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Bianca da Costa Rebello
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O prop6sito desta pesquisa é analisar a estrutura de capital de trinta e oito
empresas brasileiras de capital aberto, enquadradas, segundo a Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Bovespa), nos seguintes setores econémicos: Petréleo, Gas e Biocombustiveis;
Materiais Baésicos; e Utilidade Publica. Por meio do site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), foram extraidos os demonstrativos financeiros: balango patrimonial
e demonstrativo do resultado do exercicio, referentes aos anos de 2003 até 2009. A
partir dos dados obtidos foi utilizada a analise financeira, além de testes de regressao
linear mdaltipla. Na analise por atributos verificou-se que a variavel independente
tamanho teve comportamento semelhante, em todos os testes realizados, corroborando
com a Teoria Static Tradeoff. Por fim, concluiu-se que a Teoria Static Tradeoff possui
maior poder explanatério que a Teoria Pecking Order. Este fato se repete também ao

restringir a amostra para empresas classificadas no Setor de Utilidade Publica.
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ANALYSIS OF CAPITAL STRUCTURE OF BRAZILIAN PUBLIC TRADED
COMPANIES

Bianca da Costa Rebello
October/2012
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Department: Production Engineering

The purpose of this research is to analyze the capital structure of thirty-eight
brazilian public traded companies according to the S& Paulo Stock Exchange
(Bovespa), in the following economic sectors: Oil, Gas and Biofuels; Basic Materials;
and Public Utility. Through the Securities and Exchange Commission (CVM) were
extracted the financial statements: balance sheet and income statement, for the years
2003 up to 2009. From this database it is presented a financial analysis, as well as
multiple linear regression tests. The analysis by attributes found that the size has a
similar behavior in all tests, confirming the Static Tradeoff Theory. Finally, it was
concluded that the Static Tradeoff Theory has greater explanatory power than the
Pecking Order Theory. This fact is repeated also by restricting the sample to companies

classified in the Sector of Public Utilities.
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1. Introducéo

A decisdo de estrutura de capital é polémica quanto a opinido de diversos
autores. O financiamento seja através de capital préprio (poupancga dos proprietérios),
ou por meio de capital de terceiros (empréstimos junto aos credores e/ou
financiamento), é um fator que influencia o valor da empresa, segundo Durand (1959) e
Ross e Westerfield (1995). Ja para Modigliani e Miller (1958) — M&M, a estrutura de
capital ndo influencia o valor da empresa. Seu raciocinio partiu de premissas irreais,
mas tornou clara a ordenacdo do pensamento cientifico. A problematica da visdo
tradicional, conforme M&M encontra-se no tradeoff entre as oportunidades objetivas do

mercado e a preferéncia subjetiva de risco dos investidores.

Myers (1977) prop0s a teoria static tradeoff, e mais tarde Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984) desenvolvem a teoria pecking order. A primeira fez mencdo a um nivel
Otimo de endividamento, enquanto a segunda refere-se a uma hierarquia de
financiamento, na qual se utiliza: (1°) os recursos proprios (lucros retidos), (2°) o
endividamento e (3°) a emissdo de a¢Bes. Ambas sugerem que a escolha da estrutura de
capital é feita pelas organizagdes de acordo com determinados atributos teéricos, dentre
eles tamanho da empresa, tangibilidade dos ativos, riscos envolvidos, rentabilidade e
oportunidades de crescimento do negdcio. Os atributos possuem relevancia atrelada a
decisdo de financiamento devido aos impactos que eles poderiam exercer sobre o0s
custos e beneficios associados a emissdo de divida ou ac¢des.

Com base nas teorias desenvolvidas é importante estudar a estrutura de capital
de empresas brasileiras tendo em vista ser o Brasil um ambiente de caracteristicas
préprias. Os aspectos relacionados as fontes de recursos e a economia nacional podem
influenciar a estrutura de capital de uma organizacao que, por sua vez, deve buscar um
equilibrio entre dividas e capital préprio de modo a se beneficiar com uma vantagem

competitiva.

Para esta pesquisa foram selecionados dados referentes aos anos de 2003 até
2009 de trinta e oito empresas brasileiras listadas na Bovespa. A amostra apresentou no
ano de 2009 um faturamento liquido de 44,39 bilhdes de reais. Foram estudadas as

empresas contidas no Anexo 1, que se subdividem em trés setores econdémicos:

a) Utilidade publica (Subsetores: Energia elétrica e Agua & Saneamento);



b) Petrdleo, Gas e Biocombustiveis;

c) Materiais basicos (Subsetores: Siderurgia & Metalurgia, Quimicos e Mineracao).

Este trabalho ird realizar uma anélise das demonstragdes contabeis das empresas
selecionadas, por meio de indicadores financeiros e da analise de regressdo combinando
séries temporais e dados cross section. A utilizacdo dos modelos de regressao linear
simples e multipla iré verificar se o padrdo de endividamento das empresas da amostra

seguem os moldes das Teorias Static Tradeoff e Pecking Order.

1.1. O problema

O estudo da estrutura de capital € um dos mais debatidos e controversos na
administracdo financeira. Este trabalho tem por objetivo testar se as empresas
observadas adequam-se a teoria de hierarquizacéo de fontes (também chamada pecking
order) ou a teoria da existéncia de um nivel 6timo de endividamento (também chamada

de static tradeoff ou target model).

1.2. Consideracgfes quanto ao tema

O tema estrutura de capital ndo possui seus estudos esgotados e uma
consideracdo final seguindo a linha se a estrutura de capital afeta ou n&o afeta o valor da

empresa e que atributos influenciam o padréo de financiamento.

Modigliani e Miller (1958) consideram que a estrutura de capital ndo altera o
valor da empresa. Ja Durand (1959) diz o contrario, o valor da empresa é afetado por

escolhas referentes ao financiamento.

Incorporando atributos tedricos a estrutura de capital surgem a Pecking Order e
a Static Tradeoff (MYERS, 1984). A tomada de deciséo referente ao financiamento
pode ser explicada por variaveis como rentabilidade, tangibilidade dos ativos, tamanho

da empresa e riscos envolvidos no negécio.

Diversos autores vém contribuindo para estudos sobre o tema e enriquecendo 0s
aspectos tedricos. O presente trabalho busca evidenciar as variaveis que influenciam no

modelo de endividamento na estrutura de capital.

1.3. Organizagéo do estudo



O capitulo em questdo inicia-se com uma introducdo sobre o tema estrutura de

capital e na sequéncia séo apresentadas consideracfes sobre este assunto.

O capitulo 2 tem por objetivo explorar as referéncias bibliograficas no que tange
ao custo de capital, a estrutura de capital e aos limites ao uso do capital de terceiros.
Cabe ressaltar, que quanto a estrutura de capital sdo explorados: o Modelo Tradicional;
as Proposicdes de M&M e implicacbes; as Teorias Pecking Order e Static Tradeoff; a
Teoria das Trocas (Tradeoff Theory); a Teoria da Agéncia (Agency Theory); e a Teoria
da Informacdo Assimétrica.

No capitulo 3 sera definida a metodologia utilizada neste estudo. Primeiramente,
havera a exposicdo da especificacdo do estudo. A seguir, explicitar-se-do os modelos de
regressdo linear simples e mdltipla que serdo utilizados. Por fim, far-se-a o

delineamento e a delimitacdo da pesquisa.

A analise dos resultados € apresentada no capitulo 4 a partir das estatisticas
descritivas das variaveis dependentes e independentes, também sera descrita a analise da
Crise de 2008 versus Rentabilidade, bem como a analise de regressdo aplicada aos

dados coletados.

O quinto capitulo abordara a conclusdo, perspectivas e consideracdes finais

sobre a pesquisa.

No capitulo seis, ultimo capitulo, serdo expostas as referéncias bibliograficas

que serviram de base ao trabalho.



2. Referencial tedrico

2.1. Custo de capital

Na escolha de projetos uma empresa deve se preocupar com o custo de capital
de cada um deles, ou seja, a taxa de retorno esperada pelos investidores que maximize a
riqueza dos acionistas da companhia. Através de uma analise de viabilidade pode-se
analisar as alternativas, tomando por base o custo de capital, e definir o melhor
investimento.

As tomadas de decisbes de investimento a longo prazo descontam os fluxos de
caixa ao custo de capital. O método do Valor Presente Liquido (VPL), considerado
pelos financistas como a melhor técnica, é utilizado descontando os fluxos de caixa a
Taxa Minima de Atratividade (TMA), que é a taxa vislumbrada pela empresa na
aplicacdo de um projeto. Portanto, um projeto de investimento é considerado relevante
qguando o mesmo adicionar valor a firma, cabendo aqui destacar o uso do EVA
(Economic Value Added), definido por meio da Equagéo 1.

Equacéo 1: Economic Value Added (EVA)

EVA = Lucro operacional liquido — Custo de oportunidade

Utilizado como padrdo financeiro nas decisfes de investimento de longo prazo,
0 custo de capital é calculado levando-se em consideracdo as fontes basicas de
financiamento de longo prazo: capital de terceiros de longo prazo, emissdo de agoes
preferenciais, emissao de acGes ordinérias e retencao de lucros (GITMAN, 2004).

A classificacdo das fontes de capital de uma empresa pode ser visualizada, de
modo simplificado, separando-se o custo de capital proprio (E - equity) e custo de
capital de terceiros (D - debt). Os acionistas ao realizarem a compra de ac¢Ges ordinarias
(ON) e preferenciais (PN) investem seu capital nos ativos da empresa e estdo expostos
aos riscos do negdcio, situacdo que se relaciona ao custo de capital proprio. Ja o credor
ao emprestar a empresa, normalmente a uma taxa de juros que deve ser menor que a
taxa de retorno esperada pelo acionista, expde a organizacao a riscos de perda de posse
caso a proporcdo do capital proprio em relacdo ao capital de terceiros seja muito
elevada. Assim, pode-se obter o custo médio ponderado de capital (CMPC) atraves da
Equacdo 2

Equacéo 2: Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)
CMPC =Wd x Kd (1 - IR) + We x Ke (2)



Onde:

W(d: proporcao de capital de terceiros na estrutura de capital,
Kd: custo do capital de terceiros;

IR: aliquota do imposto de renda;

We: proporcéo de capital proprio na estrutura de capital; e

Ke: custo de capital proprio.

2.1.1. Custo do capital préprio

Pode-se considerar dois modelos utilizados referentes ao capital proprio. Dentre
eles: o Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM), e o Modelo de Gordon. Gitman
(2004) destaca como diferenca entre estes modelos que o CAPM considera diretamente
0 risco da empresa, refletido no beta, ao determinar o custo do capital préprio, enquanto
0 Modelo de Gordon nédo considera o risco, utiliza o preco de mercado.

O CAPM é um modelo unifatorial de precificacdo de retorno de ativos
(SHARPE, 1964). A precificacdo do retorno do ativo leva em consideracdo o produto da
sensibilidade do retorno do ativo em relacdo ao mercado pelo prémio de risco do
mercado somado ao retorno do ativo livre de risco, conforme a Equacéo 3.

Equacéo 3: Precificacédo do retorno de um ativo (CAPM)

Ke =Rf+ B (Rm - Rf)

Onde:
Ke: custo do capital proprio
Rf: retorno livre de risco
Rm: retorno de mercado

O beta representa um indicador do risco ndo diversificavel, ou risco sistematico,
ou seja, a variacdo do ativo em resposta a uma variagdo do retorno de mercado. Tal
indicador pode ser calculado pela razdo da covariancia dos retornos do mercado com 0s
retornos do ativo (COV (Rm, Ra)), pela variancia dos retornos da carteira do mercado
(V (Rm)), como evidenciado na Equacéo 4

Equacéo 4: Beta

O Modelo de Gordon, idealizado por Myron Gordon (1959), deriva da anélise de

fluxos de caixa descontados e tras a valor presente os dividendos futuros (D1),



considerando o crescimento de dividendos a uma taxa constante (g). Assim, o custo de
capital proprio pode ser evidenciado conforme a Equacéo 5
Equacéo 5: Modelo de Gordon

Onde:

Ke: custo do capital proprio;

D1: dividendo por acao esperado no ano seguinte;
i: retorno exigido da acéo ordinéria;

g: taxa de crescimento constante.

2.1.2. Custo do capital de terceiros
O custo do capital de terceiros € uma taxa de retorno que os ofertantes exigem ao
fornecer seus recursos. Possui custos relativamente mais baixos, em virtude do
beneficio fiscal, ja que os juros sdo dedutiveis para fins de apuracdo do imposto de
renda devido, reduzindo, assim, o lucro tributavel da empresa, conforme Equagéo 6. Por
ISs0, muitas empresas optam por ter uma propor¢cdo maior do capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio (LEMES JR, RIGO e CHEROBIM, 2002).
Equacéo 6: Custo do empréstimo apos o imposto de renda (Ki)
Ki=Kdx (1-IR)
Onde:
Ki: custo do empréstimo apés o IR;
Kd: custo do capital de terceiros;
IR: imposto de renda
O custo do capital de terceiros € inferior ao de outras fontes de financiamento,
segundo Gitman (2004):
e “Terceiros t€m preferéncia sobre quaisquer lucros ou ativos disponiveis para
pagamento;
e Terceiros podem exercer pressdo legal muito maior contra a empresa, por
pagamento, do que os titulares de a¢des ordinarias ou preferenciais;
e A possibilidade de deducéo para fins fiscais, reduz substancialmente o custo do

capital de terceiros para a empresa.”

2.2. Estrutura de capital



No que tange ao financiamento das empresas, a decisdo sobre a melhor opc¢éo de
financiamento, é um fator que apresenta divergéncias quanto a opinido de diversos
autores. O financiamento seja através de capital préprio (poupancga dos proprietérios),
ou por meio de capital de terceiros (empréstimos junto aos credores e/ou
financiamento), ¢ um fator que influencia o valor da empresa, segundo Durand (1959).
Em contrapartida, para Modigliani e Miller — M&M (1958), a estrutura de capital ndo
influencia o valor da empresa.

O artigo de Modigliani e Miller, publicado em 1958, foi um grande incentivador
de pesquisas sobre a estrutura de capital e tornou mais clara a ordenacdo do pensamento
cientifico. Partindo de uma premissa irreal, jA que na pratica sdo observadas
imperfeicbes no mercado, M&M utilizaram a hipotese de mercados perfeitos, com as
caracteristicas:  inexisténcia de  impostos; inexisténcia de custos de
corretagem/langamento de titulos; informacdo simétrica (investidores e administradores
possuem as mesmas informacdes sobre a perspectiva de investimentos); e o investidor é
capaz de tomar dinheiro emprestado a mesma taxa de juros que a empresa, 0s autores
M&M afirmam que o valor de mercado da empresa ndo é afetado pela estrutura de
capital escolhida. A problematica da visao tradicional, conforme M&M, se encontra na
confuséo entre as oportunidades objetivas do mercado e a preferéncia subjetiva de risco
dos investidores.

Apesar da teoria tradicional apresentar diversas versdes (KOUTSOYANNIS,
1982), todas elas se assemelham quanto a estrutura de capital que maximiza o valor da
empresa. Isto ocorre quando o custo médio ponderado de capital € minimo, conforme a
Figura 1. A estrutura 6tima de capital é determinada até o limite que o endividamento

proporciona ganho de valor a empresa, e apds este limite o oposto ocorre.



V: Valor da
empresa

—

K: Custo de

capital Ke: custo do capital proprio

),,_////Kt: custo total

Kd: custo da divida

M: Estrutura Divida/capital
otima de capital (%)

Figura 1: Abordagem tradicional quanto a Estrutura de Capital

Fonte: Adaptado do Gitman (2004)

O beneficio fiscal, enfatizado por Damodaran (2004), Ross e Westerfield (1995),
fica evidenciado na Figura 1 até o ponto onde o K (custo total) € minimo, e
consequentemente o V (valor da empresa) é maximo, representado pelo ponto M,
considerando como K. o custo do capital proprio e como Ky 0 custo do capital de
terceiros.

Em contraposicdo a abordagem de M&M, surgiram os artigos de Kraus e
Litzenberger (1973), Warner (1977) e Kim (1978). Tais autores defendem um nivel
6timo de divida onde os ganhos referentes aos beneficios fiscais se igualam aos custos
de faléncia associados ao incremento da divida.

Segundo Kraus e Litzenberger (1973) e Kim (1978), o valor de uma empresa
seria definido pela Equacdo 7. Nesta, o valor de uma empresa alavancada (VEA) é
definido como a soma do valor de uma empresa ndo alavancada (VENA) ao valor
presente dos beneficios fiscais (VPBF), e deduzida do valor presente dos custos de
faléncia (VPCF).

Equacdo 7: Valor de empresa alavancada (VEA)
VEA = VENA + VPBF — VPCF

O estudo de Warner (1977) teve como objetivo quantificar os custos de

insolvéncia através de testes com uma amostra de onze empresas ferroviarias. As

consideracOes finais obtidas destacam que o custo de faléncia tem um peso reduzido no



valor total das empresas estudadas. Ele ainda considera dois tipos de custos associados a
faléncia: os custos diretos, que evidenciam a ocorréncia da faléncia, como a venda
depreciada de bens imobilizados e custo com advogados; e 0s custos indiretos,
relacionados a probabilidade da empresa falir, como a dificuldade de captar recursos, a
perda de funcionarios, clientes e fornecedores.

O modelo tradicional e a teoria de M&M produzem um debate polémico a
respeito da estrutura 6tima de capital, enquanto a Pecking Order Theory e a Static
Trade-off Theory (MYERS, 1984) sugerem que a escolha da estrutura de capital é feita
pelas organizacdes de acordo com determinados atributos tedricos, dentre eles
rentabilidade, tangibilidade dos ativos, tamanho da empresa, riscos envolvidos e
oportunidades de crescimento do negdcio. Os atributos possuem relevancia atrelada a
decisdo de financiamento devido aos impactos que eles poderiam exercer sobre 0s
custos e beneficios associados a emissdo de divida ou acBes. Assim, a estrutura 6tima de
capital é aquela estrutura que seja mais adequada ao perfil de cada empresa.

Serdo apresentados, a seguir, detalhes sobre os distintos modelos de referéncia a
estrutura de capital: Modelo Tradicional, Modelo de M&M, Static Tradeoff Theory e
Pecking Order Theory.

2.2.1. Modelo tradicional de estrutura de capital

O potencial de crescimento do Brasil, economia em pleno desenvolvimento,
estimula empresas e profissionais a estudarem o tema estrutura de capital, de modo a
definir ou tentar chegar a um consenso tedrico sobre a estrutura 6tima de capital. Tal
ponto de vista, conforme Durand (1952), evidencia que através de uma combinacgdo
Otima entre capital de terceiros e capital proprio a organizacdo minimiza o custo de
capital e maximiza o valor da empresa.

Além disso, Brealey e Myers (1988), ressaltam o surgimento do risco financeiro
a que os investidores estdo sujeitos ao optarem pela alavancagem financeira crescente.
Um nivel de risco moderado faz parte do negdcio. Os detentores da divida sempre
analisam o nivel de endividamento atual da empresa no caso de conceder novos
empréstimos, que podem ser concedidos, mas a taxa sofrerd elevacdo e podera haver

necessidade de garantias reais para este novo empréstimo.

2.2.2. Proposicoes M&M e implicagdes



Seguindo a linha de que a definicdo do valor da empresa independe de sua forma
de financiamento, e é determinado pela rentabilidade e pelo risco associado a sua
decisdo de investimento, o artigo de 1958 de M&M, com suas proposicoes | e 1, serve
de base até hoje para os estudos sobre estrutura de capital.

A proposicdo | evidencia que o valor da empresa, na auséncia de imperfei¢des
de mercado, ndo é afetado pelo endividamento, tal como explicitado na Equagédo 8
(M&M, 1958). Sintetizando, a politica de financiamento da empresa é irrelevante. Pode
haver uma compensacdo do indice de endividamento da empresa, sendo ele baixo ou
alto, por meio do endividamento da pessoa fisica. Isso ocorre, caso seja possivel tomada
de empréstimos com 0s mesmos juros para a pessoa juridica e fisica.

Equacéo 8: Valor da empresa alavancada (VL) - M&M, 1958
Vi=Vy
Onde:
V. Leveraged (alavancada)
Vy. Unleveraged (ndo alavancada)

Mais tarde, Modigliani e Miller (1963) reformularam a proposicdo |,
considerando um ambiente com impostos, onde a estrutura de capital é relevante, ou
seja, afeta o valor da empresa. Observando a Equacdo 9 pode-se aproximar tal
proposicdo da visdo tradicional da estrutura de capital, devido ao endividamento (B)
poder se beneficiar do beneficio fiscal, ja que os juros como despesas reduzem o lucro
antes da tributacdo. Diante disso, o uso do capital de terceiros € estimulado neste
cenario.

Equacéo 9: Valor da empresa alavancada (VL) - M&M, 1963
Vi=Vy+TxB
Onde:
V.: Valor da empresa com capital proprio e de terceiros
Vy: Valor da empresa com capital proprio
T: Tributos
B: Endividamento

Ja a proposicéo Il do artigo de 1958, considerando mercados perfeitos, explicita
que o endividamento aumenta o risco e a rentabilidade exigida pelos acionistas. O custo
da divida (Rp) varia na mesma propor¢cdo que o nivel de endividamento (D/E),

conforme evidenciado na Equagdo 10. Assim, quanto maior o endividamento, maior o
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risco do capital préprio, ja que existe a figura dos credores atrelada a obrigacdo de
pagamento.

Equacao 10: Custo do capital proprio (RE) - Proposicéo Il M&M, 1958

Re =Ry + (Ru-Rp) x DIE

Onde:
Rp: Custo da divida / Taxa de retorno
Re: Custo do capital proprio (da empresa alavancada)
Ry: Custo do capital proprio (da empresa ndo alavancada)
D: Valor de mercado da divida (D: Debt)
E: Valor de mercado do capital préprio (E: Equity)

Ao rever a proposicdo I, Modigliani e Miller (1963), considera que o custo da
divida (Rp) ainda varia na mesma proporcdo que o nivel de endividamento (D/E).
Entretanto, ao considerar um ambiente com impostos, acrescentou-se um fator de
reducdo desta proporcionalidade (1-T), como evidenciado na Equacgdo 11

Equacao 11: Custo do capital proprio (RE) - Proposicéo Il M&M, 1963
Re=Ru+ (Ry-Rp) X DIEX (1-T)

A postura de M&M, mesmo no ambiente com impostos, diverge do mundo real,
ja que para estes autores o capital de terceiros deve ser utilizado em propor¢do maior
que o capital proprio. Observando o mercado atual, nota-se que as organiza¢des nao
adotam tal postura, elas impdem limites para alavancagem financeira. A limitagdo do
capital de terceiros se justifica pelos custos de agency e custos de faléncia ou
dificuldades financeiras (despesas judiciais e administrativas).

Para os autores M&M (1958), o custo do capital de terceiros se mantém
constante, conforme explicitado na Figura 2, ja que uma elevacgdo percentual do uso de
endividamento, mais barato que o uso do capital préprio, provocaria um aumento

proporcional do custo do capital proprio, pois este assume um maior risco.
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Ke: custo do capital proprio

K: Custo de

>4 t(l
captia CMePC

Kd: custo da divida

Divida/capital

Figura 2: Abordagem de Modigliani e Miller (1958)
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2003)

Com a revisdo da literatura de 1958, M&M introduziram ao modelo, em artigo
de 1963, a variavel imposto. Fica evidenciado na Figura 3 que ao inserir o imposto de
renda (IR), ocorre o beneficio fiscal, que reduz, consequentemente, o Custo Médio
Ponderado de Capital. Ao ndo estabelecer limites ao uso da divida e apontar que 0 uso
do capital de terceiros € mais barato que o uso de capital proprio, a correcdo de tais
autores, demonstra que uma estrutura de financiamento composta somente por dividas
torna maximo o valor da empresa. Entretanto, Modigliani e Miller (1963) tornaram
explicito, que apesar da vantagem obtida por meio do financiamento através de capital
de terceiros, as empresas ndo devem tornar como padrdo a busca incessante pelo

endividamento.
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Ke: custo do capital proprio

K: Custo de
capital
CMePC sem IR

CMePC com IR

Kd: custo da divida

Divida/capital

Figura 3: Abordagem de Modigliani e Miller (1963)
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2003)

2.2.3. Pecking Order Theory e Static Tradeoff Theory

Em seu artigo Myers (1984) levanta um debate entre as teorias Pecking Order,
pela qual toda a empresa segue uma sequéncia hierarquica de financiamento, e Static
Trade-off, a qual supGe que a empresa estabelece uma meta de endividamento e procura
atingi-la.

A Static Trade-off Theory, introduzida por Miller (1977), retrata que o uso da
alavancagem financeira é (til pois esta atrelado ao beneficio fiscal e diminui os custos
de agéncia. Entretanto, o endividamento estd associado também aos custos de faléncia.
O equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais representa a estrutura
Otima de capital desejada pela empresa.

Segundo Marsh (1982), as empresas se comportam como a Static Trade-off
Theory e existe correlacdo entre a estrutura de capital e o tamanho, composicdo de
ativos e risco de faléncia das organizagoes.

Tendo por objetivo achar os possiveis determinantes da meta de endividamento
da Static Tradeoff Theory, foram realizados diversos testes, dentre eles os realizados por
Titman e Wessels (1988), que testaram varidveis distintas como a volatilidade dos
lucros, a composicao dos ativos, os beneficios fiscais, 0 segmento industrial, o tamanho,
a diferenciacdo dos produtos e as oportunidades de crescimento. Como concluséo

somente a rentabilidade e a diferenciacdo serviram para justificar baixos niveis de
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divida. Outro ponto evidenciado foi o impacto da varidvel tamanho na escolha de
investimento de curto e longo prazo, j& que empresas menores possuem maior
dificuldade de captar recursos de longo prazo.

Desenvolvida por Myers e Majluf (1984), a Pecking Order Theory enfatiza uma
ordem de decisdes financeiras das organizacdes, estabelecida com base no
comportamento do mercado em relagdo a emissdo de novas agdes. Como é de
conhecimento dos administradores que o langcamento de novas agdes acarreta queda no
preco das mesmas, a luz dessa teoria, s6 devera ocorrer emissdo de novas a¢oes quando
estas estiverem sobrevalorizadas.

Além disso, a estrutura de capital pode ser utilizada para reduzir a informacgéo
assimétrica, ja que sinaliza dados aos investidores externos. Dessa maneira, se a
companhia opta pelo uso de dividas no seu financiamento, o mercado interpretara que as
acOes da empresa estdo subavaliadas, ja que apenas 0s acionistas irdo se beneficiar com
a riqueza produzida (BRITO, CORRAR, BATISTELLA, 2007).

Segundo a Pecking Order Theory, as firmas tém como preferéncia: (1) os
recursos proprios (lucros retidos); (2) o endividamento, caso necessario; e (3) a emissao
de acBes. Diante do exposto, as empresas ao investir em novos projetos podem recorrer
ao financiamento interno sem ter a necessidade de emitir debéntures, titulos
conversiveis ou acoes.

Harris e Raviv (1991) analisam a estrutura de capital considerando quatro
grupos: (1) minimizacdo dos custos de agéncia; (2) minimizacdo da assimetria de
informacdes, levando em conta a Pecking Order Theory, devendo a empresa optar
primeiramente pelo autofinanciamento com recursos retidos, em seguida pelo
endividamento, e por fim pela emissao de acGes; (3) os relacionamentos com clientes,
fornecedores e concorrentes pode ser influenciado pela estrutura de capital; e (4) o

controle societario da empresa pode ser influenciado pela estrutura de capital.

2.2.4. Teoria das Trocas (Tradeoff Theory)

A contribuicdo dos estudos de Modigliani e Miller mostrou relevancia para a
estrutura de capital das empresas. Entretanto, ao considerar mercados perfeitos M&M
propGem a inexisténcia de custos de dificuldades financeiras no seu modelo, e isto

visivelmente ndo acontece no mundo real, que leva em conta os custos de faléncia.
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A Teoria das Trocas considera que o endividamento proporciona tanto
beneficios como custos para a organizacdo. Os beneficios sdo observados por meio da
dedutibilidade dos juros, que ocasionam a vantagem fiscal e, 0s custos s&o
representados pelo custo de dificuldades financeiras, ou seja, o custo de faléncia. Assim,
a Teoria das Trocas explicita a existéncia da estrutura Otima de capital através do
equilibrio entre os custos e beneficios, de modo a maximizar o valor da empresa
(KRAUS e LITZENBERGER, 1973; WARNER, 1977; e KIM, 1978).

Segundo Ross (2002), a empresa alavancada possui seu valor aumentado pela
influéncia do beneficio fiscal e diminuido ao considerar os custos de faléncia. Convém
ressaltar que ndo sdo os riscos de faléncia que minimizam o valor da organizagéo e, sim

0s custos de faléncia.

2.2.5. Teoria da Agéncia (Agency Theory)

Denominada por Jensen e Meckling (1976) como a relacdo entre contratado
(agente) e contratante (principal), a Teoria da Agéncia envolve a delegacdo de
autoridade para o agente na realizacdo de atividades designadas pelo principal. Ainda
evidencia que as duas partes (principal e agente) possuem seus comportamentos
pautados em suas preferéncias e objetivos, ou seja, procuram maximizar as suas
proprias satisfacdes. Desta forma, o agente ndo levara em conta os interesses do
principal no momento de sua atuacdo, ndo havendo como aquele maximizar uma funcao
que néo a sua.

Verifica-se um conflito de agéncia quando o agente procura maximizar sua
funcdo utilidade em detrimento da satisfacdo do principal. O bom desempenho dos
agentes dependera de suas habilidades e também dos incentivos despendidos para a
atividade a ser realizada (BYRD et al, 1998). Pode-se citar como possiveis solugdes
para o conflito de agéncia: o monitoramento das acbes do agente (reunibes de
governancga corporativa), 0 aumento da participacao acionaria do agente e 0 aumento de
dividendos.

A Teoria da Agéncia, conforme Eisenhardt (1989), norteia-se na solucéo de dois
problemas:

1. O conflito entre os objetivos do agente e do principal;
2. A dificuldade ou os custos que envolvem o controle do agente por parte do

principal, na verificagdo se aquele estd seguindo os interesses deste.
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A decisdo sobre a melhor estrutura de capital envolve conflitos de interesse entre
administradores e acionistas e, entre acionistas e credores (HARRIS E RAVI1V, 1991).
Além disso, a0 aumentar a proporcdo de capital de terceiros uma empresa possui 0
beneficio fiscal, mas também estard sujeita aos custos de agéncia, ou seja, as
divergéncias entre o direcionamento de acdes relacionadas a investimento,
financiamento e dividendos, as quais estdo sujeitos administradores, acionistas e
credores.

Segundo Harris e Raviv (1991) existem trés beneficios do endividamento que
ajudam a diminuir os custos de agéncia:

1. Com o uso de capital proprio os acionistas possuirdo maior controle sobre a
empresa, minimizando os conflitos advindos das relagdes trabalhistas;

2. Os credores possuem preferéncia no caso de liquidacdo da divida, por isso o
aporte de recursos como crédito e, ndo como participacdo, proporcionara maior
poder a estes;

3. Ao se endividar a empresa contrai despesas financeiras, tais como juros, que
contribuem para diminuir os beneficios ofertados aos socios-gerentes. Assim, ha
uma pressao por desempenhos excelentes e diminui¢do de margens para gastos
com altos investimentos. SO deve haver cautela na sele¢do de novos projetos que
podem ser comprometidos pela falta de crédito ou pelos custos maiores, em

funcdo do alto endividamento.

2.2.6. Teoria da Informacéo Assimétrica

A Teoria de Modigliani & Miller (1958) baseia-se na existéncia de mercados
perfeitos, que possui como uma de suas caracteristicas a simetria de informacdes entre
todos os investidores.

Considerando a Teoria das Informagdes Assimétricas, observa-se que 0
comportamento desta diverge do modelo de M&M, ao levar em conta que 0s
administradores das empresas possuem mais informacdes operacionais e perspectivas
futuras do que os investidores (GITMAN, 2004). A estrutura de capital, para Harris e
Raviv (1991), pode diminuir a assimetria de informagdo se for utilizada como
sinalizador aos investidores das informacdes retidas pelos administradores.

Exemplificando a teoria, suple-se que a empresa Vvislumbre uma boa

oportunidade de investimento e busque capital no mercado para o financiamento. Caso
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os administradores, como resultado da assimetria de informacdes, julguem o preco atual
das a¢bes muito abaixo do mercado, irdo optar por capital de terceiros ao invés de
recorrerem ao capital proprio, sinal positivo ao mercado pois a riqueza produzida pelo
investimento novo ficard nas maos dos acionistas atuais. Em contrapartida, quando os
administradores acreditam que as acOes da empresa estdo supervalorizadas havera a
emissdo de novas acOes. Entretanto, ao emitir novas acfes a organizacdo conduz os
investidores a considerarem que a empresa ndo se encontra numa situacdo satisfatoria
perante o mercado, o que provoca um declinio de seu valor de mercado. Como forma de
evitar a sinalizacdo negativa para o mercado, as organiza¢fes procuram manter uma
reserva de capacidade de endividamento para investimentos futuros.

Myers e Majluf (1984) ao evidenciar que os administradores tém como objetivo
principal maximizar o valor da riqueza dos acionistas demonstram que o preco da acao
estara sobrevalorizado com a emissdo de novas acbes e subvalorizado com o
financiamento através de novos empréstimos.

H& dois tipos de problemas transacionais ocasionados pela assimetria de
informacdes: o risco moral e a selecdo adversa. A distin¢do entre tais problemas pode
ser percebida ja que a selecdo adversa antecede o acordo, e 0 risco moral acontece apds
a assinatura do contrato.

O risco moral diz respeito as informac@es utilizadas pelo administrador para
beneficio proprio, levando prejuizo para a outra parte. Segundo Arrow (1963), 0 risco
moral decorre do comportamento do contratado que ndo pdde ser previsto pelo
contratante, antes da assinatura do contrato, por falta de informacdes disponiveis.

No tocante ao mercado financeiro, Mishkin (2000) considera que tal risco
decorre do comportamento incompativel do tomador com o previamente estabelecido
entre as partes no momento do contrato. O tomador pode desviar o crédito para
atividades de alto risco, ja que estas podem proporcionar maiores retornos. Por outro
lado, é possivel que comprometam o compromisso de honrar as dividas.

Ja a selecdo adversa, segundo Akerlof (1970), decorre do conhecimento que uma
das partes possui a respeito da negociacdo e a outra parte desconhece. Esta situagéo
pode ser exemplificada, com a situacdo da venda de um carro usado, no qual o vendedor
possui informacgdes a respeito da maior ou menor qualidade, baseado no histérico do
veiculo, e o comprador ndo toma conhecimento destas informacdes na hora da compra.

Para Mishkin (2000), a selecdo adversa pode ser analisada também no mercado

financeiro. No mercado de crédito, em virtude da assimetria de informacdo, os
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bancéarios tendem a diminuir a quantidade de crédito oferecida, diante da incerteza em

relagcdo aos bons e maus pagadores, decorrentes da selegcéo adversa.

2.3. Limites ao uso de capital de terceiros

Embora o endividamento ocasione maiores lucros por conta das dedugdes de
juros, algumas empresas optam pela desalavancagem recorrendo ao uso de capital
préprio. Esta op¢do acontece, segundo Weston e Brigham (2000), pois uma empresa ao
contrair obrigacdes com terceiros esta sujeita ao risco financeiro, diante disso a escolha
dependera do nivel de alavancagem que a empresa esta disposta a assumir, tendo em
vista que um alto endividamento gera maiores riscos e retornos esperados (GITMAN,
2004).

Podem-se listar as desvantagens da alavancagem financeira, conforme Brigham
e Houston, apud Fama e Melher (1999): a taxa de juros serd tanto maior, quanto maior
for o grau de endividamento; a empresa ird a faléncia se ao passar por periodos
conturbados ndo possuir lucro suficiente, nem capital préprio para quitar suas dividas; e
0 acumulo de dividas pode ser uma barreira para o crescimento da empresa em tempos

présperos.
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3. Metodologia

3.1. Especificacdo do estudo

O impacto das varidveis independentes: Rentabilidade (ROE), Rentabilidade

(ROA), Rentabilidade, Risco e Tamanho, sobre a variavel dependente Endividamento

foi analisado entre as empresas contidas no Anexo 1. Ficam evidenciadas na Tabela 1 as

variaveis dependentes e independentes e suas respectivas equagdes que serdo utilizadas

nos modelos de regresséo.

A analise de regressdo utilizada € uma combinacdo dos tipos de dados: séries de

tempo (anuais) e cross section (dados coletados em um ponto do tempo ou em pontos do

tempo). O objetivo deste estudo é mostrar a relacdo entre a varidvel dependente e as

independentes, buscando apoiar ou ndo o estudo das teorias Static Tradeoff e Pecking

Order com os dados da amostra analisada.

Tabela 1: Variaveis dependentes e independentes

Sigla

VEREVE Tipo Férmula
Endividamento de Longo Prazo Dependente END_LP ELP/PL
Endividamento de Curto Prazo Dependente END_CP PC/AT
Endividamento Total em fung¢do do Ativo Total Dependente END_T_AT (PC+ELP)/AT
Endividamento Total em fungdo do Patrimdnio Liquido Dependente END_T_PL (PC+ELP)/PL
Rentabilidade Independente RENT EBITDA/AT
Risco Independente RISC DP do LOP/AT
Tamanho Independente TAM Ln AT
Tangibilidade Independente TANGIB IMOB/AT
Rentabilidade ROE Independente RENT_ROE LL/PL
Rentabilidade ROA Independente RENT_ROA LL/AT

Observacgdes: ELP (Exigivel a Longo Prazo); PL (Patriménio Liquido); PC (Passivo Circulante); AT (Ativo Total);
EBTIDA (Earning before Interest Taxes Depreciation and Amortization); IMOB (Imobilizado); LOP (Lucro Operacional); Ln AT (Logaritmo

natural do Ativo Total); e LL (Lucro Liquido).

As variaveis explicativas, as descricdes bibliograficas e os efeitos esperados em

relacdo ao endividamento constam na Tabela 2 e a seguir:

e Fator Rentabilidade ou Rentabilidade ROE ou Rentabilidade ROA: Para a Static

Tradeoff Theory, considerando o beneficio fiscal, maiores lucros levam a um

nivel maior de endividamento,

levando a uma relacdo positiva entre

rentabilidade e endividamento (MARSH, 1982; MEDEIROS e DAHER, 2008;
FAVATO e ROGERS, 2008; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009). Por
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outro lado a Pecking Order Theory retrata que os lucros retidos devem ser a
primeira opcdo a ser utilizada como fonte de financiamento, conforme Myers
(1984), Rajan e Zingales (1995), Jorge e Armada (2001), Fama e French (2003),
Nakamura et al (2007), lquiapaza, Amaral e Araujo (2008). Desta forma, espera-
se que empresas com maiores lucros possuam menor nivel de endividamento, o
que retrata a relacdo negativa existente entre rentabilidade e endividamento,
segundo a Pecking Order.

Tamanho: O financiamento por meio de lucros retidos (primeira op¢do na
Pecking Order) ocorre com maior facilidade nas empresas de maior porte, ja que
estas possuem tendéncia a produzir mais caixa, explicitando a relacdo negativa
entre endividamento e tamanho. J4 para a Static Tradeoff a relacdo entre
tamanho e endividamento é positiva, justificando-se ja que as empresas de
grande porte tem menor probabilidade de faléncia (TITMAN e WESSELS,
1988). Além disso, tais empresas tem maior propensao a serem mais conhecidas
pelo mercado e possuir alguma reputacdo, podendo assim usufruir do beneficio
do endividamento com maior facilidade (DIAMOND, 1989).

Risco do negdcio: A alta volatilidade nos negocios das organizacGes pode
representar maior dificuldade do pagamento das dividas. Sendo assim, as
empresas tendem a se endividar menos (FAMA e FRENCH, 2002), fato que
representa a relacdo negativa entre o risco e o endividamento.

Tangibilidade: O risco da divida pode ser minimizado com garantias reais, que
podem ser ativos tangiveis (RAJAN e ZINGALES, 1995). Logo, organizacdes
que possuem tangibilidade nos seus ativos possuem maior probabilidade de se
endividar, representando a relagdo positiva entre endividamento e tangibilidade
(DAHER, 2004). Dessa forma, seguindo os pressupostos da Static Tradeoff
haveria uma relacdo positiva entre endividamento e tangibilidade. Por outro
lado, na Teoria Pecking Order ndo se chegou a um consenso quanto a esta
relacdo. Entretanto a maior parte dos autores considera a relagdo positiva entre
endividamento e tangibilidade (RAJAN e ZINGALES, 1995; JORGE e
ARMADA, 2001; BRITO e LIMA, 2005; BASTOS, NAKAMURA e BASSO,
2009). Ja Harris e Raviv (1991) pressupdem que a relacdo € negativa. Nesta

pesquisa considerar-se-a a relacdo da maioria dos autores.
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Tabela 2: Atributos testados e sinais esperados conforme a classificacdo tedrica

Dimensées testadas e sinal esperado de acordo com a classificagdo tedrica

Dimensdes Efeito esperado sobre o endividamento
Static Tradeoff Pecking order

Tangibilidade Positivo Positivo
Rentabilidade Positivo Negativo
Tamanho Positivo Negativo
Risco do negdcio Negativo Negativo
Rentabilidade ROE Positivo Negativo
Rentabilidade ROA Positivo Negativo

Fonte: Terra 2002a, Terra 2002b

3.2. Modelo

Serdo utilizados dois modelos de regressdo: Regressdo Linear Simples e
Regressdo Linear Multipla (GUJARATI, 2000), para comparacdo dos resultados e
andlise da consisténcia. A metodologia apresentada na sequéncia encontra-se
contemplada nas bases bibliograficas de econometria dos autores: Gujarati (2000),
Wooldridge (2003), Pindyck (2004) e Johnston e Dinardo (2001).

3.2.1. Regressao Linear Simples

Pode-se evidenciar o modelo de Regressao Linear Simples por meio da Equagéo
12 a sequir:

Equacédo 12: Regressdo Linear Simples
Y1=Bo+P1X1+ ¢

Onde:

Y1: Variavel dependente

Bo: Coeficiente linear

B1: Coeficiente angular

Xi: Varidvel independente/explicativa

e: Erro

Nos modelos econométricos a variavel dependente (exdgena) é explicada pelas
variaveis independentes (explicativas/ndo estocasticas) e pelo termo erro. A criticidade
do uso deste método se da na ocorréncia da endogeneidade, explicada pela correlagédo
entre as varidveis explicativas e o termo erro, dificultando a andlise ja que o0s

coeficientes estimados se tornam inconsistentes.
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Na hipotese da inexisténcia de correlacdo entre as variaveis independentes e 0
termo erro no modelo, verifica-se que as varidveis explicativas sdo exdgenas (sentido
estrito de exogeneidade). Entretanto a hipdtese da exogenidade € muitas vezes
infringida. Por isso deve-se utilizar o Teste de Haussman, para verificar a
endogeneidade dos regressores.

O Teste de Haussman pode ser explicitado por meio de uma equacdo de duas
variaveis independentes, onde se tem a suspeita de uma delas ser endogena, X;. O teste
de endogeneidade considera as hipoteses:

Ho: COV (Xy,e) = 0 = Hipotese de Exogeneidade

Hi: COV (Xy,g) # 0 > Hipotese de Endogeneidade

Ap0s este teste, caso a hipotese Ho seja aceita utiliza-se 0 modelo dos minimos
quadrados. Por outro lado, se a hipdtese Ho for rejeitada recomenda-se 0 uso do método

das variaveis instrumentais para obtencdo de estimadores consistentes.

3.2.2. Regressao Linear Multipla

A descricdo do modelo de Regressdo Linear Mdltipla é evidenciada conforme a
Equacéo 13:

Equacao 13: Regressdo Linear Multipla
Y1=P0+ PrXy+ PaXo+ PsXs+ ...+ BiXi+ ...+ PpXn+ €

Onde:

Y1: Variavel dependente

Bo: Coeficiente linear

B1: Coeficiente angular

Xi: I-ésima variavel independente/explicativa

e: Erro

O uso da Regressdo Linear Multipla ao considerar diversas variaveis
explicativas no modelo minimiza a endogeneidade evidenciada diante da omisséo das
variaveis independentes no modelo de Regressao Linear Simples. Contudo, pode surgir
a multicolinearidade, ou seja, as variaveis independentes podem possuir correlacoes
entre si dificultando a anélise dos coeficientes, ja que ndo é possivel distinguir os efeitos
individuais das variaveis explicativas.

Caso seja evidenciada uma elevada multicolinearidade os parametros se tornam

instaveis, aumentando desta forma a variancia da estimativa e, consequentemente o erro
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padrdo. Assim, hd uma diminuicdo no valor da estatistica t levando a aceitacdo da
hipotese de efeito nulo, quando esta deveria ser rejeitada.

Ainda na hipétese de deteccdo da multicolinearidade elevada, existem algumas
solucbes que podem ter sucesso dependendo da gravidade do problema da
multicolinearidade. S&o elas: informac&o a priori; combinacéo de dados de corte e séries
temporais; eliminagdo de uma variavel (ou varidveis) e viés de especificagdo;
transformacdo das variaveis; dados adicionais ou novos; técnicas estatisticas

multivariadas e técnicas de regressdo de topo.

3.3. Delineamento e delimitacéo da pesquisa
3.3.1 Delineamento da Pesquisa

Segundo MALHOTRA (2001), “a pesquisa descritiva se caracteriza pela
formulacéo prévia de hipoteses especificas, € pré-planejada e estruturada e se baseia em
amostras grandes” e a pesquisa quantitativa “procura quantificar os dados e, geralmente,
aplica alguma forma de analise estatistica”. Neste estudo sera evidenciado o uso da
pesquisa descritiva e quantitativa com os dados das organizac6es contidas no Anexo 1.
A partir da descricdo e andlise dessas empresas, procura-se relacionar as variaveis

independentes as dependentes.

3.3.2 Amostra

A extracdo de dados foi realizada por meio do site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) dos anos de 2003 a 2009. Os dados obtidos contemplam trinta e oito
empresas de capital aberto dentre os setores econdmicos, de acordo com classificagdo
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA): Utilidade publica (Subsetores: Energia
elétrica e Agua & Saneamento); Petrdleo, Gas e Biocombustiveis; e Materiais béasicos

(Subsetores: Siderurgia & Metalurgia, Quimicos e Minera¢éo).

O critério de acessibilidade aos dados foi definido pela publicacdo das
demonstracOes de resultado de exercicio (DRE) e dos balangos patrimoniais (BP). Os
dados foram coletados no periodo referente ao primeiro semestre de 2011 e foram

analisados através de indicadores financeiros e testes de regressao.
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4. Andlise dos resultados
4.1. Estatisticas descritivas
4.1.1. Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

A partir da Tabela 3, pode-se observar que o indice de endividamento obteve uma
alta média, devido a empresa Paranapanema apresentar o mais alto valor para tal indice

no ano de 2006, o que repercutiu em toda a amostra.

As empresas possuem em média um grau de alavancagem (EI) de 2%, isso
significa que para cada R$ 1,00 fornecido pelos proprietarios da empresa, existe R$ 0,02

de capital de terceiros.

Tabela 3: Estatistica referente a estrutura de capital

MAF (%) El (%)
Média 4,31 2,06
Maximo 160,09 43,67
Minimo -35,79 -19,81
Desvio Padréo 12,08 3,34

Pode-se extrair da Tabela 4 que os indices relativos ao Endividamento de Longo
Prazo e ao Endividamento Total em funcdo do Patriménio Liquido sofreram uma
variacdo crescente do ano de 2007 até 2009. Ja os demais indices de endividamento,
Endividamento de Curto Prazo e Endividamento Total em funcdo do Ativo Total,

tiveram comportamentos semelhantes sem grandes variacbes ao longo dos anos da

amostra.
Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis dependentes
Endividamento LP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 1,10 0,97 10,07 2,50 0,97 1,04 1,35
Desvio Padréo 2,98 4,30 52,49 4,49 3,68 3,56 1,99
Mediana 0,67 0,77 0,95 1,14 0,96 0,99 0,76
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38

Endividamento Total PL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 1,38 1,46 13,82 4,68 0,67 1,53 2,20
Desvio Padréo 5,01 6,46 68,71 11,70 11,53 7,03 3,24
Mediana 1,30 1,22 1,53 1,72 1,34 1,60 1,27
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38

Endividamento CP
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Média

Desvio Padrdo
Mediana
Observagoes

Média

Desvio Padrdo
Mediana
Observagoes

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0,26 0,23 0,26 0,24 0,25 0,25 0,26
0,20 0,13 0,12 0,13 0,13 0,12 0,16
0,22 0,22 0,24 0,23 0,22 0,24 0,26

36 36 38 38 38 38 38

Endividamento Total AT

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,60 0,58 0,61 0,60 0,58 0,66 0,62
0,28 0,27 0,23 0,20 0,19 0,49 0,34
0,58 0,58 0,61 0,63 0,60 0,63 0,62

36 36 38 38 38 38 38

4.1.2. Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Pode-se evidenciar o valor das estatisticas descritivas das varidveis explicativas
(Rentabilidade, Tangibilidade, Risco, Tamanho, Rentabilidade ROE e Rentabilidade

ROA) e nota-se que a varidvel: Tamanho possui as maiores medias do periodo

estudado, conforme Tabela 6. Além disso, com alta variacdo no ROA se encontram as
companhias Forpart (140%), VBC (140%) e Refinaria Pet Manguinhos (101%),

conforme Tabela 5. Adicionalmente, constatou-se que houve cinco incidéncias de

passivo a descoberto nas publicacdes anuais analisadas, sendo que trés empresas nao

possuiam capital proprio nos anos de 2003 e de 2004 e outras duas empresas nos anos

de 2008 e 2009. Para tais empresas ndo foi possivel calcular o ROE.

Média

Desvio Padrdo
Mediana
Observacgoes

Média
Desvio Padrao

Tabela 5: Estatistica referente a rentabilidade

ROE (%) ROA (%)
Média 0,19 0,05
Maximo 13,03 3,23
Minimo -2,69 -3,72
Desvio Padrdo 0,97 0,40

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Rentabilidade

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,05 0,09 0,06 0,07 0,11 0,03 0,06
0,11 0,09 0,12 0,10 0,09 0,45 0,17
0,04 0,07 0,07 0,08 0,12 0,10 0,09
36 36 38 38 38 38 38
Tangibilidade
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,39 0,38 0,40 0,40 0,41 0,40 0,40
0,20 0,19 0,18 0,18 0,18 0,19 0,19
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Mediana 0,40 0,38 0,40 0,40 0,40 0,37 0,39

Observacgoes 36 36 38 38 38 38 38
Risco
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 0,05 0,07 0,06 0,07 0,11 0,02 0,06
Desvio Padrdo 0,11 0,11 0,12 0,11 0,09 0,45 0,17
Mediana 0,04 0,05 0,07 0,08 0,11 0,10 0,09
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38
Tamanho
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 13,89 13,96 14,76 14,89 14,80 14,89 14,81
Desvio Padrdo 3,91 3,92 2,09 2,09 2,08 2,12 2,09
Mediana 14,49 14,64 14,81 15,00 15,13 15,01 14,78
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38
Rentabilidade ROA
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 0,03 0,06 0,04 0,04 0,08 -0,001 0,04
Desvio Padrdo 0,09 0,06 0,11 0,08 0,07 0,44 0,17
Mediana 0,02 0,05 0,06 0,04 0,08 0,07 0,05
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38
Rentabilidade ROE
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 0,14 0,12 0,05 0,30 0,27 0,57 0,10
Desvio Padrao 0,30 0,30 0,57 1,05 0,39 2,10 0,56
Mediana 0,11 0,12 0,11 0,15 0,20 0,20 0,17
Observagoes 36 36 38 38 38 38 38

Observa-se, a partir dos resultados extraidos da amostra, que as organizacdes
deram énfase ao uso de capital de terceiros ao longo dos anos de 2003 a 2009, conforme
a Figura 4. Compilando os dados do periodo em questdo, tem-se que as empresas
investiram 73% de seus recursos em capital de terceiros, contra 0s 27% em capital

préprio.

Conforme a Figura 4 tem-se que as empresas possuem, em média, 31% de
empréstimos, financiamentos e debéntures de curto e longo prazo e 27% em capital
préprio. Apesar da tendéncia de queda da taxa de juros (Figura 5) 0 mercado brasileiro
ainda apresenta a segunda maior taxa basica de juros em uma comparacdo com diversos
paises, atras apenas da China, conforme a Figura 6. Nota-se que apesar das altas taxas de
juros o financiamento com dividas € representativo, tal fato pode ser justificado pelo
fato de empresas dos setores de infraestrutura e indUstria receberem subsidio através das
taxas do BNDES que por ser um banco de fomento pratica taxas mais baixas que as
praticadas pelo mercado. O BNDES costuma usar como custo da divida para operacoes
diretas: (1) custo financeiro (Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP); (2) remuneragéo
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basica do BNDES (0,9% a.a.); (3) taxa de risco de crédito (até 3,57% a.a., conforme o

risco de crédito do cliente), calculada pela area de crédito do BNDES. A TJILP,

conforme Figura 7, tem um histérico de valores inferiores ao ser comparado a taxa selic.
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Figura 4: Padréo de financiamento por ano
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Figura 7: Taxa de juros de longo prazo

Fonte: Receita federal

4.2. Crise de 2008 X Rentabilidade

Houve uma crise financeira mundial deflagrada no ano de 2008. No entanto, ndo
foi possivel observar que esta crise afetou as empresas estudadas. Identificou-se
empresas que vinham apresentando indices de rentabilidade positivos e no ano de
tiveram uma queda significativa de ROE e ROA, conforme o

Tabela 7 e

Tabela 8. Tais empresas pertencem em sua maioria ao setor de materiais basicos
(quimicos). A empresa Forpart apresentou passivo a descoberto nos anos de 2003 e
2004, impossibilitando o célculo do ROE nestes anos.
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Tabela 7: ROE (%) para as empresas por ano

Empresas ‘ Tipos de empresas 2003 2004 2005

FORPART Utilidade publica - energia -269 18 50 -17 1

BRASKEM Materiais basicos - Quimicos 10 16 14 2 11 -68 19
PRONOR Materiais basicos - Quimicos -6 22 5 -33 6 -23 36
UNIPAR Materiais basicos - Quimicos 13 22 17 8 12 -15 -196

Empresas Tipos de empresas

FORPART Utilidade publica - energia -372 -30 -2 3 15 -6 0

BRASKEM Materiais basicos - Quimicos 2 5 4 1 3 -11 4
PRONOR Materiais basicos - Quimicos -2 10 2 -12 2 -7 16
UNIPAR Materiais basicos - Quimicos 5 9 7 3 3 -1 -48

As empresas da Tabela 7 e Tabela 8 representam apenas 10,5% da amostra e
possuiram rentabilidades negativas no ano de 2008. Fato que, ndo necessariamente,
implica ser consequéncia da crise econdmica, podendo ter ocorrido devido a casos

especificos do negdcio de tais empresas.

4.3. Regressao

Foi aplicado o teste de correlacdo na amostra (Tabela 9) e constatou-se alta
multicolinearidade entre os dados: ROA e rentabilidade; risco e rentabilidade; risco e
ROA. Diante disso, optou-se por analisar as variaveis explicativas, inicialmente
excluindo o ROA e o risco, e na sequéncia, foram realizados testes adicionais

desconsiderando as variaveis: rentabilidade e risco.

Tabela 9: Analise de correlacdo — Multicolinearidade

RENT 03 TAM 03 ROA 03 ROE 03 RISC 03 TANGIB 03
RENT 03 1
TAM 03 0,166 1
ROA 03 0,970 0,112 1
ROE 03 0,169 0,045 0,037 1
RISC 03 0,995 0,153 0,961 0,179 1
TANGIB 03 0,194 0,535 0,183 0,145 0,212 1
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RENT 04 TAM 04 ROA 04 ROE 04 RISC 04 TANGIB 04
RENT 04 1

TAM 04 0,219 1
ROA 04 0,952 0,181 1
ROE 04 0,524 0,074 0,588 1
RISC 04 0,846 0,204 0,798 0,433 1
TANGIB 04 0,058 0,566 0,044 0,089 0,236 1
RENT 05 TAM 05 ROA 05 ROE 05 RISC 05 TANGIB 05
RENT 05 1
TAM 05 0,412 1
ROA 05 0,972 0,356 1
ROE 05 0,712 0,395 0,626 1
RISC 05 0,992 0,422 0,959 0,731 1
TANGIB 05 0,274 0,375 0,199 0,370 0,303 1
RENT 06 TAM 06 ROA 06 ROE 06 RISC 06 TANGIB 06
RENT 06 1
TAM 06 0,412 1
ROA 06 0,973 0,387 1
ROE 06 0,239 0,085 0,317 1
RISC 06 0,972 0,471 0,942 0,240 1
TANGIB 06 0,291 0,384 0,272 -0,073 0,363 1
RENT 07 TAM 07 ROA 07 ROE 07 RIISC 07 TANGIB 07
RENT 07 1
TAM 07 0,097 1
ROA 07 0,949 -0,005 1
ROE 07 0,385 0,125 0,353 1
RISC 07 0,989 0,132 0,934 0,386 1
TANGIB 07 0,025 0,572 -0,041 -0,056 0,046 1
RENT 08 TAM 08 ROA 08 ROE 08 RISC 08 TANGIB 08
RENT 08 1
TAM 08 0,242 1
ROA 08 0,996 0,223 1
ROE 08 -0,188 -0,016 -0,179 1
RISC 08 0,996 0,255 0,990 -0,186 1
TANGIB 08 0,072 0,546 0,068 -0,189 0,100 1
RENT 09 TAM 09 ROA 09 ROE 09 RISC 09 TANGIB 09
RENT 09 1
TAM 09 0,181 1
ROA 09 0,932 0,050 1
ROE 09 0,796 0,224 0,669 1
RISC 09 1,000 0,181 0,932 0,794 1
TANGIB 09 0,404 0,603 0,283 0,358 0,403 1

4.3.1. Andlise de Regressdo (amostra completa) - desconsiderando as varidveis ROA

e Risco

Inicialmente serdo realizados testes de regressdo linear maltipla com a amostra
completa das 38 companhias. Serdo utilizadas quatro varidveis dependentes nos testes:

“Endividamento de Longo Prazo” (END LP), “Endividamento de Curto Prazo”
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(END CP), “Endividamento Total em funcdo do Ativo Total” (END T AT), e
“Endividamento Total em fun¢do do Patrimdnio Liquido” (END T PL).

4.3.1.1. 12 Andlise de Regressdo (Variavel dependente END_LP)

A primeira andlise de regressdo linear maltipla contemplada na Tabela 10 contém
como variavel dependente: o END _LP (“Endividamento de Longo Prazo”) e as
varidveis explicativas citadas anteriormente, com excecdo das variaveis ROA e RISC
devido ao problema da alta multicolinearidade. Verifica-se que esta analise apresenta
um coeficiente de determinacdo (R?) de 0,23, o que significa dizer que as variaveis
independentes explicam 23% da varidvel dependente. A estatistica t evidencia a
significancia das varidveis explicativas em relacdo a varidvel dependente. Nesta
primeira analise, referente ao ano de 2003, fica explicito que a Tangibilidade e o
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido sdo os atributos que mais explicam o

endividamento.

Tabela 10: Regressdo Linear Multipla 2003 (Variavel dependente: END_LP)

R-Quadrado 0,231

Coeficientes Stat t
RENT 03 0,222 0,050
TAM 03 0,025 0,182
TANGIB 03 3,397 1,244
ROE 03 -4,444 -2,869

Dando sequéncia ao estudo foram aplicadas regressdes tal como definidas no
paragrafo anterior para os anos de 2004 a 2009. Nesta aplicacao foi possivel perceber,
conforme Tabela 11, que 0s anos com maior significancia para o modelo foram os de
2005, 2006, 2007 e 2008, tendo como atributos relevantes para explicar o
“Endividamento de Longo Prazo” END_LP, respectivamente, RENT, ROE, RENT e
TAM.

Tabela 11: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_LP)

Ano R? T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,231 |TANGIB (1,244)

2004 0,225 | TANGIB (1,227), RENT (1,199)
2005 0,903 [RENT (9,683)

2006 0,753 |ROE (9,82)
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2007 0,627 |RENT (4,129)
2008 0,804 |TAM (1,697)
2009 0,164 |TAM (1,45), TANGIB (0,779)

Além disso, 0s sinais das variaveis explicativas em relacdo ao END_LP se
apresentaram iguais nos anos de 2003, 2007, 2008 e 2009, tendo evidenciado sinais
diferentes nos demais anos, conforme Tabela 12. Pode-se considerar como padrdo o
comportamento dos sinais nos anos explicitados anteriormente, jA que analisando
percentualmente os atributos RENT, TAM e TANGIB possuem sinais positivos,

enguanto a variavel ROE evidencia sinal negativo em 86% dos anos.

Tabela 12: Sinais das variaveis explicativas em relacéo a variavel dependente END_LP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Positivo  Positivo Positivo Negativo Positivo  Positivo  Positivo 85,71%
TAM Positivo Negativo Negativo  Positivo Positivo  Positivo  Positivo 71,43%

TANGIB Positivo  Positivo Negativo Negativo Positivo  Positivo  Positivo 71,43%

ROE Negativo Negativo Negativo  Positivo Negativo Negativo Negativo 14,29%

Pode-se inferir dos resultados da analise de regressdo referente a variavel
dependente END _LP que os atributos Tangibilidade, Rentabilidade e Tamanho
apresentam o mesmo comportamento em relacdo ao endividamento que a teoria Static
Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao endividamento. Ao comparar os resultados a
teoria Pecking Order verifica-se que somente o atributo Tangibilidade € compativel

com o sinal esperado do modelo.

Ainda com a primeira analise de regressdo os anos de maior relevancia para o
modelo foram os de 2005 a 2008, e nestes pode-se perceber que os atributos de maior
relevancia para explicar o “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP) foram a

Rentabilidade e o0 Tamanho.

Além disso, constatou-se que o ROE varia inversamente ao “Endividamento de
Longo Prazo” (END_LP), tal comportamento pode ser justificado por altas taxas de
juros que deprimem o lucro liquido mas contribuem para o beneficio fiscal, sustentando

as premissas da Teoria Pecking Order.

4.3.1.2. 22 Anélise de Regressao (Variavel dependente END_CP)
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Na sequéncia a primeira analise de regressdo linear multipla, utilizou-se nesta
segunda andlise a variavel dependente “Endividamento de Curto Prazo” (END_CP) e as
variaveis explicativas citadas anteriormente, com excecdo das varidveis ROA e RISC
devido ao problema da alta multicolinearidade. Verifica-se para esta analise que 0 ano

de 2003 possui maior relevancia dentre os anos estudados, ja que possui um R? de 59%.

Outra constatacdo, € que o atributo Tangibilidade apresentou relevancia,
conforme Tabela 13, em todos 0s anos da amostra, comportamento semelhante a anélise
de regressdo feita anteriormente ao considerar como variavel dependente o
“Endividamento de Longo Prazo” (END LP). Na primeira analise a Tangibilidade
demonstrou-se relevante nos anos 2003, 2004 e 2009, conforme Tabela 11, tendo sido o
Unico atributo que se apresentou relevante em trés anos, enquanto 0s demais

apresentaram relevancia em menos de trés anos da referida amostra.

Ao observar o atributo ROE na segunda regressao (Tabela 14) pode-se verificar
tendéncia oposta ao comportamento da primeira, ou seja, na analise com a variavel
dependente “Endividamento de Curto Prazo” (END CP), o ROE apresentou variagao
diretamente proporcional em todos 0s anos da amostra, exceto no ano de 2004 e 2009,
enquanto ao utilizar a varidvel dependente “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP)

0 ROE apresentou variagdo inversamente proporcional.

Tabela 13: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_CP)

2 T-Estatistico (atributos relevantes) ‘

Ano R

2003 0,591 |RENT (4,8), TAM (2,2), TANGIB (2,2), ROE (5,1)
2004 0,207 TAM (2,5), TANGIB (2,0), ROE (1,1)

2005 0,484 | RENT (3,5), TANGIB (3,3), ROE (1,7)

2006 0,333 RENT (1,5), TANGIB (1,6), ROE (3,2)

2007 0,473 RENT (3,8), TANGIB (2,6), ROE (3,5)

2008 0,450 |RENT (3,4), TANGIB (1,6), ROE (2,5)

2009 0,147 | TANGIB (1,7)

Quando se analisa os sinais dos atributos e compara-se com a andlise de
regressdo evidenciada na Tabela 11, sdo obtidos resultados com comportamentos
distintos. Cabe ressaltar, que para o atributo Tangibilidade, foram observados sinais
negativos em todos os anos da amostra, conforme Tabela 14, enquanto na andlise de

regressdo anterior (END_LP) foram constatados sinais positivos em 71% dos anos.
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Além disso, pode-se evidenciar a adequacdo a Teoria Pecking Order no que tange
apenas ao atributo Rentabilidade, e a Teoria Static Tradeoff no que tange ao atributo
Tamanho e ao ROE.

Tabela 14: Sinais das variaveis explicativas em relacao a variavel dependente END_CP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo

RENT Negativo  Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo  Positivo 28,57%

TAM Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Negativo 85,71%
TANGIB  Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo 0,00%

ROE Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo Negativo 71,43%

4.3.1.3. 32 Andlise de Regressdo (Variavel dependente END_T_AT)

A regressdo foi aplicada novamente aos atributos conforme as anélises 1 e 2,
considerando, desta vez, como variavel dependente o “Endividamento Total em fungéo
do Ativo Total” (END_T_AT). Constatou-se que os anos de 2003 e de 2008 possuem
maior relevancia para o modelo, ja que possuem, respectivamente, coeficiente de
determinacdo de 65,8% e 87,6%. Tal comportamento se assemelha a anélise de
regressdo evidenciada na Tabela 13, que possui também como ano de relevancia para o

modelo o ano de 2003.

Tabela 15: Regressao Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_AT)

Ano R? T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,658 | RENT (6,1), TAM (3,8), ROE (3,8)
2004 0,294 |RENT (2,1), TAM (2,9)

2005 0,154 |ROE (1,8)

2006 0,143 |ROE (2,3)

2007 0,340 |RENT (2,8), TAM (1,4), ROE (3,0)
2008 0,876 | RENT (14,7), TAM (2,0)

2009 0,146 |RENT (2,3), ROE (1,9)

Verifica-se, a partir da Tabela 15, que os atributos Rentabilidade e Retorno sobre
o Patrimdnio Liquido apresentaram maior relevancia, com significancia em cinco anos

dentre os sete da amostra.

O atributo ROE seguiu 0 mesmo comportamento da segunda analise,

distinguindo-se da primeira ao ter variacdo diretamente proporcional a variavel
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explicativa. Entdo quanto mais dividas em funcédo do ativo total a empresa possui, maior

serd o retorno sobre o patrimonio liquido.

Tabela 16: Sinais das variaveis explicativas em relacao a variavel dependente END_T_AT

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Negativo  Negativo Positivo Negativo Negativo Negativo  Positivo 28,57%
TAM Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo 100,00%

TANGIB Positivo ~ Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo  Negativo 57,14%

ROE Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo  Negativo 71,43%

Ao analisar a adequacdo as teorias Pecking Order e Static Tradeoff verifica-se
que os atributos Tangibilidade, ROE e Tamanho apresentam comportamento
semelhante ao que menciona a segunda teoria. Quanto a primeira teoria hd adequacéo
desta regressdo no que cabe aos atributos Tangibilidade e Rentabilidade. Tais
constatacGes podem ser visualizadas na Tabela 16 onde o maior nimero de “Positivo” ou

“Negativo” dentre os anos de 2003 a 2009 foi considerado como padrdo na anélise.
4.3.1.4. 42 Andlise de Regressdo (Variavel dependente END_T_PL)

Na quarta analise de regressdo utilizou-se a variavel dependente “Endividamento
Total em funcdo do Patriménio Liquido” (END_T_PL). Por meio da Tabela 17 p&de-se
verificar que os anos de 2005, 2006, 2007 e 2008 apresentaram maior significancia,
assim como na analise de regressao evidenciada na Tabela 11, que tem como variavel

dependente o “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP).

Além disso, os atributos relevantes nos anos de maior significancia, nesta quarta
analise de regressdo, também apresentam semelhanca com a primeira analise de
regressdo, ja que os atributos para explicar 0 “Endividamento Total em fungdo do
Patriménio Liquido” sdo: Rentabilidade e ROE (2005); Rentabilidade, ROE e Tamanho
(2006); Rentabilidade e ROE (2007); e Tamanho e ROE (2008), conforme Tabela 17, e
os atributos para explicar 0 “Endividamento de Longo Prazo” sdo: Rentabilidade
(2005); ROE (2006); Rentabilidade (2007); e Tamanho (2008), conforme Tabela 11.

Tabela 17: Regressdo Linear Mdltipla consolidada (Variavel dependente: END_T_PL)

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
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2003 0,263 | TANGIB (1,2), ROE (3,3)

2004 0,175 |RENT (1,1), TANGIB (1,1), ROE (2,4)
2005 0,903 | RENT (9,6), ROE (16,3)

2006 0,937 |RENT (5,1), TAM (1,0), ROE (21,7)
2007 0,789 | RENT (6,5), ROE (10,5)

2008 0,864 | TAM (1,6), ROE (13,5)

2009 0,133 |-

Outra semelhanca que esta analise apresenta com a analise de regressdo exposta
na Tabela 11 refere-se as Teorias Static Tradeoff e Pecking Order. Assim como a
andlise de regressao evidenciada na Tabela 11, que tem o “Endividamento de Longo
Prazo” como variavel explicativa e apresenta os atributos: Tangibilidade, Rentabilidade
e Tamanho com o sinal esperado positivo, tal como prevé a Teoria Static Tradeoff, esta
quarta andlise, exposta na Tabela 18, apresenta 0 mesmo comportamento. Seguindo a
mesma tendéncia, a Teoria Pecking Order foi atendida apenas no que diz respeito ao
atributo: Tangibilidade, comportamento idéntico ao observado na analise de regressdo
evidenciada na Tabela 11. Os sinais das varidveis referentes a analise de regressdo

exposta na Tabela 17 estdo evidenciados na Tabela 18.

Tabela 18: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_T_PL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Positivo Positivo Positivo Negativo  Positivo Positivo Positivo 85,71%
TAM Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%

TANGIB Positivo Positivo Negativo Negativo  Positivo Positivo Positivo 71,43%
ROE Negativo  Negativo Negativo Positivo  Negativo Negativo Negativo 14,29%

A partir da Tabela 19 pode-se constatar que as analises de regressdo para a
amostra total apresentaram como atributos relevantes: a Tangibilidade, a Rentabilidade,
0 Tamanho e 0 ROE quando se utilizam como varidveis dependentes o “Endividamento
a Longo Prazo” (END LP) e o “Endividamento Total em funcdo do Patrimdnio
Liquido” (END_T PL), compativeis com a Teoria Static Tradeoff. Ainda com esta
teoria, ao usar como variavel explicativa o “Endividamento Total em fungdo do Ativo
Total”, pode-se extrair que o unico atributo, dentre os indicados na Tabela 19, que ndo
apresentou relevancia foi a Rentabilidade. Por fim, ao usar como variavel explicativa o
“Endividamento a Curto Prazo” (END _CP), verificou-se que apenas o atributo

Tamanho apresentou relevancia com a teoria em questéo.

36



Tabela 19: Adequacéo das andlises de regressao a Teoria Static Tradeoff (amostra total)

Andlise de regressao
Teoria s . . .
Atributos 1 2 3 4

Static Tradeoff | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL
Rentabilidade Positivo NAO SIM NAO SIM
Tamanho Positivo SIM SIM SIM SIM
Tangibilidade Positivo NAO SIM SIM SIM
ROE Positivo NAO SIM SIM SIM

Ao comparar a Tabela 19 e a Tabela 20 verificou-se, a partir das analises de
regressdo realizadas, que h4 uma maior quantidade de atributos compativeis com a

Teoria Static Tradeoff do que com a Teoria Pecking Order.

Tabela 20: Adequacédo das anélises de regressdo a Teoria Pecking Order (amostra total)

\1F e de regre 20

Atributos ] 1° > 3° Iy
Pecking Order | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL
Rentabilidade Negativo SIM NAO SIM NAO
Tamanho Negativo NAO NAO NAO NAO
Tangibilidade Positivo NAO SIM SIM SIM
ROE Negativo SIM NAO NAO NAO

A variavel Tangibilidade apresenta relacdo positiva com o endividamento, tanto
para a Static Tradeoff como para a Pecking Order, isso se deve ao fato de quanto mais
itens tangiveis a empresa possuir, mais facil se dara a alavancagem financeira, pois
poderd usa-los como garantias (RAJAN e ZINGALES, 1995; JORGE e ARMADA,
2001; BRITO e LIMA, 2005; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009). Nota-se a
partir da Tabela 19 e Tabela 20 que esta relagdo s6 ndo se torna exequivel na analise de
regressdo que utiliza como variavel dependente o “Endividamento de Curto Prazo”

(END_CP), comportamento que corrobora com Harris e Raviv (1991).

Percebe-se que a variavel Rentabilidade ndo apresentou constancia em relacao as

analises de regressdo. Ao se utilizar como variavel dependente “Endividamento de
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Curto Prazo” (END CP) e o “Endividamento Total em fun¢do do Ativo Total”
(END_T_AT), depreende-se que a variavel Rentabilidade é negativamente relacionada
ao endividamento, assim como cita a Teoria Pecking Order (preferéncia por
financiamentos internos em contraposicdo as dividas), e desse modo corrobora com 0s
estudos de Myers (1984), Jorge e Armada (2001), Fama e French (2002), Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Gaud et al. (2005), Brito e Lima (2005), Nakamura et al
(2007), Iquiapaza, Amaral e Araujo (2008) e Seabra (2011).

A Teoria Static Tradeoff considera uma relagdo positiva entre o tamanho da
empresa e seu nivel de endividamento, em funcdo de uma facilidade maior em obter
financiamento externo. Nesse estudo, comprova-se que a variavel: Tamanho atua tal
qual a Teoria Static Tradeoff nas quatro analises de regressdo realizadas nesta pesquisa
com os quatro tipos de endividamento utilizados. Pode-se ainda depreender que este
resultado corrobora com os estudos de Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales
(1995), Ozkan (2001), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Gaud et. al. (2005), Brito,
Corrar e Batistella (2007), Davi, Nakamura e Bastos (2009) e Seabra (2011). Por outro
lado, o atributo Tamanho ndo apresentou comportamento adequado a Teoria Pecking
Order, ja que a mesma considera gque quanto maior o Tamanho, menor o

Endividamento, ou vice e versa.

4.3.2. Andlise de Regressdo (excluindo-se a empresa Petrobras) - desconsiderando

as variaveis ROA e Risco

Optou-se por realizar as andlises de regressdo linear multipla retirando-se a
empresa Petrobras da amostra, por considera-la uma grande empresa, e por conseguinte,

seus dados poderiam afetar a anélise da amostra por completa.

4.3.2.1. 5% Andlise de Regressdo (Variavel dependente END_LP excluindo-se a

empresa Petrobras)

Nesta quinta analise de regressao, evidenciada na Tabela 21, procurou-se excluir
a empresa Petrobras, que representa maior significancia dentre as demais empresas da
amostra estudada. Para isso foi utilizada a regressdo que tem como variavel dependente
0 “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP).

Tabela 21: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_LP
excluindo-se a empresa Petrobras)
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Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,231 | TANGIB (1,235), ROE (-2,869)

2004 0,225 |RENT (1,199), ROE (-2,865), TANGIB (1,210)
2005 0,906 |RENT (9,748), ROE (-16,308)

2006 0,753 |RENT (2,023), ROE (9,656)

2007 0,649 |RENT (4,305), ROE (-7,178)

2008 0,818 |TAM (2,127), ROE (-10,622)

2009 0,21 TAM (1,842)

Ao comparar a Tabela 21 (regressédo sem Petrobras) com a Tabela 11 (regressao
com Petrobras), pode-se perceber que ndo ha alteracdes relevantes, ja que 0s nimeros
que se apresentaram distintos entre os periodos os foram na segunda ou terceira casas
decimais, com exce¢do apenas no ano de 2009 que apresentou nesta quinta regressao
um coeficiente de determinacdo de 21%, enquanto na primeira analise apresentou R? de
16,4%.

Percebe-se, também, que ndo houve alteracdo quanto aos atributos relevantes as

Teorias Pecking Order e Static Tradeoff.

4.3.2.2. 6% Analise de Regressdo (Variavel dependente END_T_PL excluindo-se a

empresa Petrobras)

Seguindo a mesma linha adotada na quinta analise de regressdo (Tabela 21), nesta
sexta analise — exposta na Tabela 22 — também foi retirada a empresa Petrobras. A
exclusdo da empresa Petrobras desta sexta analise foi realizada para verificar se ao
retird-la da analise de regressdo evidenciada na Tabela 17, que usou como variavel
dependente o “Endividamento Total em funcdo do Patrimdnio Liquido”, seriam
observados resultados com relevancias distintas.

Tabela 22: Regressao Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END T PL
excluindo-se a empresa Petrobras)

2 T-Estatistico (atributos relevantes) ‘

Ano R

2003 0,264 | TANGIB (1,167), ROE (3,229)

2004 0,175 | RENT (1,009), TANGIB (1,074), ROE (2,390)
2005 0,906 |RENT (9,678), ROE (16,241)

2006 0,937 | RENT (4,922), TAM (1,007), ROE (21,362)
2007 0,800 | RENT (6,650), ROE (10,706)

2008 0,872 | TAM (1,932), ROE (13,792)
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| 2009 | 0,170 |TAM (1,335), ROE (1,028)

Ao retirar-se a empresa Petrobras para aplicacdo da regressdo no modelo que
possui como varidvel dependente 0 “Endividamento Total em fungdo do Patrimdnio
Liquido”, observa-se comportamento semelhante & quinta analise de regressdo (Tabela
17). Tal fato pode ser percebido ja que ao comparar a Tabela 22 com a Tabela 17 verifica-

se que existiram mudancas apenas nas primeiras e segundas casas decimais.

Além disso, ndo foram observadas alteracdes quanto aos sinais esperados das
Teorias Static Tradeoff e Pecking Order, ou seja, a sexta analise de regressdo (Tabela

22) se comportou do mesmo modo que a quarta analise (Tabela 17).

4.3.3. Andlise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) - desconsiderando

as variaveis ROA e Risco

Apbs realizar seis analises de regressdo, conforme detalhamento anterior, com as
trinta e oito empresas da amostra previamente selecionada, optou-se por restringir a
andlise ao setor de Utilidade Publica, que possui vinte empresas, para uma analise mais
detalhada. Dentre as empresas deste setor, dezenove pertencem ao subsetor de Energia e

uma ao subsetor de Agua e Saneamento.
4.3.3.1. 72 Andlise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_LP

A regressdo linear multipla foi aplicada ao segmento Utilidade Publica com a
varidvel explicativa “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP). Constatou-se que 0s
anos de 2004 e 2005 apresentaram maior relevancia que a analise de regressdo exposta
na Tabela 11, j& que possuem, respectivamente, conforme a Tabela 23, R? de 60,2% e
96,7%. E os valores para o coeficiente de determinacdo da Tabela 11, referente aos

mesmos anos, sao respectivamente: 22,5% e 90,3%.

Em contrapartida, os anos de 2006, 2007 e 2008 apresentaram menores
coeficientes de determinagé@o na analise da Tabela 23 (23,6%, 15% e 22,3%) em relagéo
a analise da Tabela 11 (75,3%, 62,7% e 80,4%).

Outro fator que pode ser observado na anélise exposta na Tabela 23 € a incluséo
de mais atributos relevantes em comparagdo a analise de regressdo da Tabela 11, que

considera maior numero de empresas, apresentando, assim, maior significancia para o
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estudo. Os atributos relevantes incluidos na Tabela 23 foram: Tangibilidade no ano
2005; Rentabilidade nos anos 2006, 2008 e 2009; e ROE no ano 2005, 2007, 2008 e
2009. O Unico atributo que se apresenta relevante na Tabela 11 e ndo obteve relevancia
nesta analise, conforme Tabela 23, foi o atributo Tamanho nos anos 2008 e 2009, e
Tangibilidade em 2004.

Tabela 23: Regressédo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_LP
referente ao segmento Utilidade Publica)

T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,428 | TANGIB (1,332), ROE (3,262)

2004 0,602 |RENT (2,511), ROE (4,669)
2005 0,967 |RENT (6,851), TANGIB (1,958), ROE (16,412)
2006 0,236 | RENT (1,537), ROE (1,630)
2007 0,150 | RENT (1,469), ROE (1,407)
2008 0,223 | RENT (1,719), ROE (1,622)
2009 0,175 |RENT (1,411), ROE (1,451)

Pode-se inferir dos resultados da analise de regressdo referente a variavel
dependente “Endividamento de Longo Prazo” que os atributos Tangibilidade e
Tamanho apresentaram 0 mesmo comportamento em relacdo ao endividamento que a
teoria Static Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao endividamento, conforme Tabela
24. Entretanto a variavel Rentabilidade ndo se enquadrou nos pressupostos dessa mesma
teoria, esta andlise difere da analise de regressao com amostra de 38 empresas ja que
naquela todos os atributos eram compativeis com a teoria Static Tradeoff. Ao comparar
os resultados, evidenciados na Tabela 24, a teoria Pecking Order verifica-se que ha
compatibilidade dos atributos Rentabilidade e Tangibilidade com o sinal esperado do
modelo, distintamente do que ocorre na analise de regressao com a amostra completa
(38 empresas), onde apenas o atributo Tangibilidade é compativel com o sinal esperado
do modelo, evidenciado na Tabela 12.

Tabela 24: Sinais das variaveis explicativas em relacéo a variavel dependente END_LP
referente ao segmento Utilidade Publica

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Negativo  Positivo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo 28,57%
TAM Negativo  Negativo Positivo Negativo  Positivo Positivo Positivo 57,14%
TANGIB Positivo  Negativo Negativo Negativo  Positivo Positivo Positivo 57,14%
ROE Negativo  Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%
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4.3.3.2. 82 Andlise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_CP

A regressdo linear multipla foi aplicada ao segmento Utilidade Publica com a
variavel explicativa “Endividamento de Curto Prazo” (END_CP). Constatou-se que 0S
anos de 2003 e 2005 apresentaram maior relevancia que a analise de regressdo exposta
na Tabela 13, ja4 que possuem, respectivamente, conforme a Tabela 25, R? de 84,1%, e
53,2%. E os valores para o coeficiente de determinacdo da Tabela 13 referente aos

mesmos anos, sao respectivamente: 59,1 % e 48,4%.

Em contrapartida, os anos de 2006, 2007 e 2008 apresentaram menores
coeficientes de determinacdo na andlise da Tabela 25 (20,1%, 25,8% e 30,2%) em
relacdo a analise da Tabela 13 (33,3%, 47,3% e 45%).

A partir dos dois paragrafos anteriores, que explicam o comportamento da
amostra do segmento de Utilidade Publica explicitada na Tabela 25, e da analise de
regressao referente a Tabela 23, pode-se verificar comportamento semelhante referente
ao coeficiente de determinacdo quando se restringe a amostra inicial de trinta e oito

empresas.

Em contrapartida, a tendéncia explicitada na analise de regressdo com a variavel
explicativa “Endividamento de Longo Prazo”, no segmento de Utilidade Publica, na
andlise com a variavel explicativa “Endividamento de Curto Prazo” verificou-se a
exclusdo de alguns atributos relevantes, tais como: Tangibilidade no ano de 2003 e
2008; ROE nos anos de 2005, 2006, 2007 e 2008; e Rentabilidade nos anos de 2006,
2007 e 2008. Tal comportamento pode ser observado ao se comparar a Tabela 13 a
Tabela 25.

Tabela 25: Regresséo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_CP
referente ao segmento Utilidade Publica)

2

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,841 |[RENT (6,611), TAM (1,503), ROE (5,444)
2004 0,446 TAM (2,742), TANGIB (3,040), ROE (1,056)
2005 0,532 [ RENT (1,049), TANGIB (3,995)

2006 0,201 [TANGIB (1,877)

2007 0,258 |[TANGIB (1,946)

2008 0,302 |-

2009 0,152 [ TANGIB (1,000)
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Pode-se inferir dos resultados da analise de regressdo referente a variavel
dependente “Endividamento de Curto Prazo” que os atributos Rentabilidade e Tamanho
apresentaram o mesmo comportamento em relagdo ao endividamento que a teoria Static
Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao endividamento, conforme Tabela 26. Entretanto
a variavel Tangibilidade ndo se enquadra nos pressupostos dessa mesma teoria. Assim,
o0 setor de Utilidade Publica possui mais atributos relevantes e adequados a Static
Tradeoff do que a amostra com 38 empresas, que apresenta somente o atributo Tamanho
como relevante. Ao comparar os resultados, evidenciados na Tabela 26, a teoria Pecking
Order verifica-se que ha compatibilidade de atributos com o sinal esperado do modelo
somente para 0 ROE, distintamente do que ocorre na andlise de regressdo com a
amostra completa (38 empresas), onde o atributo Rentabilidade é compativel com o
sinal esperado do modelo, evidenciado na Tabela 14.

Tabela 26: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_CP
referente ao segmento Utilidade Publica

Sinais das varidveis explicativas em relagao a variavel dependente ENDCP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo

RENT Negativo  Positivo Positivo Positivo  Negativo  Positivo Positivo 71,43%
TAM Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo 100,00%
TANGIB  Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo 14,29%
ROE Positivo  Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo  Negativo 42,86%

4.3.3.3. 92 Andlise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_T_AT

A regressdo linear multipla foi aplicada ao segmento Utilidade Publica com a
variavel explicativa “Endividamento Total em fun¢do do Ativo Total” (END T AT).
Constatou-se que os anos de 2005, 2006, 2007 e 2009 apresentaram maior relevancia
que a analise de regressdo exposta na Tabela 15, ja que possuem, respectivamente,
conforme a Tabela 27, R? de 62,5%, 32,9%, 35% e 18,9%. E os valores para o
coeficiente de determinacdo da Tabela 15, referente aos mesmos anos, Sao
respectivamente: 15,4 %, 14,3%, 34% e 14,6%.

Em contrapartida, os anos de 2003, 2004 e 2008 apresentaram menores
coeficientes de determinagé@o na analise da Tabela 27 (62%, 22,6% e 54,6%) em relagéo
a analise da Tabela 15 (65,8%. 29,4% e 87,6%).
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A partir dos dois paragrafos anteriores, que explicam o comportamento da
amostra do segmento de Utilidade Publica explicitada na Tabela 27, e da anélise de
regressdo referente a Tabela 15, pode-se verificar comportamento semelhante referente
ao coeficiente de determinacdo quando se restringe a amostra inicial de trinta e oito
empresas. Nos anos de 2005 e 2006 a estatistica t apresentou mais atributos no
segmento de Utilidade Pdblica do que quando se utiliza a amostra completa de 38
empresas.

Tabela 27: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_AT
referente ao segmento Utilidade Publica

T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,620 | RENT (3,316), TAM (2,479), ROE (2,817)
2004 0,226 |TAM (2,027), TANGIB (1,199)

2005 0,625 | RENT (2,679), TANGIB (1,510), ROE (4,001)
2006 0,329 |RENT (1,273), ROE (1,623)

2007 0,350 |RENT (1,818), ROE (2,548)

2008 0,546 | RENT (2,385), ROE (3,163)

2009 0,189 |RENT (1,473), ROE (1,454)

Pode-se inferir dos resultados da anélise de regressdo referente a variavel
dependente “Endividamento Total em fun¢do do Ativo Total” que os atributos:
Tamanho, Tangibilidade e ROE apresentaram 0 mesmo comportamento em relagcdo ao
endividamento que a teoria Static Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao
endividamento, conforme Tabela 28. Entretanto a variavel Rentabilidade ndo se
enguadra nos pressupostos dessa mesma teoria. Logo, o setor de Utilidade Publica
possui 0s mesmos atributos relevantes e adequados a Static Tradeoff que a amostra com
38 empresas. Ao comparar os resultados, evidenciados na Tabela 28, a teoria Pecking
Order verifica-se comportamento semelhante ja que a regressdo com a amostra de 38
empresas e a regressdo que incluia apenas o setor de Utilidade Pdblica possuem as
mesmas caracteristicas dos atributos, jA& que em ambos o0s casos 0s atributos
Tangibilidade e Rentabilidade se enquadram na teoria, enquanto o atributo Tamanho

apresenta sinal distinto.
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Tabela 28: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_T_ AT
referente ao segmento Utilidade Publica

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Negativo  Negativo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo 28,57%
TAM Positivo Positivo Positivo Negativo  Positivo Positivo Positivo 100,00%

TANGIB Positivo  Negativo Negativo Negativo  Positivo Positivo Positivo 57,14%

ROE Positivo  Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 71,43%

4.3.3.4. 10® Analise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END _T_PL

A regressdo linear multipla foi aplicada ao segmento Utilidade Publica com a
variavel explicativa “Endividamento Total em fun¢ao do Patriménio Liquido”
(END_T_PL). Constatou-se que os anos de 2003, 2004 e 2005 apresentaram maior
relevancia que a analise de regressdo exposta na Tabela 17, jA que possuem,
respectivamente, conforme a Tabela 29, R? de 44%, 64,3% e 96,6%. E o0s valores para o
coeficiente de determinacdo da Tabela 17, referente aos mesmos anos, Sdo
respectivamente: 26,3%, 17,5% e 90,3%.

Em contrapartida, os anos de 2006, 2007, 2008 e 2009 apresentaram menores
coeficientes de determinacdo na andlise da Tabela 29 (16,9%, 14,1%, 7,72% e 6,7%) em
relacdo a analise da Tabela 17 (93,7%, 78,9%, 86,4% e 13,3%).

A partir dos dois paradgrafos anteriores, que explicam o comportamento da
amostra do segmento de Utilidade Publica explicitada na Tabela 29, e da analise de
regressao referente a Tabela 17, verificou-se que o ano de 2008, representativo na analise
de regressdo da amostra completa, teve um pequeno coeficiente de determinacdo, néo
apresentando atributo relevante.

Tabela 29: Regressao Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_PL
referente ao segmento Utilidade Publica)

Ano R? T-Estatistico (atributos relevantes) ‘

2003 0,440 | TANGIB (1,275), ROE (3,383)

2004 0,643 |RENT (2,685), ROE (5,092)

2005 0,966 | RENT (6,668), TANGIB (1,961), ROE (16,056)
2006 0,169 |RENT (1,331), ROE (1,471)

2007 0,141 |RENT (1,437), ROE (1,457)

2008 0,072 |-
2009 0,067 |-
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Pode-se inferir dos resultados da analise de regressdo referente a variavel
dependente “Endividamento Total em fungdo do Patrimoénio Liquido” que 0 atributo
Tamanho e o ROE apresentaram 0 mesmo comportamento em relagdo ao
endividamento que a teoria Static Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao
endividamento, conforme Tabela 30. Ao comparar os resultados, evidenciados na Tabela
30, a teoria Pecking Order verifica-se relevancia apenas do atributo Rentabilidade.

Tabela 30: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_T_PL
referente ao segmento Utilidade Publica

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
RENT Negativo  Positivo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo 28,57%
TAM Negativo Negativo Positivo Positivo  Positivo  Positivo  Positivo 71,43%

TANGIB Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo Positivo  Positivo 42,86%
ROE Negativo Negativo Negativo Positivo  Positivo  Positivo  Positivo 57,14%

A partir da Tabela 31 pode-se constatar que as analises de regressao para o Setor
de Utilidade Publica apresentaram como atributos relevantes: a Rentabilidade, apenas
quando se utiliza como varidvel dependente o “Endividamento a Curto Prazo”
(END_CP); o Tamanho com todas as variaveis explicativas utilizadas; a Tangibilidade
ao usar como variaveis explicativas o “Endividamento de Longo Prazo” (END LP) e o
“Endividamento Total em relagdo ao Ativo Total” (END_T_AT), compativeis com a
Teoria Static Tradeoff; e o0 ROE ao utilizar o “Endividamento de Curto Prazo”
(END_CP) e o “Endividamento Total em funcdo do Ativo Total” (END_T AT).

Tabela 31: Adequacédo das analises de regressao a Teoria Static Tradeoff (amostra: Setor
Utilidade Puablica)

Andlise de regressao - Utilidade Publica
Teoria a a a a

Atributos 7 8 9 10

Static Tradeoff END_CP | END_LP | END_T_AT END_T_PL

Rentabilidade Positivo SIM NAO NAO NAO
Tamanho Positivo SIM SIM SIM SIM
Tangibilidade Positivo NAO SIM SIM NAO
ROE Positivo SIM NAO SIM NAO

46



Tabela 32: Adequacao das analises de regressao a Teoria Pecking Order (amostra: Setor
Utilidade Publica)

Atributos 9° 10°
Pecking Order END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL

Rentabilidade Negativo NAO SIM SIM SIM

Tamanho Negativo NAO NAO NAO NAO

Tangibilidade Positivo NAO SIM SIM NAO

ROE Negativo NAO SIM NAO SIM

Destaca-se da Tabela 32 que o atributo Tangibilidade apresenta relacdo positiva
com o endividamento em duas andlises de regressdo, as que utilizam como variavel
dependente o “Endividamento de Longo Prazo” e o “Endividamento Total em fungdo do
Ativo Total”, fato que se comprova tanto para a Teoria Static Tradeoff como para a
Teoria Pecking Order (RAJAN e ZINGALES, 1995; JORGE e ARMADA, 2001;
BRITO e LIMA, 2005; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009). Entretanto, esta
relacdo ndo se torna exequivel nas analises de regressdo que utilizam como variavel
dependente o “Endividamento de Curto Prazo” (END CP) e o “Endividamento Total
em relacdo ao Patrimonio Liquido” (END T PL), comportamento que corrobora com

Harris e Raviv (1991).

Ainda é interessante ressaltar, que o atributo Tangibilidade, apds os testes de
regressdo realizados para o setor de Utilidade Publica, apresentou comportamento
adequado as duas teorias em voga, quando usadas como variaveis dependentes o
“Endividamento de Longo Prazo” (END_LP) e o “Endividamento Total em fungdo do
Ativo Total” (END T AT). Adicionalmente, o mesmo atributo teve comportamento
relevante com as teorias quando se utilizou como varidvel dependente as duas
anteriormente citadas e o “Endividamento Total em fun¢do do Patrimdnio Liquido”

(END_T _PL) para a amostra das 38 empresas, somente.

Pode-se perceber na Tabela 32 que o atributo Rentabilidade foi o que apresentou
maior relevancia de acordo com a Teoria Pecking Order. Além disso, percebe-se que tal
atributo evidenciou comportamento heterogéneo nas analises de regressdo, ja que
apenas quando utilizada como variavel explicativa o “Endividamento Total em fungao

do Ativo Total” a andlise de regressdo manteve o mesmo comportamento em relacao a
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tal atributo, tanto na amostra completa como na amostra com empresas do setor de
Utilidade Publica.

Verifica-se ainda, que o atributo Tamanho ndo apresentou relevancia para
nenhuma das analises de regressdo realizadas, no que diz respeito a Teoria Pecking
Order. O comportamento deste atributo foi exatamente 0 mesmo, tanto para a amostra
completa como para a amostra reduzida ao setor de Utilidade Publica. A variavel
Tamanho apresenta resultados que corroboram com a Teoria Static Tradeoff nos estudos
de Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Ozkan (2001), Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Gaud et. al. (2005), Brito, Corrar e Batistella (2007), Davi,
Nakamura e Bastos (2009) e Seabra (2011). Em contrapartida, tal varidvel néo
apresentou comportamento adequado a Teoria Pecking Order, ja que a mesma considera

que quanto maior o Tamanho, menor o Endividamento, ou vice e versa.

Outro fato de suma importancia, nas analises referentes a Teoria Static Tradeoff
se da no fato de que o atributo Tamanho é positivamente relacionado a variavel
endividamento para todas as andlises de regressdo realizadas, ou seja,
independentemente da variavel dependente utilizada nos dois casos (amostra completa
ou amostra do Setor de Utilidade Publica), verifica-se comportamento idéntico deste
atributo — o mesmo varia diretamente ao endividamento. Tal fato é evidenciado
opostamente, também em todos os casos, na Teoria Pecking Order, ja que a mesma

descreve que o Tamanho varia inversamente ao Endividamento.

Ao comparar a Tabela 31 e a Tabela 32 verificou-se, a partir das analises de
regressdo realizadas, que ha uma maior quantidade de atributos compativeis com a
Teoria Static Tradeoff do que com a Teoria Pecking Order. Tal fato ocorreu tanto para a
analise de regressdo da amostra de 38 empresas, Como para a amostra restrita apenas ao
setor de Utilidade Publica. Entretanto, verifica-se que para a compatibilidade das
analises de regressdo referente a Teoria Static Tradeoff, houve mais atributos relevantes
na amostra completa, ao todo doze, e em contrapartida, a amostra do Setor de Utilidade

Publica possui ao todo nove.

4.3.4. Andlise de Regressdo (Amostra completa) - desconsiderando as variaveis:
Rentabilidade e Risco
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Nesta pesquisa num primeiro momento ao se constatar a alta multicolinearidade
entre as varidveis: ROA e RENT; RISC e RENT; RISC e ROA, em todos 0s anos
analisados, conforme Tabela 9, optou-se por excluir dos testes as varidveis ROA e Risco.
Entretanto, ao se analisar trabalhos referentes a estrutura de capital e constatar que
muitos deles utilizaram nas analises de regressdo a variavel ROA, optou-se entdo pela
realizacdo de novas regressfes para uma analise mais ampla do comportamento da

estrutura de capital considerando mais esta variavel.

Assim, primeiramente, serdo realizados testes de regressdo linear maltipla com a
amostra completa das 38 companhias. Serdo utilizadas quatro variaveis dependentes nos
testes: “Endividamento de Longo Prazo” (END LP), “Endividamento de Curto Prazo”
(END_CP), “Endividamento Total em funcdo do Ativo Total” (END T AT), e
“Endividamento Total em fungdo do Patriménio Liquido” (END_T PL). E serdo usadas

como variaveis independentes: ROA, Tamanho, Tangibilidade e ROE.
4.3.4.1. 112 Andlise de Regresséo (Variavel dependente END_LP)

Nota-se nesta andlise de regressdo, que levou em conta as variaveis
independentes: ROA, Tangibilidade, Tamanho e ROE, e a varidvel dependente:
“Endividamento de Longo Prazo” (END_LP), conforme a Tabela 33, que 0s anos com
maior relevancia na amostra total foram os de 2005, 2006, 2007 e 2008. Tal relevancia
apresenta semelhanca com a primeira analise de regressdo realizada neste estudo, que
levou em consideracdo os atributos: Rentabilidade, Tamanho, Tangibilidade e ROE,

pois esta apresenta 0S mesmos anos relevantes.

Tabela 33: Regresséo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_LP)

2

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,270 [ TANGIB (1,1), ROE (-3,2)

2004 0,167 |[TANGIB (1,1), ROE (-2,3)

2005 0,913 |ROA (10,3), ROE (-17,2)

2006 0,951 [ROA (-6,5), ROE (-24,9)

2007 0,724 | ROA (4,9), ROE (-8,9)

2008 0,864 |[TAM (1,6), ROE (-13,6)

2009 0,135 |[TANGIB (1,2)

A partir da Tabela 34 percebe-se que 0 ROA, Tamanho e Tangibilidade variam

diretamente ao endividamento, enquanto o ROE possui variagdo inversa. Assim pode-se
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extrair que a Teoria Static Tradeoff € comprovada por meio dos atributos: ROA,

Tamanho e Tangibilidade. Ja a Teoria Pecking Order se corrobora através dos atributos:

Tangibilidade e ROE.

Tabela 34: Sinais das variaveis explicativas em relagédo a variavel dependente END_LP

Sinais das varidveis explicativas em relacao a variavel dependente ENDLP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo Negativo  Negativo 57,14%
TAM Negativo  Negativo  Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%
TANGIB Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo 85,71%
ROE Negativo Negativo Negativo Positivo Negativo Negativo Negativo 14,29%

Tal como a primeira analise de regressdo, nesta décima primeira analise
observou-se também, que o ROE varia negativamente em relagio ao “Endividamento de
Longo Prazo” (END_LP). Tal fato pode ser justificado por altas taxas de jur0os que
deprimem o lucro liquido, mas contribuem para o beneficio fiscal, corroborando com a

teoria Pecking Order.

4.3.4.2. 122 Analise de Regressdo (Variavel dependente END_CP)

Os anos de maior relevancia nesta andlise de regressao, que utilizou as mesmas
variaveis independentes da anélise 112, e como variavel dependente: o “Endividamento
de Curto Prazo” (END_CP), conforme a Tabela 35 foram os de: 2003 e 2007. Além
disso, pode-se evidenciar que o atributo Tangibilidade apresenta-se relevante em todos
0s anos, o atributo ROA também apresenta relevancia em todos os anos, exceto o de
2004, e o atributo ROE apresenta 0 mesmo comportamento do ROA, excetuando-se
neste caso o0 ano de 2009. Tal situacdo referente aos atributos ROE e Tangibilidade tem

exatamente as mesmas caracteristicas que a segunda anélise de regressao desta pesquisa.

Tabela 35: Regressado Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_CP)

2

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,581 |ROA (-4,6), TAM (1,9), TANGIB (-1,9), ROE (4,4)
2004 0,208 |TAM (2,4), TANGIB (-1,9), ROE (1,1)

2005 0,482 | ROA (-3,4), TANGIB (-3,5), ROE (1,3)

2006 0,354 |ROA (1,8), TANGIB (-1,6), ROE (3,4)

2007 0,516 |ROA (-4,4), TANGIB (-2,7), ROE (3,7)
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2008 0,464 |ROA (-3,6), TANGIB (-1,6), ROE (2,5)
2009 0,182 |ROA (1,3), TANGIB (-1,9)

Cabe destaque para o comportamento homogéneo da varidvel independente
Tangibilidade que variou negativamente ao endividamento em todos os anos desta
analise de regressdo, nao apresentando comportamento semelhante as Teorias: Static
Tradeoff e Pecking Order. Além disso, pode-se depreender da Tabela 36 que as
variaveis: Tamanho e ROE variam positivamente ao “Endividamento de Curto Prazo”
(END_CP), tal como evidencia a Teoria Static Tradeoff. Por fim, a variavel ROA varia

inversamente ao endividamento, enquadra-se, deste modo, a Teoria Pecking Order.

Tabela 36: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_CP

Sinais das variaveis explicativas em relagdo a variavel dependente ENDCP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Negativo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo Positivo 28,57%
TAM Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo Negativo 71,43%
TANGIB Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo 0,00%
ROE Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo Negativo 71,43%

4.3.4.3. 132 Anélise de Regressao (Variavel dependente END_T_AT)

A regressdo foi aplicada novamente aos atributos conforme analises 112 e 122,
considerando, desta vez, como variavel dependente o “Endividamento Total em funcao
do Ativo Total” (END_T AT). Assim, a partir da Tabela 37, verifica-se que 0 ano de
maior relevancia nesta analise de regressdo foi o de 2007. Nota-se também que a
variavel independente Tangibilidade apresentou alta estatistica t em todos os anos da
amostra, a varidvel ROA teve 0 mesmo comportamento, exceto no ano de 2004 e o
ROE também, exceto no ano de 2003 e 2009. Por outro lado, a variavel: Tamanho, s
apresentou relevancia no ano de 2004, distintamente da 32 analise de regressao. Pode-se
ainda ressaltar, que esta analise quando comparada a 3% analise de regressdo possui mais

valores relevantes para estatistica t ao longo dos anos estudados.
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Tabela 37: Regressédo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_AT)

2

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,259 |ROA (1,4), TANGIB (-2,3)

2004 0,208 |TAM (2,5), TANGIB (-1,9), ROE (-1,1)
2005 0,482 | ROA (-3,4), TANGIB (-1,6), ROE (1,3)
2006 0,354 |ROA (-1,9), TANGIB (-1,6), ROE (3,4)
2007 0,516 |ROA (-3,6), TANGIB (-2,7), ROE (3,7)
2008 0,464 |ROA (-3,6), TANGIB (-1,6), ROE (2,5)
2009 0,182 |ROA (1,3), TANGIB (-1,9)

Tal como a 32 anélise de regressdo verificou-se comportamento das varidveis

Tamanho e ROE adequados a Teoria Static Tradeoff, ou seja, relagdo positiva com o

endividamento, de acordo com Tabela 38. Entretanto, o atributo Tangibilidade nesta

analise varia negativamente ao endividamento, diferenciando-se da 3? analise, assim

enquadra-se na exce¢do dos autores que consideram que a Pecking Order possui tal

relagdo (HARRIS E RAVIV, 1991). Por sua vez, a varidvel ROA apresentou relacdo

negativa ao endividamento, corroborando com a Teoria Pecking Order.

Tabela 38: Sinais das variaveis explicativas em relacao a variavel dependente END_T_AT

Sinais das variaveis explicativas em relagdo a variavel dependente END_T_AT

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Positivo Positivo Negativo  Negativo  Negativo  Negativo Positivo 42,86%
TAM Negativo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo Negativo 57,14%
TANGIB Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo 0,00%
ROE Negativo  Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo Negativo 57,14%

4.3.4.4. 142 Andlise de Regressao (Variavel dependente END_T PL)

Seguindo os mesmos moldes das trés analises anteriores, apenas alterando-se a

variavel dependente para “Endividamento Total em relacdo ao Patrimonio Liquido”

(END_T_PL),

observa-se que o0s anos de 2005 a 2008 possuem maior

representatividade nos testes realizados, conforme a Tabela 39, assim como as analises

de regressdo: 18 42 e 118 desta pesquisa. Pode-se ainda depreender da Tabela 39, que 0

ROE apresenta alta relevancia em todos os anos, excetuando-se apenas o ano de 2009, e

ainda que o ROA apresenta relevancia apenas nos anos de 2005 a 2007.
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Tabela 39: Regresséo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_PL)

Ano R? T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,270 | TANGIB (1,1), ROE (3,2)

2004 0,167 |TANGIB (1,1), ROE (2,3)

2005 0,913 |ROA (10,3), ROE (17,2)

2006 0,951 |ROA (-6,5), TAM (1,2), ROE (24,9)
2007 0,724 | ROA (4,9), ROE (-8,8)

2008 0,864 |TAM (1,6), ROE (-13,6)

2009 0,135 |TANGIB (1,2)

Esta analise de regressdo possui trés variaveis que obedecem a Teoria Static
Tradeoff: 0 ROA, o Tamanho e a Tangibilidade, que variam positivamente ao
endividamento. Ja o ROE varia negativamente ao endividamento, tal qual a Teoria

Pecking Order.

Tabela 40: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_T_PL

Sinais das variaveis explicativas em relag¢ao a variavel dependente END_T_PL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo Negativo Negativo 57,14%
TAM Negativo  Negativo  Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%
TANGIB Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo 85,71%
ROE Negativo  Negativo  Negativo Positivo Negativo  Negativo  Negativo 14,29%

Ao analisar a Tabela 41 e a Tabela 42 observa-se que a variavel: Tamanho
corrobora com a Teoria Static Tradeoff para todas as variaveis dependentes utilizadas
em todas as analises de regressao realizadas até 0 momento, ja que varia positivamente
ao endividamento. Ainda com as tabelas citadas, nota-se que as variaveis independentes
ROA e Tangibilidade corroboram com a Static Tradeoff quando s&o utilizados como
variaveis dependentes o: “Endividamento de Longo Prazo” (END LP) e o
“Endividamento Total em relagdo ao Patrimonio Liquido” (END_T PL). Além disso, o
ROE corroborou com a Static Tradeoff ao se utilizar o “Endividamento de Curto Prazo”
(END_CP) e o “Endividamento Total em relacdo ao Ativo Total” (END T AT).
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Tabela 41: Adequacéo das andlises de regressao a Teoria Static Tradeoff (amostra total)

Analise de regressao

Atributos Teoria 11° 12° 13° 14°
Static Tradeoff | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL

ROA Positivo NAO SIM NAO SIM

Tamanho Positivo SIM SIM SIM SIM

Tangibilidade Positivo NAO SIM NAO SIM

ROE Positivo SIM NAO SIM NAO

Ao se comparar a Tabela 41 e a Tabela 42 as Tabelas 19 e 20, nota-se que 0
atributo Tangibilidade se comportou positivamente (Static Tradeoff) em trés analises de
regressdo nas Ultimas tabelas citadas e em duas analises de regressdo nas primeiras
tabelas citadas. Assim evidencia-se que as andlises de regressdo que utilizam os
atributos Tangibilidade, Tamanho e Rentabilidade possuem maior consisténcia com o

que cita a teoria Static Tradeoff do que evidencia a teoria Pecking Order.

Tabela 42: Adequacédo das anélises de regressao a Teoria Pecking Order (amostra total)

Andlise de regressio

Atributos Teoria 11° 12° 13° 14°
Pecking Order | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL
ROA Negativo SIM NAO SIM NAO
Tamanho Negativo NAO NAO NAO NAO
Tangibilidade Positivo NAO SIM NAO SIM
ROE Negativo NAO SIM NAO SIM

4.3.5. Andlise de Regressdo (por segmento — Utilidade Publica) - desconsiderando

as variaveis: Rentabilidade e Risco

Apls realizar as andlises de regressdo, conforme detalhamento anterior,
desconsiderando as variaveis: Rentabilidade e Risco, com as trinta e oito empresas da
amostra previamente selecionada, optou-se por restringir a analise ao setor de Utilidade
Publica, que possui vinte empresas, para uma analise mais detalhada. Dentre as
empresas deste setor, dezenove pertencem ao subsetor de Energia e uma ao subsetor de

Agua e Saneamento.

4.3.5.1. 15 Analise de Regresséo (por segmento — Utilidade Publica) END_LP
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Esta analise de regressdo levou em conta as variaveis independentes: ROA,

Tangibilidade, Tamanho e ROE, e a varidvel dependente: “Endividamento de Longo

Prazo” (END_LP). Nota-se, conforme a Tabela 43, que 0s anos que apresentaram 0s

coeficientes de determinacdo mais representativos na amostra total foram os de 2004 e

2005. Tal relevancia apresenta semelhanca com a sétima andlise de regressao realizada

neste estudo, que levou em consideracdo os atributos: Rentabilidade, Tamanho,

Tangibilidade e ROE, pois esta apresenta 0s mesmos anos relevantes. Além disso,

observa-se que a variavel independente ROE apresentou alto t-estatistico em todos os

anos, e 0 ROA apresentou comportamento semelhante, excluindo-se apenas 0 ano de

20083.

Tabela 43: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_LP
referente ao segmento Utilidade Publica)

Ano R®

T-Estatistico (atributos relevantes)

2003 0,423 | TANGIB (1,1), ROE (-3,2)

2004 0,667 | ROA (3,2), ROE (-5,3)

2005 0,956 | ROA (5,6), TANGIB (-1,1) ROE (-14,8)
2006 0,442 | ROA (-2,9), ROE (2,9)

2007 0,471 | ROA (-3,5), ROE (3,1)

2008 0,369 | ROA (-2,66), ROE (2,26)

2009 0,395 | ROA (-2,8), ROE (2,9)

A teoria Static Tradeoff, nesta analise de regressdo, conforme Tabela 44, é

suportada pelas variaveis: Tamanho, Tangibilidade e ROE, que variam diretamente ao

endividamento, tal como preconiza esta teoria. J& a variavel ROA, neste caso remete a

Teoria Pecking Order, ja que existe uma relacdo negativa entre ROA e endividamento.

Tabela 44: Sinais das variaveis explicativas em relacao a variavel dependente END_LP

Sinais das variaveis explicativas em relagdo a variavel dependente ENDLP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Positivo Positivo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo 42,86%
TAM Negativo Positivo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo 57,14%
TANGIB Positivo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 71,43%
ROE Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%

4.3.5.2. 162 Analise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_CP
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Esta analise de regressdo levou em conta as variaveis independentes: ROA,
Tangibilidade, Tamanho e ROE, e a varidvel dependente: “Endividamento de Curto
Prazo” (END CP). Os anos que apresentaram maior coeficiente de determinacdo,
conforme a Tabela 45 foram os de 2003 e 2005. Comparando-se a Tabela 45 a Tabela 25,
percebe-se que o ano de 2003 demonstrou maior representatividade na Tabela 45. Pode-
se perceber ainda, que a varidvel independente ROE obteve um alto t-estatistico nos
anos 2003, 2007, 2008 e 2009, fato que s6 se evidenciou na Tabela 25 para 0s anos de
2003 e 2004. Quanto ao ROA percebe-se comportamento semelhante ao ROE, na Tabela

45, exceto no ano de 2008.

Tabela 45: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_CP
referente ao segmento Utilidade Publica)

Ano R?

T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,855 | ROA (-7,0), TANGIB (1,0), ROE (4,9)
2004 0,424 |TAM (2,7), TANGIB (-2,6)

2005 0,519 |TANGIB (-3,8)

2006 0,151 |TANGIB (-1,5)

2007 0,297 |ROA (-1,0), TANGIB (-1,9), ROE (1,4)
2008 0,297 |ROE (1,4)

2009 0,379 | ROA (-2,3), ROE (2,0)

Pode-se inferir dos resultados da analise de regressdo referente a variavel
dependente “Endividamento de Curto Prazo” que os atributos: Tamanho e ROE
evidenciaram 0 mesmo comportamento em relagdo ao endividamento que a teoria Static
Tradeoff, ou seja, variam diretamente ao endividamento, conforme Tabela 46. Ja a
variavel independente ROA corrobora com a Teoria Pecking Order, pois possui uma
relacdo negativa com o endividamento. Por fim, o atributo Tangibilidade ndo corrobora

com as teorias citadas anteriormente ja que varia negativamente ao endividamento.

Ao comparar a Tabela 46 a Tabela 26 percebe-se que apenas 0 atributo Tamanho
possui homogeneidade quanto ao sinal em relacdo ao endividamento, ou seja, positivo,
conforme preconiza a Teoria Static Tradeoff. JA 0 ROE que nesta analise de regressdo
corrobora com a Teoria Static Tradeoff, na analise de regressao da Tabela 26 corrobora

com a Teoria Pecking Order.
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Tabela 46: Sinais das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente END_CP

Sinais das variaveis explicativas em relagado a variavel dependente ENDCP

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Negativo Positivo Positivo Positivo Negativo  Negativo  Negativo 42,86%
TAM Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo 100,00%
TANGIB Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo Negativo 14,29%
ROE Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo 71,43%

4.3.5.3. 172 Analise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_T_AT

Esta analise de regressdo levou em conta as variaveis independentes: ROA,

Tangibilidade, Tamanho e ROE, e a variavel dependente: “Endividamento Total em

funcdo do Ativo Total” (END T AT). Os anos que apresentaram maior coeficiente de

determinacédo, conforme a Tabela 47 foram os de 2003, 2005 e 2008. Comparando-se a

Tabela 47 a Tabela 27, percebe-se que 0s mesmos anos demonstraram maior

representatividade.

Tabela 47: Regressao Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T AT
referente ao segmento Utilidade Publica)

2

Ano R Atributos relevantes

2003 0,667 |ROA (-3,8), TANGIB (2,3), ROE (2,6)
2004 0,247 |TAM (2)

2005 0,546 |ROA (1,8), TANGIB (-1,1), ROE (-3,3)
2006 0,430 |ROA (-2,1), ROE (2,5)

2007 0,436 |ROA (-2,4), ROE (3,3)

2008 0,503 | ROA (-2), TANGIB (1,0), ROE (3,3)
2009 0,460 |ROA (-3,3), TANGIB (1,1), ROE (3,2)

Verifica-se a partir da Tabela 48 que as varidveis independentes: Tamanho e

ROE variam positivamente ao endividamento corroborando, assim, com a Teoria Static

Tradeoff. J& o atributo ROA possui variacdo negativa em relacdo ao endividamento, tal

qual cita a Teoria Pecking Order. Por ultimo, a varidvel Tangibilidade por ter variacdo

positiva em relagcdo ao endividamento, corrobora com o que citam as duas teorias: Static

Tradeoff e Pecking Order.

Tabela 48: Sinais das variaveis explicativas em relacéo a variavel dependente END_T_AT

Sinais das varidveis explicativas em relagdo a variavel dependente END_T_AT
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Negativo Negativo Positivo Negativo Negativo Negativo Negativo 14,29%
TAM Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo 85,71%
TANGIB Positivo Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo 57,14%
ROE Positivo Positivo Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 85,71%

4.3.5.4. 182 Andlise de Regressao (por segmento — Utilidade Publica) END_T_PL

Esta analise de regressdo levou em conta as variaveis independentes: ROA,
Tangibilidade, Tamanho ¢ ROE, e a varidvel dependente: “Endividamento Total em
fun¢do do Patrimdénio Liquido” (END T PL). Os anos que apresentaram maior
coeficiente de determinacdo, conforme a Tabela 49 foram os de 2004, 2005 e 2007.
Comparando-se a Tabela 49 a Tabela 29, percebe-se que 0s mesmos anos demonstraram

maior representatividade, exceto o de 2007.

O t-estatistico da variavel independente ROE se apresentou relevante em todos
0s anos nesta analise, conforme a Tabela 49. Nota-se comportamento semelhante ao
ROE ao se observar a variavel ROA, exceto pelo ano de 2003.

Tabela 49: Regressdo Linear Multipla consolidada (Variavel dependente: END_T_PL
referente ao segmento Utilidade Publica)

2

Ano R T-Estatistico (atributos relevantes)
2003 0,443 |ROE (-3,4)

2004 0,702 | ROA (3,4), ROE (5,8)

2005 0,955 | ROA (5,4), TANGIB (-1,2), ROE (-14,5)
2006 0,470 |ROA (-3,4), ROE (3,3)

2007 0,536 | ROA (-4,1), ROE (3,7)

2008 0,268 | ROA (-2,2), ROE (1,9)

2009 0,394 |ROA (-3,1), ROE (2,9)

A Tabela 50 permite identificar trés variaveis que corroboram com a Teoria
Static Tradeoff: Tamanho, Tangibilidade e ROE, pois as mesmas variam positivamente
ao endividamento. Cabe ressaltar ainda, que a variavel Tangibilidade também corrobora
com a Teoria Pecking Order. Outro atributo que nesta analise de regressao corrobora

com esta ultima teoria € 0 ROA por variar negativamente ao endividamento.

Tabela 50: Sinais das variaveis explicativas em relagdo a variavel dependente END_T_PL
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Sinais das varidveis explicativas em relagdo a variavel dependente END_T_PL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 % Positivo
ROA Positivo Positivo Positivo Negativo  Negativo  Negativo  Negativo 42,86%
TAM Negativo Positivo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo 57,14%
TANGIB Positivo Negativo Negativo Positivo Positivo Negativo Positivo 57,14%
ROE Negativo  Negativo  Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo 57,14%

Tabela 51: Adequacédo das anélises de regressao a Teoria Static Tradeoff (amostra: Setor
de Utilidade Publica)

Andlise de regressao
Atributos 15° 16° 17° 18°
Static Tradeoff | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL
ROA Positivo NAO NAO NAO NAO
Tamanho Positivo SIM SIM SIM SIM
Tangibilidade Positivo SIM NAO SIM SIM
ROE Positivo SIM SIM SIM SIM

Ao se analisar a variavel Tamanho pode-se perceber a longo de toda esta
pesquisa e, mais uma vez, a partir da Tabela 51, que tal atributo varia positivamente em
relacdo ao endividamento, tal fato é suportado pela Teoria Static Tradeoff que o justifica
mediante o fato de que empresas de maior porte possuem maior facilidade de captar
financiamento, como citam os autores: Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales
(1995), Ozkan (2001), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Gaud et. al. (2005), Brito,
Corrar e Batistella (2007), Davi, Nakamura e Bastos (2009) e Seabra (2011).

A varidvel Tangibilidade se comportou tal como as Teorias: Static Tradeoff e
Pecking Order (RAJAN e ZINGALES, 1995; JORGE e ARMADA, 2001; BRITO e
LIMA, 2005; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009), conforme a Tabela 51 e a
Tabela 52, exceto quando se utilizou como varidvel dependente o “Endividamento de
Longo Prazo” (END_LP). No caso desta variacdo negativa da Tangibilidade em relagéo
ao “Endividamento de Longo Prazo” (END_LP), existe uma minoria de autores que

apoiam este comportamento: Harris e Raviv (1991).

Para o atributo referente a rentabilidade verificamos comportamentos opostos
em relacdo ao ROA e 0 ROE. O ROA demonstrou, a partir da Tabela 51 e Tabela 52,
variacdo negativa em relacdo ao endividamento, corroborando com a Teoria Pecking
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Order, conforme os estudos de: Myers (1984), Rajan e Zingales (1995), Jorge e Armada
(2001), Fama e French (2003), Nakamura et al (2007), lquiapaza, Amaral e Araujo
(2008). Por outro lado, o ROE varia positivamente em relacdo ao endividamento,
corroborando com a Teoria Static Tradeoff (MARSH, 1982; MEDEIROS e DAHER,
2008; FAVATO e ROGERS, 2008; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009).

Tabela 52: Adequacao das andlises de regressao a Teoria Pecking Order (amostra: Setor
de Utilidade Publica)

Analise de regressao ‘

Atributos Teoria 15° 16° 17° 18°
Pecking Order | END_CP | END_LP | END_T_AT | END_T_PL
ROA Negativo SIM SIM SIM SIM
Tamanho Negativo NAO NAO NAO NAO
Tangibilidade Positivo SIM NAO SIM SIM
ROE Negativo NAO NAO NAO NAO
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5. Conclusao

Este estudo procurou analisar a estrutura de capital de trinta e oito empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, nos anos
de 2003 a 2009. O modelo utilizado testou varidveis como Tamanho, Rentabilidade,
Rentabilidade e Tangibilidade, levando em conta o ano e o setor referente as
companhias utilizadas na pesquisa, como influentes nas determinacfes de estrutura de

capital.

Foi possivel evidenciar, que em decorréncia da crise de 2008, a maior parte das
empresas analisadas no estudo ndo demonstrou alteragdes nesse periodo. Entretanto,
quatro empresas que vinham apresentando retornos positivos alteraram tal desempenho
e obtiveram rentabilidades negativas. Esta observacdo ndo implica que tais companhias
foram necessariamente atingidas pela crise, fato que pode ter ocorrido por motivos
internos do negdcio de cada empresa.

O custo da divida (31%) € representativo, tal dado pode ser justificado por

financiamentos a taxas mais acessiveis pelo BNDES.

Quanto as analises de regressdo, destaca-se que apds os testes feitos com a
amostra de 38 empresas, optou-se por realizar novos testes com a retirada da Petrobras e
também outros testes restringindo a analise apenas para o Setor de Utilidade Publica.

Assim, pode-se constatar:

e A realizacdo das analises de regressdao ndo apresentaram alteracdes significativas
ao retirar a empresa Petrobras. Percebe-se que existiram mudancgas apenas nas
primeiras e segundas casas decimais. Além disso, ndo foram observadas
alteracdes quanto aos sinais esperados das Teorias Static Tradeoff e Pecking
Order.

e O atributo Tamanho apresentou comportamento homogéneo em todas as
analises de regressdo realizadas, ou seja, corrobora com a Teoria Static Tradeoff,
ja que tal atributo varia diretamente ao endividamento. Pode-se dizer que tal
atributo é determinante na definicdo da estrutura de capital das empresas
estudadas, e ainda que quanto maior o porte da empresa maior a facilidade de
alavancagem financeira. Em contrapartida, percebe-se que tal atributo ndo segue
os moldes apresentados pela Teoria Pecking Order em nenhuma das andlises de

regressao.
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e O atributo Tangibilidade ndo apresentou homogeneidade capaz de justificar que
a determinacdo da estrutura de capital das empresas deste estudo.

e Os atributos Rentabilidade e Rentabilidade (ROA) demonstraram variacao
negativa ao se utilizar como variavel dependente o “Endividamento Total em
funcdo do Ativo Total”, corroborando com a Teoria Pecking Order. Tal
comportamento pode ser justificado por altas taxas de juros que diminuem o
lucro liquido, mas contribuem para o beneficio fiscal. Entretanto, o atributo
Rentabilidade (ROE) evidenciou na maior parte das analises de regressdo,

relagdo direta com o endividamento, corroborando com a Teoria Static Tradeoff.

Pode-se destacar desta pesquisa, para a amostra das 38 empresas extraida da
Bovespa, que a Teoria Static Tradeoff possui maior poder explanatério que a Teoria
Pecking Order, ja que os atributos utilizados corroboraram com as variaveis
dependentes tal como cita a Teoria Static Tradeoff sempre em maior nimero de vezes
do que os atributos que corroboraram com a Teoria Pecking Order. Este fato se repete
também ao restringir a amostra para empresas classificadas no Setor de Utilidade
Publica. Entretanto, tal pesquisa corrobora tanto com a Teoria Static Tradeoff
(MILLER, 1977) como com a Teoria Pecking Order (MYERS, 1984), considerando-se
a superioridade da Teoria Static Tradeoff sobre a Teoria Pecking Order, tal como o
estudo de Santana e Turolla (2002).

5.1. Limitagdes da pesquisa
Este estudo ndo teve por objetivo esgotar as possiveis explanacGes referentes a
estrutura de capital, portanto existem outras variaveis ndo contempladas nesta pesquisa

gue também podem exercer influéncia na estrutura de capital da empresa.

Foram coletados para tal analise os dados referentes as empresas de capital
aberto com acdes na BOVESPA. Entretanto, ndo foram contempladas companhias do
setor financeiro. Por isso, tal estudo se aplica apenas as empresas brasileiras de capital
aberto negociadas na BOVESPA.

A volatilidade econémica do periodo da Crise de 2008 e pds crise podem ter
afetado os dados da analise, em fungdo da influéncia nos precos das acdes e outras
variaveis macroecondmicas. Assim os anos de 2008 e 2009 devem ser analisados com

certa cautela devido a tais fatos.
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5.2. Recomendagcdes para estudos futuros

A anélise de regressdo poderia ampliar o escopo das varidveis, incluindo
também fatores macroecondémicos como forma de maximizar o resultado desta
pesquisa. Além disso, um aumento da amostra para outros setores econémicos, segundo

a classificacdo da Bovespa, e a disponibilidade de dados.
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Anexo 1: Classificacdo setorial das empresas da amostra — BM&F Bovespa

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

SUBSETOR

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Exploracdo e/ou Refino

PET MANGUINH
PETROBRAS

Materiais Basicos

Mineragéo

Minerais Metalicos

LITEL
MMX MINER

Siderurgia e Metalurgia

Siderurgia

ACOS VILL
FERBASA

SID NACIONAL
VICUNHA SID

Artefatos de Ferro e Ago

ALIPERTI
MANGELS INDL
PANATLANTICA
TEKNO

Artefatos de Cobre

PARANAPANEMA

Quimicos

Petroquimicos

BRASKEM
ELEKEIROZ
PRONOR
UNIPAR

Quimicos Diversos

QGN PARTIC

Utilidade Pablica

Energia Elétrica

Energia Elétrica

521 PARTICIP
AES ELPA

AES TIETE
AGCONCESSOES
AMPLA INVEST
BONAIRE PART
CEB

CEMIG

COPEL

CPFL ENERGIA
CPFL GERACAO
ELETROBRAS
FORPART
IENERGIA
NEOENERGIA
REDE ENERGIA
TRACTEBEL
UPTICK

VBC ENERGIA

Agua e Saneamento

Agua e Saneamento

DALETH PART
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