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1. INTRODUCAO

As empresas podem financiar seus investimentos por meio de fontes de
recursos proprios ou deterceiros delongo prazo que, juntos, formam aestrutura
de capital das organizacfes. Mas o que define as escol has feitas pelas empre-

As empresas podem financiar suas atividades pela utilizacdo de
recursos proprios e de terceiros que, juntos, formam sua estrutura
de capital. Na literatura financeira, o estudo sobre a estrutura de
capital teve como marco a publicacéo do trabalho de Modigliani e
Miller (1958) e, desde entéo, vem sendo temade diversostrabalhos
publicados no meio académico. Todavia, pouco se concluiu ares-
peito dos fatores que determinam a estrutura de capital das orga-
nizagOes. Assim, foi realizada uma pesquisa por meio da aplica-
¢&o de um question&rio a populacéo de 356 empresas de capital
aberto, néo financeiras e ativas no mercado brasileiro. Dessa po-
pulacdo, uma amostra de 40 empresas foi analisada de modo a
promover umainvestigac&o dos fatores determinantes na escolha
dasfontes de recursos de longo prazo utilizadas por essas organi-
zacOes. Verificou-se que o oportunismo foi considerado por 13%
das empresas, enquanto a adogdo de uma estrutura-meta de capi-
tal foi a opcéo de metade da amostra. A teoria da hierarquia de
fontes de recursos foi a escolha de 28% das empresas analisadas.
Os custos de transacéo foram considerados o fator que mais afeta
aformacéo daestruturade capital por 23% das empresas daamos-
tra, 0 que é condizente com a importancia dos juros na escolha
das fontes de recursos, aém de fatores como flexibilidade finan-
ceira, rating e beneficios fiscais da divida que também tiveram
importancia atribuida pelas empresas da amostra na composi ¢ao
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sas em relacdo a suas fontes de recursos? Quais fatores séo
levados em consideragdo naformagéo daestruturade capital ?
Como os executivos financeiros decidem a que fonte recorrer
guando tém em méaos a oportunidade de desenvolver um novo
projeto?

Decisdes sobre financiamento resultam na escolha de um
mix de fontes de recursos de longo prazo que maximize 0s
valores dos proj etos sel ecionados e envolvam, deformadireta
ou indireta, abusca por uma estrutura 6timade capital, capaz
de minimizar o custo de capital das empresas por meio da
combinacdo ideal de capital proprio e de terceiros.

Fatores externos as empresas — como desenvolvimento
do mercado financeiro e do mercado de capitais, oferta de
crédito e caracteristicas do mercado como taxa de juros —
afetam as escolhas das fontes de financiamento feitas pelas
organizagoes. Além disso, uma série de outros fatores inter-
nos as empresas pode afetar a capacidade e a necessidade do
endividamento. Fatoresrelativos ao risco, tamanho daempresa,
tipo do negdcio e qualidade dos ativos também podem ser
decisivos na escolha e determinacéo da estrutura de capital
das organizagdes. Por isso, a combinacéo ideal de recursos
proprios e de terceiros esta longe de ser ssimples e, até o pre-
sente, pouco se concluiu sobre aexisténciadeum mixideal de
recursos de longo prazo a ser utilizado pela empresa.

Otrabalho deModigliani e Miller (1958), considerado mar-
€0 no estudo sobre estrutura de capital, defendeu airrelevan-
ciada estrutura de capital para o valor das empresas. Alguns
anos depois, 0s mesmos autores propuseram ateoria de que o
endividamento aumenta o valor das empresas, resultado obti-
do por meio dos beneficios fiscais da divida. Harris e Raviv
(1991) pesquisaram mais de 150 artigos sobre estrutura de
capital e acabaram por definir alguns model os capazes de ex-
plicar o padréo de financiamento das empresas, como 0S mo-
delos baseados em custos de agéncia, em informacdes assi-
métricas, em caracteristicas organizacionais e no controle cor-
porativo. Outros autores, por meio de levantamentos, busca-
ram obter informagdes diretamente com os executivos das em-
presas, tentando entender como elas definem sua estrutura de
capital. Eid Janior (1996) realizou um levantamento com em-
presas brasileiras e concluiu que essas organizagdes néo se-
guiam umaestrutura-metade capital, conformeindicaateoria
do Satic Trade-off, mas buscavam seguir o oportunismo ou
adotavam uma hierarquia de fontes de recursos, preconizada
pelateoriado Pecking Order. Além dessestrabalhos, diversos
outros autores dedi caram-se ao estudo do impacto da estrutu-
rade capital no valor das organizacfes e a pesguisa dos fato-
res que determinam tal estrutura, sem perder de vista o ques-
tionamento sobre a existénciade umaestrutura étimade capi-
tal aser perseguida pelas empresas.

Apesar daextensaliteraturavoltada para o tema, pouco se
pode concluir a respeito de como as empresas definem seu
mix definanciamento. Seriam tai s deci sdes baseadasem teorias
como Pecking Order ou Satic Trade-off? Teriam os aspectos

ligados ao mercado de atuag&o da empresa maior impacto na
definicéo de sua estrutura de capital ? Caracteristicas da em-
presa como tamanho e setor influenciariam sua estrutura de
capital?

No presente trabal ho, buscou-se verificar que fatores séo
levados em consideracéo na escolha das fontes de financia-
mento utilizadas pelas empresas brasileiras. Por meio daapli-
cacdo de questionarios aos diretores de Relagbes com os In-
vestidores de empresas de capital aberto, ndo financeiras e
ativasno Brasil, procurou-se levantar informagdes que pudes-
sem contribuir pararesponder aseguinte perguntade pesquisa:
* Quais fatores afetam o processo decisorio das empresas

guanto a escolha das fontes de recursos que devem ser
utilizadas?

2. AS TEORIAS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

A teoria sobre estruturade capital € extensa. O que alguns
autores afirmam, entretanto, é que o artigo de Modigliani e
Miller, publicado em 1958, foi um grande influenciador da
modernateoria de financas. A partir dele, um grande esforco
de pesqguisa tem sido direcionado ao estudo da estrutura de
capital das empresas.

Daher (2004) indicaque, anteriormente atal estudo, o que
se observava eram as teorias defendidas pel os chamados tra-
dicionalistas, os quais afirmavam que riscos maiores pediam
recompensas maiores, queviriam em formaderetorno, ou sgja,
quanto maior o risco, maior o custo de capital e, por conse-
guinte, menor o valor da empresa. Mesmo nédo dispondo de
instrumental analitico para o desenvolvimento de estudos de
risco e retorno, ja era evidente para os tradicionalistas que
organizagdes com satlde financeiramais frégil, ao buscar em-
préstimos em institui cdes financeiras, acabavam por pagar ta-
xas de juros maiores, o que resultava em um custo de capital
mais elevado, impactando assim o val or daempresa (FAMA e
GRAVA, 2000). A teoriadostradicionalistas de que o0 aumento
do risco resultavaem aumento de custo podiatambém ser apli-
cadaao capital acionario. Assim, de acordo com Famae Grava
(2000), osinvestidoresrelutavam em aplicar seusrecursosem
negaécios percebidos como mais arriscados, precisando ser
atraidos por retornos maiores.

Para Fam4, Barros e Silveira (2001), Durand (1952) foi
um dos pioneiros na investigacdo de que a escolha de uma
estrutura de capital étima é capaz de maximizar o valor das
empresas. O autor afirmou que, admitindo-se o0 método de pre-
cificag8o daempresa baseado em seu fluxo de caixa esperado
trazido a valor presente e mantendo-se constante o fluxo de
caixa esperado, é possivel que a empresa tenha seu valor au-
mentado por meio da reducdo da taxa de desconto, que pode
ser vistacomo o custo de oportunidade do capital empregado.

Contrapondo-se avisio dostradicionalistas, que defendia
a busca por uma estrutura de capital étima que reduzisse o
custo de capital total daempresae maximizasse seu valor, ea
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propria teoria de Durand (1952), Modigliani e Miller publi-
caram em 1958 o artigo The cost of capital, cor poration finance
and the theory of investment. Em tal artigo, os autores afir-
maram que ndo haestruturade capital 6tima, jaqueo valor da
empresa é independente da forma como séo financiados seus
ativos e esta relacionado exclusivamente com o retorno es-
perado dos projetos da companhia.

Modigliani e Miller (1958) foram os primeiros adescrever
formal mente os mecanismos pel os quais aestrutura de capital
ndo influi no valor das empresas, dentro de um contexto de
equilibrio parcial do mercado. Esses autores afirmaram que o
custo médio ponderado de capital da empresa ndo pode ser
reduzido por meio da substitui¢&o de capital proprio por capi-
tal deterceiros, mesmo sendo o capital deterceirosconsidera-
do mais barato do que o capital préprio. Tal fato ocorre por-
gue amedida que aempresaacrescentamais capital detercei-
ros, mas o capital proprio remanescente se torna arriscado. A
medida que esse risco se eleva, 0 custo de capital préprio au-
menta, 0 que compensa a vantagem obtida com a maior pro-
porcéo da empresa financiada com capital de terceiros mais
barato.

A teoria de Modigliani e Miller (1958) foi desenvolvida
admitindo-se algumas premissas como a desconsideracéo da
incidéncia de imposto de renda, a auséncia de custos de tran-
sacdo, ainexisténcia de assimetria de informagdes entre indi-
viduos de dentro e de foradaempresa, ainexisténcia dos cus-
tos de agéncia, além de outros pressupostos (COPELAND e
WESTON, 1992). Fama, Barros e Silveira (2001) destacaram
que, apesar de alguns pressupostos assumidos por Modigliani
e Miller (1958) serem pouco realistas, podem ser relaxados
sem que alterem material mente os resultados obtidos. Todavia,
pode-se admitir que existam pressupostos que limitam a obra
de Modigliani e Miller, como a presun¢édo de ausénciade im-
postosincidindo sobre oslucros dacorporacgo. Aindano artigo
de 1958, os autores afirmaram que mesmo com aincidéncia
deimpostos corporativos, aindiferencadaestruturade capital
poderia ser mantida.

Em trabalho publicado em 1963, Modigliani e Miller pro-
puseram umanovaformulagéo, agora considerando a existén-
ciade umaaliquota de imposto corporativo maior do que ze-
ro. Nesse artigo, os autores reconheceram haver um ganho
devido & alavancagem pelo fato de a remuneracdo da divida
(juros) ser descontadado lucro tributédvel naformade despesa.
Modigliani e Miller (1963) sugeriram que aestruturade capi-
tal pode sofrer influéncia dos beneficiosfiscais resultantes do
endividamento. De acordo com o estudo, quanto maior a
alavancagem da empresa, menor 0 montante de imposto de
renda pago para um mesmo lucro antes de impostos, o que
evidencia o beneficio proporcionado pelo endividamento.

2.1. Static trade-off theory

Myers (1984) discutiu duas correntestedricasrel acionadas
adefinicao daestruturade capital dasempresas. aSatic Trade-

off Theory e a Pecking Order Theory. A primeira afirma que
as empresas devem buscar umaestruturade capital 6timaque
maximize os beneficios e minimize os custos do endivida-
mento.

A utilizag8o de capital deterceirosgeradois efeitos opostos.
O efeito positivo dadivida é resultante do beneficio fiscal ob-
tido por meio da deducéo no pagamento do imposto de renda
corporativo dosjuros da divida. Contrapondo-se ao beneficio
fiscal da divida, os custos de faléncia representam o efeito
negativo do endividamento. Baxter (1967), Warner (1977) e
Altman (1984) discutiram que uma das consequéncias do
endividamento sdo os custos de fal éncia que encarecem o cus-
to de capital das empresas, namedidaem que o retorno exigi-
do tanto pel os credores como pel osinvestidores aumenta quan-
to maior for a participagdo de capital deterceiros naestrutura
de capital das empresas.

Analisando ambos os efeitos da divida (positivo e negati-
vo), Myers (1984) afirmou que as empresas devem, segundo a
Satic Trade-off Theory, substituir capital deterceiros por ca-
pital préprio e vice-versa, até o ponto em que seu valor sgja
maximizado, chegando ent&o auma estrutura-meta de capital.
Conforme Breaaley, Myers e Marcus (2002, p.451), a Satic
Trade-off Theory afirma que os
* “gerentesfinanceiros devem aumentar a divida até o ponto

em que o valor deincentivosfiscais resultantes dejuros adi-
cionais sgja exatamente compensado pelos custos adicio-
nais de possivel dificuldade financeira’.

2.2. Teoriadas informacfes assimétricas e o
pecking order

Uma segunda teoria capaz de explicar a definicdo da es-
trutura de capital das empresas defende a ndo existéncia de
umaestrutura-metade capital. O Pecking Order pode ser sus-
tentado pelateoriadasinformagdes assimétricas, que defende
a existéncia de assimetria entre as informagdes de posse dos
gestores (insiders) e aguelas disponiveis ao mercado. Os ges-
tores geral mente contam com informages privadas sobre ca-
racteristicas de retornos da empresa e suas oportunidades de
investimento, informagdes que nem sempre s&o disponibi-
lizadas para conhecimento dos investidores, dos credores e
do mercado em geral.

A principal contribui¢do dateoria do Pecking Order con-
siste naidentificagdo de umaordem de fontes de financiamento
adotada pelas empresas, resultante da existéncia dessa assi-
metriade informag6es. Em outras palavras, o fato deinsiders
e mercado possuirem informagdes diferentes sobre uma em-
presafaz com que esta opte por seguir umahierarquia de fon-
tes definanciamento paraque aassimetriade informagdes ndo
sejaprejudicial aorganizag&o. Por isso, tal hierarquiacomeca
com a escolha de fontes internas (fluxos de caixa das ope-
ragoes, retencéo de dividendos, lucros acumulados etc.) eter-
mina com a emisséo de agles.
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Para explicar a preferéncia das empresas por fontes inter-
nas, Myers e Majluf (1984) demonstraram que, se 0s investi-
dores possuem menos informacfes que os insiders sobre o
valor dos ativos da companhia, possivel mente as acBes daem-
presaestardo erroneamente precificadas pelo mercado. Assim,
ao necessitar de recursos, aempresando deve optar por emitir
acles, ja que estas serdo subprecificadas pelos investidores,
gue ndo dispdem de informagdes suficientes para definir seu
preco justo.

Todavia, Famae French (2005) destacaram que aassimetria
de informagdes pode ndo afetar t&o significativamente as es-
colhas das fontes de recursos de longo prazo. Caso 0s custos
de transagéo envolvidos com a utilizagdo de recursos de ter-
ceiros sejam muito elevados, a hierarquiaproposta pel o Peck-
ing Order n&o mais se confirma. O mesmo ocorre no caso de
aempresa emitente de acBes conseguir controlar aassimetria
deinformacdes, o que faz com que a utilizag&o dessafonte de
recursos ndo sejaa Ultimaescolhanahierarquia. Emborasgja
muito dificil, asempresas de capital aberto podem criar meca-
nismos que restrinjam as operagdes financeiras de seus exe-
cutivos, gque tém acesso a informagdes consideradas privile-
giadas no mercado de capitais. Podem ser usados contratos e
termos de compromissos que inibam o uso dessasinformagdes,
além das declaracOes assinadas e registradas na Comissao de
ValoresMobiliarios (CVM) do pais, que tornam transparentes
osinvestimentos dos executivos em papéis daempresaou das
gue tém ligagéo direta com elas (fornecedores, clientes, coli-
gadas, controladas etc.).

3. ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE A ESTRUTURA
DE CAPITAL

Paral elamente a construcéo das teorias sobre estrutura de
capital, diversos estudos empiricos foram realizados com o
objetivo de identificar os fatores determinantes da estrutura
de capital das empresas. Um dos primeiros foi realizado por
Toy et al. (1974) eteve como objetivo testar ahipo6tese de que
trés variaveis de desempenho financeiro (crescimento, lucrati-
vidade e risco) sdo determinantes do endividamento das empre-
sasdo setor manufatureiro de paisesindustrializados. As hipote-
sesdos autores para astrés variaveis em andlise foram:

Hipdtese 1 — Empresas com alto crescimento de ativos (re-
presentando o crescimento da propria empre-
sa) sdo mais endividadas.

Hipotese 2 — Empresas com altalucratividade séo menosen-
dividadas, devido a capacidade de autofinan-
ciamento com recursos gerados internamente.

Hipo6tese 3 — Empresas com maior risco sao menos endivi-
dadas, devido ao risco de faléncia e aos limi-
tes impostos pelos fornecedores de crédito.

Como resultado, foi constatada umarelacdo negativaentre
lucratividade e endividamento, o que confirmou a hipétese de
que, quanto maior alucratividade, menor a utilizagdo de capi-
tal de terceiros; e uma relagdo positiva entre crescimento da
empresa e endividamento, também confirmando a hip6tese de
Toy et al. (1974) de que empresas com alto crescimento de
ativos sdo mais endividadas. Umarelacdo negativaentrerisco
e endividamento ndo foi confirmada.

Ferri e Jones (1979) investigaram arelagéo entreaestrutura
de capital dasempresas e seu setor industrial, tamanho, varia-
bilidade de suas receitas (risco) e alavancagem operacional .
Os resultados obtidos podem ser resumidos da seguinte ma-
neira
« classeindustrial estarelacionada a estrutura de capital, po-

rém de umaformamenosdiretae pronunciadado que havia
sido identificado em estudos anteriores — esperava-se que
empresas pertencentes a mesma classe industrial tivessem
estruturas de capital semel hantes,

« autilizacdo de capital deterceirosestarelacionadaao tama-
nho da empresa, porém ndo conforme o esquema linear e
positivo que havia sido indicado em outros estudos — es-
perava-se comprovar arelacdo de que, quanto maior a em-
presa, maior seu endividamento;

* 0risco ndo esté associado a estrutura de capital — espera-
va-se comprovar umarelac&o negativa entrerisco e endivi-
damento;

 aavancagem operacional ndo influenciaaestruturade capital
dasempresas— esperava-se comprovar que aa avancagem
operacional esta negativamente relacionada ao endivida-
mento da empresa.

Além dos destacados anteriormente, outros trabalhos —
como Marsh (1982), Bradley, Gregg e Kim (1984), Titman e
Wessels(1988), Klock e Thies (1992), Rajan e Zingal es (1995),
Jorge e Armada (2001) — contribuiram para a compreenséo
dos fatores que podem determinar a estrutura de capital das
empresas. Os fatores estudados e os resultados obtidos estéo
destacados no quadro da péagina seguinte.

Algunsautores el aboraram trabal hos que tiveram como ob-
jetivo identificar os fatores determinantes da estrutura de ca-
pital das empresas brasileiras. Zonenschain (1998) e Moreira
e Puga (2000) objetivaram identificar a forma como as em-
presas brasileiras financiam suas atividades. Os resultados de
Zonenschain (1998) indicaram que a maioria das organiza-
¢0es estudadas no periodo de 1989 a 1996 recorreram aemissao
de acBes como fonte de recursos. Porém, ao se analisarem os
anosestudados separadamente, verificou-sequeapds 1994 amaior
parte das empresas utilizou como fonte de recursos o autofinan-
ciamento em detrimento da emissdo de acgbes. Contudo, a
autora destacou que a pesquisa pode conter alguns problemas
metodol 6gi cos que possivel menteinterferiram nos resultados.

Moreira e Puga (2000) estudaram o padréo de financia-
mento das empresas brasileiras durante o periodo de 1995 a
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Fatores e Resultados dos Trabalhos Empiricos sobre Estrutura de Capital

Autores Fatores Estudados Resultados
CondigGes de mercado (pregos passados de acdes) Relag&o confirmada com o endividamento
Marsh Existéncia de uma estrutura-meta confirmada,

Estrutura-meta de capital

(1982) apesar de poder ser modificada
Tamanho, risco de faléncia e composicao dos ativos Relacéo confirmada com o endividamento
Setor Setor influencia a estrutura de capital
Bradley, Gregg e Kim Risco Relag&o negativa com o endividamento
(1984) Especificidade dos ativos Rela¢@o negativa com o endividamento
Escudos fiscais ndo divida Relag&o positiva com o endividamento
Escudos fiscais ndo divida Relac&do negativa ndo confirmada
Crescimento Relagdo positiva ndo confirmada
Especificidade dos ativos Relag&o negativa com o endividamento
Titman e Wessels Setor Setor influencia a estrutura de capital
(1988) Tamanho Relagdo positiva com o endividamento
Risco Relag&o negativa ndo confirmada
Lucratividade Relag@o negativa com o endividamento
Valor colateral dos ativos Relagdo positiva ndo confirmada
Lucratividade Relac&do negativa com o endividamento
Tangibilidade dos ativos Relag&o positiva com o endividamento
Bz s Crescimento Relacdo positiva com o endividamento
(k2] Risco Relagdo negativa com o endividamento
Alavancagem operacional Relag&o negativa ndo confirmada
Valor colateral dos ativos Relagdo positiva com o0 endividamento
Rajan e Zingales Oportunidade de investimento Relacéo negativa com o endividamento
(1995) Tamanho Relagdo positiva com o endividamento
Lucratividade Relagdo negativa com o endividamento
Tamanho Relagdo positiva ndo confirmada
Crescimento Relacdo positiva com o0 endividamento
Risco Relacéo positiva com o endividamento
Jorge e Armada Rentabilidade Relagdo negativa com o endividamento
(2001) Composicéo do ativo Relagdo ndo confirmada com o endividamento

Escudos fiscais ndo divida
Setor
Controle acionario

1997. Os resultados indicaram que 55% das organi zacGes da
amostrautilizaram o autofinanciamento como fonte de recursos
e apenas 20% recorreram aemissdo de agdes. Os autores tam-
bém verificaram que fatores como tamanho, origem da pro-
priedade (empresa estrangeira ou nacional), intensidade de

Relac@o negativa ndo confirmada
Relagdo ndo confirmada
Relag&o ndo confirmada

capital e setor ndo produziram variag&o no padréo de finan-
ciamento das empresas pesqui sadas.

Perobelli e Fam& (2002) e Rosifini Junior (2004) também
pesquisaram o endividamento das empresas brasileiras, po-
rém com o objetivo deidentificar osfatores que determinam
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aestruturade capital das organizacoes. Perobelli e Famé (2002)
aplicaram a metodol ogia desenvolvida por Titman e Wessels
(1988) em empresas brasileiras e constataram que n&o pude-
ram ser encontradas relacfes entre os fatores testados e o en-
dividamento delongo prazo. Além disso, somentefatores como
tamanho, crescimento dos ativos e lucratividade apresentaram
relagBes significativas com o endividamento de curto prazo.
Rosifini Janior (2004) identificou que fatores como risco e
tangibilidade apresentaram relacdo com o endividamento das
empresas estudadas, engquanto fatores como crescimento, es-
pecificidade dos ativos, tamanho e rentabilidade ndo foram
identificados como determinantes da estrutura de capital das
organizagOes.

Com o objetivo de testar a existéncia de relacdo entre a
estrutura de controle e as decisdes de estrutura de capital das
empresas, Procianoy e Schnorrenberger (2004) desenvolveram
um estudo com empresas brasileiras negociadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Bovespa) entre 31 de dezembro de 1995
e 31 de dezembro de 2000. Além de controle acionario, tama-
nho e lucratividade, o estudo testou também variéveis relati-
vas ao setor e ao ano das companhias pesquisadas como influ-
enciadoras das decisdes de estrutura de capital. A andlise dos
resultados obtidos com o estudo levou a conclusdo de que as
companhias que apresentam maior concentragdo em sua es-
trutura de controle tendem a apresentar aversdo ao endivi-
damento e ao risco financeiro. Asdemais variaveis analisadas
também se demonstraram estatisticamente relevantes, indi-
cando sua influéncia na escolha da estrutura de capital das
empresas.

Brito e Lima (2005) estudaram o impacto simultaneo do
controle acionario, tangibilidade, crescimento, rentabilida-
de e risco para 0 periodo entre 1995 e 2001. Os resultados
mostraram que as empresas de controle privado nacional se
endividam mais do que as de controle publico nacional ou de
controle estrangeiro, e que isso se deve ao uso intensivo de
divida de curto prazo. Nesse estudo foi também constatada
umarelagéo positiva entre o fator tangibilidade e o endivida-
mento total ou de longo prazo, o que, segundo Brito e Lima
(2005), confirmou o previsto pelateoria Trade-off. A volatili-
dade mostrou-se negativamente relacionadaadividadelongo
prazo.

4. UTILIZACAO DE QUESTIONARIOS NO ESTUDO
DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS

Pinegar e Wilbricht (1989) verificaram se os executivos
utilizam as teorias sobre estrutura de capital na tomada de
decisdes sobre financiamento. Os autores usaram a aplicacéo
de questionérios aos executivos financeiros das empresas que
pesquisaram. Os resultados obtidos indicaram que 68,8% das
empresas demonstraram preferénciapor umahierarquiano fi-
nanciamento e 26,7% afirmaram buscar uma estrutura-meta
de capital. Além disso, 84,3% dos respondentes indicaram lu-

crosretidos (capital interno) como a primeiraopgao de finan-
ciamento, enquanto 39,7% consideraram a emisséo de agtes
ordinarias sua Ultima alternativa de financiamento. Pinegar e
Wilbricht (1989) identificaram, ainda, quaisfatores asempre-
sas julgam mais importantes na tomada de deciséo sobre
financiamento. Em tal verificacdo, foi constatado que 76,7%
dos respondentes consideraram o fator garantia de sobrevi-
véncia em longo prazo o mais importante na definicéo da es-
trutura de capital das empresas. O segundo fator de maior im-
porténcia destacado por 43,2% das empresas foi a manuten-
¢do deatosratingsde crédito. O fator que 15,9% das empresas
definiram como ndo importante foi a manutencéo de estrutu-
ras semel hantes a empresas do mesmo setor.

Graham e Harvey (2001) também desenvolveram um ques-
tionério com o objetivo de captar informagdes sobre custo de
capital, decisdes de investimento e estrutura de capital. Os
resultados da pesquisa indicaram que, paraamaioria das em-
presas que responderam ao questiondrio, o fator mais impor-
tante nadefinicdo do nivel de endividamento é aflexibilidade
financeira. Quanto menor o endividamento daempresa, maior
adisponibilidade de recursos para serem aplicados em novos
projetos. Outra constatacéo importante foi a preocupacéo dos
executivos financeiros com o rating de crédito das organiza-
¢des. De uma maneira geral, 0s autores sugeriram que a pes-
quisatrouxe evidéncias que indicam a aplicacéo dateoria do
Pecking Order pelas empresas.

No Brasil, Eid Janior (1996) analisou o comportamento
das empresas brasileiras em relagdo ao custo e a estrutura de
capital por meio da aplicacdo de um questionario composto
por perguntas fechadas do tipo multiplaescolhaou classifica-
¢do hierérquica. A pesquisaidentificou claramente que a teo-
riado Satic Trade-off, que propbe umarelagdo estética entre
fundos proprios e de terceiros, no é utilizada pelas empresas
brasileiras, que primeiramente associam a definicdo de sua
estrutura de capital ao oportunismo, seguido de uma hierar-
quia pré-determinada de preferéncias.

5. ASPECTOS METODOLOGICOS

O objetivo no presente trabalho foi pesquisar todas as em-
presas que compuseram a popul agéo-alvo da pesquisa, cons-
tituida por 356 companhias de capital aberto selecionadas de
um total de 622 listadas no site da Comisséo de Valores Mo-
bilidrios até 12 dejaneiro de 2006. Das 622 companhias aber-
tas, foram excluidas 266, chegando-se entdo ao nimero de
empresas que compuseram a popul agdo da pesquisa (356). Os
critérios utilizados para chegar-se as 266 empresas foram a
atividade e a situagdo em gque a companhia se encontrava no
momento da consulta ao site. Assim, excluiram-se as empre-
sas cujas atividades rel acionadas pela CVM foram: empresas
de administrac&o e participagdes, securitizacdo de recebiveis,
bancos, arrendamento mercantil, créditoimobiliario, factoring,
holding, intermediagéo financeira, seguradoras e corretoras.
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Asempresas excluidas, segundo asituagéo descritapelaCV M,
foram as falidas, paralisadas, concordatérias e as que se en-
contravam em liquidaco extrajudicial.

Da populag&o de 356 empresas, 50 responderam aos ques-
tionérios, mas desse total s6 40 puderam ser utilizados na pes-
quisa. Os dez questionérios que néo foram analisados retorna-
ram incompletos ou preenchidos de maneiraincorreta, o que
justificou a exclusdo. A taxa de retorno obtida na pesquisa,
considerando-setodos os questionarios devolvidos, foi de 14%,
igualando-se a taxa obtida por Eid Junior (1996). Ao serem
considerados somente 0s questionérios que puderam ser ana-
lisados, ataxade retorno passou a ser de 11%, superior aobti-
da por Graham e Harvey (2001), que foi de 9%. Devido a
forma como a amostra foi selecionada, os resultados obtidos
na pesquisa ndo puderam ser generalizados.

A aplicagéo dos questiondrios ocorreu por meio eletroni-
co. Optou-se por envié-|osjuntamente com umacartade apre-
sentac8o para os e-mails dos diretores de Relagdes com In-
vestidores (RI) das empresas. Apesar das dificuldades e des-
vantagens encontradas na aplicacdo de questionérios, verifi-
ca-Se que, para o problema da presente pesquisa, 0 levanta-
mento de dados primarios por meio da utilizagdo desse tipo
deinstrumento de pesquisaenriquece o trabal ho, diferencian-
do-o damaioriadas publicacBes sobre estruturade capital que
utilizaram somente dados secundarios. Considera-se, portan-
to, aaplicacdo de questiondrios paraacoleta de dados prima-
rios uma contribuic&o deste trabalho para o tema.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme destacado anteriormente, 0s questionarios fo-
ram enviados para o departamento de Rel acBes com I nvestido-
res das empresas que participaram da pesquisa. Verificou-se
gue 40% dos respondentes indicaram como cargo Relacdes
com Investidores (neles, incluem-se gerentes e diretores de
RI). Os 60% restantes indicaram cargos de gestdo financeira.

Além da aplicacdo dos questionarios, foram coletadas in-
formacgBes secundarias como faturamento, setor e atividade e
nivel de endividamento total das empresas.

A primeira pergunta do questionario refere-se aformacédo
do respondente. Procurou-se elaborar um perfil dos executi-
VoS que responderam ao questionario, relacionando sua érea
deformagao e grau de escolaridade. Em relacéo aareadefor-
mag&o, 33% dos respondentes sdo formados em Economia e
25% em Administracéo. Engenhariaapareceu como aterceira
areamais frequente, com 18% dos participantes da pesquisa.
Quanto ao grau de escolaridade, observou-se que 55% dos
respondentes tém MBA em andamento ou completo. Outros
13% optaram por mestrado em andamento ou compl eto e 15%
possuem apenas o terceiro grau compl eto.

A maior participacao de respondentes com nivel maisalto
deformacéo académicaeraesperadaetambém foi confirmada
por Eid Jinior (1996). Seu trabalho constatou que a quase
totalidade dos respondentes tinha terceiro grau completo ou

pos-graduacdo. Na presente pesquisa, das 40 empresas que
compuseram aamostra, somente seis respondentes indicaram
ter terceiro grau completo, sem tipo algum de pds-graduacéo
em suaformagdo. Desse total de seis companhias, cinco tive-
ram faturamento inferior a R$ 500 milhdes e somente uma
faturou maisdo que R$ 1 bilh&o, faturamento considerado cor-
responde & média, em reais, dos faturamentos das empresas
nos exercicios de 2002, 2003 e 2004, obtidos nos demonstra-
tivos financeiros das companhias da amostra. Tais dados séo
reflexo darealidade das grandes empresas, que demandam pro-
fissionais com ato nivel de formagdo académicaparaestarem
afrente de seu departamento de RI, j& que eles sdo responsa-
veispeladivulgacdo dasinformagdes corporativas ao mercado.

A terceirapergunta do questiondrio teve como objetivoin-
vestigar se aempresa utiliza, na prética de suas decisdes sobre
financiamento, algumadastrésteorias sobre estruturade capital
discutidas anteriormente no trabal ho: Satic Trade-off, Pecking
Order ou oportunismo. Os resultados obtidos podem ser veri-
ficados no gréfico da pagina seguinte.

O gréfico mostra que metade das companhias respondeu
possuir uma estrutura-meta de capital, defendida pela teoria
do Satic Trade-off.

Analisando-se esses dados conjuntamente com as infor-
magdes a respeito das atividades das empresas e do fatura-
mento, pode ser observado que 88% das empresas de energia
el étrica que compuseram a amostra afirmaram ter uma estru-
tura-metade capital e 45% das empresas que adotam uma es-
trutura-meta de capital possuem faturamento superior aR$ 1
bilh&o.Verificou-se que 35% das empresas que adotam uma
estrutura-meta de capital possuem um indice de endividamen-
to total, obtido pela divisdo da divida total pelo patrimdnio
liquido, superior a 1. Desses 35% de empresas, 21% apresen-
tam indice de endividamento superior a 10.

A teoriado Pecking Order foi aopcdo de 28% das empre-
sasdaamostra. O aproveitamento das oportunidades de finan-
ciamento mais vantajosas no momento da captacdo de recur-
sos delongo prazo foi aescolhade 13% das companhias ana-
lisadas, que seguem o que é denominado de oportunismo.

Aindaem relag8o ao Pecking Order, observou-se que 80%
das empresas que atuam com petroquimicos e borracha afir-
maram adotar essa estratégia, ou sgja, respeitam uma hierar-
quia de fontes de recursos de longo prazo. Os outros 20% do
total das empresas seguem outra estratégia, a de perseguirem
uma estrutura-meta de capital .

Do total de empresas de servicos de transporte e logistica,
50% também adotam uma hierarquia de fontes de recursos.
Diferentemente do que ocorreu com as empresas que optaram
por umaestrutura-metade capital, somente 9% das que seguem
uma hierarquiade fontes de recursos tém faturamento superior
aR$ 1 bilhdo. Pdde-se observar que 64% das empresas que
seguem ateoriado Pecking Order possuem faturamento entre
R$ 100 milhGes e R$ 1 hilhdo e 73% consideram as taxas de
juros o fator maisimportante naescolhadasfontes de recursos.
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Resultados Referentes & Quest&o sobre Estrutura de Capital
Das empresas que optaram pelo oportunismo, 60% pos- Na quarta pergunta do questiondrio, as empresas tiveram

suem faturamento superior a R$ 1 bilhdo e afirmaram que a de enumerar, de acordo com o grau de importancia, os moti-
taxa de juros € o fator mais importante na escolha das fontes vos que aslevam aoptar por determinadas fontes de recursos.
derecursosdelongo prazo. Das empresas que afirmaram ado- Os resultados obtidos podem ser visualizados natabela 1.

tar uma hierarquiade fontes derecursos, 54,5% possuem indice Pbde-se verificar que 73% das empresas escol heram menor
de endividamento total superior al (unidade), o que confirma custo financeiro, representado pelos juros, como o fator que
a preferéncia pelo endividamento em detrimento da emissdo mais influencia a escolha das fontes de recursos. A preocupa-
de agles. ¢80 das empresas com osjuros pode ser consideradauma.con-

Tabela 1

Fatores que Influenciam a Escolha das Fontes de Recursos

Porcentagem de Respostas

Fatores Primeira Segunda Terceira Quarta  Quinta Sexta Néao
Opcdo Opcdo Opcdo Opcdo Opgdo  Opcdo Rangueados

Menor custo financeiro (juros) 73 10 8 0 0 0 10
Exigéncia de garantias 3 20 8 18 3 8 43
Adequacéo de volumes disponiveis 3 15 13 10 13 13 35
Conveniéncia de prazos 8 23 28 10 5 10 18
Facilidade operacional 0 0 8 8 8 18 60
Facilidade de renovagéo 0 0 5 13 5 8 70
Relacionamentos pessoais 0 0 3 3 5 8 83
Menores riscos e incertezas 5 8 13 15 20 3 38
Beneficios fiscais do endividamento 3 13 5 10 13 13 45
Conhecimento/experiéncia 0 3 0 0 13 5 80
Outros:

A empresa ndo necessita de recursos de 3 0 0 0 0 0 98

terceiros, pois gera recursos proprios suficientes
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sequéncia direta do ambiente econdémico brasileiro, que pos-
sui uma das taxas mais altas do mundo h& décadas. Como se-
gundo fator que maisinfluenciaaescolhadefontes derecursos,
foram citadas a conveniénciade prazos por 23% das empresas
e a exigéncia de garantias por 20%. Os beneficios fiscais da
divida, tdo explorados pela teoria financeira, foram consi-
derados como segundo fator mais importante para 13% das
companhias.

A preocupacao das empresas
com os juros pode ser considerada
uma consequéncia direta do ambiente
econdmico brasileiro, que possui
uma das taxas mais altas do mundo

ha décadas.

A utilizagdo do mercado de capitais na captacéo de recur-
sos por meio da emissdo de agdes ou debéntures foi discutida
nas questdes 5 e 6. Naprimeira, tentou-se verificar os motivos
gue levavam as empresas ando utilizar o mercado de capitais
como fonte de recursos. O motivo que foi mais citado como a
principal justificativa paraanéo utilizagdo do mercado de ca-
pitais na captacdo de recursos foi a ndo necessidade de volu-
mesfinanceiros elevados — 13% das empresas que compuse-
ram a amostra escol heram esse motivo como primeira opgéo.
A burocracia exagerada no Brasil para que uma companhia
participe do mercado de capitais foi considerada o segundo

motivo por 13% das empresas. Como terceira razéo para a
néo utilizacdo do mercado de capitais, podem-se considerar
os elevados custos operacionais.

Verificou-se que 63% das empresas analisadas utilizam o
mercado de capitais na busca de recursos de longo prazo para
suas atividades. Tal resultado coincide com o esperado, jaque
se tem observado no Brasil um aumento da utilizacdo desse
mercado na captacéo de recursos de longo prazo pelas em-
presas, devido ao crescente nimero de emissdes e ao aumento
deliquidez no mercado secundério. Quando questionadas sobre
0s motivos que levavam a utilizacdo do mercado de capitais
na captacdo de recursos de longo prazo, 25% das companhias
analisadas consideraram que o principal motivo eram os custos
atraentes. O segundo principal motivo, considerado por 20%
das empresas, foi a utilizagdo do mercado de capitais como
estratégia de crescimento e/ou val orizagdo daempresa, acom-
panhado pela maior visibilidade no mercado financeiro (se-
gunda opcéo de 15% das empresas).

Na questéo 7 procurou-se verificar quais fatores maisin-
fluenciam a decisdo da empresa arespeito de seu nivel de en-
dividamento. Os custos de transacdo envolvidos nas opera-
¢Oes de crédito e a flexibilidade financeira foram os fatores
mai s citados como os que exercem influéncia na definicdo da
estruturade capital das empresas pesguisadas. Beneficiosfis-
cais dadivida erating da empresa foram apontados como fa-
tores importantes também, porém com importancia menor do
gue os citados anteriormente. O nivel de endividamento de
empresas concorrentesfoi o fator que ndo foi considerado de-
terminante da estruturade capital por 88% das companhiasda
amostra. Os resultados obtidos com essa quest&o estéo apre-
sentados natabela 2.

Tabela 2

Fatores Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas Respondentes

Fatores

Beneficios fiscais da divida 10
Risco de insolvéncia 5
Nivel de endividamento de empresas concorrentes 0
Rating da empresa 15
Custos de transacdo envolvidos nas operacdes 2
de crédito

Flexibilidade financeira 18
Volatilidade de faturamento 8
Imagem perante clientes e fornecedores (quanto

menor o endividamento, menor o risco de faléncia 3

percebido pelo mercado)

Quanto maior a divida, maiores os esforcos da
administracéo para gerar resultados que consigam 5
pagar os financiamentos

Primeira Segunda Terceira
Opcéo

Porcentagem de Respostas

Quarta  Quinta Sexta Nao
Opcdo Opcdo Opcdo Opgdo  Opcdo Ranqueados
8 13 8 3 5 55
8 8 10 10 5 55
3 5 5 0 0 88
5 13 8 5 10 45
18 5 10 13 5 28
15 18 8 8 8 28
5 5 5 3 0 75
8 0 5 5 10 70
5 8 0 5 0 78
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Foi discutido no presente trabal ho que as empresas podem
financiar suas atividades por meio da utilizac&o de recursos
proprios e de terceiros que, juntos, formam sua estrutura de
capital. Naliteraturafinanceira, o estudo sobre a estrutura de
capital teve como marco a publicacdo do trabalho de Modi-
gliani e Miller (1958) que, admitindo-se al guns pressupostos,
defendeu a proposta de que a composi¢éo do capital €irrele-
vante para o valor das empresas. Posteriormente, os dois au-
toresincluiram nadiscusséo aincidénciadosimpostos, o que
resultou em um artigo publicado em 1963, no qual os benefi-
cios fiscais da divida foram apresentados, |evando-os a con-
cluir que, quanto maior o endividamento, maior o valor da
empresa.

Alémdostraba hosde Modigliani eMiller, outras pesquisas
foram feitas com o objetivo de identificar os fatores que de-
terminam a composi¢&o do capital das organizacgdes. Estudos
buscaram ainda elaborar teorias que ficaram consagradas na
literatura financeira, como Satic Trade-off e Pecking Order,
teoria dos custos de agéncia, dos fatores organizacionais e do
controle corporativo.

Apesar de 0 estudo sobre aestruturade capital ser intensa-
mente debatido, ndo se apresentou conclusivo até o momento.
Os motivos, ou fatores que levam as empresas a optarem por
determinadas fontes de recursos— e, consequentemente, por
determinada composicéo de capital proprio e de terceiros —
ainda apresentam-se divergentes e muito associados a meto-
dologia utilizada em cada pesquisa.

Diferentemente do que se esperavaemrelacéo ateoriamals
utilizada pel as organi zagdes na defini¢do da estrutura de capi-
tal, o oportunismo foi considerado apenas por 13% das em-
presas, enquanto a adogdo de uma estrutura-meta de capital
foi aopcéo de 50% daamostra. A teoriadahierarquiadefontes
de recursos foi a escolha de 28% das empresas analisadas.
Esses resultados ndo eram os esperados ja que a impresséo
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DETERMINANTES DA ESCOLHA DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: UM SURVEY

The determinant factors in the process of choosing structure of capital to the Brazilian
companies: a survey

Companies can choose equity or debt to finance their long term projects and the combination of these two sourcesis
called capital structure. Infinancial literature, studies about capital structure haveinitiated with the paper written by
Modigliani e Miller in 1958, and since then the capital structure has been the theme of a great amount of published
papers. However, these studies do not bring a conclusion about what factors really determine the capital structure of
the companies. Thisstudy analyzed 40 questionnairesthat were answered by companiesthat havetheir stocks negotiated
in Brazilian capital market. This questionnaire tried to determine what the factors are determinant in the process of
choosing between debt and equity. It wasfound that the opportunism was considered by 13% of the companieswhile
the static trade-off was the choice of 50% of the sample. The Pecking Order was the option of 28% of the 40
companies. The transaction costs were considered the most important factor that affects the decisions about capital
structure by 23% of the companies. This could have happened because of the high importance of theinterest ratesin
the decisions about the sources of long term capital. Financial flexibility, rating and tax benefits of debts were also
important in the process of choosing the capital structure.

ABSTRACT

Keywords: capital structure, cost of capital, cost of equity, cost of debt, survey.

Determinantes de la estructura de capital de las empresas brasilefias de capital abierto: un
survey

Las empresas pueden financiar sus actividades por medio de la utilizacion de recursos propios y de terceros, que,
juntos, forman su estructurade capital . En laliteraturafinanciera, el estudio sobrelaestructurade capital tuvo como
marco la publicacion del trabajo de Maodigliani y Miller (1958) y, desde entonces, ha sido tema de diversos trabajos
publicados en el medio académico. Sin embargo, poco se concluy6 respecto delosfactores que determinan laestructura
de capital delasorganizaciones. Asi, se realiz6 unainvestigacién por medio de la aplicacion de un cuestionario ala
poblacién de 356 empresas de capital abierto, no financierasy activas en el mercado brasilefio. De ese conjunto, se
analiz6 una muestra de 40 empresas de manera a promover una investigacion de los factores determinantes en la
€l eccion delasfuentes derecursos delargo plazo utilizadas por di chas organi zaciones. Se comprobd que el oportunismo
fue considerado por el 13% delas empresas, mientras que |aadopcion de unaestructurametade capital fuelaopcion
de mitad de la muestra. La teoria de la jerarquia de fuentes de recursos fue la opcién del 28% de las empresas
analizadas. L os costos de transaccion fueron considerados el factor que més afectala formacion de la estructura de
capital por el 23% de las empresas delamuestra, |0 que condice con laimportanciadelosintereses en laeleccion de
las fuentes de recursos. Otros factores como flexibilidad financiera, rating y beneficios fiscales de ladeudatambién
tuvieron importancia atribuida por las empresas de la muestra en la composicion de su estructura de capital .

RESUMEN

Palabras clave: gestion financiera, estructura de capital, costo de capital, endeudamiento, recopilacion.
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