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    1. INTRODUÇÃO




    1.1. BREVE DESCRIÇÃO DA ÁREA DE PESQUISA




    Existem várias controvérsias a respeito da estrutura de capitais das empresas. A principal questão em debate é a existência, ou não, de uma estrutura ótima de capitais. O fato de ser um dos assuntos mais polêmicos e debatidos em finanças motivou a seleção deste tema para a realização deste Estudo.




    Nesta investigação serão abordadas as principais teorias desde a publicação do artigo sobre a irrelevância da estrutura de capitais em 1958 de Modigliani e Miller1, até os dias atuais, e que considera quatro correntes: Abordagem Baseada nos Efeitos Fiscais e nos Custos de Insolvência; Abordagem na Perspectiva da Teoria da Agência; Efeitos da Assimetria de Informação sobre Estrutura de Capitais; e Outras Linhas de Investigação Baseadas na Estratégia e no Controle.




    A primeira corrente é baseada nos Efeitos Fiscais e nos Custos de Insolvência. A corrente citada foi iniciada com Modigliani e Miller (1958), os quais afirmaram que não existe uma estrutura ótima de capitais, e que o valor da empresa é determinado pelo mercado, conclusão que conduziu à hipótese de irrelevância da estrutura de capitais. Em 1963, complementando as suas primeiras proposições, Modigliani e Miller afirmaram que a estrutura de capitais não é irrelevante porque o valor da dívida tem influência no montante do imposto sobre a renda a pagar. Em 1977, Miller abordou os benefícios fiscais gerados pelas pessoas físicas. Se o endividamento traz benefícios fiscais porque os encargos gerados por ele diminuem a base de cálculo do imposto sobre o lucro, surge um novo questionamento defendido por Kraus e Lintzenberger (1973) que argumentaram que os custos de falência podem ser elevados com o endividamento.




    A segunda corrente, da Teoria da Agência, foi impulsionada por Jensen e Meckling (1976), que colocou a questão sobre a premissa de irrelevância da estrutura de capitais defendida inicialmente por Modigliani e Miller. Segundo esta teoria, existem conflitos de interesses entre os interessados pela empresa (credores, acionistas, administradores), que geram custos de agência. Para ela é possível determinar um ponto ótimo de endividamento que minimize estes custos. O endividamento surge como forma de resolução de conflitos entre administradores e acionistas e entre acionistas e credores.




    Os Efeitos da Assimetria de Informação sobre a Estrutura de Capitais representam a terceira corrente, a qual é fundamentada no efeito da informação assimétrica e na sinalização dos investidores, baseados na Teoria do Pecking Order2. A principal defesa desta corrente é que o processo de financiamento obedece a uma seleção hierárquica das fontes de financiamento e não a um nível de endividamento ótimo. Segundo Myers (1984), as empresas em geral, preferem os financiamentos internos aos externos, e o endividamento à emissão de novas ações.




    Por fim, a última corrente é definida como Outras Linhas de Investigação Baseadas na Estratégia e no Controle. Segundo esta corrente, o posicionamento estratégico da empresa e as fontes de recursos utilizados para o crescimento determinam a estrutura de capitais. Destacam-se nestes estudos os trabalhos de Titman (1984) e Harris e Raviv (1991). A perspectiva desta corrente é baseada no estudo das movimentações nos mercados de capitais relativas a operações de reestruturação e de ofertas de aquisição de empresas. Nesta área de investigação também se situam os trabalhos de Kim e Sorensen (1986) e Rajan e Zingales (1995).




    O estudo da vasta literatura empírica permite concluir, que há uma insuficiente clareza do ajustamento das várias teorias da estrutura de capitais às práticas de decisão de financiamento das empresas. Rajan e Zingales (1995) chegaram também a esta conclusão, e Graham (1996) questionou as razões por que a literatura empírica não consegue explicar melhor o endividamento das empresas.




    A análise empírica da aplicabilidade das diferentes correntes teóricas, tem se baseado na análise dos fatores determinantes da escolha da estrutura de capitais das empresas, verificando na prática a significância das variáveis apresentadas nas diversas teorias abordadas, bem como, no ponto em que elas divergem. Para tanto, a vasta produção de trabalhos empíricos permitiu o teste de muitas variáveis características das empresas, tais como: taxa média de impostos, outros benefícios fiscais que não o de endividamento, risco do negócio, tangibilidade, oportunidades de crescimento, tamanho, rentabilidade, flexibilidade financeira e setor econômico onde a empresa está inserida.




    1.2. FONTES DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NO BRASIL




    Desde a abertura da economia brasileira no início da década de 90, as empresas nacionais passaram por grandes transformações, tendo os produtos e serviços de competir, em preço e qualidade, com os de outros países. Esta economia globalizada apresenta às empresas um conjunto de desafios, que exigem competitividade para se estabelecerem e crescerem neste mercado, levando-as a investirem em novas tecnologias para se tornarem mais eficientes. Para isso, procuram a redução dos custos e o aumento da produtividade, visando a maximização dos resultados.




    Perante este contexto, as empresas necessitam de investimentos que promovam o crescimento e a modernização, para se adequarem aos padrões de competitividade que a nova ordem internacional exige. Surge assim, a primeira indagação: De onde são retirados os recursos financeiros necessários para dar suporte a esses novos investimentos?




    As fontes de financiamento que podem ser utilizadas pelas empresas são: recursos próprios ou internos ou lucros retidos; recursos externos - via endividamento; e, recursos externos - via emissão de ações.




    A questão a ser tratada neste estudo de investigação é a identificação da existência, os tipos de padrões de financiamento das empresas brasileiras, e quais as fontes de financiamento prioritariamente utilizadas. Para tanto será analisado um grupo das 207 empresas, não financeiras de capital aberto, cotadas no mercado bolsista brasileiro no período entre 1999 a 2003.




    A análise da estrutura de capitais, com base nas demonstrações contábeis no período de 1999 a 2003, permite verificar que as empresas3 analisadas neste estudo, apresentam um nível de endividamento de 58%.




    

      [image: ]

    




    Fonte: Balanço Patrimonial do banco de dados SABE. Elaboração Própria.




    O período de análise, de 1999 a 2003, foi delimitado devido ao processo inflacionário suportado pelo país, intensificado na década de 80 e início dos anos 90, que poderia provocar distorções na análise dos dados. Só a partir do segundo semestre de 1994, com o lançamento do plano de estabilização econômica - Plano Real, a inflação presente na economia brasileira ficou dentro dos parâmetros definidos pelo FMI.




    No período pós 1999, nota-se claramente que existiram avanços significativos na economia brasileira. A estabilidade econômica, juntamente com a reforma administrativa, previdenciária, abertura da economia e as privatizações, proporcionaram a criação de um ambiente macroeconômico favorável para a promoção e crescimento do Brasil; e, com a transição para o regime de câmbio flutuante, o ajuste das contas públicas e a flexibilização das taxas de juros, criaram cenário favorável para novos investimentos.




    Quando se analisa a evolução da estrutura de capitais das empresas cotadas na Bolsa de Valores de São Paulo, nota-se que o endividamento cresceu no período, passando de 54,52% em 1999 para 61,84% em 2003, conforme demonstrado no gráfico 2, a seguir. Este aumento de 7,32%, na captação de recursos externos, é um forte indicador de que as empresas estão a promover o crescimento e a sobrevivência no mercado com o recurso à dívida.
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    Fonte: Balanço Patrimonial do banco de dados SABE. Elaboração Própria.




    Carvalho (2000) argumenta que no Brasil apenas um pequeno número de empresas utiliza o mercado de capitais para alavancagem financeira. Por exemplo, Barcellos (2002) verificou que no ano de 1996 a emissão de ações no Brasil correspondia a apenas 1% da Formação Bruta de Capital Fixo. Este valor é muito baixo, mesmo quando comparado com outros países em desenvolvimento. Quanto ao acesso ao crédito bancário, o autor acima citado, também verificou que o indicador de desenvolvimento do sistema bancário, medido através da proporção do crédito bancário em relação ao PIB, registrou uma média de 46,7% no período de 1994 a 1997, padrão comparável a países como Colômbia, Índia e México.




    “Mercados de crédito e capitais eficientes são vitais para garantir competitividade às empresas brasileiras” (Barcellos, 2002, pg.7). Um mercado financeiro pouco desenvolvido traz vários custos às empresas, principalmente às menores que não têm acesso a fontes de capital, a custos mais competitivos. Esta situação pode levar a concentração de mercado e a desnacionalização.




    Além do mercado de capitais ser pouco utilizado, outro fator para explicar a evolução das fontes de financiamento das empresas são as altas taxas de juros básicas, e os spreads que são extremamente elevados no país. No período da análise dos dados, entre 1999 e 2003, a média da taxa de juros básicas no país foi de 20,57% a.a., sem contar com os spreads cobrados pelos bancos. Barcellos (2002) concluiu que, para a resolução deste problema, as empresas recorrem a linhas de crédito a longo prazo com taxas de juros mais competitivas, como por exemplo, o BNDES4. Os juros básicos cobrados pelo BNDES incluem o custo financeiro TJLP5 que apresentou uma taxa média no período de análise de 10,97% a.a., acrescido do spread básico (máximo 4% a.a.) e do spread do agente repassador6, que varia de acordo com o tamanho da empresa e a negociação entre empresa e este agente.




    1.3. OBJETIVOS DO ESTUDO




    Esta investigação, tem por objetivo a identificação dos determinantes da estrutura de capitais das empresas não financeiras, cotadas na BOVESPA no período de 1999 a 2003, avaliando em que medida os pressupostos das teorias sobre a estrutura de capitais se aplicam empiricamente ao caso brasileiro. Dentro das teorias financeiras estudadas serão testadas as diversas variáveis explicativas para a realidade brasileira. Apesar de vários trabalhos semelhantes terem sido desenvolvidos em diversos países e no Brasil, todos concluem que a problemática continua, e que muitas questões ainda não foram respondidas de forma totalmente satisfatória, nomeadamente as seguintes: Qual a estrutura de capitais ótima para as empresas? Qual é a fonte de financiamento prioritariamente utilizada? Quais são as variáveis que influenciam a decisão e financiamento das empresas?




    A importância deste estudo é a apresentação de um tema de grande relevância para o Brasil, relacionado com a identificação do padrão de financiamento das empresas brasileiras, e o que isto representa na economia do país.




    No Brasil, vários foram os estudos nesta linha de pesquisa. Gomes e Leal (2000) realizaram um estudo seccional do endividamento médio das empresas brasileiras no período entre 1995 a 1997 para os fatores rentabilidade, risco, tamanho, tangibilidade, crescimento e subsetor industrial. Estes autores encontraram uma relação positiva entre o nível de endividamento e os fatores tangibilidade (confirmando a Teoria de Trade-Off7) e risco, e relação inversa para os fatores rentabilidade (favorecendo a Teoria do Pecking Order), crescimento e tamanho. Perobelli e Famá (2002) utilizaram a análise fatorial para examinar os fatores seguintes: estrutura dos ativos, expectativa de crescimento da empresa, singularidade, classificação da indústria, tamanho, volatilidade e lucratividade sobre a estrutura de capitais das empresas brasileiras no período de 1995 a 2000; Encontrando os seguintes resultados: Uma relação negativa entre o grau de endividamento de curto prazo e o crescimento dos ativos e tamanho das empresas, indicando que quanto menor for o porte, maior a propensão aos empréstimos de curto prazo e destas, as que possuem maior margem tendem a ser menos endividadas. Brito e Lima (2004) avançaram neste estudo, incluindo o impacto simultâneo do controle acionário (privado nacional, público nacional e controle estrangeiro) aos determinantes da estrutura de capitais, identificando que difere de acordo com o controlador da empresa.




    Ferreira e Brasil (1997), Junior e Melo (1999), Moreira e Puga (2001) estudaram as fontes de financiamento utilizadas pelas empresas brasileiras para financiar o seu crescimento. Estes estudos confirmaram a hipótese de pecking order, onde as empresas preferem o autofinanciamento ao endividamento, e este a emissão de ações. Já Zonenschain (1998) encontrou uma relação inversa à teoria do pecking order, onde a principal fonte de financiamento identificada é a emissão de ações, seguida do endividamento e os lucros retidos.




    A nível internacional, vários foram os estudos que abordaram esta linha de pesquisa, buscando identificar os fatores determinantes da estrutura de capitais como os trabalhos de Titman e Wessels (1988), Bradley et al. (1984) e Balakrishnan e Fox (1993) para empresas americanas; Rajan e Zingales (1995) para os países do G78; Antoniou et al. (2002) para as empresas francesas, alemãs e britânicas; Booth et al. (2001) para os países em desenvolvimento (Índia, Paquistão, Tailândia, Malásia, Turquia, México, Brasil, Coréia, Jordânia e Zimbábue); e Rita (2003), Simões (2002) e Ramos (2004) para as empresas portuguesas.




    1.4. PLANO DE APRESENTAÇÃO




    O presente Estudo está estruturada em cinco partes. No capítulo 1, “Introdução”, foi apresentado o enquadramento do tema, observando-se a relevância teórico-empírica, e os objetivos que se pretendem atingir com o desenvolvimento deste trabalho. No capítulo 2, “Revisão Bibliográfica”, será apresentada uma revisão da literatura sobre o tema, apresentando as diversas teorias sobre a estrutura de capitais das empresas, que resultam das diferentes correntes: As baseadas nos efeitos fiscais e nos custos de insolvência, nas relações de agência, na assimetria de informação, nas questões de estratégia e de controle das empresas. No capítulo 3, “Descrição da Metodologia de Investigação”, é descrita a metodologia de investigação, que inclui a apresentação das hipóteses em discussão e as variáveis associadas a cada uma, a caracterização da amostra e a discussão do método utilizado na análise dos dados: Regressão linear múltipla com dados seccionais. No capítulo 4, “Análise dos Resultados do Teste Empírico”, apresenta os resultados dos testes empíricos realizados para verificar a validação estatística e teórica. No capítulo 5, “Considerações Finais e Desenvolvimentos Futuros”, são enunciadas as conclusões obtidas com o estudo e propostas para a realização de trabalho de investigação no futuro.




    




    

      

        1 Harris e Raviv (1991) consideraram o início da moderna teoria da estrutura de capitais a publicação do artigo de Modigliani e Miller em 1958.


      




      

        2 Traduzido por hierarquização das fontes de financiamento.


      




      

        3 Ver relação completa das empresas estudadas e análise individual no Anexo A. Os dados foram calculados com base no Balanço, através da seguinte fórmula: Endividamento Total/ (Endividamento Total + Patrimônio Líquido).


      




      

        4 Bando Nacional de Desenvolvimento Social. Opera com linhas de crédito de longo prazo com valores inferiores aos cobrados pelos bancos comerciais.


      




      

        5 TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo.


      




      

        6 Bancos públicos e bancos privados.


      




      

        7 Trade-off entre custos de falência e a vantagem fiscal da dívida.


      




      

        8 Composto pelos seguintes países: Estados Unidos, Japão, Alemanha, França, Itália, Reino Unido e Canadá.


      


    


  




  

    2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA




    Segundo Silva (1991), um dos problemas mais complexos da gestão financeira é o estudo da relação entre a estrutura de capitais e o valor da empresa, ou seja, do modo como o mix de financiamento afeta o seu valor.




    O estudo teórico da estrutura de capitais das empresas começou a se desenvolver a partir da publicação em 1958 do artigo: “The cost of Capital, Corporate Finance, and Theory of Investment”, de Modigliani e Miller, considerado, por muitos autores, como o marco inicial no estudo das modernas finanças empresariais. Com base no pressuposto do mercado de capitais perfeito9, estes autores concluíram que a estrutura de capitais escolhida não afetava o valor da empresa. Com base nestas proposições surgiram várias outras correntes sobre o estudo dos determinantes da estrutura de capitais e do valor da empresa.




    A revisão teórica, a ser apresentada neste capítulo, e que servirá de base para o desenvolvimento desta investigação, reúne as principais teorias produzidas ao longo do tempo sobre as estruturas de capitais, desde Modigliani e Miller (1958) até os dias atuais, e será dividida em quatro seções: Abordagem Baseada nos Efeitos Fiscais e nos Custos de Insolvência; Abordagem na Perspectiva da Teoria da Agência; Efeitos da Assimetria de Informação sobre Estrutura de Capitais; e, Outras Linhas de Investigação Baseadas na Estratégia e no Controle.




    2.1. ABORDAGEM BASEADA NOS EFEITOS FISCAIS E NOS CUSTOS DE INSOLVÊNCIA




    
2.1.1. INTRODUÇÃO





    Esta abordagem está baseada em um conjunto de teorias sobre a estrutura de capitais, cuja fundamentação teórica defende a existência de um ponto ótimo de endividamento, ou de equilíbrio, entre capitais próprios e de terceiros, associada à relação de custo e benefício de cada fonte a ser utilizada. Os principais estudos relacionados com esta corrente são os realizados pelos seguintes autores: Modigliani e Miller (1958), Modigliani e Miller (1963), Miller (1977), Kraus e Litzenberger (1973), Soctt (1976), Warner (1977) e Kim (1978).




    O modelo original, de Modigliani e Miller (1958), aborda a teoria da irrelevância da estrutura de capitais, concluindo que o endividamento da empresa não altera o seu valor. Essa teoria foi fortemente criticada porque se baseava em mercados perfeitos, e em prática eram observadas imperfeições nos mercados.




    A evolução da teoria das estruturas de capitais foi determinada pela análise das consequências derivadas das imperfeições do mercado, entre as quais se destacam as seguintes: Modigliani e Miller (1963) que aperfeiçoaram seu trabalho anterior de 1958, introduzindo na teoria o efeito fiscal dos impostos (tributação) sobre os rendimentos empresariais, e, Miller (1977) que abordou o efeito de tributação das pessoas singulares.




    Contrapondo as ideias de Modigliani e Miller (1963) e Miller (1977), que não consideraram os efeitos dos custos de falência nos seus estudos, surgiram Kraus e Litzenberger (1973), Scott (1976), Warner (1977) e Kim (1978) que introduziram os efeitos dos custos de insolvência, concluindo que, o endividamento afeta o valor da empresa no sentido em que aumenta o seu risco, e, consequentemente, implica em custos de falência.




    
2.1.2. O MODELO ORIGINAL DE MODIGLIANI E MILLER





    A análise de Modigliani e Miller (1958), sobre a estrutura de capitais, assume que o custo dos capitais de terceiros permanece constante para quaisquer níveis de endividamento, considerando-se um ambiente sem imposto e sendo o valor da empresa independente do seu nível de endividamento. Nestas condições, surgiu a Teoria da Irrelevância, para a qual o padrão de financiamento das empresas não afeta o nível de investimento, uma vez que o valor da empresa não se altera independentemente do tipo de fonte que ela utiliza para crescer. Nestas condições, o valor da empresa depende exclusivamente do fluxo de caixa por ela gerado, e não da maneira como este é distribuído entre recursos de terceiros e recursos próprios.




    Para fundamentar esta hipótese de irrelevância da estrutura de capitais, estes autores basearam-se nas seguintes premissas (Perobelli e Famá, 2002): Ausência de custos de falência; Todas as empresas se situam na mesma classe de risco; Ausência de impostos; Ausência de crescimento nos fluxos de caixa das empresas; Ausência de assimetria de informações e de custos de agência.




    Modigliani e Miller (1958) fundamentaram a sua teoria de irrelevância da estrutura de capitais nas empresas através de duas proposições: De acordo com a Proposição I, na ausência de imperfeições do mercado, como não existem impostos, o valor de mercado de uma empresa é independente da sua estrutura de capitais, sendo dado, unicamente, pela expectativa dos seus resultados operacionais futuros, descontado ao custo do capital próprio.




    A Proposição II argumentou que o custo do capital próprio é uma função linear do endividamento, enquanto o custo do capital de terceiros é constante. Os acionistas exigem uma maior rentabilidade com a maior utilização do endividamento, devido ao aumento do risco financeiro. Essa maior taxa de rendimento, associada ao risco na composição do custo médio do capital, é compensada pelo peso do capital próprio que diminui quando é utilizado maior endividamento.




    
2.1.3. A ÓTICA DA TRIBUTAÇÃO DO RENDIMENTO DAS EMPRESAS E DOS PARTICULARES





    A publicação em 1963, de Modigliani e Miller, introduziu os efeitos dos impostos sobre os lucros das empresas. Estes autores reconheceram que as proposições do primeiro artigo (1958) eram válidas em uma economia sem impostos, onde os custos do capital eram indiferentes do nível de endividamento. Porém, numa economia real, os juros pagos pelas empresas contribuem para a diminuição da base de cálculo do imposto de renda, constituindo um benefício fiscal. Concluíram ainda que, se o custo da dívida diminui devido ao efeito do imposto sobre os lucros da empresa, então o endividamento contribui para aumentar o valor da empresa10. Mantidas as demais premissas adotadas no seu estudo anterior, e incluída a vantagem fiscal da utilização da dívida, se o valor da empresa depende do nível de endividamento, isso levaria a uma estrutura ótima de capitais totalmente constituída por capital de terceiros.




    A dedução dos impostos significa que o custo do empréstimo Ki é subsidiado pelo governo. Se Kd é o custo do empréstimo antes do imposto e T é a taxa de imposto de renda, tem-se que: Ki = Kd * (1-T ).




    Nesses pressupostos não são considerados os custos de insolvência financeira. Pela teoria proposta por Modigliani e Miller (1963), tem-se que, quanto maior for o grau de endividamento, maior será o valor da empresa. Na prática, dificilmente uma empresa utiliza a totalidade de recursos de terceiros para se financiar, uma vez que isso levaria ao aumento do seu risco, e consequentemente aos custos de falência.




    Esta discussão dos efeitos fiscais da dívida constituiu um ponto central para o desenvolvimento de estudos posteriores, como o de Miller (1977) que introduziu, na discussão, a questão dos impostos sobre o rendimento das pessoas particulares.




    Miller (1977) analisou as consequências da diferença na tributação do capital próprio e do capital de terceiros ao nível dos particulares, e a possibilidade de os investidores estarem sujeitos a diferentes taxas de impostos. O mesmo autor concluiu que, quando todas as oportunidades estão disponíveis para as empresas, os investidores estão sob condições de mercado perfeito, sendo a estrutura de capitais irrelevante.




    Na prática, as empresas combinam recursos de terceiros com recursos próprios em sua estrutura de capitais, surgindo a teoria do trade-off entre os benefícios fiscais do endividamento e os custos de falência, onde o nível ótimo de endividamento é o resultado da ponderação entre os custos e os benefícios. Para Miller (1977), os custos de falência são muito pequenos quando comparados às vantagens fiscais da utilização da dívida, e devem, por isso, não ser considerados.




    
2.1.4. A ÓTICA DOS CUSTOS DE INSOLVÊNCIA





    Uma situação de falência é definida como “[...] um mecanismo legal que permite aos credores assumirem o controle da empresa, quando a descida do valor das ações provoca o não cumprimento da dívida” (Brealey e Myers, 1998, p. 487).




    Os custos de falência se tornaram um fator determinante na decisão de financiamento e, por isso, podem influenciar a estrutura ótima de capitais. Quanto mais capitais alheios as empresas inserirem na sua estrutura de capitais, mais elevadas serão as probabilidades de sofrerem pressões relacionadas à falência, devido ao aumento do risco.




    A introdução da discussão dos custos de falência surgiu com Kraus e Lintzenberger (1973), destacando-se também os trabalhos de Scott (1976), Warner (1977) e Kim (1978). Perante a introdução dos custos de falência, na discussão sobre a estrutura de capitais das empresas, o argumento dos benefícios fiscais oriundos da contratação das dívidas perdeu consistência.




    Kraus e Lintzenberger (1973) argumentaram que os custos de falência podem ser bastante elevados para as empresas. Estes custos podem ser diretos, que representam os custos relacionados com alienação dos ativos de uma empresa por valores inferiores, os custos administrativos e de advocacia com o próprio processo de falência; e os indiretos, que se referem à percepção dos agentes econômicos das dificuldades da empresa. Destes, destacam-se os relacionados com os fornecedores relativos à diminuição ou corte do crédito, com os clientes, ligados à redução das vendas devido ao aumento da procura de produtos similares junto aos concorrentes, dos recursos humanos internos que procuram alocação em outras firmas, e, dos ofertantes de capital que não desejam correr riscos em novos investimentos nestas condições.




    Scott (1976) demonstrou que, uma empresa se encontra em uma situação de falência, quando o resultado, antes dos juros e impostos, for inferior ao valor dos encargos financeiros, e a empresa não conseguir captar recursos para suprir essa insuficiência de caixa.




    Warner (1977) em seu estudo, sobre o processo de falência das empresas nos Estados Unidos do setor de transporte ferroviário, identificou que os custos indiretos do processo de falência representavam, em média, 5,3% do valor dos ativos. O mesmo autor verificou que as empresas deveriam ter uma estrutura de endividamento baseada no trade-off entre custos de falência, e, a vantagem fiscal da dívida, não importando o valor destes custos.




    Kim (1978) definiu a capacidade de endividamento da empresa como, “o montante máximo de dívida que uma empresa com certo nível de endividamento pode contrair num mercado perfeito de capitais”, demonstrando a existência de um nível ótimo de endividamento na presença de custos lineares de falência.




    O gráfico 3, a seguir, apresenta os efeitos líquidos do endividamento na determinação do valor da empresa, onde percebe-se claramente o trade-off gerado entre os benefícios fiscais e os custos de insolvência, gerados pela utilização do endividamento e como influência a determinação do valor da empresa.




    Gráfico 3 – Efeitos Líquidos do Endividamento sobre o Valor da Empresa
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    Fonte: Barcelos (2002)




    2.2. ABORDAGEM NA PERSPECTIVA DA TEORIA DA AGÊNCIA




    
2.2.1. INTRODUÇÃO





    A insuficiência explicativa da abordagem anterior, em torno da questão dos impostos e dos custos de falência, conduziu o debate para outras direções, surgindo então a Teoria da Agência, que teve como precursores os trabalhos de Jensen e Meckling (1976), Myers (1977), Jensen (1986), Stulz (1988), Stulz (1990) e Harris e Raviv (1990).




    Os modelos baseados nos custos de agência definem que a estrutura de capitais é determinada pelo conflito de objetivos entre acionistas versus administradores, e acionistas versus credores. De um lado ficam os acionistas, que querem sempre o lucro máximo de um projeto, apostando em maiores riscos. Do outro lado, os gestores mais conservadores, que apostando em projetos menos rentáveis, porém de menores riscos e que comprometam menos o seu desempenho. Quanto aos credores, estes preferem que os acionistas invistam em projetos mais seguros e menos arriscados, para garantirem o pagamento do endividamento contraído.




    Para Jensen e Meckling (1976), a empresa apresenta-se como um palco de conflitos de interesses entre proprietários dos títulos e os dirigentes que decidem sobre os ativos, tendo estes conflitos influência sobre as decisões financeiras. Estas relações podem ser de dois tipos: Diretivas – entre dirigentes que atuam como agentes e os proprietários que atuam como principais11; e de Endividamento – entre os acionistas (agentes) e os credores (principais). Estes custos de agência seriam consequências do possível prejuízo, que possa sofrer o principal, devido, às possíveis atuações do agente. Estes custos se repercutem no valor dos títulos, provocando diminuição de seu valor. Assim, conclui-se que, mesmo na ausência de impostos e de custos de falência, a procura da minimização dos custos de agência justifica a existência de uma estrutura ótima de capitais.




    
2.2.2. O ENDIVIDAMENTO COMO FORMA DE RESOLUÇÃO DOS CONFLITOS ENTRE ADMINISTRADORES E ACIONISTAS





    Na gestão da empresa, os proprietários contratam os gerentes para defenderem os seus interesses através da atribuição de autoridade, que representa um custo para o controle das decisões entre acionistas e administradores.




    Stulz (1988) e Harris e Raviv (1990) verificaram que, os gestores têm sempre preferência na manutenção da atividade da empresa, mesmo que, em situação extrema, os investidores prefiram a sua liquidação; ao contrário dos acionistas. Deste modo, a tendência dos gestores é de preferir a realização de investimentos em alternativa ao pagamento dos dividendos.




    Existem duas formas de minimizar os conflitos entre administradores e acionistas em decorrência dos custos de agência; A primeira seria a participação do gestor no capital social da empresa, fazendo com que os conflitos antagônicos sejam minimizados. A segunda seria o endividamento, onde, através da contratação de dívida, se consegue a redução dos fluxos de caixa disponíveis e a diminuição da aquisição por parte dos gestores de benefícios não pecuniários12 (Jensen, 1986).




    Quando a empresa tem fluxos de caixa disponíveis, os gestores preferem reinvestir em projetos com VPL (Valor Presente líquido) positivo a distribuírem dividendos, agravando ainda mais o conflito entre acionistas e administradores (Jensen 1986).




    Os custos de agência, associados aos fluxos de caixa disponíveis, foram classificados, segundo Stulz (1990), em custos de sobre investimentos, quando o gestor aufere benefícios, não pecuniários, relacionados com o nível de investimento realizado, levando ao investimento em projetos com VPL negativos; e custos de sub-investimentos, que surgem, quando o gestor rejeita boas oportunidades de investimento, quando a empresa tem insuficiência nos fluxos de caixa.




    A política de endividamento, como forma de resolução dos conflitos entre acionistas e administradores, foi defendida por Jensen (1986) e Stulz (1990). Quando da contratação de dívida, as regras de amortização e pagamento de encargos financeiros são impostas à empresa, o que reduz os fluxos de caixa disponíveis, tendo o gestor menos recursos para aplicação em projetos não rentáveis. Por outro lado, impõe disciplina no pagamento, sob pena da empresa entrar em não cumprimento das suas obrigações. Neste aspecto, o endividamento faz com que seja reduzido, ou eliminado, o custo de agência, constituindo-se num elemento de controle das práticas dos gestores.




    O endividamento traz benefícios aos conflitos entre acionistas e gestores, uma vez que, contribui para que o administrador se empenhe em maximizar o valor da empresa, através do aumento dos benefícios do custo do capital, e consequentemente, do aumento dos lucros e da redução do fluxo de caixa disponíveis, que poderia ser destinado a investimentos não ligados à produção e a projetos não rentáveis. Sendo assim, o endividamento comporta os benefícios de agência ao reduzir o arbítrio dos gestores.




    
2.2.3. O ENDIVIDAMENTO COMO FORMA DE RESOLUÇÃO DOS CONFLITOS ENTRE ACIONISTAS E CREDORES





    O problema de agency, criado pelo relacionamento entre acionistas e credores, surge do fato dos credores fornecerem fundos à empresa de acordo com sua expectativa de risco. Visando diminuir o risco, os credores impõem certas técnicas de monitoramento e controle dos devedores, que resultam em custos de agenciamento (Gitman, 2002).




    Myers (1977) considerou que os acionistas de uma empresa que apresenta elevado nível de endividamento e esteja em risco de falência, não têm razões para investirem em projetos rentáveis, porque os payoffs positivos, daí resultantes, beneficiariam os titulares da dívida. Daí, a estrutura de capitais influencia a rejeição de investimentos com VPL positivo que aumente o valor da empresa. Quanto maior o investimento da empresa em ativos, que dão a opção de realizar oportunidades de crescimento no futuro, menor deverá ser o financiamento com dívida, indicando uma relação negativa entre o endividamento e as oportunidades de crescimento.




    Tendo os acionistas uma responsabilidade limitada sobre os recursos de terceiros aplicados na empresa, isso leva, a mesma, a investir em projetos mais arriscados e com baixa rentabilidade ou até em projetos com VPL negativo, que sejam financiados através de dívidas, com a transferência de valor dos credores para os acionistas, que é designada de “efeito de substituição de ativos”. Emery e Finnerty (1997) defenderam que, no caso de o projeto ter sucesso, os ganhos extras seriam dos acionistas, e no caso contrário, os resultados negativos seriam suportados pelos credores.




    Segundo Silva (1991), a transferência de valor pode ser realizada através da política de distribuição de dividendos, uma vez que o preço das ações diminuir com o pagamento dos dividendos, porque a perda de valor é partilhada com os credores.




    Neste aspecto, pode-se concluir que, o endividamento resulta numa forma de diminuir os conflitos entre credores e acionistas, uma vez que, os investimentos em projetos que apresentem VPL positivo garantem aos credores o recebimento dos valores acertados.




    Diamond (1989) destaca que, para se defenderem, os credores impõem cláusulas específicas nos contratos de empréstimo impedindo más decisões operacionais e despesas de investimento sem o acordo das partes, proibição de venda de ativos e limitações nas distribuições dos dividendos, o que proporciona a minimização dos custos de agência.




    A teoria baseada nos custos de agência não dá um suporte empírico necessário a tomada de decisões quanto a estrutura de capitais a ser adotada pelas empresas, surgindo outras correntes baseadas na influência da informação sobre as decisões financeiras.




    2.3. OS EFEITOS DA ASSIMETRIA DA INFORMAÇÃO SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAIS




    
2.3.1. INTRODUÇÃO





    Esta abordagem, baseia-se no efeito da informação assimétrica e da sinalização sobre a estrutura de capitais, tendo como corrente principal, a defesa de que o processo de financiamento obedece a uma seleção hierárquica das fontes de financiamento; e, portanto, não assenta na determinação de um ponto ótimo entre capitais próprios e de terceiros.




    A Teoria da Seleção Hierárquica, também conhecida como pecking order, defende que as empresas não possuem um mix de endividamento ótimo, mas sim, uma preferência na utilização de capitais próprios, ou alheios, para financiar seu crescimento. Nesta corrente destacam-se os estudos de Donaldson (1961), Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers (1984) e, Myers e Majluf (1984).




    
2.3.2 A SINALIZAÇÃO VIA ESTRUTURAS DE CAPITAIS





    As decisões financeiras tomadas pelas empresas têm valor de informação. Sendo assim, a valorização dos títulos das empresas, depende da forma como o mercado interpreta os sinais dados pelas decisões financeiras dos gestores, na medida em que estes sinais se constituem como indícios sobre os fluxos de rendimentos futuros.




    A Teoria da Sinalização tem em Ross (1977) e Leland e Pyle (1977) a publicação dos seus primeiros trabalhos, cuja argumentação se fundamenta na observação que os gestores sabem mais acerca das perspectivas, riscos e valores das respectivas empresas, do que os investidores externos. Aqueles têm informações privilegiadas acerca dos fluxos de rendimento e das oportunidades de investimento. Nesta perspectiva, conhecem as qualidades da empresa e podem ocultar as suas debilidades, sendo difícil, e por vezes impossível, para o observador externo averiguar estes aspectos.




    
2.3.3. A ASSIMETRIA DE INFORMAÇÕES





    A assimetria de informações pode conduzir a sub valorização da empresa pelo mercado, uma vez que, os investidores não dispõem de todas as informações necessárias para balizar uma correta estimação do valor do investimento. Esta situação prejudica não apenas os proprietários dos títulos, mas também, se repercute de forma negativa sobre os dirigentes, incentivando os mesmos a procurarem a forma mais credível de transmitir a informação favorável para o mercado.




    A assimetria de informações acontece também entre acionistas e gestores, por estes não estarem certos da atuação dos administradores em defenderem os seus interesses. Daí, os acionistas incentivarem o endividamento como uma forma de limitar os fluxos de caixa disponíveis na empresa para melhor controlarem a atuação dos gestores, bem como para os acionistas valorizarem a situação e as perspectivas da empresa, interpretando as decisões financeiras como sinais sobre informações privilegiadas que os gestores detêm.




    
2.3.4 A HIPÓTESE DE PECKING ORDER





    Donaldson (1961) estudou as práticas de financiamento numa amostra de grandes empresas, concluindo que os gestores tinham preferência pelos fundos gerados internamente ao financiamento externo. Myers e Majluf (1984) fundamentaram a conclusão de que há hierarquia de preferências pelos gestores que reflete os custos relativos de várias fontes de financiamento. A decisão sobre cada fonte de financiamento, capital próprio ou de terceiros, é baseada na presença de problemas de informação entre os agentes internos e os externos à empresa.




    Myers (1984) estabeleceu interações entre os investidores e a estrutura de capitais, concluindo que, a estrutura de capitais é determinada de forma a minimizar as decisões de investimento ineficientes causadas pela informação assimétrica. A informação pode afetar o valor da empresa, se os investidores a subavaliarem ao estarem menos informados do que os gestores acerca dos valores dos ativos.




    A aplicação da teoria de pecking order é pouco observada em empresas de pequenas dimensões. Segundo Barcelos (2002), entre vários fatores, destaca-se a estrutura que apresenta volatilidade nos seus rendimentos, baixos valores dos seus ativos, pouca transparência da informação financeira que prestam ao mercado, e o não cumprimento das exigências legais, em principal do colateral13 exigido pelas instituições financeiras. Essas variáveis levam este tipo de empresas a terem pouco acesso ao crédito.




    2.4. OUTRAS LINHAS DE INVESTIGAÇÃO BASEADAS NA ESTRATÉGIA E NO CONTROLE




    
2.4.1. INTRODUÇÃO





    Uma teoria que vem sendo apresentada em trabalhos recentes, sobre a temática da estrutura de capitais, é a do relacionamento com a estratégia da empresa, isto é, da relação entre a estrutura de capitais e a estratégia adotada pelas empresas. Esta corrente, que está fundamentada no posicionamento estratégico da empresa e na escolha dos recursos a utilizar, foi desenvolvida nos estudos de Titman (1984), Harris e Raviv (1991), Balakrishan e Fox (1993), e, Arias et al. (2000).




    Na abordagem orientada para o controle da empresa se destacam os estudos de Kim e Sorensen (1986), Stulz (1988), Harris e Raviv (1988), Rajan e Zingales (1995), e La Porta et al. (1999). Esta abordagem surgiu nos anos 80, caracterizada por movimentações nos mercados de capitais relativas a operações de reestruturação e de ofertas de aquisição de empresas. Neste âmbito, relaciona-se a estrutura de capitais com a disputa pelo domínio da empresa. A estrutura de capitais pode ser utilizada como estratégia de anti-takeover14, afetando o valor da empresa e a probabilidade da mesma ser objeto de compra e na determinação do preço de aquisição.




    
2.4.2. MODELOS BASEADOS NA ESTRATÉGIA





    Titman (1984) investigou as interações entre a estratégia e o nível da dívida, tendo apurado endividamentos mais baixos nas empresas que vendem produtos duráveis ou que dão assistência técnica e nas empresas que vendem produtos dificilmente copiáveis, devido aos maiores custos que essas empresas impõem aos clientes, fornecedores e trabalhadores, em situação de falência.




    Harris e Raviv (1991) introduziram modelos baseados nas características e princípios da organização industrial. Os autores dividiram estes modelos em duas categorias: Uma classe de abordagens onde exploram a relação entre a estrutura de capitais da empresa com a estratégia de mercado adotada; e a outra, onde se exploram as relações entre a estrutura de capitais com as características dos inputs ou outputs da empresa.




    Balakrishan e Fox (1993) realçaram a existência de uma forte relação entre a estratégia e a estrutura financeira da empresa. Onde a estratégia empresarial influencia a estrutura financeira, volume de recursos captados no mercado, tipo de financiamento, custo do capital, entre outros.




    Arias et al. (2000) defenderam que algumas formas de determinadas estratégias influenciam a estrutura de capitais das empresas. Estes autores verificaram que os financiadores possuem uma maior motivação, para financiarem empresas que adotam estratégias de diversificação e de diferenciação de produtos, porque estas apresentam menor risco e uma menor probabilidade de insolvência.




    
2.4.3. MODELOS BASEADOS NO CONTROLE





    “Este ramo de abordagem amplia os seus argumentos para as relações entre todos os grupos: acionistas, gestores, credores, empregados, fazendo referência a um conjunto de acordos institucionais através dos quais as empresas são dirigidas e controladas” (Simões, 2002, pág. 43).




    Kim e Sorensen (1986) encontraram uma relação positiva do endividamento como por exemplo, o aumento do preço das ações detidas pela gestão. Isto se deve ao fato de os titulares da dívida não terem direito a voto, o que torna a gestão mais sensível à performance15 da empresa.




    Stulz (1988) e Harris e Raviv (1988) focaram o papel dos gestores na manipulação do sucesso da operação para assumir a posse da empresa. A distribuição de votos reflete-se na probabilidade de sucesso de uma oferta de aquisição e em seu preço.




    Rajan e Zingales (1995) verificaram que, atuando na defesa de seu interesse particular, os diretores preferem, por vezes, sobre endividar a empresa, e, outras vezes, sub endividar. Para evitar conflitos entre acionistas e dirigentes, a participação diretiva no capital contribui para a convergência de interesses. As modificações no controle societário disciplinam a conduta dos gestores, e explicam o interesse destes em alinhar as suas opções com os objetivos dos acionistas. Sendo assim, a estrutura de propriedade influencia as decisões e o controle sobre os recursos da empresa, afetando a estrutura de capitais.




    La Porta et al. (1999) concluíram no seu estudo que, ao contrário dos Estados Unidos, onde existe uma grande dispersão do capital, levando a que não exista um pequeno grupo que controla a empresa, em outros países a gestão de topo é constituída por elementos da família que controlam a empresa ou mesmo o Estado.




    2.5. RESUMO




    As várias correntes teóricas, descritas neste capítulo, sugerem um conjunto de fatores específicos das empresas como determinantes das decisões de financiamento e das estruturas de capitais. Estes fatores foram estudados, em numerosos trabalhos empíricos, para testar os pressupostos das diferentes correntes teóricas por um elevado número de autores.




    Dada a grande variedade de trabalhos, de autores e de proxies utilizadas, para representar os fatores específicos determinantes da estrutura de capitais, elaborou-se a tabela 1 de síntese da revisão bibliográfica, realizada neste capítulo.




    




    

      

        9 As hipóteses de mercado perfeito incluem (1) ausência de impostos; (2) inexistência de custos de corretagem ou custos de colocação de títulos; (3) informações simétricas: administradores e investidores têm a mesma informação sobre as perspectivas de investimento da empresa; e (4) os investidores podem tomar empréstimos com as mesmas taxas que as empresas (Gitman, 2002).


      




      

        10 Os juros são dedutíveis, o que torna a dívida mais barata que o capital próprio, ou seja, para os investidores quanto mais dívida a empresa utiliza, maior será seu valor e o preço das ações (Barcelos, 2002).


      




      

        11 Os que são afetados pelas decisões financeiras.


      




      

        12 Estes benefícios não pecuniários se constituiriam em regalias como aquisição de sofisticados equipamentos e mobílias de escritório, entre outros benefícios aos gestores.


      




      

        13 Garantias reais exigidas pelos bancos quando as empresas recorrem ao financiamento.


      




      

        14 Mudança na estrutura de capital implementada como resposta a ameaças na propriedade da empresa (Simões, 2002).


      




      

        15 Rendimentos auferidos pela empresa.
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