lucratividade, também apresentaram resultados
divergentes.

Enquanto Harris e Raviv (1991) consideram que o valor da divida ndo sofre alteracdes com o
desempenho da empresa — lucratividade, os resultados dos estudos de Denis e Denis (1993) envolvendo 20
empresas sugerem um crescimento médio no retorno sobre o ativo de 21,5% atrelado ao aumento da
alavancagem observado.

No Brasil, pondera Assaf Neto (2003a) que a utilizacao do capital de terceiros tem sido inibida nos
ultimos anos em funcdo das altas taxas de juros. Desta forma, as empresas pequenas sdo obrigadas a se
submeter as condi¢des impostas pelo mercado ja que costuma ter acesso restrito as fontes de
financiamento, como exemplo do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). As
empresas maiores, por sua vez, t€m a possibilidade da utilizagcdo de recursos do BNDES, com taxas abaixo
das de mercado. Entretanto a de se convir que estes recursos sao escassos, ou seja, nem toda empresa
consegue captar a taxas do BNDES.

O autor apresenta estudo, realizado de 1996 a 2002 com 346 companhias abertas, onde demonstra
que as empresas brasileiras possuem baixa alavancagem financeira: P/PL = 0,65, composto por 39,40% de
capital de terceiros para 60,60% de capital proprio.

Perobelli ¢ Fama (2001) também encontraram, para empresas brasileiras, resultados divergentes
aos de Titman e Wessels (1988), por exemplo.

3. METODOLOGIA

A metodologia empregada neste trabalho utiliza-se da concepcdo conclusiva de pesquisa. As
pesquisas conclusivas podem ser causais ou descritivas (MALHOTRA, 2001). O presente estudo faz uso
da pesquisa conclusiva causal longitudinal, pois segundo o autor, um estudo longitudinal trabalha com
quadros que ddo uma visdo em profundidade da situacdo e principalmente das mudangas que ocorrem com
o passar do tempo.

3.1 Amostra

A amostra inicialmente utilizada consiste nos dados financeiros fornecidos pela base de dados da
empresa Economdtica de 548 empresas de capital aberto, de 17 setores, para periodos anuais
compreendidos entre janeiro de 1996 a dezembro de 2007.
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Foram excluidos dos dados de empresas com Patrimonio Liquido (PL) negativo, bem como
empresas que ndo apresentavam, no minimo 6 dos nove periodos estudados (outliers). Utilizaram-se os
mesmos critérios para a mensuracdo das varidveis, bem como muito cuidado na tabulacdo dos dados no
sentido de se evitar erros — confiabilidade para fins de comparagao.

A amostra definitiva foi composta por 270 empresas brasileiras de capital aberto, exclusivamente,
também com 17 setores e para periodos anuais compreendidos entre dezembro de 1996 a dezembro de
2004. Os demonstrativos financeiros foram corrigidos pelo indice IPC (Indice de Preco ao Consumidor) da
FIPE (Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas) para 31 de dezembro de 2004. A tabela 2, a seguir
resume a amostra:

Tabela 2: Distribuicio da amostra por setor econémico

Setor N° de Setor N° de

Econémico Empresas Econémico Empresas
Agropecudria e Pesca 2 Minerais ndo Metélicos 5
Alimentos e Bebidas 15 Papel e Celulose 10
Comércio 8 Petréleo e Gés 8
Construcdo 17 Quimica 36
Eletroeletronicos 19 Siderurgia e Metalurgia 48
Energia Elétrica 31 Telecomunicacdes 21
Maigquinas Industriais 9 Téxtil 23
Mineracdo 3 Transportes Servigos 3
Veiculos e pegas 12

Fonte: Dados da pesquisa
3.2 Variaveis para as Hipoteses sobre o Endividamento

Para as analises estatisticas, os dados financeiros coletados na base Economatica foram tabulados,
selecionados e agrupados dando origem as varidveis (varidvel dependente e explicativa) apresentadas a
seguir. Cumpre ser ressaltado que as varidveis representam caracteristicas (fatores, melhor dizendo)
relacionadas durante a revisdo bibliografica e que servirdo de estimadores dessas caracteristicas quando do
tratamento estatistico.

Varidvel Dependente: Alavancagem

Segundo Assaf e Tiburcio (1997), a alavancagem € constituida pela relagdo entre o total de
captagdes de recursos de terceiros (onerosas) sobre o total de recursos préoprios, sendo recomendada como
proxy nos modelos tratados no referencial conceitual deste trabalho: demonstra a estrutura de capital
escolhida pela empresa.

Varidvel Independente: Indicadores de rentabilidade sobre o ativo (ROA)

Como o objetivo deste trabalho € comprovar a Pecking Order Theory, proposta por Myers (1977),
em que as empresas mais lucrativas preferem utilizar recursos proprios oriundos dos lucros ao invés de
recursos de terceiros que geram juros (impacto financeiro), utiliza-se o lucro operacional sobre o ativo total
como proxy de uma avaliagdo do resultado estritamente operacional, ou melhor, resultado dos ativos
investidos por cada empresa verificada (KASSAI e KASSAIL 1999).
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Problema de pesquisa

z

A pergunta deste trabalho é: existem evidéncias empiricas sobre o relacionamento entre
alavancagem financeira (P/PL) e eficiéncia operacional (ROA) das empresas brasileiras?

Hipoteses:

Hipétese nula (Hy)

Hoy: Existe igualdade estatistica entre o retorno sobre o ativo das empresas com alto grau de alavancagem e
com baixo grau de alavancagem.

Hipétese alternativa (H;)

H;: Nao existe igualdade estatistica entre os retornos sobre o ativo das empresas com alto grau de
alavancagem e com as de baixo grau de alavancagem.

3.3 Modelo Analitico
3.3.1. Vetor autoregressivo (VAR) e Causalidade de Granger

Conforme metodologia apresentada por Groppo (2006) os modelos de auto-regressdo vetorial
(VAR) foram propostos como uma alternativa aos modelos estruturais multiequacionais, que se baseavam
na classificacdo a priori das varidveis em exdgenas e endégenas e na imposicdo de restricdes zero nos
parametros estruturais.

Segundo Borges e Silva (2006) € possivel mostrar que os modelos VAR na forma reduzida
retornam previsdes 6timas (minimizam o erro quadritico médio de previsao) e, de fato, muitos trabalhos
t&ém mostrado que tais modelos tem bom desempenho em previsdes de curto prazo. Entretanto, para o
propésito de se obter fungdes de impul-resposta, decomposi¢do de varidncia e mesmo testar teorias €
preciso do modelo na forma estrutural. Contudo, para recuperar o modelo estrutural a partir da forma
reduzida (identificacdo) sdo necessdrias restricdes, de modo a identificar os choques estruturais ou
idiossincraticos (com interpretacdo econdmica) a partir dos residuos estimados no VAR irrestrito (a
principio, sem nenhuma interpretacio econdmica, j4 que sdo combinacdes lineares dos choques
estruturais).

A metodologia VAR tem como uma limita¢ao o fato de ter uma estrutura recursiva para as relagoes
contemporaneas entre as varidveis. O modelo conhecido como VAR estrutural desenvolvido por Bernanke
(1986) supera tal restricdo e permite estabelecer relacdes contemporaneas tomando a teoria econdmica
como referéncia (Harvey, 1990 e Hamilton, 1994). O problema da recursividade serd contornado
concentrando as restricdes nas interagdes contemporaneas € nao nas varidveis defasadas. Esse
procedimento € justificado pelo fato de a teoria econdmica definir melhor as relagdes contemporaneas
comparativamente com as relagdes defasadas, facilitando a interpretacdo economica dos resultados.
(Groppo, 2006).

De forma geral o modelo VAR pode ser expresso conforme notagdo matricial:

AOyt =q, + Alyt—l +"'+Apyt—p *+ €, (1)

a, & . . . .. A )
em que Vi , 0e “rs3ovetores n X 1, A é a matriz n x n dos coeficientes € “° sendo a matriz de
relagoes contemporaneas.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contédbeis da UERIJ, Rio de Janeiro, v.13, n.3, p.8, set./dez., 2008.



Estudo de causalidade da Alavancagem Financeira e Eficiéncia Operacional em empresas
Brasileiras de Capital Aberto no Periodo Pés-Plano Real

A estimag@o dos parametros dos modelos VAR ¢ simples, assumindo-se que os erros sejam
processos i.i.d. Cada uma das n equacdes na Equagdo (1) pode ser estimada separadamente por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) para se obter estimadores assintoticamente consistentes.

Conforme Alexander (2005) o procedimento de especificacdo do modelo VAR € muito simples:

primeiro determinam-se as varidveis a serem usadas no sistema {y f} e, entdo, realiza-se o “teste de ajuste”
da especifica¢do das defasagens do AR de cada equagdo até que um ajuste razodvel seja obtido. Uma vez
especificado, o modelo pode ser usado para investigar as relacdes dinamicas entre as varidveis do sistema,
para procurar comportamentos de antecedéncia-defasagem e, talvez, também, para prop6sitos de previsao.

O modelo acima descrito requer o uso de séries estaciondrias ou séries que se tornam estaciondrias
apos a diferenciagdo, objetivando evitar obter um relacionamento espurio entre as varidveis.

Assim, para se testar a estacionariedade das séries, utilizara-se os testes de Dickey-Fuller. Se as
séries sdo integradas de mesma ordem e co-integradas, um termo de correcao de erro deve ser incluido no
modelo, sem o que ocorre erro de especificacdo. Para mais detalhes, consulte Engle & Granger (1987) e
Johansen & Juselius (1990).

Existem na literatura diversos estudos que buscam descobrir a ordem de integracdo de uma série
temporal. Dentre os procedimentos existentes os testes de raiz unitaria de Fuller (1976), complementados
pelos de Dickey & Fuller (1979 e 1981), tem sido bastante utilizados.

O teste de estacionariedade de Dickey-Fuller parte da pressuposi¢ao de que o processo gerador dos
dados € um processo auto-regressivo de ordem 1, ou seja AR(1).

Contudo, € bastante provavel que, em séries econdmicas, as varidveis apresentem processos auto-
regressivos de ordem superior a 1. Assim, o uso da representa;ao AR(1), nestes casos, pode apresentar
residuos autocorrelacionados. Desta forma, pressupondo que a série € gerada por um processo auto-
regressivo de ordem p [AR(p)], o seguinte modelo pode ser utilizado para testar raiz unitéria:

)4
AY, =+ fi+ &, + D 7AY, +e,
i=1 2)
em que / indica o niimero de defasagens ou diferencas utilizado, t é a tendéncia deterministica do modelo.
Para se determinar o valor p do modelo, com o intuito de se obter residuos nao correlacionados, ou seja,
ruido branco, utiliza-se os critérios de selecdo AIC (Akaike Information Criterion) e BIC (Bayesian
Information Criterion).

Uma vez constatada que as varidveis sdo integradas de mesma ordem, parte-se, entdo, para a fase
de se testar a existéncia de co-integracdo entre elas. O conceito de co-integragdo, conforme descreve
Alexander (2005) refere-se aos movimentos conjuntos dos precos de dois ativos. Se os spreads apresentam
reversdao a média, entdo os precos dos ativos estdo ligados, no longo prazo, por uma tendéncia estocdstica
comum e, neste caso, pode-se dizer que os precos sao ‘“‘co-integrados”. A metodologia utilizada para
realizar o teste de co-integracdo foi proposta por Johansen (1988).

O procedimento de Johansen baseia-se na seguinte versao reparametrizada de um modelo de Vetor
Auto-regressivo (VAR) de ordem p.

p-1
Ay, =1IIy, , + Z:FIAyt_1 + Bx, + €,
(3)

em que =—(I-11, -1, -..-11,) (=12, kD) e 1L =-(-11,-11, -...-11,)
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Segundo Harris (1995), a principal vantagem de se descrever o sistema em termos de correcdo de
erro (VECM) diz respeito ao fato que, nesse formato, tanto as informagdes de curto como as de longo

. - . A N . . A
prazo sdo incorporadas via ajuste no Vi as quais sio dadas pelas estimativas dos pardmetros de I' ¢ IT.

Segundo Groppo (2006), o fator central para a andlise de co-integraciio é o posto de I, que é igual
ao nimero de vetores co-integrantes independentes. A matriz II representa a matriz de resposta de longo

prazo, cujo posto € essencial para se obterem informagdes sobre a ordem de integracao de Yt Definindo-
se o posto IT como igual ak. Se k = n, isto é, I tem posto completo. Nesse caso, todas as n varidveis de

Yt sdo estaciondrias [isto &, I(0)] e, portanto, ndo faz sentido falar em co-integracdo; k = 0, ou seja, a

matriz I é nula. Aqui, todas as varidveis de Yt sdo I(1) e estimar (3) € equivalente a estimar VAR em
primeira diferenca. Nao ha combinacdo linear das vairdveis que seja estaciondria e portanto, nao ha co-

integracdo; 0 < k < n, denotando que existem k combinagdes lineares co-integradas em Yt Nesse caso, I1

pode ser expresso pelo produto de duas matrizes, & e B (n x k) e de posto =k, de modo que, 1=af \,

B ¢ a matriz de vetores co-integrantes ¢ & € a matriz de ponderacdes dos vetores co-integrantes, que
fornece também a velocidade do ajustamento ao equilibrio de longo prazo.

Com base nos conceitos de Granger (1969), Sims (1972) desenvolveu um teste de causalidade
que consiste em estimar as equacdes (04) e (05). A idéia basica do teste € que se x causa y, entdo mudangas
em x precedem mudangas em y.

Neste contexto, em uma regressao de y em funcao de seus valores defasados e de valores defasados
de x, os valores de x deverdo ser importantes para prever y. Diz-se, entdo, que y possui uma causalidade no
sentido de Granger de x se x ajuda a predizer y, ou seja, se os coeficientes defasados de x sdo
estatisticamente significativos. Entretanto, y deve ser titil na previsdo de x.

E importante salientar que o fato de x causar y ndo quer dizer que y é efeito ou resultado de x. A
causalidade de Granger mede a precedéncia da varidvel, as informagdes nelas contidas, nao tendo,
portanto, o sentido estrito de causalidade. Como a teoria é baseada em termos da importincia das
informacdes passadas, aconselha-se utilizar um nimero maior de defasagens (lags). As regressdes
bivariadas para esse teste sao expressas desta forma:

yt = 6}"0 + alyt—l +..t at yt—l + ﬂl'xt—l +..t IBt'xt—l (04)
X, =0y +ax_ +.+ax_ +PBy_ +.+By., 05)
onde y; corresponde ao valor do ROA no setor 1, X, o valor da alavancagem no setor 1 ¢ o e 3 os

parametros estimados para as equacdes.

Apds se estimar as equagdes (04) e (05) para a realizacio do teste de causalidade, alguns cuidados
devem ser tomados. Os principais deles sdo: a elimina¢do da autocorrelagdo entre os residuos das
regressoes e a definicdo dos nimeros de defasagens e os valores futuros da varidvel explicativa que devem
ser usados nas equagoes.

As hipéteses a serem testadas sdo as seguintes:
a) Os coeficientes dos valores futuros da varidvel independente da equacdo (04) sdo zero.
b) Os coeficientes dos valores futuros da variavel independente da equacio (05) sdo zero.

Se as duas hipdteses forem rejeitadas, ter-se-a relacdo bi-causal, e se ambas ndo forem rejeitadas,
ter-se-a auséncia de causalidade. Se a primeira hipdtese for rejeitada e a segunda ndo, a causalidade serd de
y para x, e, caso a primeira ndo seja rejeitada e a segunda seja, a causalidade serd de x para y.
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O teste de causalidade € feito com base na estatistica F, a um nivel de significancia preestabelecido
(de 1%). Para calcular essa estatistica, utilizou-se a féormula abaixo:

(SOR , - SOR )

F o= (¢ -p)
SOR |,
(n—-¢q) (06)

Onde SQRr corresponde a soma dos quadrados dos residuos da equacdo com restricdo, SQRu a
soma dos quadrados dos residuos da equacdo sem restricdo, g ao nimero de parametros estimados na
equacdo sem restricao, p ao nimero de parametros estimados na equacao com restricdo e n ao nimero de
observagoes.

3. RESULTADOS

Tendo em vista a comprovagdo da aplicabilidade da Teoria do Pecking Order para a realidade
brasileira, via teste de hipdteses, algumas premissas sustentam a andlise dos resultados. A primeira
premissa estabelecida € a de que existem diferencgas entre os niveis de alavancagem nos diferentes setores,
resultado de caracteristicas inerentes a cada um deles.

Outra importante premissa estabelecida € a de que, também para a varidvel alavancagem, existem
diferencas entre os periodos de andlise. Assim, para a construcdo do teste de hipéteses (média, desvio-
padrdo) optou-se pela média do periodo como forma de capturar estas variacdes. Pode-se questionar,
portanto, a fragilidade da comparacdo entre os resultados deste estudo e dos testes do realizados nas
décadas de 1980 e 1990 em outros paises.

Assim, ressalta-se que estudo € o de avaliar a aplicabilidade de uma teoria, ndo o de contestar
resultados dos testes realizados. Conforme Assaf Neto (2003b, p. 413), “as empresas normalmente
procuram nao se afastar muito do padrao de endividamento do setor. Com isso, a relacio P/(P+PL) &
constituida em geral, pelos diferentes segmentos de atividade”.

Outro fator importante: a garantia dos empréstimos ou efeito da tangibilidade dos ativos. Empresas
com muitos ativos intangiveis possuem dificuldades naturais de obten¢@o de crédito na praga, também
justificando o uso do capital préprio, mesmo sendo mais oneroso.

Por sua vez, a varidvel ROA também apresenta alta dispersdo, entre setores e intra-setorial. Uma
explicacdo interessante: os setores econOmicos da base de dados da empresa Economatica sao
extremamente heterogéneos. Em termos de tratamento estatistico de dados, conforme mencionado na
metodologia, optou-se pela eliminagcdo dos outliers, mas sem estabilizacdo da varidncia como forma de
demonstrar o efeito desta variancia na relag@o entre Alavancagem e ROA.

Acompanhado a Tabela 3, abaixo, pode-se verificar a existéncia de setores com altissima varidncia
em termos de rentabilidade, como os setores de Transporte e Servicos, Veiculos e Pecas, por exemplo.

Outros mais homogéneos neste quesito, casos dos setores de Construcdo, Energia Elétrica e
Telecomunicagdes. Os dois dltimos, conseqiiéncia da alta regulamentacdo. Para os dois primeiros, tem-se a
segmentagao geografica como fator explicativo.
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Tabela 3: Distribuicao da rentabilidade operacional’ média e dispersio (desvio- padrfio) por setor econdmico

Setor Setor

A . Média DP PO Média DP
Economico Economico

Agropecudria e Pesca 7,57%  2,88% Minerais ndo Metdlicos 10,33%  2,95%
Alimentos e Bebidas 8,07%  2,92% Papel e Celulose 10,56%  5,00%
Comércio 10,69% 2,43% Petrdleo e Gas 11,46%  3,55%
Construgdo 745% 1,82% Quimica 10,03%  3,05%
Eletroeletronicos 6,05%  3,43% Siderurgia e Metalurgia 10,63%  2,62%
Energia Elétrica 722%  1,60% Telecomunicagdes 8,84%  3,66%
Maquinas Industriais 9,18%  3,79%  Téxtil 6,12%  2,88%
Mineragao 12,64% 5,82% Transportes Servigos 2,86%  7,28%

Veiculos e Pegas 9,11% 6,92%

Fonte: Dados da pesquisa

Entretanto, como a pretensdo deste trabalho é a de avaliar a relacdo entre alavancagem e
rentabilidade das empresas brasileiras de capital aberto, o que se pressupde numa relagdo direta dentro de
um determinado periodo. Assim, a escolha de um periodo busca dar maior robustez aos resultados obtidos,
uma vez possivelmente, captura os fatores externos (Taxa Basica de Juros, Crédito Total/PIB, entre outros)
que influenciaram as empresas.

Visando verificar uma relacdo entre as varidveis ROA e Alavancagem, conforme metodologia
exposta anteriormente, o primeiro passo para o ajustamento de um Vetor autorregressivo (VAR) e teste de
co-integracdo, refere-se a andlise do nivel de integracdo de uma determinada séries. Em outras palavras,
verificar se uma determinada série é estaciondria em nivel, ou se torna estaciondria nas diferengas. Vale
lembrar, que a utilizacido do teste de co-integracdo deve ser feita somente para séries de mesmo nivel de
integracao.

Para isto, a Tabela 4 e 5 contem os valores dos testes de estacionariedade (teste de Dickey-Fuller
aumentado) para as séries de ROA e Alavancagem respectivamente, distribuidas para os diversos setores
das empresas analisadas.

Tabela 4: Teste de Estacionariedade para as séries de ROA

Séries Em nivel Primeira Diferenca

|T calculado  p-valor |T calculado p-valor
Agro e Pesca -2.36 0.02 -5.43 0.00
Alimentos e Bebidas -3.40 0.00 -7.86 0.00
Comércio -8.20 0.00 -8.43 0.00
Construgdo -6.07 0.00 -8.05 0.00
Eletroeletronicos -6.07 0.00 -7.95 0.00
Energia Elétrica -6.61 0.00 -7.94 0.00
Mineragdo -7.16 0.00 -8.48 0.00
Migquinas Industriais -9.18 0.00 -9.83 0.00
Papel e Celulose -4.29 0.00 -8.53 0.00
Petréleo e Gas -1.12 0.27 -8.40 0.00
Quimica -3.72 0.00 -8.09 0.00
Siderurgia & Metalurgia -5.88 0.00 -8.32 0.00
Telecomunicacdes -5.85 0.00 -8.98 0.00
Teéxtil -3.42 0.00 -8.34 0.00
Transporte Servico -4.55 0.00 -9.97 0.00
Veiculos e pecgas -3.44 0.00 -3.54 0.00

Fonte: Dados Da Pesquisa
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Tabela 5: Teste de Estacionariedade para as séries de Alavancagem

Séries Em nivel Primeira Diferenca

|T calculado  p-valor |T| calculado p-valor
Agro e Pesca -1.53 0.13 -4.34 0.00
Alimentos e Bebidas -2.16 0.04 -4.86 0.00
Comércio -4.57 0.00 -6.60 0.00
Construcdo -2.15 0.04 -3.81 0.00
Eletroeletronicos -5.01 0.00 -7.74 0.00
Energia Elétrica -3.15 0.00 -1.57 0.00
Mineragéo -4.14 0.00 -7.09 0.00
Maigquinas Industriais -3.71 0.00 -6.00 0.00
Papel e Celulose -2.17 0.04 -5.31 0.00
Petrdleo e Gés -1.51 0.14 -4.58 0.00
Quimica -2.31 0.03 -6.12 0.00
Siderurgia & Metalurgia -2.33 0.02 -7.06 0.00
Telecomunicacdes -1.72 0.09 -6.40 0.00
Téxtil -3.66 0.00 -7.36 0.00
Transporte Servico -0.88 0.38 -4.30 0.00
Veiculos e pecas -2.45 0.02 -6.91 0.00

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de raiz unitdria de Dickey-Fuller tem por objetivo verificar se as séries
temporais em estudo sdo estaciondrias em nivel ou se tornam estaciondrias nas diferencgas.
Neste sentido o teste foi estimado para as séries trimestrais utilizando fun¢des com e sem
interceptos e adicionando ou ndo uma tendéncia. Para cada teste, as fun¢des estimadas foram
escolhidas a partir dos menores valores do critério de Akaike'.

Analisando-se as Tabelas 4 e 5, percebe-se que quase todos os setores a ordem de
integracdo entre as séries de ROA e Alavancagem sio iguais, em torno de O (I(0)), e
estaciondrias em nivel, uma vez que a hipétese nula de que as séries t€m raiz unitdria sdo
rejeitadas em nivel, o que indica que elas sdo estaciondrios. No entanto, somente as séries do
setor de Petrdleo e Gds sdo integradas de primeira ordem, ou seja, I(1), uma vez que elas nao
sdo estaciondrias em nivel, se tornando estaciondrias a partir da primeira diferenca.

Porém, os setores de Agro e Pesca e Transporte e Servico ndo possuem a mesma
ordem de integracdo, indicando que ndo podera ser realizado o teste de co-integracdo para
eles.

Os resultados dos testes de raiz unitdria, apresentados na Tabela 4 e 5, indicam
estacionariedade das séries, ndo havendo, portanto,necessidade de realizar testes de co-
integracdo e de utilizar modelos de correcdo de erros.

Para as séries que possuem ordens diferentes de estacionariedade, ndo pode ser
utilizado o teste de co-integracdo, uma vez que ele s6 serve para séries de mesma ordem de
integracdo. Uma vez que nao foi necessdrio o ajustamento de modelos de correcdo de erros,
estimaram-se somente os Vetores Autorregressivos (VAR) em sua forma simplificada.

Dessa forma, as Tabelas 6 e 7 trazem os valores dos coeficientes e estatistica t do
ajustamento dos Vetores Autorregressivo (VAR) para as séries de ROA e Alavancagem.

" Para mais informagdes sobre o Critério de Informacdo de Akaike, consulte Akaike (1974)
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Tabela 6: Estimativa da matriz de relacées contemporaneas

Influéncia Influéncia

Do ROA sobre a Do ROA sobre a

Alavancagem Coeficiente  Estatisticat Alavancagem Coeficiente  Estatistica t

Agro e Pesca -1.65E-15 -0.80 Papel e Celulose 1.95E-15 2.02%

Alimentos e Bebidas ~ -4.01E-15 -2.12% Petréleo e Gas 4.60E-16 0.13

Comércio -2.97E-14 -2.72% Quimica 4.15E-15 1.15

Construgdio 6.89E-15 1.29 Siderurgia & $.02E-16  -0.30
Metalurgia

Eletroeletronicos -3.45E-15 -1.25 Telecomunicagdes -6.44E-15 -0.88

Energia Elétrica -2.15E-14 -2.06* Téxtil 1.56E-15 0.77

Mineragdo -5.47E-16 -0.39 Transporte Servico -5.54E-15 -0.47

Maiquinas

Industriais -1.10E-14 -1.56 Veiculos e pecgas -1.45E-15 -0.25

Fonte: Dados da pesquisa, Nota: (*) significativo a 10%

Os resultados da estimativa da matriz de relacdes contemporineas apresentados na
tabela 6 mostraram que, entre os dezesseis setores analisados nesse estudo, apenas quatro
deles (Alimentos e Bebidas, Comércio, Energia Elétrica e Papel e Celulose) o retorno sobre o
ativo — ROA - apresentou influéncia estatisticamente significativa sobre a alavancagem. Para
os demais setores analisados, ndo se pode afirmar que houve essa relagdo.

Contrariamente a esses resultados, a outra constatacio importante que pode ser
verificada nos resultados apresentados na tabela 7, ¢ a de que mudangas ocorridas na
alavancagem geram variacdes no ROA das empresas, uma vez que na maioria dos setores
estudados, os coeficientes do Vetor Autoregressivo sdo estatisticamente significativos.

Esses resultados confrontam as proposicoes feitas pela escola de pensamento iniciada
com os estudos de Modigliani e Miller, em 1958, que ficou conhecida como a Moderna Teoria
de Estrutura de Capital. Para os autores, o valor da empresa nao tem relagdo nenhuma com a
estrutura de endividamento da empresa e sdo, em contrapartida, reflexos exclusivos das
decisdes de aplicacdes de recursos, ou seja, o valor da empresa advém das decisdes de ativos e
ndo de passivos, contrariamente do que foi verificado empiricamente neste estudo.

Confrontando os resultados dessa pesquisa com as teorias de finangas, pode-se
estabelecer um paralelo mais proximo com o ponto de vista da chamada Escola
Tradicionalista, que afirmava haver uma estrutura 6tima de capital que possibilitava a
maximizacdo do valor de mercado da empresa.

No entanto, deve-se ressaltar que nesse caso, o valor da empresa nao foi obtido por
meio do valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa que reflita o custo
de oportunidade do capital dos acionistas empregados na empresa € sim com base em
observagoes passadas.

Esses resultados vao de encontro ao modelo de tradeoff estitico proposto por Myers
(1984), em que uma estrutura de capital 6tima pode ser alcangada quando o beneficio fiscal do
empréstimo € balanceado, até um limite — valor marginal —, pelos custos das dificuldades
financeiras decorridas do endividamento. O grau de alavancagem O6timo é geralmente
determinado por um tradeoff dos custos e beneficios dos empréstimos, que assegura a empresa
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ativos e planos de investimento constantes, ao contrdrio do proposto pela teoria do Pecking
Order.

Tabela 7: Estimativa da matriz de relacées contemporaneas

Influéncia Influéncia

Do ROA sobre a Do ROA sobre a

Alavancagem Coeficiente  Estatisticat Alavancagem Coeficiente  Estatistica t

Agro e Pesca -2.10E-17 -1.58 Papel e Celulose 3.13E-15 5.94%

Alimentos e Bebidas  -1.96E-15 -4.51% Petréleo e Gas 9.68E-15 6.35%

Comércio 4.24E-15 3.258* Quimica 5.86E-17 1.95%
Siderurgia &

Construgdo 7.73E-16 6.39% Metalurgia 8.87E-17 2.23%

Eletroeletronicos 1.29E-17 1.86* Telecomunicacdes -5.18E-15 -6.23%

Energia Elétrica -3.09E-16 -3.39% Teéxtil 5.96E-16 4.68*

Mineragdo 1.31E-16 2.60%* Transporte Servico -6.93E-17 -2.24%

Maidquinas

Industriais -7.25E-16 -1.15 Veiculos e pegas -2.77E-15 -5.47%

Fonte: Dados da pesquisa, Nota: (*) significativo a 10%

Apds a andlise das matrizes de relacdes contemporaneas, parte-se para o teste de
causalidade de Granger que visa verificar o sentido de causalidade das séries de Alavancagem
e ROA dos setores das empresas de capital aberto na Bovespa.

Tabela 8: Teste de Causalidade de Granger

ROA -> Alavancagem Alavancagem -> ROA
Setor Estatistica F p-valor Estatistica F p-valor
Agro e Pesca 0.4400 0.51 3.6193 0.06
Alimentos e Bebidas 3.1723 0.08 1.6026 0.21
Comércio 2.1531 0.15 0.9696 0.33
Construgado 2.6726 0.11 2.5490 0.12
Eletroeletronicos 0.4177 0.52 36.8287 0.00
Energia Elétrica 0.9264 0.34 0.9396 0.34
Mineracdo 0.8455 0.36 0.7985 0.38
Maigquinas Industriais 2.2071 0.14 3.6270 0.06
Papel e Celulose 0.0237 0.88 3.1366 0.08
Petréleo e Gas 0.1477 0.70 6.1750 0.02
Quimica 22714 0.14 9.2894 0.00
Siderurgia & Metalurgia 0.0828 0.77 2.8823 0.10
Telecomunicacdes 0.5892 0.45 0.0893 0.77
Téxtil 0.3406 0.56 1.5697 0.22
Transporte Servico 0.7936 0.38 0.6038 0.44
Veiculos e pecas 0.0160 0.90 2.1322 0.15

Fonte: Dados da pesquisa, Nota: As setas indicam o sentido de causalidade testado.

Os resultados do teste F (Tabela 8) apontam para a causalidade unidirecional do ROA
sobre a Alavancagem somente para o setor de Alimentos e Bebidas, demonstrando que as
oscilacdes do ROA provocam mudangas no comportamento da Alavancagem em periodos
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futuros. No sentido contrdrio, em que a Alavancagem influencia o ROA, percebe-se também
uma causalidade unidirecional somente nos setores de Agro e Pesca, Eletroeletronicos,
Maigquinas Industriais, Papel e Celulose. Petrdleo e Gas, Quimica e Siderurgia e Metalurgia,
uma vez que as estatisticas F foram significativas a 10%.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho foi estudada e testada (realidade brasileira) a relagdo entre as varidveis
Alavancagem e Eficiéncia Operacional preditas pela literatura de forma n3o convergente.
Estatisticamente encontrou-se uma baixa correlacdo entre estas varidveis, ndo rejeitando a
hipétese Hy: “Existe igualdade entre os ROAs das empresas com alto grau de alavancagem e
com baixo grau de alavancagem”.

Na préatica algumas constatagdes sustentam os resultados encontrados. Em termos
nacionais, os recursos de terceiros (empréstimos bancdrios, passivos de forma geral) sdo
escassos: alguns numeros, conforme o IPEA (2002): a relagdo empréstimos bancérios/PIB no
Brasil foi de 27,60% enquanto que de Portugal girou em 144,10%. No Brasil, o capital de
terceiros de curto prazo (giro) é ‘mais oneroso’ do que de longo prazo, ou seja, o custo de
captacao no Brasil € fun¢do da fonte do recurso e nao do risco associado. Isso pelo fato do
BNDES representar quase que a totalidade dos recursos de longo prazo: escassos e
‘subsidiados’.

Outro fator importante — a questdo cultural: Brasil estd mais proximo da Alemanha do
que dos americanos no quesito propensao ao endividamento. Além disso, grande parte das
empresas nacionais possui controle (e administracdo) familiar, logo representa a “extensdo” do
proprietério, inclusive no tocante propensao ao risco. Portanto, a compara¢do com os testes
realizados na década de 80 na realidade americana sugere esta diferenca.

Os resultados encontrados nas andlises empiricas mostram a necessidade de se
explorar mais profundamente as questdes determinantes da estrutura de capital das empresas.
Talvez, uma amostra maior envolvendo empresas de outros paises em um periodo maior de
observacgao possa produzir resultados mais interessantes.

Notas:

(1) Considere Alavancagem como a relacdo (P/(P+PL), portanto expresso em %. Para efeito de Calculo do
Passivo (P) realizaram-se ajustes na base de dados da Economatica: foram excluidos os itens ndo onerosos, ou
seja, do passivo de funcionamento, dentre eles: fornecedores, saldrios a pagar, dividendos, impostos,
provisdes de curto prazo e outros passivos. No caso do Patrimbénio Liquido, houve a reclassificacdo dos
Resultados de Exercicios Futuros (REF) de Passivo para PL).

(2) No Calculo do ROA, utilizou-se o Lucro Operacional (EBITDA) dividido pelo Ativo Total, representado a
Eficiéncia Operacional.
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