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RESUMO

Este artigo examina a estrutura de capital de oito empresas representativas do indice de Materiais
Basicos da BM&FBOVESPA no periodo de 1994 a 2011. A controvérsia existente nas bases tedricas
desenvolvidas neste tema permite que novas abordagens sejam levantadas com o objetivo de
aumentar a compreensao dos fatores que determinam os niveis de endividamento das firmas. Neste
estudo optou-se pelo uso de indicadores financeiros que representassem trés eixos de interesse
(rentabilidade, capacidade de pagamento e geragdo de caixa) na explicagdo do endividamento de
curto e longo prazo. A abordagem metodoldgica foi quantitativa, por meio da analise de regressdo com
dados em painel. A expectativa inicial € que os resultados encontrassem aderéncia nas premissas da
Pecking Order Theory. Em que pese as restrigbes metodoldgicas, observou-se que as variaveis de
liquidez corrente, ROA e ROE determinam o endividamento de longo e curto prazo, sendo este ultimo,
também influenciado pelas variaveis de ciclo financeiro e giro do ativo. Todavia, o grau de influéncia
da rentabilidade é distinto para as variaveis dependentes, o que denota a existéncia de conflitos de
agéncia entre credores e acionistas e a preferéncia pelo uso de fontes internas no financiamento dos
ativos.

Palavras chaves: Estrutura de capital. Rentabilidade. Industria de materiais basicos.

Factors determining the structure of capital firms basic materials of Brazil

ABSTRACT

This article examines the capital structure of eight companies representing the Basic Materials Index of
BM&FBOVESPA in the period 1994-2011. The controversy in the theoretical foundations developed
this theme allows new approaches to be lifted in order to increase understanding of the factors that
determine the levels of indebtedness of firms. This study opted for the use of financial indicators that
represent three areas of interest (profitability, ability to pay and cash) in explaining loan short and long
term. The methodological approach was quantitative, through regression analysis with panel data. The
initial expectation is that the results met grip on the premises of Pecking Order Theory. Despite the
methodological limitations, it was observed that the current liquidity variables, ROA and ROE
determine borrowing long and short term, the latter being also influenced by the variables of the
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financial cycle and asset turnover. However, the degree of influence profitability is distinct for the
dependent variables, which indicates the existence of agency conflicts between shareholders and
creditors and preference for internal sources in financing assets.

Keywords: Capital structure. Profitability. Basic materials industry.

1 INTRODUGAO

As bases tedricas que suportam as decisbes
envolvendo a estrutura de capital das empresas
e seus reflexos no desempenho e no valor
destas remontam o ensaio de Durand (1952)
quando a perspectiva académica e empresarial a
ocasido assinalava que as empresas buscavam
um nivel 6timo de endividamento (PEROBELLI;
FAMA, 2003; ASSAF NETO, 2010; BERK;
DEMARZO; BRADFORD, 2010; SANTOS, 2012).

Esse paradigma foi contrastado com a teoria da
irrelevancia da estrutura de capital de Modigliani
e Miller (1958 e 1963) que algou novos
postulados as Finangas Corporativas, sendo
considerados, inclusive, como os trabalhos
seminais em estrutura de capital, em razdo da
formalizagdo quantitativa (PEROBELLI; FAMA,
2003; PHILLIPS; SIPAHIOGLU, 2004; BRITO;
LIMA, 2005; MARCON et al., 2007).

A evolugdo das pesquisas neste campo do
conhecimento ainda ndo encontrou uma corrente
proeminente, de modo que novas alternativas
para explicar as decisbes que envolvem o
endividamento das firmas foram langadas.
Destacam-se a Pecking Order (MYERS e
MAJLUF, 1984), custos de agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976) e Trade Off (MYERS, 1977)
sendo todas oriundas de uma fonte comum, qual
seja, a assimetria informacional entre as partes
interessadas; sendo esta questdo, tratada de
forma neutra nos trabalhos de Modigliani e Miller
em razdo da assungdo da existéncia de
mercados perfeitos (BRITO; LIMA, 2005;
MEDEIROS; DAHER, 2008).

O interesse na identificagdo dos fatores que
determinam o endividamento tem implicita a
existéncia de um nivel 6timo ou estagios de
endividamento das empresas que deve ser
perseguido através do estabelecimento de
politicas de estrutura de capital de longo prazo.
Com a pressuposi¢cado da existéncia de um nivel

ideal de endividamento, torna-se interessante
identificar quais os fatores explicam a forma
como as empresas determinam sua estrutura de
capital (NAKAMURA, et al., 2007; LEMMON;
ROBERTS; ZENDER, 2008).

Em funcgéo da falta de consenso tedrico sobre as
motivagdes ou a propria existéncia de um nivel
6timo de endividamento (KAYO; KIMURA, 2011),
este trabalho se posiciona como mais um esforgo
para tentar compreender 0s fatores
determinantes da estrutura de capital das
empresas. Nesta pesquisa, a amostra foi
composta por empresas que compdem o Indice
de Materiais Basicos (IMAT) da BM&FBOVESPA
no periodo que compreende 1994 a 2011.

A escolha desta amostra deve-se a diversidade
de setores que integram o IMAT, sendo todos
industriais e intensivos em capital, o que
demanda por consequéncia uma estrutura de
capital robusta e articulada que garanta a
maturidade dos investimentos. A
representatividade econbmica destas empresas
para o pais pode ser confirmada pelo total dos
ativos que computou em 2011, valor superior a
R$ 150 bilhdes, conforme dados desta pesquisa.

Desta forma, o interesse primeiro desse estudo é
identificar os fatores que determinam a estrutura
de capital das empresas que compdem o Indice
de Materiais Basicos da principal bolsa de
valores brasileira.

Para alcancar o objetivo proposto, esse trabalho
foi organizado da seguinte forma: a préxima
segao apresenta as bases tedricas que alicergam
a teoria de estrutura de capital, na sequéncia sédo
apresentados os materiais e métodos que
viabilizaram a pesquisa empirica, sendo esta
descrita e analisada na quarta seg¢do. Por fim, as
consideragdes finais sdo elencadas, incluindo as
limitagbes do estudo e oportunidades para novas
pesquisas. As referéncias bibliograficas
encerram o artigo.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Até os anos 70 as discussbes a respeito de
estrutura de capital podiam ser divididas em duas
correntes basicas, a tradicional e a Teoria MM
(Modigliani e Miller) (ASSAF NETO, 2010). Apos
esta década, surgiram as teorias de custo de
agéncia propostas por Jensen e Mecking (1976)
e Myers (1977) que também promoveu a teoria
de trade off; assimetria de informagéao, explicada
por Myers e Maijluf (1984) e por ultimo a pecking
order desenvolvida por Myers (1984).

IRRELEVANCIA DA ESTRUTURA DE
CAPITAL

21

Em 1958 dois professores, Franco Modigliani e
Merton Miller revolucionaram o pensamento
convencional, ao afirmarem que as fontes de
recursos das empresas eram irrelevantes para o
valor das mesas, segundo os autores, somente,
o desempenho dos investimentos explicaria o
valor de mercado da firma (MODIGLIANI;
MILLER, 1958).

Em janeiro de 1963 Modigliani e Miller
publicaram uma corregdo de seu artigo,
considerando os impostos no endividamento. MM
concluiram que as empresas deveriam trabalhar
com cem por cento de capital de terceiros porque
0s juros pagos podem ser dedutiveis do imposto
de renda, o que gera um beneficio fiscal
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Assim, o valor de
uma empresa alavancada seria calculado por
(MODIGLIANI; MILLER, 1963):

VI
p k

()

Onde V| é o valor da empresa alavancada; r é
taxa de imposto de renda; X € o Lucro antes dos
juros e imposto de renda (EBIT); p a taxa de
desconto do capital proprio; R o valor das
despesas financeiras e k a taxa de juros do
capital de terceiros.

A identidade da formula 01 conduz a ideia que
quanto maior o endividamento maior sera o valor
da empresa, pois k é constante para qualquer

nivel de endividamento, logo os executivos
poderiam buscar uma estrutura de capital
baseada totalmente em capital de terceiros
(NAKAMURA; MOTA,2002).

Nessa  perspectiva o0 determinante do
endividamento das empresas estaria baseado na
capacidade de cada empresa em conseguir
dividas tanto quanto possivel (MYERS, 1977).

No entanto, isso ndo ocorre na pratica, pois
conforme Jensen e Meckling (1976), Myers
(1977) e DeAngelus e Masulis (1980) existem
custos adicionais a empresa associados ao seu
nivel de endividamento, em especial, aqueles
relativos a faléncia e custos de agéncia.

A causa dos custos adicionais decorre de um
maior numero de investidores/credores
participando das decisbes da empresa, do
comprometimento nas expectativas futuras da
entidade em conseguir manter a liquidez quanto
ao pagamento das despesas financeiras e
amortizacdo e de conseguir aproveitar novas
oportunidades de investimento.

Diferentes pesquisas testaram os pressupostos
de MM e desde Myers (1977) ogap tedrico ndo
diminui (QIU; MAHAGAONKAR, 2009). Sendo
que, ainda hoje, a teoria MM orienta os manuais
de administragdo quanto a estrutura de capital
das empresas em razao da coeréncia técnica
das premissas que sustentam a teoria (ASSAF
NETO, 2010; BERK, DEMARZO; HARFORD,
2010; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

2.2 TRADE-OFF THEORY

Myers (1977) assinala que uma das vertentes em
contraponto a teoria da irrelevancia é a
StaticTrade-off Theory. Trata-se de uma corrente
que aceita um nivel 6timo de endividamento para
a firma. Nesse ponto 6timo beneficios fiscais
decorrentes do endividamento encontram os
custos associados a faléncia (MARCON et al.,
2007; NAKAMURA; MARTIN; KAYO, 2004;
ROCHA, 2007).

Em extensdo ao postulado por Cassar e Holmes
(2003) e Nakamura et al. (2007), os custos
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associados a faléncia podem ser divididos em
dois niveis: no primeiro tem-se os gastos
marginais relativos a baixa liquidez da empresa,
por exemplo: financiamento de curtissimo prazo,
multas e juros moratérios, negocia¢cdes com
fornecedores e credores, entre outros. No
segundo nivel traz os gastos provaveis com a
liquidagdo da empresa, onde estdo associados:
honorarios advocaticios, desagios na venda de
ativos, perdas de clientes e receitas, negociacéo
com shareholders entre outros.

Nessa esteira, Brito e Lima (2005) asseveram
que empresas mais lucrativas apresentam
condi¢cbes para aumentar o endividamento, pois
ndo incorrem nos custos de faléncia.

Inicialmente, a perspectiva dessa corrente
aceitava a ideia de que a estrutura de capital
6tima da empresa seria fixa, determinada no
inicio de suas atividades e valida por toda a vida
da empresa.Na sequéncia, surge a ideia de
modelos dindmicos de trade-off, onde a
abordagem de estrutura de capital 6tima seria tal
qual a empresa deveria avaliar a sua condigéao
atual, a situagdo que tem como objetivo e as
condi¢cdes do mercado externo (tanto de dividas
e quanto de a¢des) (NAKAMURA et al., 2007).

Varios trabalhos sobre a trade-off Theory foram
conduzidos e apresentaram diferentes
resultados. Brito e Lima (2005) confirmam
parcialmente a trade-off para o caso brasileiro;
Futema, Basso e Kayo (2009) confirmam a
aplicacdo da trade-off na relagéo entre dividendo
e estrutura de capital em empresas brasileiras;
Nakamura et al. (2007) confirmam a aplicagéo da
teoria como determinante da estrutura de capital
no Brasil. Todavia, Nasirzadeh e Mostagiman
(2010) nado confirmaram a influéncia desta teoria
no entendimento do endividamento das firmas.

2.3 AGENCY THEORY

A teoria de agéncia remonta o trabalho de Coase
(1937) quando o autor discute os direitos de
propriedade das firmas, porém é no trabalho
classico de Jensen e Meckling (1976) que esta
teoria € associada aos custos de agéncia e a
teoria da firma para explicar, entre outras coisas,

o comportamento das firmas na gestdo da
estrutura de capital.

Jensen e Mecking (1976) propdem que os custos
de agéncia ndo se limitam entre os gestores
(agentes) e os stockholders (principal), incluem
também os credores como principal(is). Baldner
(2010) ratifica a classificagdo dos custos de
agéncia na literatura atual entre acionistas versus
gestores e credores versus gestores. Assim, os
trés custos de agéncia listados por Jensen e
Meckling (1976) crescem a medida que a
estrutura de capital se torna mais pulverizada,
em fungdo de: i. monitoramento dos agentes; ii.
pagamento aos agentes e, iii. perdas residuais.

Nessa corrente, Marcon et al. (2007) apontam
que a definigdo da estrutura de capital esta
relacionada com a habilidade dos executivos em
obter e desenvolver diferentes fontes de
financiamento no mercado de crédito. Portanto,
os autores concluem que a estrutura de capital
esta associada a estratégia de negécios de cada
firma e a habilidade dos gestores em trabalhar
com as partes interessadas.

Em concordancia as premissas desta teoria Yeh
(2011) observa que as empresas devem ter
sistemas de protegcdo aos acionistas e para os
acionistas em razdo do poder e importancia que
estes tém para a longevidade das empresas.
Ressalta-se que os custos de agéncia
apresentam comportamento inverso ao
desempenho de acgbes de empresas onde o
gestor € o controlador. Em adigéo, Brau (2002
apud YEH, 2011) assinala que os bancos né&o
cobram spreads mais altos para empresas com
estrutura de capital pulverizada, de forma que
outros fatores sdo mais significativos a instituicdo
financeira, como: tempo de relacionamento,
tamanho e idade da firma.

Essa situagdo denota as  dificuldades
encontradas em compreender os fatores
determinantes da estrutura de capital das
empresas, o que reforga a ideia de “caixa preta”
das firmas de Jensen e Meckling (1976).

2.4 PECKING ORDER THEORY

Em extensdo a teoria de agencia surge a

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana | v. 33

| n2 |p.87-103 maio / agosto 2014




FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE MATERIAIS BASICOS DO BRASIL 91

Pecking Order Theory (POT), proposta nos
trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984) onde os autores afirmam que devido aos
custos de agéncia ocasionados pela assimetria
de informagéo, a escolha da melhor estrutura de
capital ocorre seguindo uma hierarquia de
preferéncias (DIAS, 2007; MEDEIROS; DAHER,
2008; KAYO; KIMURA, 2011).

A POT pode ser explicada pela assimetria de
informagcdo e pela existéncia de custos de
transacdo. Na ordem de preferéncias por fontes
de financiamento, as empresas utilizam
primeiramente recursos internos, em seguida a
contragao de dividas e dividas conversiveis e por
Ultimo, emissdo de agbes (LARA; MESQUITA,
2008; MEDEIROS; DAHER, 2008).

A preferéncia por recursos internos provenientes
da geracdo de caixa da empresa ou da
capacidade de reter lucros acumulados como
financiamento de ativos deve-se a dois fatores
importantes: i) redugdo do custo de agéncia em
trabalhar com novos credores ou no aumento do
patriménio liquido; ii) o aumento nas dividas
pode gerar efeitos de subprecificagcdo das agdes,
pois mesmo que o valor presente do
investimento seja positivo, os acionistas sabem
da preferéncia dos credores no recebimento dos
juros  (BRITO; LIMA, 2005; BAEYENS;
MANIGART, 2005; KAYO; KIMURA, 2011).

Lembra-se que a preferéncia por novas dividas
antes de emissao de agdes deve-se a0 menor
custo de transacgao entre essas fontes, tendo em
vista que o processo de underwriting (subscrigéo
de novas acgdes no mercado de capitais) envolve
inimeras fases, contratos com agentes e custos
de langamento.

Assim, as empresas que apresentam maiores
niveis de rentabilidade sdo aquelas com menores
niveis de endividamento. Essa situagdo contrasta
a Pecking Order com a Trade-off sendo as duas
correntes mais testadas em estudos recentes,
inclusive para realidade brasileira destaca-se:
(BRITO; LIMA, 2005; BRITO; CORRAR;
BATISTELA, 2007; MEDEIROS; DAHER, 2008;
LARA; MESQUITA, 2008; FUTEMA; BASSO;
KAYO, 2009).

3 METODOLOGIA

A proposta deste estudo ¢ \verificar a
consisténcia empirica de um modelo exploratério
que avalie as condicdes determinantes da
estrutura de capital das empresas, a partir de
variaveis associadas aos fundamentos
financeiros da empresa. Portanto, a abordagem
metodolégica é quantitativa, a partir do uso da
andlise de regressdo com dados em painel.
Ressalta-se que esta técnica € recorrente na
literatura que trata estrutura de capital (TUDOSE,
2012).

3.1 O MODELO EMPIRICO

A partir da discussdo tedrica apresentada na
segdo anterior, o esforgo fatico deste estudo foi
organizar um modelo que compreendesse trés
eixos de indicadores financeiros internos as
firmas e que auxiliassem no entendimento da
gestdo da estrutura de capital das empresas.

Os eixos algados neste estudo séo:
Rentabilidade, Capacidade de Pagamento e
Geragéao de Caixa, cujas variaveis de analise séo
definidas na sequéncia e as identidades de
calculo sdo apresentadas nos Quadros 4 e 5 na
secao subsequente.

A rentabilidade ¢é assinalada por ser uma
perspectiva presente em toda a construcdo
tedrica da estrutura de capital. Desde o
pensamento convencional anterior a MM até a
Pecking Order, todas as abordagens analisam a
influéncia da rentabilidade no nivel de
endividamento das firmas. Neste estudo, a
proposta é usar dois indicadores neste eixo: ROA
(Return on Assets) e ROE (Return on Equity).

O ROA mensura em JUltima instancia a
rentabilidade da empresa; para MM a estrutura
de capital ndo tem relacdo com a rentabilidade
dos ativos (Proposi¢do I); no entanto, para a
Trade-off as empresas com maiores
rentabilidades poderiam assumir mais dividas,
pois teriam menor probabilidade de faléncia
(BRITO; LIMA, 2005). Por outro lado, a Pecking
Order postula que as empresas mais endividadas
apresentariam menores niveis de rentabilidade,
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pois a assungdo de novas dividas ocorreria,
apenas na insuficiéncia da capacidade de
autofinanciamento.

Segundo a teoria convencional, MM e Trade-off,
o ROE deve apresentar uma relagdo positiva
com o endividamento em fungdo do prémio pelo
risco assumido com o aumento do endividamento
e os custos contratuais e de agéncia que incorre
a firma. Por outro lado, a Pecking Order espera
que a relagédo entre ROE e endividamento seja
inversa, pois as empresas lucrativas assumem
menos dividas e o acréscimo do patriménio
liquido é a ultima decisdo na hierarquia de
preferéncias, sendo esta decisdo para uma
empresa com divida e sem capacidade para
financiar seus ativos, ensejaria na redugdo do
ROE com o acréscimo de novos soécios ou
recursos proprios na empresa.

O Quadro 1 apresenta os sinais esperados entre
as variaveis de rentabilidade e o endividamento,
conforme cada teoria.

Irrelevancia| Trade-off Pecking
Order
ROE Positivo Positivo Negativo
ROA Sem Positvo | Negativo
associagao

Quadro 1 - Relagdo entre Rentabilidade e

Endividamento.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O eixo capacidade de pagamento decorre da
relacdo contraditéria nas decisdes financeiras
entre rentabilidade e liquidez (ASSAF NETO,
2010). Essa relagao esta intimamente ligada a
teoria de agéncia e com reflexos nas correntes
tedricas Trade-off e Pecking Order.

As variaveis propostas para este eixo sao:
Liquidez Corrente e Ciclo Financeiro. A liquidez
corrente € um indicador tradicional na analise
financeira das empresas, pois mensura de forma
objetiva e macro a disponibilidade de bens e
direitos de curto prazo em superar as obrigacdes
contraidas com vencimento de curto prazo
(SANTOS, 2012). Reconhecendo as limitagdes
do indicador, associados ao ndo cémputo do giro
das contas e o regime de competéncia em que
as demonstragbes financeiras sao apuradas,
utilizou-se de forma complementar o Ciclo
Financeiro. Trata-se, esta ultima, de importante

variavel para dimensionamento da necessidade
de capital de giro das empresas, bem como, da
estrutura de negocio em realizar caixa no curto
prazo para suprir as despesas de gestdo e
financeiras da empresa (ASSAF NETO, 2010).

Portanto, entende-se, a partir da Trade-off que
quanto maior a liquidez da empresa maior sera o
nivel de endividamento da mesma, concomitante,
quanto menor o Ciclo Financeiro maior sera o
percentual de capital de terceiros, em razdo do
excesso de funcionamento da empresa o que
libera recursos com maior velocidade ao caixa da
empresa.

Em caminho inverso, espera-se relagao contraria
destas variaveis com a Pecking Order, pois um
excedente de disponibilidade aferido pela
liquidez ou proporcionado por um ciclo financeiro
reduzido permitira a empresa a possibilidade de
realocagdo deste recurso em ativos néo
circulantes, isto é, a empresa realizaria parte do
investimento em ativos operacionais com a
realocagao do ativo circulante.

O Quadro 2 apresenta a relagéo estipulada para
as variaveis de capacidade de pagamento com
endividamento.

Irrelevancia| Trade-off Pecking
Order
Liquidez Sem - .
Corrente (LC)| associagéo Positivo Negativo
Ciclo Sem
financeiro o Negativo Positivo
(CF) associagao

Quadro 2 - Relagao entre Capacidade de

Pagamento e Endividamento.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A auséncia de associagdo entre as variaveis
prevista na teoria de irrelevancia deve-se a
premissa de MM de mercados perfeitos. Sabe-se
que se os mercados de crédito em que operam
as empresas fossem perfeitos, ndo haveria
necessidade de gerenciamento dos ativos
circulantes (BERK; DEMARZO; HARFORD,
2010).

O ultimo eixo do modelo empirico proposto neste
artigo é a capacidade de geracdo de caixa da
empresa. Para tanto, utilizam-se dos indicadores
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financeiros como variaveis exploratérias do
endividamento das firmas: Giro do Ativo e
Margem Operacional.

O giro do ativo mensura a capacidade da
empresa em realizar receita a partir dos ativos
existentes e a margem operacional, sendo esta
calculada a partir do EBTIDA (Earn Before
Taxes, Interest, Depreciation and Amortization)
como medida de apropriagdo da receita por parte
da empresa, depois do pagamento dos custos e
despesas operacionais que impactam de fato o
caixa da empresa.

A relacdo aguardada entre essas variaveis em
funcdo do referencial tedrico é idéntica a
rentabilidade. As empresas com maior
capacidade de geracdo de receita e caixa
poderiam, pela Trade-off, assumir mais dividas,
pois teriam como assumir os custos de agéncia
decorrentes dos novos credores, além de
apresentar menor probabilidade de faléncia e
portanto, ndo teriam dificuldade em encontrar
credores para os investimentos em carteira.
Contrapondo, essa perspectiva, a Pecking Order
assinala que apenas empresas com
incapacidade de financiar seus investimentos
COm recursos proprios, procurariam aumentar o
seu endividamento.

Desta forma, o Quadro 3 apresenta as relagdes
esperadas entre a Geragdo de Caixa e o
Endividamento.

Irrelevancia| Trade-off Pecking
Order
(Giro do Ativo Sem Positivo Negativo
(GA) associagédo
Margem Sem
Operacional associagao Positivo Negativo
(MO)

Quadro 3 - Relagao entre Geragao de Caixa e

Endividamento.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Essa questdo ndo é discutida nos trabalhos de
MM (1958 e 1963), conquanto, que o
entendimento para a teoria da irrelevancia para
as duas variaveis do eixo geracdo de caixa é
nulo, em razdo de refletirem a qualidade dos
ativos e da gestdo interna a empresa, nédo
podendo apresentar, portanto, nenhuma relagao
com a estrutura de financiamento da empresa.

Assim, o modelo genérico estruturado para
determinar os fatores internos que determinam o
endividamento das empresas estudadas neste
trabalho ¢ ilustrado na férmula (02).

END =ROE + ROA+LC+CF+GA+MO (2)
O uso destas variaveis deve-se a tentativa de
explorar novas alternativas para explicar o
endividamento da firma. Reconhece-se a
possibilidade da existéncia de outras variaveis
enddgenas e exdgenas as empresas que tenham
influéncia no nivel de endividamento, todavia, em
funcdo do escopo deste estudo e da construgéo
tedrica e processual apresentada, espera-se
analisar o impacto destas variaveis no
endividamento e a consequente aderéncia
tedrica.

3.2 MATERIAL

A BM&FBovespa criou em 2005 o Indice
Materiais Basicos (IMAT) que tem por objetivo
oferecer visdo segmentada do mercado
acionario, medindo o comportamento das agdes
das empresas representativas do setor de
materiais basicos. As agdes componentes sao
selecionadas por sua liquidez e ponderadas nas
carteiras pelo valor de mercado das acgdes

disponiveis a negociacdo (BM&BOVESPA,
2012).
Em 2011, 13 empresas dos setores de

embalagem de madeira e papel; materiais
diversos; mineragdo; quimicos; siderurgia e
metalurgia formavam o indice, s&o elas: Braskem
S/A; Sid Nacional S/A; Duratex S/A; Ferbasa S/A;
Fibria S/A; Gerdau S/A; Klabin S/A; Magnesita
S/A; Miner S/A; Paranapanema S/A; Suzano
Papel S/A; Usiminas S/A; Vale S/A.

Devido a falta de dados para o periodo dessa
pesquisa (1994-2011), as empresas Duratex S/A,
Magnesita S/A, Miner S/A, Paranapanema S/A e
Klabin S/A foram excluidas.

Os dados foram coletados junto as Demonstracdes
Financeiras = Padronizadas das  empresas,
disponiveis no Sistema Economatica®. As
informagdes foram transportadas para planilhas
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eletronicas onde foram tabuladas e preparadas
para o uso do software GRETL (GNU Regression,
Econometric and Times-Series Library, verséo
1.9.9) que suportou a aplicagdo do modelo de
regressao proposto.

O periodo de 1994 a 2011 foi escolhido em
funcéo da entrada do Plano Real (1° de Julho de

investimentos de longo prazo e financiamento
que o plano trouxe para o pais. Se o trabalho
tivesse utilizado dados de periodos anteriores a
1994, a andlise poderia ser prejudicada pelos
efeitos da altissima inflagdo do periodo anterior e
contexto macroecondmico totalmente distinto.

Os Quadros 4 e 5 apresentam a identidade de

1994) e  estabilidade econdbmica para calculo de cada variavel utilizada no modelo.
Variavel Sigla Definigao Operacional
Endividamento Total END Dividas/(Dividas + Patriménio Liquido)
Endividamento de Curto Prazo END - CP Passivo Circulante/Dividas Totais

Quadro 4 - Variaveis Dependentes.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Variavel Sigla Definigdo Operacional

Retorno sobre o Patrimbnio ROE Lucro Liquido / Patriménio Liguido

Ciclo Financeiro CF Ciclo Operacional - Prazo Médio de Pagamento a
Fornecedores (PMPF)
Rentabilidade dos Ativos ROA Lucro Gerado pelos Ativos (operacional) / Ativo
Total Médio
Liquidez Corrente LC Ativo Circulante/Passivo Circulante
Margem Operacional MO EBTIDA x 100 / Receita Liquida de Vendas
Giro do Ativo GA Receita / Ativo Total

Quadro 5 - Variaveis Independentes.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na margem operacional utilizou-se o EBTIDA por
ser um indicador que reflete o impacto das
operagbes no caixa das empresas e este esta
diretamente relacionado com as teorias de
pecking order e trade off (BRITO; LIMA, 2005).

3.3 METODOS

O método escolhido para a analise dos dados foi
o0 modelo de regressdo com dados em painel, ja
que o estudo caracteriza-se por uma analise
cross-section em uma série temporal. Assinala-
se que esta abordagem metodologica é
recorrente nos estudos que envolvem estrutura
de capital (TUDOSE, 2012).

As trés ferramentas tradicionais para analise com
dados em painel séo os efeitos fixos, aleatérios e
os modelos de regressao aparentemente nao
relacionados (MARQUES, 2000). Nesta area do
conhecimento 0s pesquisadores preferem
trabalhar com a técnica de efeitos fixos em razéo
da possibilidade do intercepto da regressdo que
capta o comportamento de cada firma estar
correlacionado com as variaveis explicativas em
qualquer periodo da amostra. Em adigédo, os

coeficientes angulares séo fixos, o que permite
uma analise parcimoniosa e mais objetiva da
influéncia das variaveis explicativas no
endividamento durante todo o periodo. A
Férmula 03 apresenta a identidade do modelo,
considerando os dados em painel com efeitos
fixos.

Yy = +181x1“ "'/Bzxz,l +'--+ﬂsx6,, + Ei (03)

A variavel dependente Yit assume os valores das
variaveis de endividamentosde curto e longo
prazo, assim sendo, sdo providenciadas duas
regressdes com dados em painel, pois o modelo
sO permite uma unica variavel dependente por
analise.

Os betas s&do os coeficientes angulares das
variaveis explanatdrias X, que totalizam seis,
conforme o Quadro 5. O alfa é a constante da
regressdo. Os subscritos i e t representam as
empresas em cada ano respectivamente.

Os testes para verificagdo de ajuste do modelo
sdo: i) andlise de possivel influéncia de
colinearidade entre as variaveis exploratorias; ii)
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a normalidade do termo erro; iii) a correlagao
serial e a premissa da homocedasticidade das
variaveis (GUJARATI, 2006).

Nao foi necessario testar a estacionariedade das
séries em razdo da amostra ser restrita a oito
empresas e o tempo limitado em 18 anos. Baltagia
(2000, apud MEDEIROS; DAHER, 2008) assinala
que os testes de raiz unitaria sdo necessarios na
andlise de regressdo com painéis de dados,
apenas, para séries temporais extensas e com
muitas unidades de analise, o que caracteriza
macropainéis.

Para verificagdo de multicolinearidade entre as

coeficientes de correlagao.

Para verificar a normalidade utilizou-se o teste do 2
da distribuicdo do termo erro. A correlagdo serial
ocorreu pelo teste de Durbin-Watson. Por fim, a
homocedasticidade foi verificada pelo teste White
que nao depende da distribuigdo normal do termo
erro que €& uma caracteristica nas analises
aplicadas as empresas (GUJARATI, 2006).

4  ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados médios das
variaveis utilizadas no modelo empirico para
cada ano do periodo analisado.

variaveis, adotou-se a  verificagdo  dos
Tabela 1 - Resultados descritivos das variaveis.

Anos END END-CP LC GA ROA ROE MO

1994 13,85 38,57 1,6 75,53 0,45 3,76 13,85 24,29
1995 14,7 47,34 1,45 95,84 0,39 3,6 6,81 28,43
1996 19,84 41,76 1,64 114,95 0,34 2,46 4,43 22,6
1997 22,08 36,46 1,94 105,23 0,35 3,16 6,04 22,74
1998 25,79 36,94 1,84 127,63 0,34 2,68 5,46 22,13
1999 29,33 39,88 1,71 109,91 0,38 4.8 10,44 35,15
2000 26,76 41,05 1,88 108,83 0,44 8,98 18,36 46,59
2001 33,39 41,88 1,25 96,15 0,4 6,38 14,1 38,68
2002 36,1 42,95 1,28 95,08 0,4 2,1 2,73 29,99
2003 32,1 31,13 1,55 93,25 0,51 10,25 26,35 39,81
2004 25,95 23,61 1,65 119,06 0,56 12,93 34,78 45,39
2005 26,2 32,96 2,16 100,15 0,58 1,4 27,89 40,25
2006 28,98 18,61 2,49 100,53 0,5 7,23 19,09 38,14
2007 24,1 14,65 2,21 90,71 0,46 9,54 24,21 39,99
2008 35,53 27,51 2,24 118,84 0,44 6,44 12,04 48,29
2009 30,64 25,22 2,31 105,13 0,38 4,63 14,98 22,43
2010 27 10,46 2,39 117,96 0,41 6,74 17,89 37,5
2011 29,3 24,29 2,35 112,71 0,38 3,84 10,65 34,08
Médias 26,76 32,96 1,89 104,86 0,43 6,16 15,01 34,25
o 6,06 25,41 0,38 12,43 0,07 3,20 8,69 8,58

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se que o endividamento total médio das
oito empresas analisadas é superior em 93,2% a
propor¢cdo do inicio do periodo. Essa situagao
ratifica a importancia da limitagcdo do tempo na
analise para o periodo 1994 a 2011, tendo em
vista, que no periodo anterior a 1994 o mercado
de crédito no pais para financiamento de longo
prazo era quase inexistente, em razdo da
“ciranda” inflacionaria.

O crescimento do endividamento total das
empresas no periodo ocorreu de forma
sistematica até o ano de 2002 quando
alcangou o limite para o periodo; a sequéncia
dos anos apresentou uma alta volatilidade nos
niveis de endividamento. Situagdo contraria

ocorre com o endividamento de curto prazo
que apresentou média de 40% do
endividamento das empresas nos primeiros
nove anos e na metade final a proporg¢ao caiu
para 23%, mesmo com a alta volatilidade entre
as empresas, os dados sugerem que as
empresas procuraram um maior alongamento
das dividas.

Excegcao ao Giro do Ativo, todas as variaveis
apresentaram médias no periodo superior ao
verificado em 1994 e, em certa medida, o
comportamento é similar ao endividamento. Para
uma analise da associagao entre essas variaveis,
a Tabela 2 apresenta os coeficientes de
correlagéo.
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Tabela 2 - Matriz de Correlacdo entre as Variaveis do Modelo.

END END-CP LC CF GA ROA ROE MO
MO -0,0900 -0,1452 -0,2507 0,0135 -0,3454 0,6476 0,5887 1,0000
ROE -0,0941 -0,0778 -0,0210 0,1707 0,2315 0,7789 1,0000
ROA -0,4564 0,0616 0,1887 0,2231 0,1626 1,0000
GA -0,1500 0,1742 0,4081 0,0188 1,0000
CF -0,2185 0,2459 0,4613 1,0000
LC -0,4583 0,1617 1,0000
END-CP -0,4032 1,0000
END 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Os coeficientes de correlagdo sdo, em geral,
baixos entre as variaveis, o que pode gerar fraca
influéncia de multicolinearidade entre os
regressores. Os trés maiores coeficientes de
correlagéo estédo entre as variavies ROE, ROA e
MO; o que é natural em razéo da identidade das
féormulas. A manutengdo dessas variaveis no
modelo deve-se a estrutura exploratoria prevista,
além disso, as associagdes com as variaveis de
endividamento sao diferentes.

Observando os sinais dos coeficientes entre as
variaveis exploratérias e o endividamento total,

apenas, o Ciclo Financeiro ndo tem aderéncia
com os resultados esperados para Pecking
Order. Inobstante, quando se ftrata de
endividamento de curto prazo, a teoria que
melhor suporta os resultados é a Trade-off, onde

todos os resultados confirmam os sinais
esperados, exceto, novamente, o Ciclo
Financeiro.

A Tabela 3 apresenta os resultados da analise de
regressao com dados em painel, utilizando
efeitos fixos pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).

Tabela 3 - Resultados da regressao utilizando efeitos fixos na amostra do estudo.

Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 31,9498 4,967 6,4324 <0,00001***
ROA -2,14879 0,297383 -7,2257 <0,00001***
ROE 0,46835 0,109643 4,2716 0,00004***
END LC -2,90181 1,05832 -2,7419 0,00697***
CF 0,007022 0,020069 0,3499 0,72701
GA 2,99913 6,98655 0,4293 0,66844
MO 0,130485 0,091626 1,4241 0,15682
R?=0,4718 F(13, 130) 8,932406 P-valor (F) 7,19e-13
Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 18,3683 10,2942 1,7843 0,07670*
ROA 1,65951 0,61633 2,6926 0,00802***
ROE -0,695242 0,227238 -3,0595 0,00269***
END-CP LC -4,29296 2,19338 -1,9572 0,05246*
CF 0,138904 0,0415939 3,3395 0,00110***
GA 31,3596 14,4797 2,1658 0,03215**
MO -0,177159 0,189898 -0,9329 0,35259
R?=0,1836 F(13,130) 2,2493 P-valor(F) 0,010747

Legenda - Significancia: ***>99%, ** < 95%, * < 90%.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

O potencial de explicagdo das variaveis
explanatérias no modelo proposto foi maior para
o endividamento de longo prazo, de modo que as
variaveis significativas foram ROA, ROE e a
Liquidez Corrente; os intervalos de confianga
destas variaveis demonstram que os sinais dos
limites ao nivel de 95% s&o os mesmos dos
coeficientes apresentados. A Tabela 4 apresenta
os valores por variavel.

Tabela 4 - Intervalo de confianga das variaveis
significativas para o endividamento.

Variavel Intervalo de Confianca
ROA (-2,73713, -1,56046)
ROE (0,251434, 0,685267)

LC (-4,99556, -0,808055)
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Essa condigao permite uma analise mais segura
dos efeitos dessas variaveis no endividamento a
partir dos resultados esperados apresentados
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nos Quadros 1 e 2. Assim, pode-se observar,
inicialmente, que ndo ha um comportamento que
justifique totalmente uma das abordagens
tedricas, pois a influéncia positiva do ROE era
esperada nas teorias de irrelevancia e trade-off
em fungéo do prémio pelo risco, por outro lado, a
influéncia negativa da liquidez e do ROA
encontra aderéncia nas premissas da pecking
order que assevera que as empresas mais
rentaveis apresentam menores niveis de
endividamento e, ainda, a preferéncia
autofinanciamento ao endividamento implica que
a elevacédo no nivel de liquidez ensejara na
reducdo das fontes de financiamento junto aos
terceiros.

Os resultados encontrados para o endividamento
de curto prazo foram diferentes do
endividamento de longo prazo, o que ratifica a
importancia da analise segregada.

Observa-se que todas as variaveis foram

significativas, exceto a variavel Margem
Operacional. No entanto, a capacidade de
explicagdo dessas variaveis, frente o

endividamento de curto prazo foi menor que o
primeiro. Além disso, os sinais dos coeficientes
do eixo desempenho financeiro se invertem o
que alga um elemento novo a analise.

Os intervalos de confianga, ao nivel de 95% das
variaveis significativas s@o apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Intervalos de confianga das
variaveis significativas para o endividamento
de curto prazo.

Variavel Intervalo de Confianca
ROA (0,440173, 2,87885)
ROE (-1,14481, -0,245679)
LC (-8,63229, 0,0463782)
CF (0,0566156, 0,221193)
GA (2,71315, 60,0060)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Nota-se elevada amplitude entre os limites das
variaveis, quando comparado com O primeiro
modelo, com o registro que a liquidez corrente
possui os limites em niveis de influéncia distintos.

Os confrontos dos resultados esperados com os
realizados demonstram que as empresas da
amostra ndo possuem uma coesdo plena com

uma das teorias discutidas. Os resultados
assinalam que o endividamento de curto prazo
cresce quando o desempenho dos ativos e a
capacidade de geracdo de receita cresce;
inobstante, o endividamento de curto prazo
declina quando o ciclo financeiro reduz, a
liquidez corrente aumenta e o desempenho para
os acionistas cai. Por outro modo, pode-se dizer
que ha certo “equilibrio” entre as teorias de trade-
off e pecking order.

Para as duas variaveis dependentes a constante
foi significativa, e neste caso o seu valor é
importante, pois ela assume as caracteristicas
individuais de cada empresa, conforme o modelo
de regressdo com efeitos fixos.

A Tabela 6 apresenta os valores da constante
para cada empresa, sendo que usou-se a
estatistica F para testar as diferengas do
intercepto entre as empresas, observou-se duas
situagbes sob a hipdtese nula onde ndo ha
diferenca estatistica entre os grupos: i) para o
endividamento de longo prazo a probabilidade
dos interceptos ndo serem diferentes
significativamente é de 96,96% (F(7, 130) =
0,255382); e ii) para o endividamento de curto
prazo a probabilidade é 90,38% (F(7, 130) >
0,395149). Desta forma, pode-se destacar que o
comportamento das empresas frente as variaveis
de endividamento (longo e curto prazo) pelo
modelo proposto é semelhante.

Tabela 6 - Valores da constante por empresa
para cada tipo de endividamento.

End.Longo .y curto Prazo
Empresa Prazo (Intercepto)

(Intercepto)
Braskem 31,38 17,91
CSN 34,02 15,89
FEBRASA 31,07 19,31
FIBRIA 30,18 22,30
Gerdau 30,31 15,67
Suzano 33,02 15,44
Usiminas 33,36 15,44
Vale 32,24 24,99

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Os resultados dos testes para verificar a
qualidade de ajuste dos modelos estdo dispostos
noQuadro6. Ressalta-se que a hipdtese nula
para o teste de normalidade dos residuos é a
distribuicdo normal destes e para o teste de
homocedasticidade é a mesma variancia de erro
entre as empresas.
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Teste End. Longo Prazo Status End. Curto Prazo Status
Normalidade dos residuos (x?) X2 =0,1564; p-valor = x2 = 13,15; p-valor = =
0.9248 Atende 0,0014 N&o atende
Homocedasticidade (Wald) X2 = 8,421; p-valor = Atende X2 = 5,934; p-valor = Atende
0,3934 parcialmente 0,6546 parcialmente
Correlacéo Serial (Durbin-Watson) d=2,059 Atende d=2,125 Atende

Quadro 6 - Resultados consolidados dos testes de ajuste do modelo.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

O ajuste do modelo nao foi total, pois para os
dois niveis de endividamento encontrou-se
heteroscedasticidade nas varidncias do termo
erro. Em adigao, o endividamento de curto prazo
nao apresentou normalidade nos residuos. Essas
limitagbes impedem o uso dos coeficientes para
fins de estimagao.

Para o teste de Durbin-Watson utilizou-se a faixa
de aceitagdo da hipotese nula de auséncia de
autocorrelagdo positiva e negativa de definida na
literatura (GUJARATI, 2006). Tomou-se como

base a Tabela da estatistica Durbin-Watson para
os pontos de significancia de d. e du em niveis
de significAncia 0,01 para seis variaveis
explanatoérias e 150 observagbes; com efeito, a
faixa para aceitagdo do teste d compreende os
limites 1,543 e 2,457.

No interesse de superar a limitagdo para possivel
presenca de heteroscedasticidade, utilizou-se o
método dos minimos quadrados ponderados
entre as empresas. Os resultados das
regressoes estdo na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da regressao utilizando métodos quadrados ponderados na
amostra do estudo.

Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 35,2593 4,63855 7,6014 <0,00001***
ROA -2,07165 0,281193 -7,3674 <0,00001***
ROE 0,513794 0,106501 4,8243 <0,00001***
END LC -3,10042 0,986999 -3,1413 0,00206***
CF 0,00434947 0,0186746 0,2329 0,81618
GA -0,515259 6,50942 -0,0792 0,93702
MO 0,0629214 0,0871249 0,7222 0,47140
R? = 0,486690 F(6, 137) 21,64919 P-valor(F) 8,67e-18
Variaveis Coeficientes Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 13,3383 9,226 1,4457 0,15054
ROA 1,82203 0,542933 3,3559 0,00102***
ROE -0,772225 0,203472 -3,7952 0,00022***
END-CP LC -5,23319 1,99497 -2,6232 0,00970***
CF 0,154376 0,0376072 4,1050 0,00007***
GA 39,2729 13,1385 2,9892 0,00332***
MO -0,121842 0,167914 -0,7256 0,46931
R? = 0,225231 F(6, 137) 6,637806P-valor(F)  3,51e-06

Legenda - Significancia: ***>99%, ** < 95%, * < 90%
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Os coeficientes alcangados pelo método dos
quadrados ponderados sdo similares a primeira
analise na Tabela 4, em especial, o sinal dos
coeficientes 0 que aumenta a confiabilidade dos
resultados.

Na analise dos intervalos de confianga, das
variaveis significativas, os resultados também
foram semelhantes, conforme a Tabela 8.

Nota-se que os limites do coeficiente para a
variavel LC no curto prazo foram negativos, o

que confirma a perspectiva da Pecking Order
para este eixo e traz a unica diferenga frente os
resultados das regressdes com efeitos fixos.

Nesta segunda andlise as regressbes
apresentaram um poder maior de explicagdo que
a primeira, tendo em vista os valores de R? e a
manutengdo da significAncia da Estatistica F.
Além disso, todas as varidaveis foram
significativas ao nivel de 99% para explicar o
endividamento de curto prazo, exceto a margem
operacional, sendo que os coeficientes das
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variaveis de giro do ativo e liquidez corrente
foram os mais elevados.

Tabela 8 - Intervalos de confianga das
variaveis significativas para os
endividamentos de longo e curto prazo pelo
método dos quadrados ponderados.

Variavel Variaveis .
Dependente Independent Intervalo de Confianga
pen es
ROA (-2,62769, -1,51561)
END ROE (0,303195, 0,724393)
LC (-5,05215, -1,14870)
ROA (0,748423, 2,89565)
ROE (-1,17458, -0,369873)
END-CP LC (-9,17812, -1,28827)
CF (0,0800108, 0,228742)
GA (13,2925, 65,2534)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Nota-se que a influéncia das variaveis nos
endividamentos de curto e longo prazo é distinta,
0 que nao ocorre para as variaveis do eixo
capacidade de pagamento (Liquidez Corrente e
Ciclo Financeiro). Os sinais dessas variaveis
foram os mesmos para os dois niveis de
endividamentos e nas duas regressoes.

Importa ressaltar, que a conta de financiamento
de curto prazo integra uma parcela do
denominador do calculo da liquidez corrente, o
que uma relagdo inversa com o0 proprio
endividamento de curto prazo, se todas as
variaveis se manterem constantes. Inobstante,
assinala-se que a presencga de correlagdo néo
enseja necessariamente em relacdo de
causalidade e significancia (GUJARATI, 2006).

A significancia da influéncia contraria da liquidez
corrente no endividamento confirma a
preponderancia desta conta no nivel de
endividamento, de modo que as empresas com
maiores niveis de liquidez possuem menores
niveis de endividamento de curto prazo. A
relagdo positiva e significativa do ciclo financeiro
com o endividamento de curto prazo, confirma
que as empresas com O maior giro de caixa
demandam menores niveis de endividamento de
curto prazo.

Desta forma, o resultado inverso da liquidez
corrente com o endividamento de curto prazo
ndo pode ser entendido, apenas, pela possivel
correlagdo entre as variaveis, mas de fato,

empresas com maior capacidade de gerar
recursos, demandam menores niveis de
endividamento de curto prazo, que também é&
ratificado pelo giro do ativo (BRITO; LIMA, 2005).

Por outro lado, o ciclo financeiro ndo apresentou
relagdo significativa com o endividamento de
longo prazo. Sabe-se que o ciclo financeiro é a
principal  variavel para composicdo da
necessidade de capital de giro das empresas, de
modo que este deve ser financiado por fontes de
longo prazo (proprio e de terceiros) (ASSAF
NETO, 2010).

Essas assertivas ratificam a perspectiva da
Pecking Order quanto a preferéncia pelo uso de
recursos proprios a emissao de novas dividas.
Assinala-se que a influéncia negativa da liquidez
no endividamento também foi encontrada nos
estudos de Moosa, Li e Naughton (2011) e
Nakamura et al. (2007).

4.1 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

As evidéncias encontradas na relagdo entre
endividamento e capacidade de geragao de caixa
foram significativas, apenas, para a variavel GA
(Giro do Ativo) na explicagdo do endividamento
de curto prazo, inclusive, com o maior
coeficiente. Os resultados sugerem que as
empresas sentem-se mais “confortaveis” em
aumentar o endividamento de curto prazo se os
ativos sdo capazes de gerar receitas o que, a
priori, aumentaria a geracdo de caixa e nao
pressionaria a gestdo da empresa com as
despesas financeiras e de amortizagdo. Essa
perspectiva concorda com a relagdo prevista a
Trade off Theory, porém, a ndo significancia da
variavel Margem Operacional dificulta a
ratificacdo tedrica. Ndo é comum encontrar a
variavel Giro do Ativo nos modelos propostos
para determinagdo da estrutura de capital; ha
uma certa tendéncia no uso da variavel
crescimento de vendas, sendo que os resultados
empiricos sdo difusos (BRITO; LIMA, 2005).
Todavia, identificou-se no trabalho de Santos
(2012) a evidéncia de correlagédo positiva entre
estrutura de capital e giro do ativo nas empresas
varejistas brasileiras, quando foi analisada uma
amostra média superior a 120 empresas entre os
anos 2000 a 2006.
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O eixo rentabilidade (ROA e ROE) alvo de
analise desde o pensamento convencional nao
apresentou aderéncia exclusiva a uma das
teorias discutidas. Para ambos os niveis de
endividamento, as variaveis de rentabilidade
foram significativas e os sinais de influéncia

foram os mesmos nas duas técnicas
empregadas.

Os resultados apontam que os tipos de
rentabilidade da empresa afetam o]

endividamento de curto prazo e longo prazo
diferentemente. O crescimento do endividamento
de curto prazo é influenciado pelo ROE quando
ndo ha lucro/agdo, em razdo do coeficiente
negativo. Por outro lado, se a empresa apresenta
retorno positivo aos acionistas tende aumentar o
endividamento de curto prazo. A situagéo
contraria ocorre no endividamento de longo
prazo, com efeito, os resultados entrincheiram a
teoria abordada.

De forma integrada a relagdo controversa entre o
ROE e o0 ROA pode ser explicada pelo conflito de
agéncia existente entre acionistas e credores. A
partir dos resultados controversos, toma-se a
liberdade de interpreta-los, a partir da realidade
nacional como segue:

i) quando o ROE ¢é positivo o endividamento
de curto prazo tende a cair, sendo provavel, o
efeito de substituicdo das dividas de curto
prazo com fontes préprias o que ratifica os
resultados obtidos para liquidez. Na outra
ponta, o endividamento de longo prazo tende
a aumentar com ROE positivo, pois os
credores sentir-se-d0 “seguros” em investir
em projetos de longa duracdo de empresas
rentaveis. Sabe-se que a rentabilidade do
patrimbénio liquido € um dos itens de
avaliagdo de instituicdes bancarias, bancos
de desenvolvimento e agéncias fomento no
pais. Situagdo inversa ocorre na hipétese de
rentabilidade negativa aos acionistas.

i) quando o ROA é positivo sinaliza que a

empresa tem “margem” para assumir
compromissos junto a terceiros para
financiamentos de curto prazo o que

concorda com a importancia do giro do ativo
para esta variavel dependente, deste modo,

os conflitos entre credores e acionistas
seriam minimizados pela situagdo financeira
da empresa. Em paralelo, a rentabilidade
positiva dos ativos pode ser usada para
reduzir a exposicdo da empresa junto ao
capital de terceiros no longo prazo em fungao
das taxas de juros e da propria dificuldade em
conseguir financiamentos de longo prazo no
mercado de crédito nacional.

Lembra-se, que o mercado de crédito e de
capitais do Brasil encontra-se em estagio de
amadurecimento o que traz um contexto
diferente as empresas nacionais, tendo em vista,
que a liquidez dos titulos privados de dividas no
mercado ¢é baixa, ha restricbes legais nas
emissdes de notas promissorias (commercial
paper) e um mercado ainda em crescimento para
novos ativos financeiros, como por exemplo,
titulos securitizados.

Destarte, os resultados encontrados para as oito
empresas estudadas da industria de materiais
basicos do Brasil entre os anos de 1994 a 2011
nao apresentam uma aderéncia Unica as teorias
discutidas. No entanto, & possivel inferir que os
conflitos de agéncia entre credores e acionistas
oriundos da assimetria de informagéo,
associados a preferéncia pela liquidez dos
recursos correntes direcionam as empresas para
uma preferéncia no uso de capital proprio como
fontes de financiamento, de modo, que a
assuncado de maiores niveis de endividamento,
ocorrerdao mediante o retorno primeiro dos
acionistas e sem comprometer a liquidez dos
empreendimentos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O esforgo deste estudo concentrou-se na analise
longitudinal da estrutura de capital e seus
determinantes de oito empresas que integram o
indice de Materiais Basicos da BM&FBOVESPA
para o periodo entre 1994 a 2011.

O caminho proposto neste estudo foi propor um
modelo com sustentagao tedrica, porém com uso
de indicadores financeiros relacionados com a
rentabilidade, capacidade de pagamento e
geracgdo de caixa. E convencional, na literatura o
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uso de indicadores associados a rentabilidade,
tamanho, tangibilidade dos ativos, crescimento e
risco das empresas (BRITO; LIMA, 2005).
Todavia, a identidade de calculo dessas variaveis
nao é unica e por vezes nao estdo disponiveis
para os stakeholders como, por exemplos a
tangibilidade dos ativos e o risco, salvo, quando
se toma os ratings de instituicdes de avaliagdo.

Desta forma, a proposta foi abordar o fenémeno
sob outro viés, a partir do uso de indicadores
financeiros tradicionais. A proposta foi suportada
pela analise de regressdo com dados em painel,
sendo este método usual na area de finangas e
neste campo especifico que é a estrutura de
capital.

O modelo proposto apresentou problemas de
ajuste, em especial, quanto a normalidade dos
residuos e auséncia de homocedasticidade. Essa
situagdo nao foi diferente em outros estudos para
realidade nacional como Brito Corrar e Bastitela
(2007), Nakamura et al. (2007) e Medeiros e
Daher (2008), o que denota a heterogeneidade
das empresas no que diz respeito as dimensdes
de resultados.

Apesar das limitagbes metodoldgicas, os
resultados obtidos ndo explicam totalmente as
decisdes referentes a estrutura de capital a luz
das teorias apresentadas. Nota-se que as
empresas estudadas tém uma preocupagao
primeira com seu nivel de liquidez corrente o
acréscimo neste excedente de recursos
circulantes implica na reducdo das obrigacdes
financeiras de curto e longo prazo.

Entende-se que uma das principais contribuigcdes
deste trabalho é destacar o possivel conflito de
agéncia entre credores e acionistas em razao do
entrincheiramento da teoria frente os resultados
das variaveis de rentabilidade para os dois niveis
de endividamento. Assim, para a realidade
nacional, deve-se analisar separadamente o
endividamento de curto e longo prazo. Julga-se
que ha uma preferéncia por uso de recursos
proprios no financiamento dos ativos, de modo
que o crescimento da divida de longo prazo s6
ocorre acompanhado por um retorno positivo aos
acionistas e de curto prazo, quando ha retorno
dos ativos e capacidade para geracéo de caixa.

Ndo ha duvidas que o tema mantém-se
importante e atual. Neste estudo, foi possivel
apontar alguns novos horizontes de pesquisa,
como: i) ampliar a amostra e comparar com
empresas de mercados emergentes, onde as
situacdes de contorno sejam proximas; ii)
desenvolver uma base de dados mais extensa
onde seja possivel trabalhar com macropainéis
de modo a verificar a co-integragédo das variaveis
e talvez usar painéis com defasagens; iii) incluir
fatores exdgenos a empresa como concentragéo
do setor, desenvolvimento do mercado de crédito
e capitais, entre outros; e iv) uso de outras
técnicas estatisticas que permitam trabalhar com
mais de uma variavel dependente.
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