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Abstract: What is the profile of companies willing to issue stocks? What leads some companies to prefer a high level of
debt instead of shareholders capital in order to finance new projects? Theories suggest that a firm capital structure depends
upon certain theoretical attributes such as volatility of earnings, profitability, and size, which influence the various costs and
benefits associated with the financing decision. With the object of proving this statement, this article applies a similar
method as adopted in Titman and Wessels (1988). Factor Analysis is used to test proxies to the theoretical attributes and,
afterward, regressions are implemented with the objective of identifying relationships between the level of debt chosen by
the firms and their attributes. This study covers all the public companies listed on Mexico, Argentina and Chile Stock
Exchanges whose data were available in the Economatica database. Later, these results are compared to previous findings
from a work about Brazilian companies, that used the same methodology presented here and was developed by the Perobelli

and Fama (2002).
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Resumo: Teorias sugerem que empresas selecionam sua estrutura de capital de acordo com atributos tedricos que
determinam os varios custos e beneficios associados a emissdo de agdes ou de divida. Em uma tentativa de resposta a essa
questdo, o trabalho desenvolvido por Titman ¢ Wessels (1988) para o mercado americano mostrou-se bastante relevante.
Com base nesse estudo e utilizando Analise Fatorial, procurou-se verificar também para o mercado latino-americano,
representado por México, Argentina ¢ Chile, quais seriam os fatores indutores do endividamento das empresas de capital
aberto nesses paises. Os resultados revelam que os fatores indutores variam de acordo com o pais: no México, todos os
atributos, a excecdo do atributo estrutura dos ativos, mostraram-se relacionados ao grau de endividamento. Na Argentina,
apenas o atributo lucratividade mostrou-se relacionado ao grau de endividamento. No Chile, houve relagdo significativa

entre os atributos tamanho, lucratividade e estrutura dos ativos.

Palavras-chave: Emissdo de a¢des, Divida, Estrutura de Capital e Analise Fatorial



DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL: O QUE GUIA EMPRESAS LATINO-

AMERICANAS NA DECISAO ENDIVIDAMENTO VERSUS CAPITAL PROPRIO?

I. Introducao

A parte em relagdo a polémica em torno da existéncia de uma estrutura de capital 6tima, teorias sugerem que
empresas selecionam sua estrutura de capital de acordo com determinados atributos tedricos relevantes — tais como tamanho
da empresa, grau de crescimento do negécio, estrutura dos ativos (tangiveis versus intangiveis), singularidade dos produtos
oferecidos, lucratividade, volatilidade dos resultados operacionais, entre outros. A relevancia desses atributos sobre a
decisdo de financiamento deriva dos impactos que estes seriam capazes de exercer sobre os custos e beneficios associados a
emissdo de a¢des ou de divida. Dessa forma, ndao haveria uma estrutura de capital 6tima, mas sim uma estrutura de capital
mais apropriada a cada perfil de empresa.

Historicamente, a despeito da importancia da decisdo de financiamento para a Teoria de Finangas, o consenso
acerca da existéncia de uma estrutura de capital 6tima para as empresas nunca foi atingido. Pioneiro nesta questdo, Durand
(1952; 1959) advogava a existéncia de tal estrutura. J& Modigliani e Miller (1958; 1959; 1963) defendiam que, observadas
certas premissas simplificadoras, a forma como as empresas se financiam seria irrelevante.

Tal polarizagdo, no entanto, ¢ demasiadamente extrema para acomodar as peculiaridades de cada empresa ¢ do
cendario onde esta se encontra inserida. Deveriam todas as empresas, trabalhando em um cenario onde houvesse isencdo de
impostos sobre os juros pagos, financiarem-se unicamente com recursos de terceiros, de modo a aproveitar a0 maximo os
beneficios fiscais do endividamento? Ou, considerando o outro extremo, ndo havendo impostos ou isengao fiscal, a divida
deixaria de ser um instrumento atrativo?

Na pratica, ndo ¢ comum observar-se nenhum desses extremos, tendendo as empresas a comportar-se como se a
decisdo de financiamento fosse algo bastante relevante. Permanece, portanto, em aberto a comprovacdo dos fatores
indutores da estrutura de capital escolhida por cada uma delas.

Em uma tentativa de resposta a essa questdo, o trabalho desenvolvido por Titman ¢ Wessels (1988) para o mercado
americano mostrou-se bastante relevante. Com base nesse estudo, mas utilizando uma metodologia diferenciada, o trabalho
ora apresentado tem como objetivo central verificar quais seriam os fatores indutores do endividamento em empresas de

capital localizadas no México, Argentina e Chile no periodo compreendido entre 1995 e 2000.



Sobre o mercado americano, o trabalho de Titman ¢ Wessels (1988) revelou que empresas que apresentam maior
grau de singularidade e empresas mais lucrativas apresentam menor propensao ao endividamento tanto de longo quanto de
curto prazo; adicionalmente, empresas menores mostraram maior propensdo ao endividamento de curto prazo do que
empresas maiores.

Para o Brasil, estudo anterior desenvolvido pelos autores (Perobelli e Fama, 2002) revela que o grau de
endividamento de curto prazo ¢ negativamente relacionado aos atributos tamanho, crescimento dos ativos e lucratividade
das empresas, indicando que empresas maiores, empresas em crescimento e empresas lucrativas sdo menos propensas a esse
tipo de endividamento.

Tomando-se como base esses dois estudos, o presente trabalho tem também como objetivo verificar se resultados
similares aos obtidos para o mercado americano (Titman ¢ Wessels, 1988) e para o Brasil (Perobelli ¢ Fama, 2002) sdo

obtidos quando consideradas empresas de capital aberto localizadas em mercados latino-americanos relevantes.

I1. Referencial Teérico

Considerando-se que nenhuma decisdo de investimento deva ser tomada sem que sejam considerados os custos de
financiamento — apurados a partir da combinagao entre endividamento e capital proprio — é facil perceber a importancia da
decisdao de financiamento dentro da Teoria de Finangas. Em conjunto com a decisdo de investimento ¢ com a decisdo de
distribui¢do de resultados, a decisdo de quanto empregar de divida e de capital proprio (seja este alocado por novos
acionistas ou gerado internamente) forma um pilar das finangas corporativas modernas.

Sendo os custos de financiamento tdo relevantes, ¢ natural que surgissem tedricos preocupados em encontrar uma
combinagdo otima de endividamento e capital proprio que minimizasse os custos de financiamento da empresa,
maximizando, assim, seu valor.

Contrapondo-se aos estudos pioneiros de Durand (1952; 1959), Modigliani & Miller (1958; 1959; 1963)
contribuiram sobremaneira para o entendimento dessa questdo. Esses autores afirmam que, observadas premissas como
auséncia de custos de faléncia, todas as empresas situarem-se na mesma classe de risco, auséncia de tributagdo pessoal,
auséncia de crescimento nos fluxos de caixa das empresas, auséncia de assimetria de informacdo e de custos de agéncia, a
estrutura de capital, ou seja, a forma como as empresas se financiam ¢ irrelevante. Por outro lado, havendo dedutibilidade
dos juros pagos, o valor de mercado de uma empresa cresceria & medida que ela se endivida, j4 que o aumento no
endividamento implicaria em aumento do beneficio fiscal apurado. Portanto, na auséncia de custos de faléncia e de tributos

sobre a renda pessoal, todas as empresas deveriam financiar-se unicamente com recursos de terceiros.



Mais tarde, Miller (1977) reconheceu que a consideragdo de tributos pessoais também poderia afetar o valor da
empresa. A inclusdo da tributagdo pessoal diminuiria o beneficio gerado pela alavancagem no sentido de que, pagando
impostos sobre seus ganhos, os credores exigiriam maiores taxas de juros de forma a compensar a perda para o fisco,
aumentando assim o custo do endividamento.

Também os custos de faléncia deveriam ser considerados na decisdo de financiamento: em um momento de
estresse financeiro, o valor de uma empresa alavancada tenderia a sofrer mais perda do que o de uma empresa ndo-
alavancada ja que, em fun¢do do conflito de interesses entre financiadores (acionistas, que muitas vezes desejam ver a
reestruturacdo da empresa, e credores, que tendem a preferir a faléncia imediata ¢ a particdo das garantias), seus fluxos
passariam a ser divididos também com terceiras partes (advogados, tribunais, etc.). Assim, havendo custos de faléncia, o
custo de capital da empresa ndo mais seria descendente a medida que uma empresa se endivida, mas teria a forma de “U”,
revelando que o endividamento apenas traria beneficio até o ponto em que ele ndo comprometesse a saude financeira da
empresa.

A despeito da elegancia metodologica dos trabalhos relacionados ao tema, a comprovagdo da existéncia de uma
estrutura 6tima, a ser perseguida pelas empresas, nunca foi atingida. Paralelas a essa discussdo, surgiram novas teorias que
procuravam explicar a escolha da estrutura de capital pelas empresas a partir de certos atributos. A discussdo, portanto,
migrou de uma Unica estrutura ideal para a estrutura mais apropriada a cada perfil de empresa. Alguns trabalhos relevantes
nessa linha foram os desenvolvidos por Remmers et al. (1974); Toy et al. (1974); Scott & Martin (1975); Stonehill ez al.
(1975); Ferri & Jones (1979); DeAngelo & Masulis (1980); Bradley, Jarrel & Kim (1984); Myers & Majluf (1984); Myers
(1984); Lumby (1991); Thies & Klock (1992); Balakrishnan & Fox (1993); Allen (1995); Rajan & Zingales (1995).

De maneira geral, as teorias levantadas até o momento atestam que as empresas escolheriam sua estrutura de
capital de acordo com os atributos tedricos abaixo elencados, encontrando-se a logica subjacente a essa sele¢do também
explicitada:

e atributo/fator estrutura dos ativos: a idéia geralmente aceita ¢ que empresas com maior volume de ativos
tangiveis, que possam ser usados como garantia e que reduzam o custo do endividamento, poderiam endividar-se
mais (Lumby, 1991; Thies & Klock, 1992; Rajan & Zingales, 1995). Sendo os ativos tangiveis mais facilmente
avaliados pelo mercado e mais propensos a relagdes de troca, entdo havera uma relag@o positiva entre o volume de
ativos tangiveis detidos pela empresa e seu nivel de endividamento.

e atributo/fator outros beneficios fiscais que nio os gerados pelo endividamento: a existéncia de dedugdes fiscais

adicionais (como as advindas da depreciagdo, por exemplo), competindo pela mesma base de tributagdo (os lucros),



deveria diminuir o apetite das empresas pelo endividamento se o objetivo deste fosse unicamente reduzir o lucro
tributavel. Trabalhos como o de Jorge & Armada (1999) para o mercado portugués discutem essa questao.
atributo/fator expectativa de crescimento da empresa: Black & Scholes (1973) sugeriram que o controle das
acOes de uma empresa alavancada poderia ser visto como uma opg¢do de compra detida pelos acionistas. Nessa
empresa, 0s acionistas sempre teriam maior incentivo a investir em projetos que oferecessem taxas de retorno mais
elevadas, ainda que com pouca probabilidade de sucesso. Assim, caso o projeto se viabilizasse, o acionista
embolsaria os altos retornos por ele gerados, pagando aos credores apenas os juros e o principal devidos. Caso o
projeto fracassasse, o acionista teria responsabilidade limitada ao pequeno capital investido na empresa, ficando
para os credores o prejuizo gerado. Essa tendéncia ¢ ainda maior em empresas com potencial de crescimento, que
tém maior flexibilidade em suas escolhas de investimento'. Para essas empresas, o custo do endividamento deveria
ser maior, desestimulando o endividamento (Toy ef al., 1974; Kayo & Fama, 1997).

atributo/fator singularidade: teorias sugerem que empresas que, ao serem liquidadas, geram alto custo para a
sociedade (empresas com alto grau de singularidade) deveriam ser mais conservadoras, evitando o risco de faléncia
e, conseqiientemente, o endividamento. Uma outra abordagem para a mesma questdo sugere que empresas que
comercializam produtos muito singulares, cujo valor de mercado residual seja passivel de sofrer grandes perdas em
um evento de faléncia por ndo se tratarem de commodities facilmente intercambidveis, deveriam enfrentar maiores
custos de endividamento.

atributo/fator tamanho: alguns autores (Scott & Martin, 1975; Ferri & Jones, 1979; Rajan & Zingales, 1995)
atestam que ha uma relagdo positiva entre tamanho da empresa e grau de endividamento. A justificativa para tal
relacdo ¢ dada pelo fato de que empresas maiores tendem a apresentar maior acessibilidade aos recursos
financeiros e maior diversificagdo de seus negocios, o que resulta em menor probabilidade de dificuldades
financeiras e, conseqlientemente, em menores custos de endividamento.

atributo/fator volatilidade: empresas que apresentam menor volatilidade em seus resultados deveriam ser menos
propensas a dificuldades financeiras, o que tornaria mais barato o custo do endividamento e, portanto, as tornaria
mais propensas a contragdo de dividas (Toy et al., 1974; Stonehill et al., 1975; Ferri & Jones, 1979; Bradley, Jarrel
& Kim, 1984; Thies & Klock, 1992).

atributo/fator lucratividade: segundo a pecking order theory (Myers, 1984), empresas deveriam se financiar via

lucros retidos, endividamento e, em ultima instancia, emissdo de agdes. Assim, empresas com alta lucratividade



deveriam ser menos endividadas, conforme confirmado pelos trabalhos de Eid Jr. (1996) e Soares & Procianoy

(2000), realizados no mercado brasileiro.

III — Metodologia

Para o teste de algumas das teorias apresentadas, a metodologia empregada neste trabalho baseia-se no trabalho
anteriormente desenvolvido por Titman e Wessels (1988) para o mercado americano. Ressalta-se que o método de
Modelagem Estrutural Linear empregado no trabalho de 1988 foi modificado e aplicado por estes autores para o caso
brasileiro (Perobelli e Fama, 2002) e também para este caso.

A Modelagem Estrutural Linear, utilizada para o caso americano, ¢ um método que conjuga o emprego de uma
Analise Fatorial a uma regressao linear. Esse método assume que, ainda que o pesquisador ndo possa observar os atributos
teoricos relevantes, podem ser observadas varidveis indicativas que sdo combinagdes lineares de um ou mais atributos e um
termo de erro e podem, portanto, substituir os atributos ndo observaveis. O método pode ser definido pelo estabelecimento
de um modelo analitico que consiste de duas partes estimadas conjuntamente: um Modelo de Medida, a partir do qual os
atributos ndo observaveis sdo relacionados a variaveis observadas e extraido um grau de correlag@o entre eles chamado
carga fatorial, e um Modelo Estrutural, a partir do qual a variavel dependente (endividamento) € escrita como uma fungao
dos atributos/fatores definidos pelo Modelo de Medida®. Perobelli ¢ Fama (2002) modificaram tal metodologia aplicando,
em substituicdo ao Modelo de Medida, uma Analise Fatorial prévia as proxies escolhidas para os atributos de interesse e
estimando as cargas fatoriais sem qualquer restri¢do, conforme metodologia exposta em Johnson & Wichern (1992).

Tendo encontrado cargas fatoriais altas entre essas proxies e os atributos tedricos relevantes — o que indica
aproximadamente alto grau de correlagdo entre a proxy escolhida e o fator tedrico — as proxies, ja entdo testadas pela
Analise Fatorial e confirmadas como proxies eficientes para os atributos ndo observaveis, foram combinadas em um score
fatorial de acordo com a carga fatorial apresentada e o valor da varidvel original para cada empresa, formando fatores
teoricos que foram, posteriormente, utilizados como variaveis independentes em uma regressdo cross-sectional para cada
pais.

Seguindo a proposta de Titman ¢ Wessels (1988) ¢ o trabalho realizado para o Brasil (Perobelli ¢ Fama, 2002),
como atributos/fatores determinantes da estrutura de capital das empresas nos diferentes mercados, foram selecionados:

1) estrutura dos ativos da empresa (colaterais);
2) usufruto de outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento;
3) expectativa de crescimento da empresa;

4) grau de singularidade da empresa;



5) tamanho da empresa;
6) volatilidade de seus resultados operacionais e
7) lucratividade.

Como proxies para cada um desses atributos/fatores, ainda baseando-se no trabalho de Titman e Wessels (1988),
foram escolhidas as variaveis listadas na Tabela 1. Como pode ser observado a partir dessa tabela, algumas variaveis, tais
como ativos intangiveis/ativo total, subsidios/ativo total, dedugdes advindas de compra de equipamentos/ativo total,
P&D/vendas, turnover e classificacdo na industria, ndo puderam ser levantadas para os paises selecionados por ndo estarem
disponiveis no banco de dados da Economatica. Adicionalmente, no caso de empresas mexicanas e chilenas, a variavel
despesas de vendas/receita liquida ndo estava disponivel. Dessa forma, tais varidveis nao foram consideradas por ser a
tentativa de obtencdo dessas informagdes caso a caso bastante dificultada pela dimensdo da amostra escolhida. Por outro
lado, algumas variaveis que ndo configuravam no estudo de Titman e Wessels (1988) foram incluidas no modelo latino-
americano (logaritmo do patriménio liquido e logaritmo do ativo total, ambas como proxies para o atributo tamanho,
seguindo a mesma logica da proxy logaritmo das vendas), em uma tentativa de aprimoramento do modelo.

Tais variaveis, apuradas através do banco de dados da Economatica e extraidas dos Balangos Patrimoniais,
Demonstragdes de Resultado e Demonstragdo de Origem e Aplicacdo dos Recursos apresentados pelas empresas no
encerramento do exercicio, foram observadas no periodo de 1995 a 2000 e extraidas as médias no periodo. No caso da
Argentina e Chile, os dados levantados foram os ndo-consolidados. J& o México apenas apresentou demonstragdes
consolidadas. Adicionalmente, todos os valores foram expressos em dolares de final de periodo.

A amostra, selecionada de acordo com a disponibilidade de informagdes no banco de dados utilizado, contou com
119 empresas de capital aberto localizadas no México, 57 na Argentina ¢ 103 no Chile. A estatistica descritiva referente a
amostra considerada encontra-se disposta no Quadro 1.

Para a estimag@o da regressao, os fatores tedricos encontrados a partir da Andlise Fatorial (scores fatoriais) foram
considerados como variaveis independentes ¢ o grau de endividamento de longo e curto prazo, padronizado em relagdo ao
valor contabil e apurado conforme exposto abaixo, como variavel dependente:

e LT/BVE — grau de endividamento de longo prazo: somatério das médias das contas do Balango Patrimonial
“Financiamento de Longo Prazo” e “Debéntures de Longo Prazo”, dividido pela média da conta “Patrimonio Liquido”;
e ST/BVE - grau de endividamento de curto prazo: somatorio das médias das contas do Balango Patrimonial

“Financiamento de Curto Prazo” e “Debéntures de Curto Prazo”, dividido pela média da conta “Patriménio Liquido”.



Infelizmente, tal como esclarece Titman e Wessels (1988) em seu trabalho, as teorias subjacentes a esses testes nao
indicam a forma de relag@o entre os atributos e o grau de endividamento. Dessa forma, a exemplo do trabalho citado, o

presente estudo também empregou um modelo no qual tal relagdo ¢ linear (regressdo linear multipla).



Tabela 1: Atributos tedricos e Proxies

Atributo

Variavel testada (proxy)
Modelo americano
Titman e Wessels (1988)

Variavel testada (proxy)
Modelo para o Brasil
(Perobelli e Fama, 2002)

Variavel testada (proxy)
Modelo para o México

Variavel testada (proxy)
Modelo para a Argentina

Variavel testada (proxy)
Modelo para o Chile

1.Estrutura dos
ativos (colaterais)

1. ativos intangiveis/ativo
total (INT/TA)

2. (estoques +
equipamentos)/ativo total
(IGP/TA)

2. Outros
beneficios fiscais
que

nao o
endividamento

1. subsidios/ativo total
(ITC/TA)

2. depreciacdo/ativo total
(D/TA)

3. dedugdes advindas de
compra de
equipamentos/ativo total
(NDT/AT)

1. (estoque +
imobilizado)/ativo total
(IGP/TA)

2. depreciacdo/ativo total
(D/TA)

1. (estoque +
imobilizado)/ativo total
(IGP/TA)

1. (estoque +
imobilizado)/ativo total
(IGP/TA)

1. (estoque +
imobilizado)/ativo total
(IGP/TA)

1. depreciacdo/ativo total
(D/TA)

2. compra de ativo fixo/ativo
total (CE/TA)

1. depreciacdo/ativo total
(D/TA)

1. depreciacdo/ativo total
(D/TA)

2. (inversdes permanentes +
compra de ativo fixo)/ativo
total (CE/TA)

3. Expectativa de
crescimento

1. gastos de capital/ativo
total (CE/TA)

2. crescimento do ativo total
(GTA)

3. P&D/vendas (RD/S)

1. (aumento do investimento
permanente + compra de
ativo fixo)/ativo total
(CE/TA)

2. varia¢do média do ativo
total (GTA)

1. compra de ativo fixo/ativo
total (CE/TA)

2. varia¢do média do ativo
total (GTA)

1. (aumento do investimento
permanente + compra de
ativo fixo)/ativo total
(CE/TA)

2. varia¢do média do ativo
total (GTA)

1. variacdo média do ativo
total (GTA)




4. Singularidade

1. P&D/vendas (RD/S)

2. despesas de vendas/vendas
totais (SE/S)

3. turnover (QR)

1. despesas de venda/receita
liquida (SE/S)

nao testada

1. despesas de venda/receita
liquida (SE/S)

nao testada

5. Classificagdo
na industria

dummy igual a 1 para
empresas de bens de capital e
igual a zero para as demais
(IDUM)

nao testada

nao testada

nao testada

nao testada

6. Tamanho

1. logaritmo das vendas
(LnS)

2. turnover (QR)

1. logaritmo da receita
liquida (LnS)

2. logaritmo do PL médio
(LnBVE)

3. logaritmo do ativo total
médio (LnTA)

1. logaritmo da receita
liquida (LnS)

2. logaritmo do PL médio
(LnBVE)

3. logaritmo do ativo total
médio (LnTA)

1. logaritmo da receita
liquida (LnS)

2. logaritmo do PL médio
(LnBVE)

3. logaritmo do ativo total
médio (LnTA)

1. logaritmo da receita
liquida (LnS)

2. logaritmo do PL médio
(LnBVE)

3. logaritmo do ativo total
médio (LnTA)

7. Volatilidade

desvio-padrao da variagdo no
resultado operacional
(SIGOI))

Desvio-padrio da variacdo
do resultado operacional
préprio (SIGOT)

desvio-padrao da variagdo do
resultado operacional proprio
(SIGOI)

desvio-padrao da variagdo do
resultado operacional proprio
(SIGOI))

desvio-padrao da variagdo do
resultado operacional proprio
(SIGOI))

8. Lucratividade

1. resultado
operacional/vendas (OI/S)

2. resultado operacional/ativo
total (OI/TA)

1. resultado operacional
proprio/ativo total (OI/TA)

1. resultado operacional
proprio/receita liquida (O1/S)

2. resultado operacional
proprio/ativo total (OI/TA)

1. resultado operacional
proprio/receita liquida (O1/S)

2. resultado operacional
proprio/ativo total (OI/TA)

1. resultado operacional
proprio/ativo total (OI/TA)

9. Margem

1. resultado operacional
proprio/receita liquida (OI/S)

1. resultado operacional
proprio/receita liquida (OI/S)

Fonte: Titman ¢ Wessels (1988), Perobelli e Fama (2002) e dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboragéo propria.




Quadro 1: Estatisticas Descritivas

Argentina

Varidveis # de casos | Valor minimo | Valor maximo Média Desvio-padriao
ST/BVE (% do PL) 57 0,0 368,5 33,12 52,74
LT/BVE (% do PL) 57 0,0 2327 29,7 40,0
IGP/TA (% do ativo total) 57 6,1 91,6 55,6 21,0
D/TA (% do ativo total) 57 0,5 12,2 3,8 2.3
CE/TA (% do ativo total) 57 1,1 28,9 8,1 5,8
OI/TA (% do ativo total) 57 -8,9 24,4 4,9 5,7
OI/S (% da receita liquida) 57 -23.3 68,4 10,8 14,5
SE/S (% da receita liquida) 57 0,0 31,6 10,4 8,6
LnS (logaritmo) 57 8,8 15,6 11,6 1,5
LnBVE (logaritmo) 57 9,2 15,8 11,8 1,5
LnTA (logaritmo) 57 9,5 16,2 12,4 1,5
SIGOI (em desvio-padrao) 57 3,8 5395,6 330,2 826,6
GTA (variagdo %) 57 -24.6 141,9 8,2 21,4

México

Variaveis # de casos | Valor minimo | Valor maximo Média Desvio-padriao
ST/BVE (% do PL) 119 0,0 1369,4 47,7 179,5
LT/BVE (% do PL) 119 0,0 1025,5 50,9 1324
IGP/TA (% do ativo total) 119 10,2 97,7 62,7 17,3
D/TA (% do ativo total) 119 0,7 12,1 3,5 1,9
CE/TA (% do ativo total) 119 -2,7 20,7 4,8 3,5
OI/TA (% do ativo total) 119 -12,5 20,9 7,9 6,0
OI/S (% da receita liquida) 119 -94,7 43,9 10,3 14,3
LnS (logaritmo) 119 6,1 15,9 12,4 1,7
LnBVE (logaritmo) 119 8,5 16,1 12,1 1,7
LnTA (logaritmo) 119 9,0 16,6 12,8 1,7
SIGOI (em desvio-padrio) 119 5,6 9737,1 361,2 1355,2
GTA (variagdo %) 119 -21,2 142,6 19,3 23,3

Chile

Variaveis # de casos | Valor minimo | Valor maximo Média Desvio-padrio
ST/BVE (% do PL) 103 0,0 39,0 5,9 6,0
LT/BVE (% do PL) 103 0,0 46,1 9,5 10,2
IGP/TA (% do ativo total) 103 0,0 96,2 41,4 27,7
D/TA (% do ativo total) 103 0,0 476,4 7,1 46,7
CE/TA (% do ativo total) 103 -1,1 345,1 7,5 33,8
OI/TA (% do ativo total) 103 -3,5 41,8 7,1 7,7
OI/S (% da receita liquida) 103 -3882,6 92,5 -40,3 400,2
LnS (logaritmo) 103 3,3 14,3 10,6 1,9
LnBVE (logaritmo) 103 9,1 15,2 11,7 1,3
LnTA (logaritmo) 103 9,7 15,4 12,1 1,3
SIGOI (em desvio-padrao) 103 42 6372,4 203,5 661,8
GTA (variagdo %) 103 -66,2 41,2 5,7 12,5

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Economatica




II1. Resultados

A adaptagdo do modelo proposto por Titman e Wessels (1988) para empresas de capital aberto mexicanas,
argentinas e chilenas ora apresentada tem dois objetivos. O central ¢ verificar os fatores indutores de endividamento para
essas empresas; como objetivo secundario, optou-se por verificar a convergéncia entre os resultados dos estudos realizados

nos diferentes mercados (americano, brasileiro, mexicano, argentino e chileno).

III.1 — Resultados da Analise Fatorial: extracio e avaliacdo dos atributos/fatores tedricos a serem utilizados como
varidveis independentes na regressao

De forma a atingir os objetivos mencionados, apresentam-se as tabelas a seguir, referentes a primeira parte da
metodologia, qual seja: estimagdo das cargas fatoriais e verificagdo da aderéncia das proxies escolhidas aos atributos
teoricos ndo observaveis. Ressalta-se que as cargas fatoriais encontradas por Titman e Wessels (1988) em seu trabalho
foram estimadas com restri¢do (estabelecendo a priori algumas cargas fatoriais como iguais a zero ou um), conforme
mostra a Tabela 2, enquanto as cargas fatoriais para os casos latino-americanos foram estimadas por Analise Fatorial sem
restri¢des, conforme mostram as Tabelas 3 (Brasil), 4 (México), 5 (Argentina) ¢ 6 (Chile).

E importante esclarecer que, ao estimar as cargas fatoriais sem qualquer restri¢do neste estudo, os autores tinham
como objetivo elevar a confiabilidade da aderéncia das proxies aos atributos tedricos de interesse. Note que Titman e
Wessels (1988) estabeleceram a priori a relagdo entre a proxy “desvio-padrdo da variagdo do resultado operacional”
(SIGOI) e o atributo/fator velatilidade como sendo igual a 1. Ja nos estudos realizados para os mercados latino-americanos,
com a estimagdo sem restricdo, as cargas fatoriais encontradas foram bem proximas deste valor: 0,995 (Brasil), 0,987

(México), 0,974 (Argentina) e 0,994 (Chile), sem que fosse necessaria a imposi¢ao de tal relagdo ser igual a 1 a priori.



Tabela 2 - Modelo de Titman e Wessels
Modelo de Medida com Restri¢ao: Cargas Fatoriais para as Variaveis Independentes (atributos/fatores)

Atributos
Variaveis El E2 E3 E4 ES E6 E7 E8

(Crescimento) (Singularidade) (Outros (Colaterais) (Tamanho)  (Lucratividade) (Volatilidade) (Classificacao

Beneficios) na Industria)
NDT/TA 0 0 0,779 0 0 0 0 0
ITC/DA 0 0 0,606 0 0 0 0 0
D/TA 0 0 0,848 0 0 0 0 0
RD/S 0,246 0,781 0 0 0 0 0 0
SE/S 0 0,681 0 0 0 0 0 0
CE/TA 0,951 0 0 0 0 0 0 0
INT/TA 0 0 0 -0,331 0 0 0 0
IGP/TA 0 0 0 1,180 0 0 0 0
LnS 0 0 0 0 0,938 0 0 0
GTA 0,471 0 0 0 0 0 0 0
QR 0 -0,228 0 0 -0,273 0 0 0
OI'TA 0 0 0 0 0 0,641 0 0
ors 0 0 0 0 0 0,998 0 0
SIGOI 0 0 0 0 0 0 1 0
IDUM 0 0 0 0 0 0 0 1

Fonte: Titman ¢ Wessels (1988)

Tabela 3 - Modelo para o Brasil
Modelo de Medida sem Restrigdo: Cargas Fatoriais para as Varidveis Independentes (atributos/fatores)

Variaveis

Atributos (*)

El E2 E3 E4 E5 E6 E7

(Tamanho) (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade)  (Margem) (Lucratividade) (Volatilidade)

D/TA
SE/S
CE/TA
IGP/TA
LnS
LnBVE
LnTA
GTA
OI'TA
ors
SIGOI

0,899
0,977
0,919
0,812
0,873
0,941
0,976
0,707
0,884
0,976
0,995

(*) Todas as demais cargas fatoriais foram inferiores a 0.40 e, portanto, suprimidas pelo software SPSS 8.0
Fonte: Perobelli ¢ Fama (2002)



Tabela 4 - Modelo para o México
Modelo de Medida sem Restricdo: Cargas Fatoriais para as Variaveis Independentes (atributos/fatores)

Atributos (*)
Variaveis El E2 E3 E4 ES E6
(Tamanho)  (Lucratividade) (Outros (Crescimento) (Colaterais)  (Volatilidade)
beneficios)
D/TA 0,920
CE/TA 0,683 0,520
IGP/TA 0,962
LnS 0,944
LnBVE 0,985
LnTA 0,952
GTA 0,901
OI'TA 0,908
ors 0,872
SIGOI 0,987

(*) Todas as demais cargas fatoriais foram inferiores a 0.40 e, portanto, suprimidas pelo software SPSS 8.0

Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboragao propria.

Tabela S - Modelo para a Argentina
Modelo de Medida sem Restri¢ao: Cargas Fatoriais para as Variaveis Independentes (atributos/fatores)

Atributos (*)

Variaveis El E2 E3 E4 E5 E6 E7
(Tamanho)  (Crescimento) (Lucratividade) (Outros (Singularidade) (Volatilidade)  (Colaterais)
beneficios)

D/TA 0,940

SE/S 0,974

CE/TA 0,807

IGP/TA 0,948
LnS 0,853

LnBVE 0,945

LnTA 0,953

GTA 0,931

OITA 0,898

oS 0,788

SIGOI 0,974

(*) Todas as demais cargas fatoriais foram inferiores a 0.40 e, portanto, suprimidas pelo software SPSS 8.0

Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboragéo propria.



Tabela 6 - Modelo para o Chile
Modelo de Medida sem Restri¢do: Cargas Fatoriais para as Variaveis Independentes (atributos/fatores)
Atributos (*)
Variaveis E1l E2 E3 E4 E5 E6 E7
(Tamanho) (Outros (Margem) (Colaterais) (Lucratividade) (Volatilidade) (Crescimento)
beneficios)

D/TA 0,997
CE/TA 0,996
IGP/TA 0,965
LnS 0,554
LnBVE 0,952
LnTA 0,961
GTA 0,954
OITA 0,931
Q)N 0,983
SIGOI 0,994
(*) Todas as demais cargas fatoriais foram inferiores a 0.40 e, portanto, suprimidas pelo software SPSS 8.0

Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboracédo propria.

A Anadlise Fatorial para a Argentina mostrou-se idéntica ao caso americano. J& para o México, uma Unica
divergéncia foi encontrada em relagdo ao trabalho de Titman e Wessels (1988): a proxy “gastos de capital/ativos totais”
(CE/TA) no caso mexicano mostrou-se relacionada nao apenas ao atributo/fator crescimento dos atives, mas também ao
atributo/fator outros beneficios fiscais que nio os gerados pelo endividamento, indicando haver beneficios fiscais
decorrentes da aquisi¢ao de ativos fixos no México. O mesmo aconteceu no Chile, onde a proxy mostrou-se correlacionada
unicamente a este ultimo fator. Autores como Bradley Jarrel & Kim (1984) e Balakrishnan & Fox (1993), relacionaram
essas outras vantagens fiscais com a composicao dos ativos da empresa.

Ja em relac@o ao Brasil, todos os outros paises apresentaram divergéncia em relagdo a proxy “depreciagido/ativo
total”. Essa proxy, para o Brasil, mostrou-se ndo correlacionada ao atributo/fator outros beneficios fiscais que nio os
gerados pelo endividamento, mas sim bastante correlacionada ao atributo/fator estrutura dos atives (Perobelli e Fama,
2002). Essa ¢ uma conclusdo bastante logica para o caso brasileiro, ja que a depreciagdo provisionada pelas empresas
brasileiras ¢ fungdo direta de seus ativos imobilizados, conta que, por sua vez, integra a proxy escolhida para o atributo/fator
estrutura dos ativos.

Uma justificativa para tal divergéncia seria o fato da proxy “depreciagdo/ativo total” ndo manter o mesmo grau de
relagdo com a proxy “imobilizado+estoques/ativo total” apresentado no Brasil nos demais paises latino-americanos. A néo
ocorréncia de tal relagdo, conforme explicitada nos Graficos 2, 3 e 4, pode ser influenciada pelo volume de estoques (nédo

sujeitos a deprecia¢do) em relagdo ao ativo imobilizado na amostra selecionada para esses paises.



(Imobiliazado+Estoques)/AT

(Imoblizado+Estoques)/AT

Grifico 1: Brasil
Relacdo entre Depreciaciio e Ativo Imobilizado+Estoques
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Economatica

Griafico 2: México
Relacio Depreciagio x Ativo Imobilizado+Estoques
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Economatica



Grifico 3: Argentina
Relagdo Depreciacdo x Ativo Imobilizado+Estoques
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Economatica
Grifico 4: Chile
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Economatica

Uma segunda divergéncia relevante entre todos os casos analisados foi a verificada na estimagdo do atributo
lucratividade. Para o caso brasileiro e chileno, diferente dos casos americano, argentino e mexicano, os resultados da
Analise Fatorial revelaram que as proxies “resultado operacional/receita liquida” e “resultado operacional/ativo total” ndo

sdo relacionadas ao mesmo atributo. Tal divergéncia poderia ser atribuida ao fato de a primeira proxy (resultado



operacional/receita liquida) estabelecer a margem obtida pela empresa, enquanto a segunda (resultado operacional/ativo
total) definir a lucratividade obtida pela empresa — que é uma fung@o ndo apenas da margem praticada, mas também do giro

do ativo — e, portanto, embutir o componente giro:

Resultado Operacional ~ Receita Liquida ~ Resultado Operacional
% -

Receita Liquida Ativo total Ativo total

@ Margem @ Giro @ ROT ou

Lucratividade

Em uma tentativa de entendimento dessa divergéncia, apurou-se para os casos latino-americanos o grau de relacao
entre margem (OI/S) e lucratividade (OI/TA) através do computo do percentual da lucratividade mediana relacionado a
margem mediana para cada pais.

Nos paises latino-americanos onde, de acordo com a Analise Fatorial, essas proxies mostraram-se correlacionadas
(México e Argentina), esperava-se que uma grande parcela da margem fosse convertida em lucratividade, ou seja, que o
quociente das medianas fosse elevado. Pelo mesmo raciocinio, nos paises onde as proxies ndo se mostraram correlacionadas
(Brasil e Chile), esperava-se um quociente baixo, indicando que margens altas ndo sdo necessariamente convertidas em altas
lucratividades, basicamente pela influéncia do componente “giro” que, nestes casos, seria baixo. O resultado desta analise

encontra-se sumarizado na Tabela 7 abaixo:

Tabela 7: Relacdo entre Lucratividade (OI/TA) e Margem (OI/S)

Pais Mediana da Margem Mediana da Lucratividade % da Margem convertida
(OI/S) (OI/'TA) em Lucratividade
Brasil 7,05 3,78 53,6%
México 9,86 7,90 80,1%
Argentina 7,15 3,85 53.8%
Chile 15,39 5,41 35,2%

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Economatica

Conforme revela a Tabela 7, para os casos argentino e mexicano, realmente 53,8% e 80,1% respectivamente da
margem mediana praticada nesses paises é convertida em lucratividade. Para o caso chileno, no entanto, apenas 35,2% da
margem mediana obtida pelas empresas transforma-se em lucratividade efetiva, o que sinaliza um baixo giro nas empresas
componentes da amostra. O quociente para o Brasil, entretanto, ndo apresentou comportamento compativel com os

resultados da Analise Fatorial anteriormente encontrados no trabalho de Perobelli e Fama (2002).



A investigacdo dessa discrepancia levou a andlise de potenciais outliers que pudessem estar distorcendo a analise,
ndo s6 em relagdo as duas proxies em questdo (OI/TA e OI/S) mas também em relagdo a todas as demais.

Considerando-se o quadro de estatisticas descritivas da amostra brasileira apresentado por Perobelli e Fama (2002),
alguns valores discrepantes podem ser apontados. Sao eles: grau de endividamento de longo prazo (LT/BVE) da empresa
Varig (1.058,221); volatilidade dos resultados operacionais (SIGOI) das empresas Aracruz (31.842,89) Cia. Hering
(19.392,58) e margem operacional (OI/S) da empresa Supergasbras (-914,827). De modo a analisar a potencial influéncia
desses valores extremos sobre a analise, foi realizada uma nova Analise Fatorial desconsiderando-se tais valores. O

resultado dessa analise encontra-se na Tabela 8, abaixo apresentada:

Tabela 8 - Modelo para o Brasil sem Outliers
Modelo de Medida sem Restricdo: Cargas Fatoriais para as Varidveis Independentes (atributos/fatores)
Atributos (¥)
Variaveis El E2 E3 E4 ES E6
(Tamanho)  (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade) (Lucratividade) (Volatilidade)

D/TA 0,396

SE/S 0,951

CE/TA 0,381

IGP/TA 0,326

LnS 0,904

LnBVE 0,904

LnTA 0,954

GTA 0,772

OI/'TA 0,340

or/S 0,306

SIGOI 0,991
(*) Todas as demais cargas fatoriais foram inferiores a 0.40 e, portanto, suprimidas pelo software SPSS 8.0
Fonte: Elaboragdo propria a partir do banco de dados da Economatica

Como pode ser percebido a partir dos resultados da Tabela 8, a retirada da amostra do valor minimo da proxy OI/S
(-914,827) referente a empresa Supergasbras foi suficiente para tornar os resultados compativeis com aqueles apresentados
por México e Argentina’.

Considerando-se os efeitos que valores extremos poderiam ter sobre os resultados da Analise Fatorial dos demais
paises — em especial sobre o Chile, que apresentou comportamento em relagdo ao atributo lucratividade semelhante ao
anteriormente apresentado pelo Brasil — decidiu-se empreender novamente a Analise Fatorial retirando-se os valores
extremos para todos os paises (estes revelados pelo Quadro 1 de estatisticas descritivas apresentado). Os resultados,

entretanto, ndo diferiram dos apresentados nas Tabelas 4 (México), 5 (Argentina) e 6 (Chile)*.



Observadas as divergéncias em relag@o a primeira parte da metodologia (Modelo de Medida ou Analise Fatorial),

passou-se a estimagao das regressoes lineares multiplas.

II1.2 — Resultados da Regressdo Linear Multipla: estimacio e avaliacio dos fatores indutores do endividamento

Conforme exposto na Introducdo deste trabalho, os resultados de Titman e Wessels (1988) para o mercado
americano revelam que empresas que apresentam maior grau de singularidade e empresas mais lucrativas apresentam menor
propensdo ao endividamento tanto de longo quanto de curto prazo (corroborando a teoria). Também empresas menores
apresentaram maior propensdo ao endividamento de curto prazo do que empresas maiores, provavelmente por nao obterem
taxas palataveis na tentativa de obtencdo de empréstimos mais longos.

Ja Perobelli e Fama (2002), analisando o caso brasileiro, encontraram evidéncias de que empresas maiores,
empresas lucrativas e empresas com maior potencial de crescimento apresentam menor propensdo ao endividamento de
curto prazo. Ressalta-se que essas relagdes ndo se alteraram significativamente mesmo ap6s a desconsiderag@o dos valores

extremos discutidos no item III.1, conforme pode ser percebido nas Tabelas 9 e 10 abaixo:

Tabela 9
Modelo para o Brasil
Estimativas dos Coeficientes da Regressao (estatistica ¢ em parénteses)
Variaveis Atributos
dependentes El E2 E3 E4 E5 E6 E7
(endividamento) (Tamanho) (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade) (Margem) (Lucratividade) (Volatilidade)

1. LT/BVE 3.184 1.820 -3.921 12.189 3.055 -5.802 -1.769
() (0.4) (0.2) (-0.5) (1.6) (0.4) (-0.7) (-0.2)
2. ST/BVE -13.026* -2.464 9.924* 5.628 3.971 -17.301% -2.644
(t) (-2.6) (0.4) (-2.0) (1.1) (0.8) (-3.5) (-0.5)

* Significantes a 5%
Fonte: Perobelli e Fama (2002)

Tabela 10
Modelo para o Brasil sem Outliers
Estimativas dos Coeficientes da Regressdo (estatistica ¢ em parénteses)
Variaveis Atributos
dependentes El E2 E3 E4 ES E6
(endividamento) (Tamanho) (Colaterais) (Crescimento) (Singularidade) (Lucratividade) (Volatilidade)

1. LT/BVE 2.718 1.746 1.386 -3.433 -6.746%* -3.008
) (-0.7) (0.5) (0.4) (-0.9) (-1.9) (-0.8)
2. ST/BVE -10.919* 3.586 -9.541* 4.427 -19.561* -5.051
) (-2.2) 0.7) (-1.9) (0.9) (-3.9) (-1.0)

* Significantes a 5%
** Significantes a 10%
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Economatica



No caso mexicano, como pode ser observado a partir da Tabela 11, foram encontradas relagdes negativas entre o
grau de endividamento, tanto de curto prazo quanto de longo prazo, e os atributos/fatores lucratividade ¢ crescimento dos
ativos, indicando que, no México, empresas mais lucrativas ou em crescimento tém menos incentivo ao endividamento
(corroborando a teoria). Por outro lado, a relagdo positiva verificada entre o atributo/fator volatilidade, revela que, quanto
maior a volatilidade dos resultados operacionais das empresas mexicanas, maior sua propensdo ao endividamento. Tal
relacdo poderia ser explicada pela auséncia de outros mecanismos de financiamento neste mercado no periodo analisado,
em especial para empresas com dificuldades operacionais, o que teria obrigado essas empresas a recorrer ao endividamento
mesmo a taxas abusivas.

Quanto ao endividamento de curto prazo, foi verificada uma relacdo negativa com o atributo/fator outros
beneficios fiscais que nio os gerados pelo endividamento, revelando que empresas que dispdoem de outros beneficios
fiscais t€ém menos incentivo ao endividamento de curto prazo.

Ainda quanto ao endividamento de longo prazo, foi identificada relacdo positiva entre essa variavel e o
atributo/fator tamanho, indicando que, quanto maior o porte da empresa mexicana, maior sua propensdo ao endividamento

de longo prazo.

Tabela 11
Modelo para o México
Estimativas dos Coeficientes da Regressdo (estatistica ¢ em parénteses)

Variaveis Atributos
dependentes El E2 E3 E4 ES E6
(endividamento) (Tamanho) (Lucratividade) (Outros (Crescimento)  (Colaterais)  (Volatilidade)
beneficios)

1. LT/BVE 19.963** -39.016* -11.552 -25.190* -12.663 50.820*
) 1.7) (-3.4) (-1.0) (-2.2) (-1.1) 4.4)

2. ST/BVE 13.940 -58.719* -26.309%* -33.558* -21.304 69.030*
) 0.9 (-4.0) (-1.8) (-2.3) (-1.9) 4.7)

* Significantes a 5%
** Significantes a 10%
Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboragéo propria.

No caso argentino, como pode ser observado a partir da Tabela 12, apenas foi encontrada relacdo negativa entre o
grau de endividamento de curto prazo e o atributo/fator lucratividade, indicando que empresas mais lucrativas t€ém menos

incentivo ao endividamento de curto prazo.



Tabela 12
Modelo para a Argentina
Estimativas dos Coeficientes da Regressdo (estatistica ¢ em parénteses)

Variaveis Atributos

dependentes El E2 E3 E4 E5 E6 E7

(endividamento) (Tamanho) (Crescimento) (Lucratividade)  (Outros (Singularidade) (Volatilidade)  (Colaterais)

beneficios)

1. LT/BVE 1.502 2.463 -3.176 10.868 -2.112 -3.391 3.881
®) 0.2) 0.3) (-0.4) (1.5) (-0.3) (-0.4) (0.5)

2. ST/BVE 0,379 -6.183 -15.170%* 13.262 9.903 -1.602 -2.214
() (0.0) (-0.7) (-1.8) (1.6) (1.2) (-0.1) (-0.2)

** Significantes a 10%
Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboracdo propria.

No caso do Chile, como pode ser observado a partir da Tabela 13 e corroborando as teorias, foram encontradas
relagdes positivas entre o atributo/fator estrutura dos atives e o grau de endividamento de curto e longo prazo, indicando
que quanto maior o volume de ativos passiveis de serem oferecidos como colaterais detidos pelas empresas chilenas, maior
sua propensao ao endividamento.

Também foi encontrada relag@o positiva entre o atributo/fator tamanho e o grau de endividamento de longo prazo
das empresas chilenas, indicando que, quanto maior o porte da empresa, maior sua propensdo ao endividamento de longo
prazo (conclusdo reforgada pela relagdo negativa encontrada entre o fator e o endividamento de curto prazo).

Por fim, foi encontrada relacdo negativa entre o grau de endividamento de longo prazo e o atributo/fator

lucratividade, indicando que, no Chile, empresas mais lucrativas t€ém menos incentivo ao endividamento de longo prazo.

Tabela 13
Modelo para o Chile
Estimativas dos Coeficientes da Regressdo (estatistica ¢ em parénteses)

Variaveis Atributos (*)
dependentes El E2 E3 E4 ES E6 E7
(endividamento)  (Tamanho) (Outros (Margem) (Colaterais) (Lucratividade) (Volatilidade) (Crescimento)
beneficios)
1. LT/BVE 3.104* -0,775 -1.144 3.018* -2.379%* -0,801 1.849
®) (2.3) (-0.5) (-0.8) 2.3) (-1.8) (-0.6) (1.4
2. ST/BVE -1.831* -0,380 -0,063 1.615* -0,742 -0,121 -1.167
®) (-2.2) (-0.4) (-0.0) (1.9) (-0.9) (-0.1) (-1.49)

* Significantes a 5%
** Significantes a 10%
Fonte: Dados da Economatica trabalhados no software SPSS 8.0/Elaboragédo propria.

V — Consideragoes Finais
Os resultados obtidos nesse trabalho, e a comparagao destes com outros estudos desenvolvidos anteriormente para
os mercados americano e brasileiro, apontam na direcdo de que a escolha da estrutura de capital pelas empresas em

diferentes cenarios seja antes influenciada por atributos tedricos proprios dessas empresas do que uma escolha tnica.



A despeito da escolha em cada pais ser influenciada por diferentes fatores, algumas semelhancgas interessantes, e
suas potenciais implicagdes para o mercado de agdes ¢ para o mercado de bonus corporativos (divida), merecem ser
destacadas.

Em primeiro lugar, todos os casos apresentados parecem indicar na dire¢do da pecking order theory de Myers
(1984), ao revelar que empresas que obtém mais lucros optam menos pelo endividamento. Endossando essa ordenagdo,
tome-se a Hipdtese de Sinalizacdo de Ross (1977) que sugere que, implicito na hipdtese de irrelevancia de Modigliani e
Miller (1958) esta a premissa de que os investidores conhecem com certeza a distribui¢do dos fluxos operacionais futuros a
serem gerados pela empresa — quando estes, na verdade, sdo aleatdrios. Assumindo-se que gerentes e acionistas detém
informagdes mais precisas sobre os projetos a serem aceitos pela empresa que o mercado, caso os acionistas existentes
aceitem financiar um novo projeto (via lucros retidos, por exemplo), isso pode ser interpretado pelo mercado como um sinal
positivo: a utilizagdo de lucros retidos pela empresa revelara que o projeto assumido € vidvel, o que provocara a elevagao do
valor de mercado da empresa.

Empresas lucrativas, portanto, teriam menos incentivo para utilizar tanto o mercado de agdes como o mercado de
dividas para se financiarem.

Em segundo lugar, os resultados revelam que empresas com alto potencial de crescimento (em setores ainda nao
consolidados) — caso brasileiro e mexicano — ¢ empresas que detém um alto volume de ativos intangiveis ou comercializam
produtos altamente especializados — caso americano e chileno — enfrentariam custos menores promovendo a emissdo de
acdes, em detrimento da emissdo de divida. Tais conclusdes encontram fundamentagdo na teoria de Expropriacdo de
Riqueza dos Credores pelos Acionistas. McConnell e Servaes (1995) afirmaram que, para empresas com baixo potencial de
crescimento (onde o nimero de projetos disponiveis é pequeno, limitando a “criatividade” dos acionistas), o valor da
empresa aumenta com o nivel de endividamento. JA4 para empresas com alto potencial de crescimento (potenciais
expropriadoras), seu valor ¢ reduzido pela contratagdo de divida, o que explicaria os baixos niveis de endividamento
encontrados nessas empresas.

Empresas em crescimento, portanto, seriam potenciais usuarias do mercado de ag¢des ao tentar obter financiamento
para novos projetos.

A ultima relagdo relevante diz respeito ao tamanho das empresas. Os resultados encontrados em todos os mercados
indicam que, enquanto empresas maiores privilegiam o endividamento de longo prazo, empresas menores utilizam mais o

endividamento de curto prazo, provavelmente por ndo obterem taxas atrativas no primeiro mercado.



Notas

1. Para um entendimento mais completo dos custos de agéncia relacionados a obtencdo de dividas, recomenda-se os textos
de Jensen (1986); Stulz (1990) e McConnell & Servaes (1995).

2. Para uma analise mais detalhada do método ver Perobelli e Fama (2002).

3. Como sera explicitado adiante, os resultados da regressdo para o Brasil ndo se alteram significativamente
desconsiderando-se esses valores extremos.

4. Uma nota em relagio ao valor minimo da proxy OI/S para o Chile (-3.882,6) merece ser apresentada. A primeira vista, a
desconsideragdo desse valor na andlise poderia ter o mesmo efeito que a retirada do valor minimo extremo no caso
brasileiro. Entretanto, ¢ importante notar que, no caso chileno, o percentual da margem convertido em lucratividade é mais
baixo que o apresentado pelos demais paises, mesmo sendo a medida utilizada (mediana) ndo influenciada por valores

extremos. Portanto, a retirada desse valor ndo produziu para o Chile os mesmos resultados produzidos para o Brasil.
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