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RESUMO: Este artigo, empirico-analitico, teve por objetivo verificar se a estrutura de
capital ¢ sensivel as medidas utilizadas para mensurar a alavancagem. Buscou-se,
também, verificar se maior parte da variabilidade na alavancagem ¢ devida a
variabilidade do Passivo Oneroso. A amostra consistiu de todas as empresas nao-
financeiras com disponibilidade de dados, patrimonio liquido positivo e com agdes
listadas na Bovespa entre 1995 e 2007, totalizando, em média, 133 empresas por ano.
Os dados necessarios para andlise foram extraidos do banco de dados da Economatica.
Para analise dos dados, fez-se uso da regressdo linear em cross-section, de modo a
estimar os coeficientes e demais estatisticas de interesse, seguindo a metodologia de
Fama e MacBeth (1973). Como resultados principais, tem-se que mais da metade da
heterogeneidade cross-seccional do indice de alavancagem é proveniente de variagdes
no indice PNO/AT. No que diz respeito a sensibilidade as medidas utilizadas para
mensurar a alavancagem, conclui-se que a varidvel lucratividade foi a tnica que se
mostrou razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e significancia, com
as diferentes medidas de alavancagem utilizadas.
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1. INTRODUCAO

estrutura de capital constitui uma das matérias que mais
tem despertado interesse em finangas. Sdo inimeras as
pesquisas, tanto tedricas como empiricas, relacionadas a
estrutura de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958;
SCOTT, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976;
DEANGELO; MANSULIS, 1980; MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984; SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999; GOMES; LEAL, 2000;
GRAHAM; HARVEY, 2001; BARKER; WURGLER, 2002; FAMA; FRENCH, 2002;
DA SILVA; BRITO, 2003; WELCH, 2004; FLANNERY; RAGAN, 2006; WELCH,
2007). Inicia-se esta pesquisa indagando: como as empresas escolhem as suas estruturas

de capital? Myers (1984, p.575) diante dessa mesma pergunta respondeu:

Nos ndo sabemos (...). Nos sabemos muito pouco sobre estrutura de capital.
Nos nao sabemos como as empresas escolhem suas dividas, emitem suas
acoes. Nos apenas temos recentemente descoberto que mudanga na estrutura
de capital contém informacdes aos investidores (...). Nossas teorias nao
parecem explicar o comportamento financeiro atual, e parece presuncoso
efetuar recomendagdes as empresas no sentido de encontrarem a estrutura
otima de capital, quando estamos tdo longe de explicar as decisdes atuais
(traducéo nossa).

Modigliani e Miller, doravante MM, no seu trabalho The cost of capital,
corporate finance and the theory of investment (1958), langaram as bases para o estudo
do efeito da estrutura financeira no valor da empresa. Apresentaram argumentos
convincentes de que a estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa, em outras

palavras, ndo existe estrutura melhor ou pior para os acionistas.

O primeiro teste das proposi¢des de MM foi apresentado, a partir de dados de

empresas de energia elétrica e de empresas petroliferas dos EUA.

No entanto, o estudo foi baseado em alguns pressupostos pouco realistas, dentre
eles: auséncia de custo de corretagem; auséncia de impostos; ndo ha custo de faléncia;
as dividas sdo livres de risco; ndo ha custos de agency (os administradores sempre
procuram maximizar a riqueza dos acionistas); os investidores podem tomar
empréstimos a mesma taxa de juros que as corporagdes; todos os investidores tém as

mesmas informagdes que a administragdo sobre as futuras oportunidades de
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investimento da empresa (ndo hé assimetria de informagdes); o Lucro antes dos Juros e

Imposto de Renda (LAJIR) ndo ¢ afetado pelo uso de endividamento.

Segundo MM (1958), o custo médio ponderado do capital de uma empresa nao
pode ser reduzido, quando substituido o capital proprio por capital de terceiros, mesmo

sendo o capital de terceiros mais barato que o capital proprio.

A razdo de tal afirmativa ¢ explicada pelo fato de que, & medida que a empresa
acrescenta mais capital de terceiros, o capital proprio torna-se mais arriscado,

conseqiientemente, o custo do capital proprio acaba aumentando.

MM (1958) propunham ainda que, sob certas condi¢des, o grau de alavancagem
das firmas ndo afetaria seu valor, ou seja, a empresa deveria permanecer com 0 mesmo
custo médio de capital, quer mantivesse uma estrutura de alto endividamento, quer uma
de baixo endividamento. Também confirmaram que o custo de capital proprio da firma

crescia linearmente a medida que aumentava a alavancagem.

O trabalho de MM (1958) marcou o inicio de estudos dirigidos a estruturacao de
capital da empresa, e pesquisas subseqiientes tiveram como base seus pressupostos,
como o de Fama, Barros e Silveira (2001), que conduziram uma pesquisa similar a de
MM (1958) com empresas dos setores elétrico e petrolifero dos EUA e da América
Latina, introduzindo duas diferencas basicas: o uso do Capital Asset Pricing Model
(CAPM) para o calculo do custo de capital das empresas e o uso de uma estatistica de

maior qualidade.

Diante da dificuldade de se determinar a estrutura otima de capital, diversas
teorias tém sido desenvolvidas, com o objetivo de se identificar os fatores que
determinam a estrutura de capital da empresa. Jensen e Meckling (1976) defendem que

a estrutura o6tima de capital ¢ definida considerando o custo de agéncia.

Scott (1972), DeAngelo e Masulis (1980) e Myers (1984) defendem que a
estrutura de capital 6tima resulta de um equilibrio entre os beneficios fiscais e os custos
potenciais de faléncia associados ao endividamento. Harris € Raviv (1991) mencionam
quatro categorias principais de teorias sobre os determinantes da estrutura de capital,
quais sejam: (1) teoria da agéncia, (2) teoria das informagdes assimétricas, (3) teoria
pecking order e (4) teoria de fatores organizacionais ¢ de disputa pelo controle

corporativo.
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Além dessas, sugiram recentemente novas abordagens sobre estrutura de capital,
a saber: a hipotese de momento de mercado (BAKER; WURGLER, 2002) e a
abordagem da inércia gerencial (WELCH, 2004).

Segundo Brigham e Houston (1999), quatro fatores principais influenciam as
decisdes sobre a estrutura de capital: o risco do negocio, ou grau de risco inerente as
operacdes da empresa, caso ela ndo utilize capital de terceiros: quanto maior o risco do
negocio, mais baixo sera seu grau de endividamento; a posi¢do tributaria da empresa:
uma das principais razdes para se usar capital de terceiros ¢ que os juros podem ser

deduzidos para fins de imposto de renda, o que reduz o custo efetivo da divida.

Outro fator importante diz respeito a magnitude da aliquota; flexibilidade
financeira, ou a capacidade de levantar capital sob condi¢des razodveis em situagao
adversa; conservadorismo ou agressividade da administracdo: alguns administradores
sd0 mais agressivos que outros e por isso algumas empresas sdo mais propensas a uma

utilizagdo de dividas para alavancar os lucros.

A principal preocupag@o dos estudos sobre estrutura de capital ¢ tentar explicar a
variagdo no endividamento das empresas. A literatura esta interessada tanto na
explicagdo Ccross-section, uma vez que algumas empresas tém alto endividamento hoje ¢
outras ndo, quanto em série temporal, pois existe interesse em analisar a evolucao da

estrutura de capital (WELCH, 2007).

O endividamento corporativo ¢ normalmente medido como um indice de
alavancagem, que, de acordo com Welch (2007), é uma estrutura que aumenta a
sensibilidade dos detentores do capital proprio, no que diz respeito ao desempenho

empresarial.

Segundo o autor, diferencas na sensibilidade a faléncia seguem, imediatamente,
da defini¢ao de alavancagem e as diferencas quanto ao tratamento tributirio possuem

importancia secundaria.

Uma das medidas mais utilizadas em trabalhos sobre estrutura de capital ¢ o
indice Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total (PO/AT). Contudo, segundo Welch
(2007), essa variavel ¢ falha como medida de alavancagem, pois o complemento do
Passivo Oneroso no financiamento dos Ativos ndo ¢ o Patrimonio Liquido e sim o

Passivo Nao-Oneroso acrescido do Patriménio Liquido.

BBR, Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 2, p. 24-47, jan - abr.2010 www.bbronline.com.br



28 Machado, Medeiros e Eid Janior

A idéia vem do conceito de origem e aplicagdes de recursos ¢ da igualdade
patrimonial. O Ativo (aplicagdo de recursos) ¢ financiado pelo Passivo mais o
Patriménio Liquido (origem de recursos) e toda origem possui uma aplica¢do

correspondente.

Contudo, o Passivo divide-se em oneroso € nao-oneroso. O passivo oneroso
representa aquele que gera o pagamento de juros e 0 ndo-oneroso nao gera 0 pagamento
de juros, sendo simplesmente decorrente da atividade operacional da empresa. Portanto,
ao utilizar o PO/AT, a sua contraparte ¢ o somatorio do Passivo Nao-Oneroso mais o

Patrimonio Liquido ((PNO+PL)/AT) (WELCH, 2007).

Uma forma de remediar o problema seria utilizar como medida de alavancagem
o indice Passivo Total dividido pelo Ativo Total (PT/AT) ou o indice Passivo Oneroso
dividido pelo Capital Investido (PO/CI), esse, por sua vez, representado pelo Ativo

Total menos o Passivo Ndo-Oneroso.

Segundo Welch (2007), o uso do indice PO/AT como medida de alavancagem

nao traria problemas na hipotese do indice PNO/AT ser insignificante.

Portanto, a andlise centra-se em saber se a maior parte da variagdo da
alavancagem ¢ realmente devida ao indice comumente utilizado na literatura de
estrutura de capital (PO/AT), ou se a maior parte ¢ oriunda do Passivo Nao-Oneroso,
levando a, no minimo, perdas de significAncia estatistica e econdmica. Assim, o
presente trabalho contribui com o estado da arte, na medida em que sinaliza, para
pesquisas futuras, a proxy de alavancagem adequada para se mensurar a estrutura de
capital. Diante do exposto, questiona-se: a estrutura de capital é sensivel as medidas

utilizadas para mensurar a alavancagem?
Com base no problema apresentado, levantam-se as seguintes hipdteses:

HI1: A maior parte da variabilidade na alavancagem ¢ devida a variabilidade do
Passivo Oneroso;

H2: A estrutura de capital ¢é sensivel as medidas utilizadas para mensurar a
alavancagem.

Dessa forma, este artigo tem como objetivo verificar, seguindo a metodologia
utilizada por Welch (2007), se a estrutura de capital ¢ sensivel as medidas utilizadas

para mensurar a alavancagem.
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Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o
referencial tedrico, onde sera abordada a estrutura de capital. Na terceira parte, sera
descrita a metodologia utilizada. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta, a

conclusdo. E, por fim, a bibliografia.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teorias da Estrutura de Capital
As principais teorias da estrutura de capital sdo: trade-off, teoria da agéncia,

pecking order, market timing e inércia gerencial, discutidas a seguir.

A teoria do trade-off presume que firmas tém um indice de endividamento 6timo
que maximiza o valor da firma, minimizando os custos de imperfei¢do do mercado
prevalecente, como impostos, custos de faléncia e custos de agency (KJELLMAN;
HANSEN, 1995). Por meio da hipétese do trade-off, o indice de endividamento da
firma ¢ visto como uma andlise dos custos e beneficios proporcionados pelos

empréstimos.

A empresa ¢ retratada equilibrando o beneficio fiscal com a possibilidade de
dificuldade financeira. A firma é suposta para substituir capital de terceiros por capital
proprio, ou capital proprio por capital de terceiros, até o valor da firma ser maximizado.
E o valor da firma ¢ maximizado quando os beneficios fiscais marginais proporcionados
pelo uso de capital de terceiros forem iguais ao custo marginal relacionado com a

probabilidade de faléncia pelo uso de dividas.

Infelizmente, ndo existe até agora uma formula que permita determinar
exatamente o nivel 6timo de endividamento para uma empresa. Na pratica, muitos
administradores trabalham dentro de uma perspectiva subjetiva, geralmente tentam
operar num intervalo que as aproxima do que eles acreditam ser a estrutura 6tima de
capital. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2001), isso se deve ao fato de que ¢ dificil

expressar os custos de faléncia de uma forma precisa.

Tendo em vista que esse modelo estatico da teoria trade-off baseia-se na
auséncia de custos de transagdo e que ele ndo ¢ variavel ao longo do tempo, autores
como Fama e French (2002), Shyam-Sunder e Myers (1999) e Flannery e Rangan

(2006) desenvolveram modelos dinamicos de trade-off, que, em esséncia, busca uma
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estrutura 6tima de capital que varia ao longo do tempo, fazendo os ajustes necessarios,

de maneira a obter a estrutura de capital de melhor relacao custo-beneficio.

A teoria da agéncia focaliza as relagdes que surgem quando existem tarefas que,
por serem complicadas ou custosas, ndo podem ser realizadas por uma sé pessoa,
denominado de principal. Essa se ver obrigada a contratar um agente com habilidade
especifica ou conhecimento para desempenhar a tarefa em questdo (JENSEN;

MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um contrato pelo
qual uma pessoa recorre ao servigo de uma terceira para desempenhar em seu nome e
por sua conta, uma determinada tarefa. Os autores afirmam que se ambas as partes da
relacdo sdo maximizadoras de utilidade, existem boas razdes para acreditar que o agente

nem sempre agira de acordo com os melhores interesses do principal.

A teoria da agéncia baseia-se em dois problemas essenciais: 0 risco moral
(moral hazard) e a sele¢@o adversa. O risco moral se fundamenta na possibilidade de o
agente fazer uso da informacao em beneficio proprio e, eventualmente, em prejuizo do

principal.

O problema da sele¢do adversa ¢ conseqiiéncia da assimetria de informacgdo, na
medida em que o agente dispde de informacao suplementar no seu processo de tomada
de decisdo, que o principal ignora. Aliado a isso, o principal ¢ incapaz de avaliar se a
atuacdo do agente ¢ a mais adequada a maximizacdo da sua utilidade (JENSEN;

MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de conflitos de interesse:
conflitos entre acionistas e administradores e o conflito entre credores e acionistas. Os
conflitos entre acionistas e administradores acontecem porque os administradores
possuem menos que 100% do valor geral da firma, conseqiientemente, eles nao
conseguem capturar todo o ganho gerado nas atividades que agregam valor. Por outro
lado, eles carregam todo o custo dessas atividades, pois € o esfor¢o deles que empurrara

a empresa.

O conflito entre acionistas e credores acontece porque o contrato de divida da
aos controladores um incentivo para investimentos tendenciosos. Esses conflitos,

surgidos devido ao uso de capital de terceiros, faz com que os acionistas adotem
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estratégias protecionistas. Conflitos de interesses ndo surgem apenas entre acionistas e
administradores e entre acionistas e credores, € sim entre as varias faccdes de grupos

com interesses na empresa, tornando bastante complexa a analise.

A teoria pecking order ¢ atribuida a Myers (1984) e a Myers e Majluf (1984).
Segundo os autores, as empresas preferem financiamento interno a externo, € se o
financiamento externo ¢ requerido, a empresa deve emitir primeiro titulos livre de risco,
ou seja, as empresas iniciam com dividas, entdo possivelmente titulos hibridos, como

titulos conversiveis, entdo, talvez, capital proprio como tltima opgao.

Na teoria pecking order, uma empresa ndo tem uma estrutura de capital bem
definida. Segundo Kjellman e Hansén (1995), existem dois caminhos diferentes para
explicar essa teoria. A visdao tradicional argumenta que a teoria pode ser observada,

levando em consideracdo os altos custos de transacdo, impostos e os custos de agency.

A outra explicagdo, proposta por Myers e Majluf (1984), ¢ a de que a teoria esta
relacionada com a assimetria de informacao, argumentando que as pessoas de dentro da

empresa t€ém mais informacao que as de fora.

Myers e Majluf (1984) mostraram que se investidores e credores sdo menos
informados que os administradores da empresa sobre o valor de seus ativos e sobre suas
perspectivas futuras, entdo as dividas e as agdes podem ter seus precos fixados

erroneamente pelo mercado.

Entretanto, a teoria sugere que, embora investidores temam a fixacdo dos pregos
das dividas e das acdes equivocadamente, o temor € muito maior para as acdes. Assim,
se financiamento externo ¢ requerido, dividas deveriam ser emitidas antes das agoes.
Somente quando a empresa alcancar sua capacidade maxima de endividamento ¢ que

deveria emitir agdes.

Myers e Majluf (1984) evidenciaram que a subvalorizagao pode ser tal que o
recurso a um aumento de capital para financiar o novo projeto de investimento leve os
novos acionistas a apropriarem uma riqueza superior ao valor presente liquido gerado
pelo novo projeto, resultando em um prejuizo para os atuais acionistas, fazendo com

que eles rejeitem o projeto, mesmo com valor presente positivo.
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Segundo Myers e Majluf (1984), o subinvestimento, derivado da rejeicdo de um
projeto com valor presente positivo, pode ser evitado, se as empresas financiarem seus
projetos primeiramente com lucros retidos, seguido de financiamentos e, finalmente, de

emissao de novas agoes, sendo essa a ultima fonte de recursos utilizada.

Se por outro lado, a empresa esta sobreavalida pelo mercado, ela deveria emitir
acdes, sinalizando para os investidores a sobreavaliagdo. Market timing, segundo Baker
e Wurgler (2002), refere-se a pratica de emitir agdes quando os precos estdo altos e de
recompra-las quando o prego cai, na inten¢ao de explorar a flutuacdo temporaria do

preco da acdo em relagdo a outras formas de capital.

Diferentemente das abordagens da teoria trade-off e pecking order, nas quais as
escolhas das fontes de financiamento sdo determinadas por questdes internas, a teoria do
market timing centra-se nas condigdes externas dos mercados de agdes e dividas.
Segundo essa teoria, as empresas se valeriam da emissao de dividas ou ac¢des, quando os
seus mercados se mostrassem favoraveis, e retirariam esses titulos do mercado, quando

se mostrassem desfavoraveis (BAKER; WURGLER, 2002).

Portanto, de acordo com a teoria do market timing, a estrutura de capital das
empresas seria conseqiiéncia do resultado acumulado do processo de tentativas delas
encontrarem o timing de mercado de suas agdes e dividas, promovendo o surgimento de

duas relagdes tedricas importantes:

e as empresas com baixo nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram

acoes quando estavam valorizadas (maior razdo entre valor de mercado e valor

contabil das fontes de financiamento);

e as empresas com elevado nivel de endividamento seriam aquelas que

emitiram a¢des quando estavam pouco valorizadas (baixo quociente entre valor

de mercado e valor contabil).

Evidéncias em favor do market timing ja tinham sido encontradas no trabalho de
Graham e Harvey (2001), onde dois tergos dos gerentes contabil-financeiro afirmaram
que o fato de suas acdes estarem sub ou hiperavaliadas impacta suas tomadas de

decisdo, quando das emissoes de agoes.

Diversos fatores podem causar os desvios da estrutura 6tima, dentre eles o

desempenho acionario da empresa. Ceteris paribus, se a agao da empresa se valorizar
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durante um determinado periodo, o grau de endividamento a valor de mercado cai, e

vice-versa.

Considerando esse aspecto, Welch (2004) investigou se a estrutura de capital
atual ¢ reajustada pelo endividamento do periodo anterior ou se a estrutura de capital
flutua com o preco da agdo, na tentativa de identificar se as empresas fazem reajustes

em sua estrutura de capital em decorréncia do bom ou do mau desempenho acionario.

Para isso, Welch (2004) emprega dados de empresas americanas entre 1962 e
2000, avaliando o impacto do desempenho acionédrio nos dez anos subseqiientes. Em
todas as regressoes efetuadas, o endividamento implicito (endividamento que varia
somente em fungdo do retorno acionario) se mostrou muito mais relevante do que o

endividamento de k periodos anteriores na determinacdo do endividamento em t+Kk.

Tal evidéncia suporta fortemente a idéia de que as empresas nao reajustam
significativamente suas estruturas de capital em dire¢do a um nivel 6timo, nem mesmo
quando se considera um prazo mais longo de dez anos, o que vai contra a nocdo de

estrutura 6tima dos modelos de static trade-off.

Dentre outros principais pontos levantados por Welch (2004), destacam-se: ao
contrario das teorias sobre o assunto, as empresas possuem uma freqiiéncia na emissao
de acdo e dividas; as empresas sofrem mais influéncia do retorno da agdo, em sua
estrutura de capital, do que a manutencdo de estrutura de capital meta e as empresas
parecem ser bastante ativas, especialmente na gestdo de dividas; elas ndo parecem agir
apenas com objetivo de reajustar o nivel de endividamento em fun¢do de variagdes nos

precos das acdes.

3. METODOLOGIA
3.1. Caracterizacao da Pesquisa
Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um estudo empirico-analitico,

que, segundo Martins (2002, p. 34),

[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de técnicas de
coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos [...]. Tém
forte preocupagdo com a relagdo causal entre varidveis. A validacdo da prova
cientifica é buscada por meio de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagdo das defini¢des operacionais.
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3.2. Amostra

A amostra consistiu de todas as empresas nao-financeiras com agdes listadas na
Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo — BOVESPA - entre 1995 e 2007. Utilizou-se
esse periodo de tempo devido & maior estabilidade monetéria, apos 1994. Os dados

necessarios para analise foram extraidos do banco de dados da Economatica.

Foram excluidas as empresas classificadas como finangas e seguros e como
fundos, as que ndo apresentaram os dados necessarios para a pesquisa, bem como as que
apresentaram Patrimdnio Liquido negativo, o que distorceria a analise, tendo em vista

que varias medidas foram expressas como um percentual desse valor.

Assim, as variaveis de endividamento PO/AT, PNO/AT e¢ PT/AT e o indice
PL/AT resultaram em valores entre zero e um. Foram excluidas, ainda, as empresas que
ndo apresentaram dados no ano anterior, tendo em vista que se fez uso de modelos

dinamicos, com regressdes tendo variaveis na primeira diferenga.

A Tabela 1 apresenta a amostra da pesquisa.

Tabela 1 - Amostra

. . Amostra Empresas com PL Empresas sem dados do Amostra
Periodo Analisado L . . .
Inicial Negativo ano anterior Final

1996 130 4 20 106
1997 129 4 18 107
1998 135 5 27 103
1999 183 13 48 122
2000 175 9 18 148
2001 181 16 17 148
2002 172 14 14 144
2003 194 24 27 143
2004 209 30 24 155
2005 208 24 20 164
2006 234 29 36 169
2007 109 - 17 92

Fonte: Elaborada pelos autores

3.3. Descrigdo do Modelo

O modelo seguiu a metodologia utilizada por Welch (2007). Embora outras
medidas de endividamento sejam comuns, a mais utilizada ¢ a que divide o passivo
oneroso pelo ativo total, ou seja, (PO/AT), sendo o ativo usualmente medido a valor
contabil, embora algumas vezes sejam utilizados valores de mercado, substituindo-se o

valor contabil do Patriménio Liquido pelo seu valor de mercado.
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Espera-se que um aumento no referido indice (PO/AT) acarrete efetivamente um
aumento na alavancagem, bem como um decréscimo no indice patriménio liquido

dividido pelo ativo total (PL/AT).

Contudo, o passivo ¢ composto de uma parte onerosa e uma parte ndo-onerosa.
Logo, segundo Welch (2007), essa interpretacdo ¢ falha, pois o oposto do passivo
oneroso nao ¢ o patrimonio liquido, e sim o somatorio do passivo ndo-oneroso com o

patrimonio liquido, conforme Equagdo 1:

Ativototal = Passivoone roso + Passivondo oneroso + Patriménio Liquido (1)

Por sua vez, o oposto do indice PO/AT nao ¢ o PL/AT e sim o somatdrio do
Patrimonio Liquido com o Passivo Nao-Oneroso dividido pelo Ativo Total (PL +
PNO)/AT. A verdadeira medida de endividamento deveria ser, conforme Welch (2007),
a divisdo do Passivo Total pelo Ativo Total (PT/AT), ou o Passivo Oneroso dividido
pelo Capital Investido (PO/CI), essa, por sua vez, representada pelo Ativo Total menos
o Passivo N2o-Oneroso. De acordo com o autor, o indice PO/AT seria adequado

somente se o indice PNO/AT fosse insignificante.

Para testar se empresas com maior indice PO/AT podem ser vistas como mais

alavancadas, fez-se uso da regressao linear em cross-section, conforme Equagdes 2 e 3:

PL PO

E:(’“O_{—(’“I(EJ_{—g (2)

A£=QO+GI(AQJ+8 3)
AT AT

Onde:

PL

—— = Variavel dependente, representada pela divisdo do Patriménio Liquido

pelo Ativo Total;

0, = Intercepto;

0, = Coeficiente de inclinagao;

PO . - .
—— = Varidvel independente, representada pela divisdao do Passivo Oneroso

AT
pelo Ativo Total;

¢ = Termo de erro.
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Assim como foi feito no trabalho de Welch (2007), essas regressdoes foram
utilizadas com a finalidade de relacionar uma medida de endividamento comumente
utilizada (variavel independente do modelo) ao verdadeiro indice. O objetivo desse
modelo ¢é verificar o percentual da heterogeneidade cross-section que ¢ devido ao

verdadeiro indice de alavancagem (um menos a variavel dependente do modelo).

As Equagdes 2 e 3 devem ser interpretadas em termos dos seus coeficientes de
determinagdo. Uma vez que ele é padronizado entre zero € um, ao subtrair o coeficiente
de determinagdo de um, obtém-se o percentual de explicacdo que ¢ devido ao passivo

Nnao-oneroso.

Portanto, quanto maior o coeficiente de determinacdo, menor ¢ o impacto do
passivo ndo-oneroso no verdadeiro indice de alavancagem. Da mesma forma, quanto
menor for o coeficiente de determinagdo, maior o impacto do passivo nao-oneroso no

verdadeiro indice de alavancagem (WELCH, 2007).

Assim, um baixo poder explanatério do modelo indica que qualquer regressao
nessas empresas, utilizando o indice PO/AT, pode sofrer de um erro de defini¢cao, nao

somente de um erro de utilizacao da variavel.

Aliado a isso, ndo se pode comparar empresas com altos indices de PO/AT com
empresas que sdo altamente alavancadas, em fun¢do do componente ndo-oneroso do

Passivo, conforme exposto na introdugao.

Em seguida, buscou-se identificar o impacto na regressdo em Cross-section, ao
se utilizar trés medidas de alavancagem e uma de controle como varidveis dependentes
e as seguintes varidveis independentes: Logaritmo do valor contabil dos ativos
(LogAT), indice market-to-book (MB), representado pela divisdo do valor de mercado
pelo valor contabil do Patriménio Liquido, o indice Lucro Liquido divido pelo Ativo
Total (LL/AT) e o indice tangibilidade dos ativos, representado pelo somatoério dos
Estoques com o Ativo Imobilizado dividido pelo Ativo Total ((Estoques+tIMOB)/AT).

Para isso, fez-se uso da Equagdo 4:

Y, =a, + al(LogAT )+ az(MB)+ a{%) + a{ EstoqueZT+ IMOB j+ e 4)

Onde Y; representa as quatro variaveis independentes utilizadas, quais sejam:

Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total (PO/AT), Passivo Oneroso dividido pelo
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Capital Investido (PO/CI), Passivo Total dividido pelo Ativo Total (PT/AT) e, para fins

de comparagao, o reciproco do Ativo Total (1/AT) e & o termo de erro.

A escolha das varidveis se deu em virtude da comparabilidade dos resultados.
Assim, foram utilizadas as mesmas varidveis do Welch (2007), tendo em vista tal

interesse.

No entanto, outras varidaveis poderiam ter sido utilizadas como fatores
explicativos da estrutura de capital, porém o objetivo da Equacdo 4 ¢ analisar se a
definicdo de alavancagem distorce os resultados da regressdo, tanto em termos de

magnitude, quanto de mudanca de sinal.

As Equagdes 2, 3, e 4 foram submetidas a um procedimento de regressao linear
pelo método dos minimos quadrados ordindrios, de modo a estimar os coeficientes e

demais estatisticas de interesse, seguindo a metodologia de Fama e MacBeth (1973).

Fama e McBeth (1973) sugerem uma forma alternativa para estimagdo de
regressdes em Cross-section, assim como para calculo dos desvios-padrdo e estatisticas
de teste. Esse processo ¢ bastante utilizado em estudos na area de financas corporativas,
sendo historicamente um procedimento importante e computacionalmente de fécil
implementagdo (DA SILVA; BRITO, 2003).

O procedimento de Fama e Macbeth (1973) pode ser resumido em trés etapas.
Na primeira, estimam-se as regressdes em Cross-section para cada periodo de tempo,

conforme Equagdo 5:

Yie =0, + X & (5)
Onde, &; ¢ o termo de erro paracadat=1, 2, ,...,n;

Yi

t = variavel dependente da regressdo, da empresa i no tempo t;

a .
t = intercepto

b,

= coeficiente de inclinagao;

X o N .
't = variavel independente da regressdo, da empresa i no tempo t.

Em seguida, calculam-se as médias e as variancias dos coeficientes obtidos em

cada regressao estimada pela Equagdo 5, conforme Equacdes 6 a 9:

BBR, Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 2, p. 24-47, jan - abr.2010 www.bbronline.com.br



38 Machado, Medeiros e Eid Janior

a=y % (©)
=yt )

(8)

o (ﬁ)=iM ©)

Por fim, define-se a estatistica do teste t de Student, com o objetivo de testar a

significancia dos resultados, conforme Equagdes 10 e 11:

a
t @) (10)
N
7
Y@ "

Segundo Fama e French (2002), um dos mais sérios problemas nos estudos
empiricos sobre alavancagem sao os erros padrao suavizados, que podem distorcer os
resultados. Ainda segundo os autores, os estudos fazem uso de regressdes em Cross-

section e em painel.

No entanto, quando regressdes em Cross-section sio usadas, o problema de
inferéncia devido a correlagdo dos residuos ¢ quase sempre ignorado. Os estudos que
utilizam regressdo em painel ignoram tanto a autocorrelacdo dos residuos, quanto os

erros padrao dos coeficientes estimados.

Cochrane (apud Brito e Lima, 2005) demonstra que, quando a variavel
independente da Equag¢dao 5 nao varia no tempo, o procedimento de Fama e McBeth
(1973) ¢ equivalente numericamente a estimagao via painel e cross-section simples com
correcao para autocorrelagdo, porém, quando ocorre uma variagao temporal na variavel
independente, existem diferencas significativas entre esses métodos de estimacdo, onde

o resultado por Fama e McBeth (1973) € o que apresenta maior robustez.
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De acordo com Brito e Lima (2005), a principal vantagem da estimagdo por
Fama e McBeth (1973) ¢ o de corrigir os dados para correlagcdo seccional, produzindo,

assim, melhores resultados com uma significativa redug¢ao dos desvios da média.

Além dessa corregdo, esse procedimento apresenta robustez com respeito a
heterocedasticidade, visto que ndo existe correcdo para heterocedasticidade dos dados

para uma amostra de médias (FAMA; FRENCH, 2002).

Ja o problema de autocorrelacdo, resolve-se, ajustando a estatistica de teste
requerida. Fama e French (2002) sugerem que, em caso de autocorrelagdo significativa
de primeira ordem, deve-se utilizar valores criticos corrigidos, multiplicando-os por

dois. Para andlise dos dados, fez-se uso dos pacotes estatisticos SPSS 15.0 e Eviews 5.0.

4. RESULTADOS OBTIDOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis PO/AT, PNO/AT e
PL/AT. O passivo ndo-oneroso representa, em média, 24,90% do ativo total, enquanto o
passivo oneroso apresentou uma média de 18,69% e o Patrimdnio liquido 56,41%. A
Tabela 3 apresenta os resultados, utilizando valores de mercado, quais sejam: 17,64%,

24,63% e 57,73%, para PO/AT, PNO/AT e PL/AT, respectivamente.

Observa-se que o passivo ndo-oneroso nao ¢ desprezivel, quer se utilize valores
contabeis (Tabela 2) ou de mercado (Tabela 3). Observa-se, ainda, que ndo existe uma

tendéncia de variacdo nos indicadores ao longo do periodo analisado.

Tabela 2 — Média e Desvios dos Indicadores PO/AT, PNO/AT e PL/AT a valores Contabeis (%6)

Ano PO/AT PNO/AT PL/AT N
Média | Desvio-Padrdo | Média | Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao
1996 17,24 15,05 21,94 15,95 60,82 23,04 106
1997 18,99 15,07 22,81 15,97 58,19 22,85 107
1998 19,42 16,22 23,79 16,93 56,79 23,00 103
1999 18,61 16,47 22,70 18,27 58,69 25,44 122
2000 19,15 17,86 24,35 18,14 56,49 24,89 148
2001 19,82 18,49 26,26 18,31 53,92 25,02 148
2002 21,78 19,94 28,04 18,94 50,17 26,57 144
2003 19,79 18,59 26,37 18,42 53,84 26,07 143
2004 18,10 17,31 28,32 18,49 53,58 25,66 155
2005 17,69 16,59 27,68 19,26 54,63 25,35 164
2006 16,78 15,40 24,27 17,12 58,95 24,17 169
2007 16,85 14,89 22,32 13,14 60,83 21,06 92
Média Geral | 18,69 16,82 24,90 17,41 56,41 24,43 133

Fonte: Elaborada pelos autores
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Tabela 3 — Média e Desvios dos Indicadores PO/AT, PNO/AT e PL/AT a valores de Mercado (%)

PO/AT PNO/AT PL/AT
Ano N
Meédia | Desvio-Padrdo | Média | Desvio-Padrdo | Média | Desvio-Padrao
1996 20,92 18,59 27,48 20,12 51,60 27,89 106
1997 22,39 18,57 27,95 20,00 49,66 28,82 107
1998 26,13 21,42 31,62 21,50 42,25 27,61 103
1999 18,50 17,79 23,89 20,14 57,62 27,89 122
2000 18,94 18,00 26,64 21,07 54,42 28,22 148
2001 19,95 18,81 29,36 22,38 50,69 29,25 148
2002 21,73 20,49 31,63 24,13 46,64 30,39 144
2003 17,07 17,89 24,31 20,78 58,62 28,75 143
2004 14,16 15,96 23,49 21,06 62,35 28,63 155
2005 13,68 15,57 23,22 21,70 63,09 28,66 164
2006 10,56 12,09 16,20 16,56 73,24 23,28 169
2007 7,63 8,09 9,78 8,15 82,59 13,70 92
Média Geral | 17,64 16,94 24,63 19,80 57,73 26,92 133

Fonte: Elaborada pelos autores

Comparativamente ao trabalho de Welch (2007), no mercado norte-americano,
ressalta-se uma maior utilizacdo de capital proprio no financiamento do ativo, no
mercado brasileiro. Welch (2007) obteve médias de 27%, 48% e 25%, utilizando
valores contéabeis, ¢ 23%, 42% e 35%, utilizando valores de mercado, para PO/AT,
PNO/AT e PL/AT, respectivamente. Contudo, em ambos os trabalhos, ressalta-se a

importancia do passivo nao-oneroso no financiamento do ativo.

A Tabela 4 evidencia os resultados obtidos para os modelos das Equagdes 2 e 3.
Observa-se que os resultados sao similares aos das Tabelas 2 e 3. Inicialmente, todos os
coeficientes apresentaram o sinal esperado, uma vez que um aumento no PL/AT

acarreta uma diminui¢ao no PO/AT, bem como significancia estatistica.

As regressdes no nivel apresentaram coeficiente de determinacdo de 0,495,
significando que 49,5% da variagdo do PL/AT ¢ explicado pelas variagdes no PO/AT.
Contudo, o interesse € saber o impacto do passivo ndo-oneroso no verdadeiro indice de
alavancagem, representado, neste artigo, por um menos a variavel dependente. Portanto,
tem-se que 50,5% da heterogencidade cross-sectional da verdadeira alavancagem ¢
devido ao passivo ndo-oneroso, evidenciando que grande parte da variagdo do indice

PL/AT ¢ proveniente de variagcdes no passivo nado-oneroso. Quando se executa as
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regressdes com as variaveis na diferenca, esse percentual aumenta para 66,5%,

aumentando ainda mais a importancia do passivo ndo-oneroso.

Tabela 4 — Regressdes no Nivel e na Diferenca a Valores Contébeis

Petiods Coeficiente de Inclinagao R? N
No nivel Na diferenca No nivel Na diferenga

1996 -1,110 -0,790 0,526 0,367 106
1997 -1,088 -0,711 0,515 0,396 107
1998 -0,961 -0,380 0,459 0,083 103
1999 -1,078 -0,826 0,487 0,447 122
2000 -0,955 -0,598 0,470 0,216 148
2001 -0,926 -0,849 0,468 0,640 148
2002 -0,937 -0,449 0,494 0,186 144
2003 -0,992 -0,691 0,501 0,426 143
2004 -1,029 -0,295 0,481 0,084 155
2005 -0,994 -0,682 0,423 0,305 164
2006 -1,113 -0,955 0,503 0,531 169
2007 -1,111 -0,802 0,617 0,334 92

Média -1,024 -0,620 0,495 0,335 133

Erro Padrio 0,021 0,096

Estatistica t -48,945 -6,470

Fonte: Elaborada pelos autores

Ao se utilizar valores de mercado, foram obtidos coeficientes de determinagao
de 48,2% e 40,9% (Tabela 5), respectivamente, mantendo-se, portanto, a relevancia do
passivo ndo-oneroso na explicagdo do verdadeiro indice de alavancagem (51,8% e

59,10%, respectivamente).

Portanto, mais da metade da heterogeneidade cross-sectional do indice de
alavancagem ¢ proveniente de variacdes no indice PNO/AT, o que leva a rejeicdo da
hipotese 1 da presente pesquisa, de que a maior parte da variabilidade na alavancagem ¢
devida a variabilidade do Passivo Oneroso, e ratifica o encontrado por Welch (2007), no

mercado americano.

No que diz respeito aos resultados obtidos na pesquisa de Welch (2007),
destaca-se que o autor dividiu a amostra em duas sub-amostras, utilizando como ponto
de corte o valor de mercado do indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500): uma para
grandes empresas, aquelas cujo valor de mercado e contabil dos ativos ultrapassava a 8

vezes o valor do indice S&P 500 (total de 500 empresas), € outra com empresas cujo
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valor de mercado e contabil dos ativos ultrapassava a 0,2 vezes o valor do indice S&P

500 (total de 3.000 empresas).

Tabela 5 — Regressdes no Nivel e na Diferenca a Valores de Mercado

Petiodo Coeficiente de Inclinacao R’ N
No nivel Na diferenca No nivel Na diferenca

1996 -1,039 -0,935 0,480 0,404 106
1997 -1,124 -0,810 0,525 0,418 107
1998 -0,827 -0,699 0,412 0,367 103
1999 -1,087 -0,848 0,481 0,492 122
2000 -1,044 -0,689 0,443 0,240 148
2001 -1,001 -0,821 0,415 0,486 148
2002 -0,907 -0,663 0,374 0,303 144
2003 -1,117 -0,892 0,483 0,425 143
2004 -1,239 -0,568 0,477 0,160 155
2005 -1,223 -1,007 0,442 0,420 164
2006 -1,415 -1,045 0,541 0,482 169
2007 -1,426 -1,733 0,709 0,708 92

Média -1,121 -0,893 0,482 0,409 133

Erro Padrao 0,053 0,087

Estatistica t -21,334 -10,968

Fonte: Elaborada pelos autores

A idéia era separar os resultados obtidos quando se utiliza somente grandes
empresas, dos resultados obtidos quando se inclui empresas com pequeno valor de
mercado e contabil dos ativos. Ao utilizar as 3.000 empresas, Welch (2007) obteve um
coeficiente de determinacdo de 49% e 34%, para as regressdes com as variaveis em
nivel e na diferenca, respectivamente, e utilizando valores contabeis. Resultados

semelhantes aos obtidos na presente pesquisa.

Contudo, ao se utilizar somente grandes empresas, os coeficientes de
determinagdo caem para 4% e 29%, ao se utilizar regressoes no nivel e na diferenca,
respectivamente, usando valores contéabeis, e para 10% e 39%, ao se utilizar valores de
mercado. Ressalta-se que esses resultados demonstram ainda maior relevancia dos

passivos nao-onerosos.

Porém, o mesmo procedimento ndo pode ser feito na presente pesquisa, devido a
restricdo do numero de empresas negociadas em bolsa e com disponibilidade de dados

no mercado brasileiro. Para analisar se a utilizacdo de diferentes proxies de
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alavancagem distorce os resultados na regressdo, hipotese 2 da presente pesquisa,

recorreu-se ao modelo representado pela Equacao 4.

Com a finalidade de comparar a importdncia econdmica dos coeficientes
estimados, todas as variaveis foram normalizadas com média zero e desvio-padrao um.
Logo, o coeficiente estimado mede o impacto de um desvio-padrdo das variacdes das
variaveis independentes nas variacdes da varidvel dependente. Todas as varidveis sdo
mensuradas a valores contabeis, exceto o indice market-to-book, que, por definicao,

contém valores de mercado.

Por fim, os coeficientes de determina¢do ndo sdo compardveis, tendo em vista
que as variaveis dependentes utilizadas sdo diferentes, mas eles sdo registrados. A
Tabela 6 evidencia os resultados das regressdoes com diferentes medidas de
alavancagem. Observa-se que todos os coeficientes estimados tém o mesmo sinal,
independente da medida de alavancagem utilizada. Isso se deve a alta correlagdo entre

as medidas de alavancagem, na presente pesquisa.

Entretanto, a significancia econdmica varia, conforme a medida utilizada. Nota-
se que a tangibilidade dos ativos e o indice market-to-book sao mais importantes,
quando o indice PT/AT ¢ utilizado. O logaritmo dos ativos, por sua vez, mostrou-se
mais importante quando se utiliza o indice PO/AT. Quanto a significancia, observa-se,
também, uma variacdo, ao se utilizar diferentes medidas de alavancagem. A variavel
logaritmo dos ativos mostrou-se significante ao se utilizar os indices PO/AT ¢ PO/CI.
No entanto, ao se utilizar a variavel PT/AT, como varidvel dependente, a referida

variavel perde a significancia estatistica.

As variaveis market-to-book, lucratividade e tangibilidade dos ativos ndo
apresentaram mudancas de significancia, sendo significantes qualquer que seja a medida
de alavancagem utilizada. A lucratividade e a tangibilidade dos ativos mostraram-se

significativas inclusive quando se usa a reciproca do ativo como variavel dependente.

Portanto, percebe-se que a variavel lucratividade foi a Unica que se mostrou
razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e significdncia, com as
diferentes medidas de alavancagem utilizadas, o que leva a rejei¢do da hipotese 2 da
pesquisa, de que a estrutura de capital é sensivel as medidas utilizadas para mensurar a

alavancagem, e a corroborar com a pesquisa de Welch (2007). Ressalta-se que, na

BBR, Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 2, p. 24-47, jan - abr.2010 www.bbronline.com.br



44 Machado, Medeiros e Eid Janior

pesquisa de Welch (2007), a unica variavel que também se mostrou razoavelmente
consistente foi a lucratividade. Por fim, apesar de nao ter sido o objetivo deste trabalho,
constata-se que todas as variaveis, com excegdo da market-to-book, apresentam sinais

de acordo com a teoria, ou seja:

e lucratividade: relagdo negativa, conforme a teoria pecking order;
e tamanho: relagdo positiva, conforme a teoria dos custos de faléncia;

o tangibilidade dos ativos: relacdo positiva, conforme a teoria da agéncia.

Quanto a variavel market-to-book, encontrou-se uma relagdo positiva,
contrariando a teoria do market timing, que prever uma relagdo negativa entre a referida
variavel e o endividamento. Com isso, pesquisas empiricas futuras deveriam ser

desenvolvidas, na tentativa de melhor investigar a referida teoria.

Tabela 6 — Regressdes com Diferentes Proxies de Alavancagem

Variaveis Variaveis Independentes
Dependentes N R?
LogAt MB LL/AT Tang
PO/AT
Média 0,150 0,119 -0,273 0,254
133 0,20
Erro Padréo 0,014 0,050 0,027 0,077
Estatistica t 10,390 2,369 -10,271 11,503
PO/CI
Meédia 0,110 0,142 -0,220 0,281
133 0,21
Erro Padrio 0,016 0,052 0,053 0,024
Estatistica t 7,083 2,753 -4,114 11,475
PT/AT
Meédia 0,001 0,189 -0,288 0,387
133 0,28
Erro Padrio 0,026 0,029 0,024 0,025
Estatistica t -0,05 6,455 -12,041 15,347
/AT
Média -0,561 0,060 -0,087 0,078
133 0,53
Erro Padrao 0,122 0,041 0,025 0,024
Estatistica t -4,592 1,448 -3,428 3,320

Fonte: Elaborada pelos autores
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5. CONCLUSAO

Este artigo teve por objetivo verificar se a estrutura de capital é sensivel as
medidas utilizadas para mensurar a alavancagem. Buscou-se, também, verificar se
maior parte da variabilidade na alavancagem ¢ devida a variabilidade do Passivo

Oneroso.

Nas Tabelas 4 e 5, observa-se que mais da metade da heterogeneidade cross-
sectional do indice de alavancagem ¢é proveniente de variagdes no indice PNO/AT, o
que leva a rejeicdo da hipotese 1 da presente pesquisa, de que a maior parte da
variabilidade na alavancagem ¢ devida a variabilidade do Passivo Oneroso, e ratifica o

encontrado por Welch (2007), no mercado norte-americano.

No que diz respeito a sensibilidade as medidas utilizadas para mensurar a
alavancagem, observa-se, conforme Tabela 6, que a variavel lucratividade foi a tnica
que se mostrou razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e
significancia, com as diferentes medidas de alavancagem utilizadas, o que leva a
rejeicdo da hipdtese 2 da pesquisa, de que a estrutura de capital € sensivel as medidas

utilizadas para mensurar a alavancagem, o que estd de acordo com Welch (2007).

A partir dos resultados do presente trabalho, pode-se concluir que o oposto do
indice Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total ndo ¢, necessariamente, igual ao
indice Patriménio Liquido dividido pelo Ativo Total, devido a presenca de Passivo Nao-
Oneroso no financiamento dos ativos, cujo percentual ndo se mostrou desprezivel nessa

pesquisa.

Logo, pesquisas futuras ndo deveriam utilizar o indice Passivo Oneroso dividido
pelo Ativo Total como medida de alavancagem, e sim o indice Passivo Total dividido

pelo Ativo Total ou Passivo Oneroso dividido pelo Capital Investido.

Quanto aos resultados existentes na literatura, ndo se pode afirmar que eles sao

sensiveis as definigdes de alavancagem.

Contudo, estudos que utilizaram o indice Passivo Oneroso sobre Ativo Total

como medida de alavancagem podem requerer uma nova analise e confirmagao.
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Por fim, inferéncias realizadas neste trabalho somente podem ser estendidas para
a populagdo da qual as amostras foram retiradas, ndo podendo generalizar os resultados

para todas as empresas abertas ndo-financeiras negociadas na Bovespa.
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