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RESUMO

Esta dissertacdo analisa o padrdao de financiamento de 105 empresas de médio
porte da industria de transformacédo do Estado de Sdo Paulo, de capital fechado. A
metodologia utilizada na andlise € a construcdo de indicadores econdmico-
financeiros a partir dos dados dos Balancos Patrimoniais publicados no jornal
Gazeta Mercantil. O estudo compreende o periodo de 2003 a 2007, de modo a
analisar o comportamento do endividamento e do padréo de financiamento de
empresas médias em anos de expressivo aumento do crédito para a industria e de
oscilagdes no crescimento da economia. A amostra foi construida pela selecado de
empresas que apresentaram receita operacional liquida entre R$10,5 milhdes e
R$60 milhdes no ano de 2007 e publicaram seus balangos patrimoniais na Gazeta
Mercantil de 2003 a 2007, independente de a receita operacional liquida
apresentada nos demais anos do periodo estar no intervalo de classificacdo de
média empresa. A predominancia do autofinanciamento e a hipétese da existéncia
de uma ordem na utilizacado das fontes de financiamento, tendo os recursos internos
como primeira opgéo, seguida do endividamento, favoraveis as hipoteses da teoria
de pecking order. Apesar do aumento na oferta de crédito, verifica-se nas empresas
da amostra a manutencao de elevada utilizacao dos recursos internos e de baixo

grau de endividamento.

Palavras-chave: padrdo de financiamento, teoria de estrutura de capital,

endividamento, médias empresas



ABSTRACT

This dissertation analyzes the pattern of financing of 105 medium-sized enterprises
of processing industry of the State of Sao Paulo, with capital closed. The
methodology used in the analysis is the construction of economic-financial indicators
using information from Balance Sheets published on the Gazeta Mercantil
newspaper. The study covers the period from 2003 to 2007 to analyze the behavior
of indebtedness and the pattern of financing of medium-sized enterprises in the
years of significant expansion in credit to industry and fluctuations in the growth of
the economy. The sample was constructed by the selection of companies that had
net operating revenue between R$10.5 millions and R$60 millions in 2007 and
published their balance sheets in the Gazeta Mercantil newspaper from 2003 to
2007, regardless of the net operating revenue presented in the other years of the
period be in the range of the classification of company average. The predominance
of self-financing and the assumption of the existence of an order in the use of
funding sources, with internal resources as the first option, followed by debt, they are
favorable to the assumptions of the pecking order theory. Despite the increase in
supply of credit, it is observed in the companies of the sample to maintain high

utilization of internal resources and the low level of indebtedness.

Key words: pattern of financing, theory of capital structure, indebtedness, medium-

sized enterprises
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INTRODUCAO

O objetivo da dissertacdo € analisar o padrdo de financiamento de uma
amostra de médias empresas, da industria de transformacdo do Estado de Séao
Paulo, no periodo de 2003 a 2007. Entende-se por padrao de financiamento a
existéncia de uma preferéncia das empresas entre as fontes de recursos
disponiveis para o financiamento. A base empirica da analise é constituida por uma
amostra de 105 empresas de médio porte para as quais foram obtidas informacoes
dos balangos patrimoniais publicadas anualmente na pagina do jornal Gazeta
Mercantil.

As empresas que compdem a amostra sao Sociedades Andnimas, de capital
fechado, médio porte, cujo critério de tamanho foi definido de acordo com a
classificacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES)'. A andlise é feita com a construgdo de indicadores econémico-financeiros
utilizados para medir o endividamento liquido bancario, e assim avaliar a evolugéao
do endividamento, e identificar se ha um padrao de financiamento adotado pelas
empresas da amostra.

A partir da avaliacao dos indicadores de rentabilidade procurou-se verificar o
desempenho econémico apresentado pela amostra ao longo dos anos analisados, e
comparar os resultados encontrados com o cenario macroeconémico do periodo.
Estes anos foram escolhidos para a pesquisa, pois compreende um periodo de
evolugao no crédito, com retomada do crescimento econémico e de oscilagées na
economia.

Os anos analisados apresentaram elevadas taxas de juros que buscavam o
controle da inflacao e geravam apreciacao do real frente ao délar. Enquanto o risco
pais apresentou reducdo, o indice Ibovespa aumentou em todos os anos, o que
refletia a confian¢a na economia brasileira. Com relagdo ao crédito, o momento foi

de grande evolucdo, tanto para a industria quanto para o consumidor. Porém, é

! Classificagéo de porte de empresa adotada pelo BNDES:
e Microempresas: receita operacional bruta anual até R$ 1,2 milhdes
e Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual entre R$ 1,2 milhdes e R$ 10,5 milhdes
¢ Médias Empresas: receita operacional bruta anual entre R$ 10,5 milhdes e R$ 60 milhdes
e Grandes Empresas: receita operacional bruta anual superior a R$ 60 milhdes
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importante mencionar que a variagdo nas operagdes de crédito foi maior para a
pessoa fisica do que para a industria. Notou-se, inclusive, que a partir do ano de
2005 o volume de operacdes de crédito para pessoa fisica ultrapassou o volume
para a industria.

Diante do cenario de evolugdo nas operagdes de crédito para a industria, a
pesquisa esperava encontrar um aumento no grau de endividamento, e da
participacdo dos recursos de terceiros na estrutura de capital das empresas. Mas,
os resultados apontaram o oposto do que poderiam sugerir os indicadores
macroecondmicos: houve queda no grau de endividamento das empresas e
manutencdo do percentual de utilizagdo dos recursos de terceiros como fonte de
financiamento. Outro ponto contraditério foi a rentabilidade apresentada pela
amostra no ano de 2005 (menor crescimento do Produto Interno Bruto - PIB):
quando se esperava um baixo desempenho das empresas, foi observado que elas
apresentaram o mesmo patamar de rentabilidade de 2004, ano em que houve forte
crescimento do PIB.

Nos estudos sobre teoria de estrutura de capital discutem-se quais fontes de
financiamento as empresas utilizam e se existe um padrao de financiamento que as
empresas adotam para buscar o crescimento e a valorizagdo. Desde 1958, com o
trabalho de Modigliani e Miller, teorias e estudos foram desenvolvidos neste tema e
as pesquisas revelaram resultados diversos.

O ponto de partida é a distingdo das duas fontes principais de financiamento,
recursos proprios e recursos de terceiros. No financiamento com recursos préprios,
a empresa utiliza os lucros acumulados, ou seja, a fonte de recursos esta no lucro
gerado pela empresa, a partir do investimento realizado. Este tipo de financiamento
depende, principalmente, da capacidade da empresa de gerar excedente, isto é,
fruto do montante de investimento que foi possivel realizar no periodo anterior. No
financiamento com recursos de terceiros a empresa pode utilizar-se do
financiamento bancario ou da oferta publica de valores mobiliarios no mercado de
capitais. Como a amostra do presente trabalho contém apenas empresas de capital
fechado, isto é, sem emissdo de acdes na Bolsa de Valores, foi considerado
somente o endividamento bancéario nas analises da utilizacdo de capital de terceiros
dessas empresas.

A construcao de teorias que buscam definir o padrao de financiamento inicia-
se com Modigliani e Miller, em 1958, que consideram as suposi¢ées de mercado
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perfeito, sem impostos, nem custos de transacédo, em que todos os participantes do
mercado tém acesso as mesmas informacgdes. Os autores concluem que a estrutura
de capital nao interferira no valor da empresa, pois a troca de capital acionario por
capital de terceiro fara com que o custo total de capital da empresa permaneca
inalterado. A explicacdo encontra-se no fato de o acréscimo de capital de terceiros
elevar o custo do capital acionario remanescente. O aumento do custo do capital
acionario sera compensado com a propor¢cao maior de capital de terceiros mais
barato.

O trabalho de Modigliani e Miller deu embasamento para a teoria do trade-off,
que revela a existéncia de um nivel de endividamento 6timo para as empresas, na
qual os beneficios e custos do endividamento estariam balanceados. Esta teoria
destaca como beneficio do endividamento o ganho fiscal proporcionado pela
deducdo dos juros pagos sobre o imposto de renda das empresas. Além das
economias fiscais, a teoria considera a existéncia dos custos da possibilidade de
faléncia esperados pela utilizagado do endividamento excessivo. No ponto 6timo da
relagao entre os beneficios e custos do endividamento é determinada a estrutura de
capital na qual a empresa maximiza seu valor de mercado.

Em oposicdo as conclusées das teorias de Modigliani e Miller e trade-off,
surgiram as teorias baseadas na assimetria de informacéo. Dentre elas, destacam-
se a teoria da hierarquizacdo das fontes de financiamento (ou pecking order) e a
teoria da agéncia. A teoria de pecking order assume que 0s agentes possuem
informacdes assimétricas, e, por isso, as empresas seguem uma hierarquia na
utilizagdo das fontes de recursos, financiam-se primeiramente com os lucros retidos,
e quando esgotados, com endividamento, e por ultimo com emissao de papéis na
Bolsa de Valores.

Também fundamentada pela existéncia de assimetria de informacdbes, a
teoria da agéncia teve inicio na discussao sobre os custos de agéncia, que investiga
os custos gerados quando ha conflitos de interesses entre credores e acionistas e
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Por tras da teoria da agéncia, esta a
idéia de que os acionistas da empresa que tém poder para tomar decisdo sobre os
negécios da prépria empresa tratardo de agir sempre visando ao beneficio préprio,
em detrimento do interesse de terceiros.

Surgiram, também, teorias que consideram outros fatores nao citados nos

trabalhos anteriores, quais sejam, oportunidades de crescimento, interagdes
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estratégicas entre empresas concorrentes, interacdes com clientes e fornecedores,
e preocupacdes com o controle da firma.

Nos ultimos anos, pesquisas foram desenvolvidas no Brasil com a finalidade
de analisar o grau de endividamento e a estrutura de capital das empresas
nacionais. No segundo capitulo sdo apresentados alguns desses estudos, bem
como a fonte de dados e a metodologia utilizada, e os resultados obtidos. A
discussdao tem inicio com o artigo de Eid Junior (1996), que através de um
questionario enviado a 161 empresas, indicou um dos resultados o fato das
empresas de capital fechado considerar o endividamento como primeira opgcao de
financiamento. Rodrigues e Kloeckner (2006) realizaram um estudo com 77
empresas, no qual obteve evidéncia favoravel a teoria pecking order, mesmo
resultado encontrado na dissertacdo de Daher (2004). Na analise de Moreira e
Puga (2000), com uma amostra de 4.312 empresas, foi identificado que o
autofinanciamento é mais utilizado pelas empresas de maior lucratividade. Em
2001, a Comissao Econémica para a América Latina (CEPAL) juntamente com a
Confederacdo Nacional da Industria (CNI) realizaram um estudo com envio de
questionario a 727 empresas, o qual apresentou a utilizacdo de recursos internos
como a principal fonte de financiamento, assim como o estudo realizado por
Nakamura e Mota (2002), Jacob (2006), Rodrigues e Melo (1999) e a pesquisa de
Prates e Leal (2005). Ao contrario do que se verificou nos trabalhos descritos
anteriormente, a pesquisa de Lucinda e Saito (2002) apresentou o modelo de
endividamento 6timo como melhor modelo explicativo entre os testados no estudo.

A metodologia adotada neste trabalho € a construcdo de indicadores
econdmico-financeiros através dos numeros divulgados nos Balangos Patrimoniais
e Demonstrativos de Resultado das empresas. O estudo compreende o periodo de
2003 a 2007 a fim de verificar nos anos de expressivo aumento do crédito, o
comportamento do padrdo de financiamento das médias empresas. O critério de
selecdo da amostra foi a composicdo com empresas de setores da industria de
transformacao do Estado de Sao Paulo, que publicaram seus balangos patrimoniais
na pagina do jornal Gazeta Mercantil no periodo de 2003 a 2007, cuja receita
operacional liquida foi entre R$10,5 e R$60 milhdes no ano de 2007.

Na pesquisa foram definidas duas condicbes na composicdo da amostra. A
primeira condicao foi utilizar a receita operacional liquida como proxy da receita
operacional bruta. A segunda foi considerar todas as empresas da industria de
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transformacao do Estado de Sdo Paulo, que divulgaram os balancos entre os anos
de 2003 e 2007 na pagina do jornal Gazeta Mercantil, independente da receita
operacional liquida apresentada nos demais anos do periodo, exceto em 2007,
estar entre o intervalo que a classifica como média empresa.

Foram analisadas duas questbes de pesquisa: a primeira, para verificar o
desempenho econémico das empresas por meio dos indicadores de rentabilidade, e
entender a evolucdo e o comportamento do grau de endividamento, isto é, se as
empresas mantiveram-se mais ou menos endividadas no periodo do estudo; a
segunda, para investigar quais fontes de financiamento foram utilizadas pelas
empresas e com base na distribuicdo desses recursos, entre capital préprio (lucros
retidos) e de terceiros (endividamento), identificar se existe um padrdo de
financiamento para a amostra selecionada.

Outra andlise elaborada no trabalho foi investigar os resultados encontrados
com relacdo ao desempenho, ao grau de endividamento e a estrutura de capital por
grupo econdmico. A divisdo dos setores da industria de transformacao em grupos
econbmicos segundo a classificacdo da BM&FBOVESPA permitiu realizar uma
analise setorial dos resultados e compara-los ao que se esperava encontrar diante
da conjuntura macroecondémica do periodo.

Dentre os 10 grupos classificados pela BM&FBOVESPA, sob o ponto de vista
do consumo, este trabalho analisou 4 grupos de setores, uma vez que o estudo
compreende somente empresas da industria de transformacdo. O objetivo desta
investigagcéo foi observar o desempenho econémico e o padrdo de financiamento
em cada grupo de setores que possui caracteristicas econémicas semelhantes com
a finalidade de verificar se apresentaram comportamentos similares ou distintos nos
anos da andlise. As referéncias macroeconémicas foram utilizadas por permitirem
realizar uma analise mais ampla e fundamentada do desempenho das empresas.

A relevancia em estudar as fontes de financiamento das empresas nacionais
de médio porte encontra-se no fato de que ainda sido poucos os trabalhos
publicados sobre esse segmento. Devido as suas especificidades o padrao de
financiamento das empresas médias difere das micro e pequenas, e grandes
empresas. O presente trabalho possibilita através das referéncias teéricas, fazer um
levantamento de quais sdo as possiveis fontes de financiamento, bem como de
algumas das teorias de estrutura de capital. Dessa maneira, através do estudo

procurou-se identificar quais sdo as principais fontes de recursos utilizadas pela
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amostra, e se alguma das teorias sobre o padréao de financiamento se encaixa.
Através do levantamento de alguns trabalhos académicos realizados recentemente
no Brasil, procurou-se identificar quais foram os resultados encontrados nesses
trabalhos com relacdo ao endividamento e as fontes de financiamento que as
empresas utilizam. E por ultimo, comparar se os resultados encontrados foram
condizentes com o panorama da economia no periodo.

Além do fator tamanho e segmento da empresa, o contexto macroecondmico
do pais também pode interferir nas fontes de financiamento que sao utilizadas pelas
empresas. Dentre os fatores macroeconémicos, os entraves ao acesso ao
endividamento bancario, por exemplo, sdo reflexo da politica econédmica adotada
pelo pais, das suas relacoes com o mercado externo e da caréncia de oferta de
recursos para investimento. Diante disso foi escolhido para o estudo, um periodo
que compreende um cenario de elevacao de oferta de crédito no pais, a fim de
explicitar se existe alguma relagdo entre o contexto macroecondémico com o
financiamento/endividamento das empresas.

O trabalho esta dividido em quatro capitulos e um anexo com a identificacdo
das empresas que compdéem a amostra. O primeiro capitulo apresenta a discussao
sobre as teorias de estrutura de capital das empresas: Teoria do M&M (Modigliani e
Miller - 1958), Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling - 1976), Teoria da Sinalizagéao
(Ross -1977), Teoria do Pecking Order (Myers - 1984), Teoria do Trade Off (Rajan e
Zingales - 1995), e Teoria do Controle da Firma (Harris e Haviv - 1991).

O segundo capitulo resume a discussao sobre o padrdao de financiamento
das empresas no Brasil, e os estudos empiricos realizados recentemente. Dentre os
trabalhos académicos foram citados o estudo de Eid Junior (1996), Rodrigues e
Melo (1999), Moreira e Puga (2000), CEPAL e CNI (2001), Lucinda e Saito (2002),
Nakamura e Mota (2002), Daher (2004), Liana Nobre (2005), Prates e Leal (2005),
Jacob (2006) e Rodrigues e Kloeckner (2006).

O terceiro capitulo apresenta o estudo com os dados dos balangos de 105
empresas de médio porte da industria da transformacao do Estado de Sao Paulo. O
primeiro objetivo é identificar a evolugdo do grau de endividamento e se existe
alguma relacao entre a situacdo macroeconémica do pais e o endividamento
dessas empresas. O segundo objetivo é avaliar quais sao as fontes de
financiamento utilizadas por essas empresas e como estdo distribuidas em

percentual de utilizacdo para verificar se ha um padrao de financiamento, além de
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fazer uma analise comparativa com os resultados obtidos nos estudos realizados no
pais, descritos no capitulo dois.

O quarto capitulo apresenta o estudo da amostra dividida em 4 grupos
econbmicos, sob o ponto de vista do consumo, segundo a classificacdo da
BM&FBOVESPA. Ao separar as empresas em grupos com caracteristicas
econbmicas semelhantes foi possivel realizar uma anélise setorial. Dessa forma,
observou-se o desempenho econémico e o padrdo de financiamento dos grupos,
bem como a evolugdo do grau de endividamento entre os anos de 2003 a 2007. A
partir dos resultados encontrados foi possivel identificar se o comportamento
apresentado por cada grupo de setores foi 0 que se esperava diante do panorama
da economia no periodo. E, por fim, procurou-se identificar os possiveis fatores
explicativos para o comportamento apresentado pelos grupos econémicos.
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1 REVISAO TEORICA SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

A primeira parte do trabalho apresenta os referenciais tedricos sobre a
estrutura de capital das empresas. Jacob (2000) destaca a importancia em estudar a
estrutura de capital das empresas para entender como ocorre a expansao € o
aumento da acumulacédo de capital. A observacdo do comportamento desses itens
permite identificar qual a situagdo financeira de uma empresa. Além disso, é
relevante investigar onde as empresas investem para atingir seus objetivos de
acumulacao de capital, e qual é a origem destes investimentos.

Com relagdo a acumulacao de capital, Calabi (1981), em seu texto, revela
que o crescimento da empresa € resultado do montante de recursos que ela aufere
€ possui para investir, seja através de lucros ou de endividamento. Para atingir o
objetivo da empresa de valorizagdo do capital, a decisdo quanto ao montante de
capitais a serem investidos transforma-se numa decisdo crucial, sendo que este
montante de capitais € funcao da quantidade de capitais préprios disponiveis e da
taxa de endividamento desejada.

A acumulacao de capital e o crescimento da empresa sao limitados. Kalecki
(1976) em sua obra Teoria da Dindmica Econdmica destaca que existem trés fatores
que limitam o tamanho de uma firma:

1) as deseconomias de escala — fator que o autor ndo considera muito real,

pois & possivel ter duas ou mais fabricas;

2) as limitagdes do mercado — segundo o autor, este fato ndo explica a

existéncia de firmas grandes e pequenas num mesmo ramo;

3) este, de maior relevancia, é o capital da empresa, ou seja, a quantidade

de capital que a firma possui. A importancia deste item foi extraida da obra de

Kalecki (1976):

O acesso de uma firma ao mercado de capitais, ou, em outras
palavras, o volume de capital que pode esperar obter de
investidores é determinado em grande parte pelo volume do capital
dessa empresa. Seria impossivel uma firma tomar emprestado
capital acima de um certo limite determinado pelo volume de seu
capital de empresa (...) Alem disso, muitas firmas nao se dispde a
recorrer ao uso de todas as potencialidades do mercado de capitais,
devido ao risco crescente que a expansao envolve. Na verdade,
algumas firmas poderdo mesmo manter seu investimento a um nivel
abaixo do que seria permitido pelo capital da empresa, parte do qual
podera estar sob a forma de titulos. Uma firma que pense em
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expandir-se deve encarar o fato de que, dado o volume do capital
da empresa, 0 risco aumenta com a quantia investida (...) O
tamanho de uma firma, portanto parece achar-se circunscrito pelo
volume do capital da empresa tanto através de sua influéncia na
capacidade de conseguir capital emprestado como através de seu
efeito no grau de risco (...) As diferengas na posi¢ao relativa das
firmas determinadas pelo capital das empresas sédo aprofundadas
pelo fato de que as firmas abaixo de um certo tamanho
simplesmente ndo tém acesso ao mercado de capitais (...) Decorre
do acima exposto que a expansao de uma firma depende de sua
acumulacao de capital a partir dos lucros correntes. Isso permitira a
firma realizar novo investimento sem defrontar-se com os
obstaculos representados por um mercado de capitais limitado ou
pelo risco crescente. Nao s6 a poupanca feita a partir dos lucros
correntes podera ser investida diretamente nos negdcios, como
também esse aumento do capital da firma ir4 possibilitar-lhe contrair
novos empréstimos. (KALECKI, 1976, p. 134).

Quanto ao processo de crescimento da empresa existem trés tipos principais
de limitacbes com que a empresa depara-se. O primeiro refere-se a concorréncia
frente as demais empresas que pertencem a um mesmo espaco econdmico, seja ele
0 mercado, ramo ou conjunto de atividades. Em segundo lugar existem as restricdes
quanto a velocidade da empresa em absorver a nova capacidade produtiva a
existente preliminarmente, levando em consideracdo o grau de utilizacdo da
capacidade que as empresas operam durante um determinado periodo e seu
ajustamento no ciclo. O terceiro deles refere-se as limitacées quanto a capacidade
de financiamento dos ativos necesséarios a atividade produtiva da empresa.
(CALABI, 1981, p.193)

A capacidade de financiamento provém da geracao de lucros e sua retencao,
dos novos aportes de capital e do endividamento. Logo, o autofinanciamento
depende dos investimentos realizados anteriormente que possuem o poder de gerar
lucros. Assim, a necessidade da empresa em recorrer ao endividamento é
determinada pelas decisdes de investimento e pelo capital préprio disponivel, sendo
atendida de acordo com o sistema financeiro e com as expectativas quanto ao
retorno deste investimento frente ao custo do endividamento. Portanto, tanto o
autofinanciamento como a necessidade da empresa endividar-se dependem dos
lucros retidos, os quais sao resultado do investimento realizado anteriormente.
(CALABI, 1981, p. 16).

Nos estudos sobre teoria de estrutura de capital discutem-se quais as fontes
de financiamento as empresas utilizam e se existe um padrao de financiamento que

a empresa adota para buscar o crescimento e a valorizagdo. Nos préoximos itens do
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capitulo serdo discutidas as principais teorias, tendo inicio em 1958, com o trabalho
de Modigliani e Miller.

1.1 Modigliani e Miller

O estudo de Modigliani e Miller teve como ponto de partida a definicdo de
Markowitz (1952), no artigo Portfolio Selection, sobre risco. Markowitz pela primeira
vez tratou o risco como uma variavel aleatéria, e da forma como risco e retorno se
comportavam quando ativos diferentes eram adicionados a mesma carteira. A
contribuicdo imediata do autor foi aos mercados financeiros e ndo a estrutura de
capital das empresas. Mas, este estudo somado ao principio da separacao de Fisher
formulado ainda na década de 1930, e que tratava da independéncia entre as
decisdes dos investidores e as decisdes dos administradores das empresas, abriu
espaco para que as empresas fossem tratadas como um portfélio de ativos,
independente de seu financiamento por parte dos investidores.

Dessa forma, o principio basico defendido por Modigliani e Miller pode ser
assim interpretado: a empresa é constituida por um conjunto de ativos que
apresentam uma determinada capacidade de geracao de receita, a um determinado
risco. A esse risco corresponde um custo de capital. Esse risco nao é influenciado
pelas fontes de recursos que financiam os ativos. Por exemplo: a receita de vendas
de uma empresa depende da demanda por seu produto. Pelo raciocinio desses
autores, o consumidor ndo deixa de comprar tais produtos porque a empresa
financiou suas operacdoes dessa ou daquela maneira. Se o comportamento dos
ativos ndo muda, seu valor ndo deve mudar. Assim, o valor da empresa independe
de sua forma de financiamento. Visto da perspectiva das fontes de recursos: o custo
da divida é mais baixo que o custo do capital acionario, porém ambos aumentam
com o crescimento da alavancagem financeira. Segundo Modigliani e Miller os dois
efeitos se compensam, isto é, a troca de capital acionario (mais caro) por divida
(mais barato), faz com que o custo de capital da empresa se mantenha inalterado.
(FAMA; GRAVA, 2000)

O trabalho pioneiro de Modigliani e Miller publicado em 1958 é considerado o
marco inicial dos estudos sobre estrutura de capital da empresa. Conhecida como
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Proposicédo | de MM, a teoria afirma que a proporcao de capital de terceiros em
relagéo ao capital proprio de uma empresa é irrelevante para a determinacao do seu
valor de mercado.

O modelo da Proposicao | de MM segue as seguintes premissas:

- Mercados perfeitos;

- Sem impostos;

- Sem custos de transagéo;

- Informacao simétrica entre os participantes do mercado a custo zero.

Segundo Modigliani e Miller, a decisdo sobre a estrutura de capital de uma
empresa € irrelevante, uma vez que tanto faz ela trabalhar com ou sem dividas, o
seu valor de mercado mantera inalterado. O custo de capital préprio de uma
empresa sera diretamente proporcional ao seu nivel de endividamento. Ou seja, o
acréscimo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, torna o capital
préprio remanescente mais arriscado, logo, o custo de capital préprio aumenta. A
elevacao do custo do capital préprio remanescente compensa a vantagem obtida
com a maior proporgao de capital de terceiro mais barato. Quanto mais endividada é
uma empresa, maior tende a ser o custo de capital proprio, pois os acionistas
passam a suportar um maior nivel de risco sobre o investimento que fizeram na
empresa. (NAKAMURA, 2002)

A teoria leva a concluir que a relagcdo entre capital proprio e capital de
terceiros nao interfere no valor da empresa e no custo geral de capital; estes
acabam sendo insensiveis ao grau de endividamento. Esta relacdo € consequéncia
das decisbes estratégicas dos administradores das empresas.

No segundo trabalho, artigo publicado em 1963, Modigliani e Miller
complementaram seu primeiro estudo considerando a existéncia de imposto de
renda sobre o lucro das empresas. A Proposicéo Il de MM revela que com o imposto
de renda a conclusdo de que a decisao de estrutura de capital € irrelevante para a
determinacao do valor de mercado da empresa nao € mais valida.

A incidéncia de imposto de renda sobre o lucro traz um ganho adicional para
a empresa, uma vez que 0s juros que remunera o capital de terceiros sdo dedutivel
no imposto. Havendo dedutibilidade dos juros pagos, o valor de mercado de uma
empresa aumenta a medida que ela se endivida, uma vez que o0 aumento da
alavancagem implica em aumento do beneficio fiscal, e, conseqlientemente o custo

médio do capital diminui. Portanto, na auséncia de custos de faléncia e de imposto
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de renda sobre pessoa fisica, as empresas deveriam financiar-se com 100% de

capital de terceiros. Esta conclusao foi uma importante contribuicdo para os estudos

subsequentes sobre a estrutura de capital das empresas.

O trabalho dos autores Ross, Westerfield e Jaffe (2002) obteve o resultado

exposto por Modigliani e Miller na Proposicao |, em um mercado eficiente e sem

impostos:

Nossos resultados, neste capitulo, sao basicos. Inicialmente,
discutimos a decisdo de estrutura de capital num contexto livre de
impostos ou quaisquer outras imperfeicdes de mercado de capitais.
Surpreendentemente, constata-se que, nesse caso, a decisdo de
estrutura de capital é irrelevante. Em seguida, argumentamos que
ha uma peculiaridade, na legislacao fiscal americana, que subsidia o
financiamento por meio de capital de terceiros. Por Ultimo,
mostramos que um aumento do valor da empresa, com a utilizagéo
de financiamento por meio de capital de terceiros, conduz a um
aumento do valor das acodes. (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE,
1995, p.300)

Segundo as conclusdes da Proposicdo II, com impostos sobre pessoa

juridica:

Demonstraremos que, devido a uma peculiaridade da legislacao
fiscal americana, a proporcao da pizza destinada a impostos é
menor na empresa com dividas. Portanto, os administradores
devem optar por maior endividamento. (ROSS, WESTERFIELD E
JAFFE, 1995, p. 300)

Por outro lado, os autores Brealey, R. A e Myers, S.C. (1998) dao outro

enfoque as conclusées de MM:

Evidentemente a proposicao de MM nao € A Resposta, mas diz-nos
onde devemos procurar as razdes pelas quais as decisdes sobre
estrutura de capital podem ser importantes. Os impostos sdo uma
das possibilidades. O endividamento proporciona a empresa um
beneficio fiscal pelos juros, beneficio esse que pode compensar
largamente qualquer excesso de imposto individual que o investidor
tenha de pagar sobre os juros da divida. Por outro lado, elevados
niveis de endividamento podem impulsionar os gestores a trabalhar
mais arduamente e a conduzir melhor o navio. Mas a divida tem
seus inconvenientes, nomeadamente se conduzir a tensdes
financeiras com elevados custos. (BREALEY E MYERS, 1998, p.

991)

Alguns anos depois, em 1977, Miller avancou no modelo proposto por

Modigliani e Miller, e desenvolveu um modelo que considera a incidéncia de imposto

sobre pessoa fisica. Para Miller, os tributos pessoais também podem interferir no

valor de mercado da empresa e conclui que a inclusdo desse imposto diminui o

beneficio fiscal gerado pelo endividamento.
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Isso acontece porque sdao pagos mais impostos de pessoa fisica numa
empresa alavancada do que numa empresa nao alavancada. Com a incidéncia de
impostos sobre os ganhos auferidos com dividendos, os credores exigirdo maiores
taxas de juros para poder compensar a perda com O imposto a ser pago, iSso
resultara no aumento do custo do endividamento. O resultado sera um beneficio
fiscal do endividamento menor do que o exposto na Proposicao Il de MM.

A maior contribuicdo do modelo de Miller foi considerar as implicagdes das
diferentes aliquotas de imposto de renda sobre pessoa fisica. Logo, o valor do
imposto total, pessoa fisica mais pessoa juridica, podera aumentar ou diminuir com
o endividamento, dependendo as aliquotas do imposto de renda.

O trabalho revela que havera um nivel étimo de endividamento considerando
o agregado do mercado. As empresas terao beneficio fiscal com a alavancagem se
emitirem titulos de divida em volume suficiente para atingir apenas os credores que
possuam a aliquota de imposto de renda de pessoa fisica menor ou igual a aliquota
de pessoa juridica. Quanto maior o imposto de renda a ser pago pelo credor, maior
sera a taxa de juros exigida sobre o titulo da divida para compensar o pagamento do
tributo. Dessa forma, para os investidores com aliquota de imposto menor que a
aliquota sobre os lucros da empresa podera ser oferecida uma taxa de juros que
proporcionara maior ganho para as empresas. Aos investidores com aliquotas
maiores que as corporativas nao serao emitidos titulos de divida, estes aplicarao em
acoes das empresas.

Para o caso no qual o imposto de pessoa fisica coincide com o imposto sobre
pessoa juridica, o0 ganho que a empresa auferira com a emissao de titulos da divida
sera 0 mesmo que ganhara com a emissao de agdes. Logo, ndo havera ganho ou
perda com o endividamento; para as empresas sera indiferente escolher entre
capital préprio e capital de terceiros. Esta conclusdo do trabalho de Miller deu
respaldo a idéia de irrelevancia das decisdes de estrutura de capital, a mesma

encontrada por MM, porém considerando auséncia de impostos.
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1.2 Teoria da agéncia

Em 1932, Berle e Means desenvolveram o estudo pioneiro sobre o
relacionamento entre proprietarios e administradores das empresas. Até o século
XIX, a organizacdo da propriedade sob o sistema de propriedade privada baseava-
se nos interesses do dono da propriedade, que era quem controlava e usufruia dos
lucros da empresa. Com a separagao entre propriedade e controle, originada do
surgimento das empresas abertas, as sociedades anbnimas, os interesses do
proprietario e os dos administradores podem divergir, e isto muitas vezes acontece.

Na sociedade andnima, os administradores que controlam a riqueza e sao
responsaveis pela eficiéncia produtiva e geracao de lucros nao tém direito a usufruir
deste lucro. Por outro lado, os proprietarios que recebem os lucros das empresas,
nao sdo motivados a fazerem o uso mais eficiente da propriedade, e sim a buscar o
lucro maximo. A desintegracdo entre propriedade e controle destréi a antiga
suposicao de que a obtencao de lucros estimula o dono da propriedade a usa-la de
forma eficaz. A posicdo do proprietario foi reduzida aos interesses na empresa de
lucros crescentes, enquanto o interesse dos administradores estd em ter poderes
sobre a empresa e obter lucros pessoais. (BERLE; MEANS, 1932)

Logo, os interesses do controle s&o diferentes e muitas vezes se opdem aos
interesses da propriedade. Sob a sociedade anénima, os administradores, mesmo
se possuirem um grande volume de acbes da empresa, podem ter melhores
retornos lucrando a custa da propriedade do que produzindo lucros para ela.
Conclui-se que os interesses dos proprietarios e administradores opdem-se, em
grande parte, se os interesses dos administradores resumem-se em lucro pessoal.

O trabalho de Berle e Means (1932) deu embasamento a Teoria da Agéncia,
desenvolvida nos estudos de Jensen e Meckling (1976) e Slutz (1990). A discussao
chave da teoria sdo os custos gerados quando ha conflitos de interesses entre
administradores e acionistas e entre acionistas majoritarios e minoritarios. Por tras
da Teoria da Agéncia, esta a idéia de que os gestores da empresa que tém poder
para tomar decisao sobre 0s negoécios da propria empresa vao agir sempre visando
ao beneficio préprio, em detrimento do interesse dos acionistas.

A discussao teorica da Teoria da Agéncia estd baseada no conceito de
relacdo de agéncia. A definicdo de relacdo de agéncia € dada pelos autores como
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um contrato em que uma ou mais pessoas (chamada de principal (s)) atribuem a
outra pessoa (chamada de agente) a realizagcdo de alguns servicos em nome do
principal, e isso envolve delegar alguma autoridade no processo de tomada de
decisdo do principal para o agente. (JENSEN; MECKLING, 1976)

A Teoria da Agéncia oferece a visdo da estrutura de capital como uma
estrutura da propriedade, ou seja, com a separacao entre propriedade e controle, as
decisbes de financiamento serdo influenciadas tanto pelos interesses dos
administradores quanto dos acionistas. Apesar de serem contratados para atuarem
de acordo com os interesses do principal, os agentes, visando aos seus préprios
interesses, podem desistir do objetivo de maximizacao do valor de mercado da
empresa (interesse do principal). Ambos buscam maximizar sua proépria utilidade.
Porém, enquanto para os acionistas a riqueza é a variavel sujeita a maximizacao do
valor da empresa, para os administradores as variaveis podem ser remuneracao,
poder, seguranga e reconhecimento profissional, logo, os agentes nem sempre vao
agir no interesse do principal. As decisées tomadas pelos administradores que nao
atendem aos interesses dos acionistas provocardo uma reducdo no valor das
empresas. Os custos de agéncia surgem desse conflito de interesses que existe
entre principais e agentes. A estrutura 6tima de capital serd aquela que minimiza o
custo de agéncia total.

Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agéncia como sendo a soma
dos custos:

1) de monitoramento (monitoring costs): monitorar as atividades dos agentes

para garantir a realizacdo do que foi contratado;

2) de obrigacdo (bonding costs): garantir que os agentes ndo vao tomar
determinadas acdes que prejudiquem o principal através de incentivos
contratuais, monetarios ou nao;

3) da perda residual (residual loss): situagbes de divergéncia entre as
decisdbes dos agentes e as decisdbes que maximizariam o valor da
empresa, nao previstas inicialmente.

Entende-se, portanto, que os custos de agéncia visam a minimizar o conflito
de interesses entre principal e agente na busca de atingir o cumprimento das acdes
dos administradores no objetivo de maximizar o valor de mercado da empresa. Além
disso, essas medidas possibilitam aos acionistas controlar as acdes dos

administradores.
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Com a separacao entre propriedade e controle pode acontecer que uma das
partes tenha mais ou melhores informacdées do que a outra. Se as informacgdes
tivessem custo zero, ou se todos possuissem perfeita informacao, nao existiriam os
problemas de agéncia, pois uma ndo dependeria da outra. Porém, como os
acionistas dependem das ac¢des dos administradores e vice-versa, existira a relagao
de agéncia, e, portanto, os conflitos de interesses. A assimetria de informacao deriva
de o agente possuir um conjunto maior de informacdes sobre as atividades
desenvolvidas no relacionamento principal-agente que o principal, o que pode gerar
um comportamento oportunista por parte do agente ao utilizar suas informagcdes em
beneficio préprio. A assimetria de informacdo pode ocasionar dois tipos de
problemas: o da selecdo adversa (adverse selection) e o do risco moral (moral
harzard).

O problema da selecdo adversa (adverse selection) afeta negativamente a
relacao pré-contratual entre o agente e o principal. Refere-se a possibilidade de uma
parte contratual (0 agente) possuir, antes da contratacdo, informag¢des sobre
determinadas variaveis que afetem a avaliacdo da transacdo e que sao
desconhecidas da outra parte (o principal). A selecao adversa resulta do fato do
principal ndo conseguir identificar os riscos de uma transacdo, expressando o
oportunismo do agente em tirar proveito de possuir informag¢des que o principal
desconhece, e a ocultar com o objetivo de maximizar a sua utilidade.

O risco moral (moral hazard) € um problema que surge da assimetria de
informacao na relagéo pos-contratual. Deriva do fato do principal ndo poder avaliar a
eficiéncia ou o resultado das acdoes do agente no objetivo de maximizar os
interesses daquele. Portanto, como nao ha maneira do principal avaliar as a¢des do
agente, este podera adotar comportamentos oportunistas em beneficio préprio.

Segundo Stulz (2000), existem duas imperfeicdes de mercado (risco moral e
selecdo adversa) que destroem a idéia de mercados perfeitos. Na primeira,
chamada de acao oculta (hidden action), os investidores ndo véem todas as acodes
dos administradores. Na segunda, chamada de informagdo oculta (hidden
information), os administradores tém informacdes que os acionistas ndo possuem.
Os administradores podem utilizar a a¢do e informagdo oculta para atingir objetivos
préprios. Com os problemas de risco moral e selecao adversa, os investidores nao
acreditam no que os administradores dizem sobre os fluxos de caixa que eles

receberdao de um investimento. Isso acontece porque 0s acionistas sabem que os
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administradores tém incentivos para sobreestimar os fluxos de caixa. Em segundo
lugar, os administradores podem afetar os fluxos de caixa, quando trabalham menos
ou perseguem o0s proprios interesses. E, por ultimo, os acionistas ndo podem
especificar a utilizacdo do fluxo de caixa de um investimento. Com isso, 0s
administradores podem escolher investir muito na empresa porque terdo mais
beneficios ao investir mais do que pagar o excesso de fluxo de caixa aos acionistas.
Em um caso extremo, esses problemas podem implicar que ndo ha aumento no
fluxo de caixa. Isso pode acontecer se o0s administradores utilizarem, sem
penalidade, o fluxo de caixa para consumo préprio. A empresa nao levantara fluxo
de caixa mesmo se possuir bons investimentos.

O conflito de interesses entre acionistas e administradores pode ser reduzido
com mecanismos de incentivos apropriados que convirjam o0s objetivos das partes
contratuais. Um dos mecanismos que pode minimizar os problemas de agéncia é
um sistema de remuneracdo que ligue a riqgueza dos administradores a dos
acionistas, ou seja, tornam os administradores detentores de acées da empresa.

Jensen e Meckling (1976) sugerem que a detencdo de acgdes pelos
administradores minimiza os problemas de agéncia. Uma vez que o0s
administradores também s&o acionistas da empresa, os mesmos terdo que suportar,
na proporcao da sua participacdo do capital, os custos que resultarem das suas

decisdes, contrarias a maximizagao do valor da empresa.

1.3 Teoria da sinalizacao

Stephen Ross (1977) introduziu os custos de faléncia como fator para a
escolha da estrutura étima de capital da empresa. Um dos limites ao montante de
capital de terceiros que a empresa pode utilizar é a existéncia dos custos de
faléncia. A idéia esta no fato de quanto mais endividada maior a probabilidade da
empresa ndo conseguir honrar seus compromissos com os credores. Os custos de
faléncia podem anular os ganhos fiscais proporcionados pelo uso de capital de
terceiros.

As empresas em situacao de faléncia, além de possuir despesas legais e

contabeis, enfrentam dificuldades com clientes, fornecedores e funcionarios.
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Quando a empresa abre faléncia, a propriedade dos ativos da empresa é
transferida, em dltima instancia, dos acionistas aos credores.

Os custos podem vir da ameaca de faléncia, ou seja, funcionarios
abandonam o emprego, fornecedores ndo concedem crédito, e os emprestadores
exigem taxas de juros mais altas e condicbes mais restritivas para conceder o
empréstimo.

Portanto, os custos de faléncia sédo divididos em dois:

1) a probabilidade de ocorrer a faléncia (ameaca de faléncia)

2) os custos das dificuldades financeiras (situacao de faléncia)

A existéncia de custos de faléncia e informacao assimétrica sdo os alicerces
do trabalho desenvolvido por Ross (1977) sobre a teoria da sinalizagdo. A assimetria
de informagdes entre administradores e acionistas tem um efeito importante sobre a
estrutura de capital da empresa, pois, uma vez que os administradores possuem
mais informag¢des que os acionistas, estes terdo conhecimento de como os
administradores avaliam as perspectivas da empresa através de sinais
proporcionados aos acionistas decorrentes das acdes desempenhadas pelos
administradores. A estrutura de capital escolhida sinaliza ao mercado a situacao da
empresa.

A idéia central da teoria da sinalizacdo é que os administradores conhecem
os fluxos de caixa futuros da empresa, enquanto os acionistas ndo sabem os
resultados desses fluxos. Dessa forma, os administradores sinalizam para o
mercado que os fluxos de caixa serdo positivos quando a empresa se endivida. O
endividamento é avaliado como um sinal positivo, pois indica que a empresa tera
fluxo de caixa suficiente para pagar os juros e a divida. As empresas em ma
situacao financeira sdo menos endividadas uma vez que empresas com pouco valor
possuirdo custos de faléncia elevados a certo nivel de endividamento. Os valores
das empresas vao aumentar com a alavancagem, pois esta aumenta a percepcao
de valor da empresa para o mercado. Logo, na teoria da sinalizacdo o valor da
empresa e o endividamento sdo diretamente proporcionais. (ROSS, 1977)
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1.4 Teoria do pecking order

Em 1961, Donaldson realizou um estudo sobre o financiamento de uma
amostra de grandes corporacdes. Nesse trabalho, ele concluiu que a maior parte
dos administradores das empresas da amostra tinha preferéncia pelos fundos
gerados internamente como fonte de novos recursos. Myers (1984) estendeu o
trabalho de Donaldson aplicando o termo hierarquia das fontes (Pecking Order) a
descricdo de Donaldson das preferéncias por financiamento das empresas.
(HUTCHINSON, 2003). Em 1984, Myers e Majluf forneceram um sustentamento
teérico a conclusdo de Donaldson: existe uma ordem de preferéncia dos
administradores relacionada com os custos de cada fonte de financiamento.
Segundo esses autores, os administradores tém aversdo ao risco e por isso
procuram investimentos que reduzem a variabilidade dos fluxos de caixa. (NOBRE,
2005).

A teoria da hierarquia das fontes, proposta por Myers e Majluf (1984), esta
baseada na assimetria de informacées que existe entre administradores da
empresa, credores e acionistas. Segundo essa abordagem, as decisbes de
financiamento da empresa dependerdo do grau de assimetria de informacdes
existente entre esses agentes. Portanto, o endividamento da empresa nao é
determinado por um ponto 6timo, e sim pelas decisbes tomadas pelos
administradores das empresas devido a existéncia de assimetria informacional.
(RODRIGUES; KLOECKNER, 2006). As empresas recorrem ao endividamento
quando nao ha recursos internos e existem oportunidades de investimento.
Portanto, as mudangas no endividamento acontecem devido as necessidades de
recursos externos, e nao pela tentativa de alcancar uma estrutura étima de capital.
Na teoria do Pecking Order ndo existe um nivel de endividamento 6timo, como
apresentado no modelo de Modigliani e Miller. A compensacgao entre beneficios
fiscais e custos de agéncia é levada para segundo plano. (DIAS, 2007)

De acordo com Myers e Majluf (1984) as informacdes relevantes nao sao
distribuidas uniformemente para todos os agentes do mercado, neste caso, 0s
administradores das empresas estdo mais bem informados do que os acionistas.
Dada essa situagdo assimétrica, os acionistas interpretardo as decisdes dos
administradores como sendo sinais de boas ou méas noticias. (DIAS, 2007).
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Devido a existéncia do risco moral (administrador fazer uso de informacdes
em beneficio proprio) e da selecdo adversa (administrador conhecer melhor sua
capacidade de saldar a divida do que o credor), ocasionados pela assimetria de
informagdes, as empresas vao preferir o financiamento interno ao financiamento
externo. No caso de necessidade de utilizagdo de financiamento externo, as
empresas vao preferir o endividamento a emissdao de agdes, isso por causa dos
menores custos de informacdes com as questdes de endividamento. Essa ordem de
financiamento ocorre porque, se por um lado, o autofinanciamento nao tem
problema de selecdo adversa, por outro, a emissao de novas ag¢des apresenta 0s
maiores problemas, enquanto o endividamento possui os menores. (FANK; GOYAL,
2002)

Nesse contexto de existéncia de informacao assimétrica, Myers e Majluf
(1984) desenvolveram a teoria da hierarquia das fontes, na qual as empresas
seguem uma hierarquia de fontes de recursos: em primeiro lugar por recursos
gerados internamente, em segundo lugar o endividamento, e em terceiro lugar a
emissdo de novas agdes. De acordo com a teoria, para realizar novos investimentos
as empresas utilizardo o quanto for possivel em financiamento interno. Se o
montante gerado pelo autofinanciamento néo for suficiente, a empresa fara a
emissdo de dividas e, por ultimo, recorrera a emissdo de novas agodes.
(HUTCHINSON, 2003). A hierarquia é predeterminada, nao depende das condicdes
do mercado. (PRATES; LEAL, 2005)

Além dos problemas ocasionados pela informacao assimétrica, de selecao
adversa e risco moral, na teoria da hierarquizacao os acionistas preferem os lucros
retidos como fonte de financiamento por nao existir prémio de risco, ou seja, como a
emissao de acdes ndo exige garantias e nao depende do desempenho da empresa,
possuira maior risco e, consequentemente, maior custo. (PRATES; LEAL, 2005).
Outros fatores também sédo considerados por Myers (1984) para determinar a
preferéncia por lucros retidos: flexibilidade financeira da empresa, fontes continuas e
previsiveis de recursos, ndo gera obrigacdo de devolucdo a curto prazo - como
acontece com o endividamento - e ndo ha custo de emissdo - ocorre no caso de
emissao de novas acdes. (NOBRE, 2005)

De acordo com a teoria da hierarquia das fontes as empresas mais lucrativas
serdo as menos endividadas porque podem financiar seus novos projetos com 0s

lucros retidos sem ter a necessidade de endividar-se ou emitir novas agdes. A
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emissao de novas agodes é recebida como um sinal negativo pelos acionistas quanto
as perspectivas futuras sobre os resultados da empresa. Por outro lado, o
endividamento é um sinal positivo, pois indica resultados futuros maiores que o
esperado. (NAKAMURA; MOTA, 2002)

A relutédncia em emitir novas acdes se deve a existéncia de assimetria de
informagdes entre os antigos acionistas e os administradores das empresas. Os
administradores utilizam de informagdes privilegiadas para financiarem-se com
ativos arriscados quando a empresa esta valorizada. Os acionistas acreditam que
quando uma empresa emite acdes, os administradores possuem informacdes que
eles nao possuem e que, portanto, o valor das agcdes estaria superavaliado. Esta
desconfianca fara com que os acionistas antecipem esta decisdo dos
administradores e exijam um desconto no valor da empresa. Portanto, as empresas
decidem nao recorrer a0 mercado acionario, pois teriam que se submeter a uma
subprecificagdo no valor das suas acdes. (DIAS, 2007). A subprecificacao levaria ao
subinvestimento, pois se ocorrer a emissao de novas acdes a precos considerados
desfavoraveis pelos antigos acionistas, haveria uma tendéncia de transferéncias de
riqueza dos antigos para os novos acionistas. (DAHER, 2004)

A escolha da estrutura de capital sera determinada de forma a minimizar as
decis6es de investimento causadas pela informacédo assimétrica, pois a falta de
informacé&o por parte dos acionistas pode provocar erroneamente uma subavaliacdo
ou sobre avaliacdo das acbes. Para contornar as decisdes de subinvestimento, o0s
administradores priorizam financiamentos através do endividamento, que ndo provoca
subavaliacdo pelo mercado. (NOBRE, 2005)

Na teoria do Pecking Order a ordem das escolhas de fontes de financiamento é
fundamental. A preferéncia deve vir dos lucros retidos, endividamento e por ultimo,
emissdo de novas acodes. Segundo Myers e Majluf (1984), os administradores
recorrem aos recursos externos apenas quando existem projetos rentaveis e os
lucros gerados internamente ndo sdo suficientes para financiar. (NOBRE, 2005).
Caso a emissdo de novas acdes seja considerada em primeiro lugar, mesmo que
emitidas em proporgcées minimas, a teoria da hierarquia das fontes ndo se sustenta.
(DAHER, 2004)
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1.5 Teoria do trade off

Do segundo estudo de Modigliani e Miller (1958) surgiu a idéia de economias
fiscais, contribuicdo importante para as discussdes sobre os determinantes da
estrutura de capital das empresas. As descobertas desses autores deram
embasamento para a teoria do Trade Off, a qual sugere a existéncia de um nivel
6timo de endividamento que determinara a estrutura de capital das empresas.
(NAKAMURA; MOTA, 2002)

Esse nivel 6timo de endividamento é decorrente de um trade off entre os
ganhos fiscais, proporcionados pela dedugdo dos juros pagos referentes ao
endividamento sobre o imposto de renda das empresas, e 0s custos das
dificuldades financeiras que surgem e crescem a medida que a empresa aumenta
seu grau de alavancagem. Portanto, as empresas terdo um ponto 6étimo de
endividamento, no qual maximizardo seu valor de mercado. (RODRIGUES;
KLOECKNER, 2006). Segue um trecho de Brigham e Houston (1999) sobre o trade
off:

A politica de estrutura de capital envolve uma troca (trade-off) entre
risco e retorno: A utilizacdo de mais capital de terceiros aumenta o
grau de risco do fluxo de lucros da empresa. No entanto, um grau
de endividamento mais alto geralmente leva a uma taxa de retorno
mais alta. O risco mais alto tende a diminuir o pre¢co da agdo, mas
uma taxa de retorno esperada mais alta o faz aumentar. Assim, a
estrutura 6tima de capital é o equilibrio entre risco e retorno que
maximiza o preco das agdes de uma empresa. (BRIGHAM E
HOUSTON, 1999, p. 448)

Denominada Teoria da Estrutura do Balanceamento Estatico (Static Tradeoff
Theory - STT), a STT foi desenvolvida por Rajan e Zingales (1995) com o
pressuposto de que existe uma estrutura étima de capital, na qual os beneficios e os
custos do endividamento estariam balanceados. De acordo com essa teoria, €
estabelecida uma meta de endividamento para a empresa, na qual os beneficios e
os custos do endividamento estariam balanceados, ou seja, onde o custo de faléncia
contrapde o beneficio fiscal.

A empresa recorrera ao endividamento por causa do beneficio fiscal originado
da deducédo dos juros das dividas no imposto de renda. Porém, a baixos niveis de
endividamento a possibilidade de faléncia é pequena, logo os custos de dificuldades

financeiras sao baixos, portanto os beneficios fiscais superam os custos do
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endividamento. Por outro lado, no caso de empresas com niveis altos de
alavancagem, os custos resultantes do crescimento da divida podem ser maiores
que os beneficios. Dessa maneira, havera um nivel de endividamento que revelara a
estrutura 6tima de capital. (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN; 1998)

O ponto da estrutura de capital 6tima determinado pelo endividamento sera
atingido pela empresa quando o beneficio fiscal com mais um real de capital de
terceiros € igual ao custo da maior possibilidade de faléncia, ou seja, a empresa ira
endividar-se até que os beneficios fiscais marginais forem iguais aos custos
marginais relacionados com a faléncia. (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). Portanto,
empresa atinge o ponto 6timo de alavancagem quando a partir deste ponto os
custos marginais das dificuldades superam os beneficios fiscais marginais; sera
neste nivel de endividamento que a empresa atingira seu valor maximo. A partir
deste ponto se a empresa endividar-se mais reduzira seu valor. (RODRIGUES;
KLOECKNER, 2006).

A Teoria do Trade Off € denominada como teoria estatica por considerar
apenas as alteragdes na relacao entre capital de terceiros e capital proprio, e supor
que a empresa € fixa em termos de ativos e operag¢des. Ha uma quantidade ideal de
capital de terceiros. (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN; 1998)

1.6 Teoria do controle da firma

Em 1980, em um contexto de fusdes e aquisicoes entre as empresas do
mercado, surgiu a Teoria do Controle da Firma, desenvolvida por Harris e Raviv
(1991). Esta teoria discute a questdo da estrutura de capital das empresas sob o
efeito das tentativas de controle da empresa, destacando a importancia do takeover
para a determinacdo da estrutura de capital. Nesta abordagem, a disputa pelo
controle da firma, via takeovers, definira a estrutura capital.

A expressao “takeover” € definida por Ross, Westerfield e Jaffe (2002) como
sendo um termo genérico que se refere a transferéncia de controle (posse da
maioria dos votos no conselho de administracdo) de uma empresa de um grupo de
acionistas a outro. Os takeovers podem ocorrer por meio de aquisi¢des, disputa por
procuracgdes e operacdes de fechamento de capital.
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Diante da importancia dos takeovers na década de 1980, Harris e Raviv
(1991), entre outros autores, desenvolveram trabalhos que realizam estudos sobre a
relacdo entre o controle da empresa e a estrutura de capital. Esses estudos
destacam uma importante diferenca existente entre as acoes e as dividas: o fato das
aclOes ordinarias terem direito a voto e a divida nao ter. Neste enfoque, os acionistas
tendem a decidir pela estrutura de capital que nédo coloque em risco a perda do
controle acionario e, para isso, incentivarao os gerentes a tomarem decisdes
referentes a estrutura de capital a fim de manter o controle acionario da empresa.
(SCHNORRENBERGER, 2001)

Harris e Raviv (1991) apresentam um novo componente para a decisdo da
estrutura de capital, no qual a idéia principal € a de incentivar os gerentes a manter
o controle da empresa. Segundo os autores, com o aumento do endividamento e a
reducdo de acbes ordinarias em poder dos investidores externos, os gerentes
aumentam a probabilidade de manter o controle da empresa, uma vez que, ao
substituir as agdes em poder dos investidores externos pela emissao de divida, o
namero de votos destes diminuira. (SCHNORRENBERGER, 2001)

Para incentivar aos gerentes a tomarem as decisdes que vao de encontro aos
interesses dos acionistas, os acionistas permitem a participacdo dos gerentes no
capital, e evitam o conflito de interesses entre gerentes e acionistas. As alteracdes
no controle acionario refletem as decisdes tomadas pelos gerentes alinhadas com
0s objetivos dos acionistas. Dessa forma, a participacdo dos acionistas na gestao
influencia as decisdes das atividades das empresas, e, portanto, afeta a estrutura de
capital. (NOBRE, 2005)

Logo, a estrutura de capital podera ser utilizada como estratégia de anti-
takeover, isto €, poderdo ser tomadas decisdes de modificagcbes na estrutura de
capital para evitar que ocorram ameacas de alteracées no controle acionario da
empresa. Portanto, muitas vezes os gerentes vao preferir alavancar e em outras,
reduzir a alavancagem da empresa. (NOBRE, 2005)

Segundo Harris e Raviv (1991) as empresas com ameacga de takeover
apresentam maiores niveis de endividamento, acompanhadas de aumento no seu
valor de mercado. Com a ameaga de aquisicdo (takeover), o gerente, ao possuir
recursos limitados, procura assegurar o controle da empresa através do aumento da
divida. (NOBRE, 2005). Se por um lado, as empresas com maior probabilidade de

takeover apresentam maiores niveis de endividamento, por outro lado, as empresa
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que tomam medidas anti-takeover possuem menores niveis de endividamento.
(SCHNORRENBERGER, 2001)
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2 ESTUDOS RECENTES REALIZADOS NO BRASIL

Nesta secdo sao apresentadas algumas pesquisas desenvolvidas
recentemente no Brasil que discutem o padrdo de financiamento e a estrutura de
capital das empresas nacionais. Os trabalhos foram agrupados sob dois critérios: a
origem dos recursos que sao direcionados para o financiamento bem como esta
dividida a estrutura de capital; o segundo consta os estudos que deram enfoque no
teste de modelos para identificar qual teoria de estrutura de capital se aplica a
amostra analisada.

Esses trabalhos foram relatados com a finalidade de realizar uma analise dos
resultados que foram encontrados nessas pesquisas referentes ao padrdao de
financiamento. E, posteriormente elaborar uma comparacdo com os resultados
verificados no presente trabalho.

Porém, é importante destacar que os estudos sdo heterogéneos, ou seja,
nao seguem uma metodologia especifica, e ndo consideram uma amostra com as
mesmas caracteristicas. Algumas pesquisas utilizaram o método de aplicar
questionarios aos dirigentes das empresas, outras analisaram os dados dos
Balancos Contabeis, das Demonstracdes de Origens e Aplicagdes de Recursos ou
do Imposto de Renda de Pessoa Juridica. Cada trabalho considerou um grupo de
empresas de diferentes proporcoes, segundo algum critério: por tamanho, com
capital aberto e/ou fechado, de uma regido especifica, ou com a divulgacao em uma
fonte de dados. Os periodos selecionados para andlise das informacées em cada
um dos estudos sao distintos, ou seja, podem estar situados entre os anos de 1987
a 2005.

Existe uma caracteristica em comum nos estudos que serdo apresentados:
nao esbocaram um aparato da conjuntura macroeconémica para contextualizar o
periodo em analise e verificar se os resultados encontrados foram condizentes com
a situacdo da economia na qual se observou a estrutura de capital das empresas.
Uma possivel explicacdo para a auséncia de dados macroeconémicos € o fato das
pesquisas nao terem se preocupado com o desempenho das empresas, buscou-se

somente investigar estaticamente a estrutura de capital das empresas analisadas.
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2.1 Pesquisas sobre a origem das fontes de financiamento

Alguns dos trabalhos académicos realizados no Brasil nos ultimos anos
investigaram quais sdo as fontes de recursos utilizadas pelas empresas e qual a
importancia que cada uma possui na composicao da estrutura de capital.

Essas pesquisas foram elaboradas utilizando uma das duas metodologias a
seqguir: o levantamento de dados dos balangcos patrimoniais € demonstrativos de
resultados, ou as respostas dos empresarios aos questionarios enviados. Os
estudos observados neste item ndo testaram modelos com a finalidade de
identificar uma teoria de estrutura capital que explicasse o padrdao de financiamento
das empresas selecionadas.

Eid Junior (1996) realizou um estudo, entre os anos de 1994 e 1995, com a
utiizagdo de um questiondrio enviado a uma amostra de empresas com as
seguintes caracteristicas:

v' 161 empresas nacionais de diversos setores e tamanhos,

v" Na maioria grandes empresas (aproximadamente 75% do total), com

faturamento entre R$20 milhdes e R$500 milhdes,

v Participacao de 59% das Sociedades Andnimas, 35% das Limitadas, e

6% de outras, nas respostas.

As perguntas, formuladas em questées fechadas de mudltipla escolha ou
classificacdo hierarquica de preferéncias, foram direcionadas a avaliar o
comportamento das empresas com relacdo a estrutura de capital. As respostas
sobre a formacao da estrutura de capital mostraram que a hip6tese da existéncia de
uma relacao fixa entre os montantes de capital proprio e de terceiros para atingir a
minimizacdo do custo médio de capital, observada pela teoria estatica do
balanceamento, ndo foi considerada por quase 90% das empresas. (EID JUNIOR,
1996)

O estudo verificou que 47% afirmaram aproveitar as oportunidades de
mercado, isto €, buscam as fontes de recursos mais vantajosas economicamente
em dado periodo, e 40% afirmaram seguir uma hierarquia predeterminada de
recursos. Este resultado evidencia uma nova tendéncia pesquisada recentemente, a

qual analisa os impactos das ineficiéncias dos mercados de capitais, conhecida
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como market timing, onde a geréncia € oportunista nas suas decisées de
financiamento. (EID JUNIOR, 1996)

Sobre as preferéncias quanto as fontes de financiamento, verificou-se que os
empréstimos bancarios (54%) foram apontados como a primeira opcao, seguido da
emissao de novas agoes (35%), e por ultimo, os lucros retidos (11%). O autor supde
que as explicacbes para este resultado sdo a existéncia de alguns fundos
subsidiados, como o FINAME, e a baixa lucratividade das empresas nos anos
antecedentes ao periodo da pesquisa devido a crise econémica a qual passou o
pais, impossibilitando a utilizacdo dos lucros retidos. Ao analisar de forma
segmentada entre sociedades andénimas de capital aberto (19 empresas) e fechado
(76 empresas), observou-se para as de capital aberto a emissdo de acées como a
primeira opg¢ao de financiamento, e os empréstimos bancarios para as de capital
fechado. (EID JUNIOR, 1996)

Prates e Leal (2005) investigaram os possiveis determinantes da estrutura de
capital de uma amostra de empresas com as caracteristicas a seguir:

v' 30 empresas brasileiras de capital aberto e fechado,

v' Listadas ou nao na bolsa de valores,

v" Com acesso as linhas de crédito de longo prazo do BNDES.

A pesquisa foi elaborada com as respostas do questionario realizado em
2003, composto de perguntas sobre os determinantes das decisdées da estrutura de
capital e o grau de importancia de cada um deles; modelo inspirado nos estudos em
empresas da Europa e Estados Unidos, para testar as diferentes teorias de
estrutura de capital e entender o padréao de financiamento desses paises.

O indice de endividamento da amostra variou entre 20% e 40% do ativo total,
para empresas de capital aberto (com receita liquida média de R$4,8 bi) o
percentual médio foi 32,7% e para as de capital fechado (com receita liquida média
de R$1,1 bi) foi 30,4%. Na analise das repostas verificou-se que 63% trabalham
com uma estrutura 6tima a ser atingida, sendo que 64% das empresas de capital
aberto ndo se utilizam de uma estrutura 6tima. Esse resultado sugere que a maioria
das empresas fechadas que responderam trabalhar com uma estrutura étima
podem realmente utilizar um nivel maximo de endividamento, pois ndo possui o
mercado de agdes como opcao para financiamento. (PRATES; LEAL 2005)

Outro ponto foi que 60% das empresas da amostra acreditam que suas
oportunidades de crescimento ndo sao limitadas por falta de instrumentos de
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financiamento. No momento da decisao sobre o grau de alavancagem os custos de
transacdo do endividamento foi o item mais considerado. Em segundo lugar ficou
limitar a alavancagem de acordo com o desempenho da economia, isto €, no caso
da probabilidade de faléncia as empresas reduzem o grau de endividamento. Além
disso, as empresas consideram os beneficios fiscais do endividamento na escolha
por aumentar a alavancagem. O estudo mostrou mais duas evidéncias: a
preferéncia pelo endividamento para reduzir o custo médio ponderado de capital, e
a ampliacdo do grau de alavancagem quando as taxas de juros estdo baixas.
(PRATES; LEAL, 2005)

Apesar de as empresas apontarem a preferéncia pelo endividamento para
financiar suas possibilidades de crescimento, o indice médio de endividamento
(entre 20% e 40%) das empresas da amostra indica os lucros retidos como a
principal fonte de financiamento. Os autores concluiram que, embora alguns dados
tenham apresentado indicios da teoria de trade off e de market timing, ndo foi
identificada nenhuma teoria predominante que explicasse o0 padrdao de
financiamento da maior parte das empresas da amostra. (PRATES; LEAL, 2005)

A CNI e a CEPAL (2001) aplicaram um questionario com 727 dirigentes de
empresas industriais brasileiras, referente ao desempenho no biénio 1998/99. A
amostra foi diversificada quanto a setor e tamanho:

v' 259 pequenas empresas,

v’ 264 médias empresas,

v' 195 grandes empresas,

v 9 néo identificadas.

As respostas relatadas na pesquisa foram coletadas entre os anos de 2000 e
2001, com cinco secdes de perguntas que identificaram, entre outros resultados, a
composigdo aproximada das fontes de recursos utilizadas e os determinantes da
decisdo de investir. As conclusbes obtidas neste trabalho possibilitaram mostrar
uma comparag¢ao com as encontradas em um mesmo estudo elaborado em 1996.

Nos anos 1998/99, 70,7% foi a participacdo média dos recursos préprios nos
investimentos realizados, enquanto 28,1% de recursos de terceiros e apenas 1,2%
de emissdo de acbdes. Na comparacdo com a pesquisa de 1996, observou-se
aumento da utilizacdo de recursos préprios, de 59,4% para 70,7%. Quando
verificada de forma segmentada pelo tamanho das empresas, a pesquisa

apresentou uma maior participagdo dos recursos internos nas pequenas empresas,
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80% (19,9% endividamento e 0,1% emissdao de acdes), seguida pelas grandes,
70,4% (29,1% endividamento e 0,5% emissao de acdes), e por ultimo as médias
empresas, 64,1% (33,3% endividamento e 2,6% emissao de acgdes). (CNI; CEPAL,
2001)

Na secdo de perguntas sobre os determinantes da decisdo de investir foram
apresentados 38 provaveis fatores, onde os valores acima de 50 pontos indicam os
fatores que sado favoraveis ao investimento, enquanto os abaixo de 50 indicam
condicbes desfavoraveis. Ocuparam a posicdo entre os mais favoraveis a
capacidade de competicdo no mercado interno e o grau de utilizacdo da capacidade
instalada, independente do porte da empresa, mesmo resultado obtido na pesquisa
de 1996. Por outro lado, a carga tributaria e as elevadas taxas e juros foram
indicados como os fatores mais desfavoraveis na decisdo de investir. O indicador
capacidade de autofinanciamento afetou positivamente 54,6% das empresas,
enquanto na analise desagregada por tamanho da empresa, 56,6% das médias e
57,4% das grandes apontaram como favoravel, um pouco mais da metade das
pequenas (49,8%) indicaram como desfavoravel. O fator grau de endividamento da
empresa aumentou de 43,9% em 1996 para 50,6% em 1998/99, ultrapassando a
diviséria de 50 pontos e tornando-se um indicador favoravel. Porém, para as
pequenas (49,7%) e grandes (48,4%) empresas ainda foi considerado como
desfavoravel, enquanto para as médias empresas (52,7%) foi favoravel. (CNI;
CEPAL, 2001)

Nakamura e Mota (2002) elaboraram um questionario a uma amostra de 94
empresas brasileiras de grande porte e capital aberto, composto por trés questdes
chave:

1) Observar a ordem de preferéncia das fontes de financiamento,

2) Investigar a ordem de importancia relativa aos principios de planejamento

na tomada de decisédo de financiamento,

3) Testar a ordem de importancia dos fatores que condicionam as decisbes

de estrutura de capital.

Em primeiro lugar, verificou-se em grande parte dos administradores a
crenca de que decisbes de estrutura de capital criam valor para as empresas, pois
75 responderam que concordam muito, 16 concordam pouco e 3 foram indiferentes.

A pesquisa mostrou que 76,6% afirmaram seguir uma hierarquia de fontes de

financiamento, enquanto 23% afirmaram procurar manter uma estrutura meta de
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capital. Este resultado sugere que as empresas tendem a agir de acordo com a
teoria de pecking order ao invés da teoria de trade off. Os resultados apontados
pela primeira questao evidenciam a preferéncia pelos recursos préprios como fonte
de financiamento (34%) seguido pela captagdao de novas dividas (21%), captacao
de dividas conversiveis (16%), emissdo de novas acdes preferenciais (15%), e por
ultimo a emissdo de novas acgdes ordinarias (14%). (NAKAMURA; MOTA, 2002)

Referente a segunda questdo, o item considerado mais importante foi
assegurar a sobrevivéncia de longo prazo, seguido da manutencao da flexibilidade
financeira da empresa, e das fontes continuas e previsiveis de recursos. Nota-se,
portanto, que os administradores tendem a se preocupar mais com aspectos
relacionados a sobrevivéncia e flexibilidade financeira da empresa do que com a
valorizacdo do capital dos acionistas, este resultado contraria o que foi descrito
anteriormente. (NAKAMURA; MOTA, 2002)

Sobre os fatores que condicionam as decisdes de financiamento, o item mais
considerado foi a capacidade de geracdo futura de caixa, sugerindo a grande
preocupacao com a liquidez da empresa no curto e longo prazo e a utilizacdo de
recursos internos, 0os quais nao geram obrigacao de devolugcdo. A manutengao da
estrutura meta de capital e o efeito fiscal dos juros sobre a divida também foram
aspectos destacados. Os autores indicaram a predominancia da teoria de pecking
order, apesar de alguns resultados encontrados serem relacionados a teoria de
trade-off. (NAKAMURA; MOTA, 2002)

Jacob (2006) realizou um estudo com o objetivo de comparar resultados
sobre o endividamento e a rentabilidade das empresas brasileiras e estrangeiras. A
amostra foi composta por 102 grandes empresas industriais brasileiras, e o0s
balancos contabeis analisados compreenderam os anos de 2004 e 2005. As
principais variaveis retiradas dos balancos para construcdo dos indicadores foram o
patriménio liquido, ativo e passivo circulante, empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazo, ativo total e receita operacional liquida.

A amostra apresentou um indice de liquidez corrente, que indica a
capacidade de solvéncia da empresa no curto prazo, de 1,52 em 2005 (1,44 em
2004). Referente ao grau de endividamento, a relagdo entre o endividamento liquido
e o ativo total liquido ficou em 0,18 em 2005, e 0,20 em 2004, enquanto a relacao
entre o endividamento liquido e o patriménio liquido ficou em 0,40 em 2005, e 0,46
em 2004. O aumento da liquidez e a reducdo do endividamento refletem, por um
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lado, melhor saude financeira das empresas, mas por outro, a pouca disposi¢cdo a
assumir riscos. (JACOB, 2006)

N&o houve variacao significativa na estrutura de capital entre 2004/2005, a
participacdo dos recursos préprios passou de 39,3% para 41,5%, 0S recursos
onerosos de terceiros diminuiram de 28,6% para 27,1%, assim como outros
recursos de terceiros, de 32,1% para 31,3%. (JACOB, 2006)

Os resultados dos indicadores de rentabilidade apresentaram uma taxa de
retorno sobre o patriménio liquido de 26,6% em 2004, para 26,3% em 2005; o
aumento do retorno sobre a receita liquida de 13,9% para 14,9%, e a variacao do
EBTIDA de 28,6% para 29,3%. Os resultados indicaram que no ano de 2005 houve
uma melhora da posicao financeira das empresas, com reducao do endividamento e
aumento da rentabilidade. (JACOB, 2006)

Moreira e Puga (2000) investigaram os balancos do Imposto de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ) de 4.312 empresas industriais de capital aberto e fechado,
no periodo de 1995 a 1997, para analisar o padrdao de financiamento dessas
empresas. O modelo empregado no estudo apresentou o financiamento interno
através da variacao dos lucros retidos, o endividamento pela variagdo do exigivel a
longo prazo, e o restante como a parcela de emissao de acoes.

As analises apontaram que 54% das fontes de financiamento tiveram como
origem recursos internos, 25% endividamento e 21% emissao de ag¢des. Quando
agrupado por porte da empresa, o estudo verificou 63% de autofinanciamento para
micro e pequenas empresas, 20% emissdo de dividas e 17% agdes. As médias
empresas apresentaram 48% de financiamento interno, 29% de endividamento e
23% emissao de acdes, enquanto as grandes empresas tiveram 44% de recursos
internos, 30% de dividas e 26% acbes. Pode-se notar no trabalho maior
lucratividade (sobre o patrimdnio liquido) das micro e pequenas (8,69%) frente as
grandes (8,17%) e médias empresas (6,65%), sugerindo que 0s recursos internos
foram mais utilizados pelas empresas com maiores lucros. (MOREIRA; PUGA,
2000)
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2.2 Pesquisas sobre a estrutura de capital

Nos trabalhos apresentados neste item foram construidos modelos para
verificar se alguma das teorias de estrutura de capital se aplica nas empresas das
amostras analisadas, a fim de identificar, portanto, se existe um padrdao de
financiamento seguido por essas empresas.

Esses estudos foram elaborados utilizando metodologias que testam
modelos de teoria de estrutura de capital construidas em trabalhos realizados por
autores de outros paises. Em sintese, os testes buscam verificar qual das duas
teorias de estrutura de capital melhor explica o padrdao de financiamento das
empresas analisadas, trade off ou pecking order.

Rodrigues e Kloeckner (2006) elaboraram um artigo para analisar se existem
determinantes da estrutura de capital e do nivel de endividamento das empresas. O
periodo do estudo das 77 empresas de grande porte abrangeu de 1995 a 2002,
sendo que as variaveis foram extraidas do sistema Economatica®.

Os autores aplicaram dois modelos diferentes para investigar a evidéncia da
utilizacado das teorias de trade off e pecking order:

v Especificagdo 1 - avaliar os modelos baseados em equilibrios estaticos

(trade off), analisando a existéncia ou ndo da meta de nivel de endividamento

das empresas em um dado momento. A excecao foi a inclusdo da variavel

déficit de caixa a fim de testar a hipbétese de hierarquia das fontes de
financiamento.

v' Especificacdo 2 - construida a partir dos postulados da pecking order,

através da analise da variavel dependente variacdo do endividamento, para

observar se as empresas planejam e utilizam de outras fontes para suprir
suas necessidades de recursos, além do endividamento.

O coeficiente positivo para déficit de caixa, variavel considerada somente
pela teoria da hierarquia das fontes analisada na especificacdo 1, indica que as
empresas endividam-se quando ha déficit de caixa, enquanto o coeficiente negativo
para a variavel rentabilidade indica que quanto mais rentavel menos endividada é a

empresa, resultados que estao de acordo com a teoria de pecking order. Apesar da

? Ferramenta para andlise de investimento em agdes, com informagdes sobre todas as empresas listadas em bolsa
dos Estados Unidos, Brasil, Argentina, Chile, México, Peru, Colombia e Venezuela.
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variavel rentabilidade também ser considerada em outras teorias, como nas de
equilibrio estatico e de oportunidades de crescimento, estas, por sua vez,
sustentam uma correlacdo positiva entre a variavel e o endividamento.
(RODRIGUES; KLOECKNER, 2006)

Embora a especificacdo 1 tenha sido construida para avaliar as teorias
baseadas em equilibrio estatico, os resultados obtidos foram favoraveis a teoria de
hierarquia das fontes. Essa evidéncia também se observou na analise da
especificacdo 2, constatando que variagdes do nivel de endividamento podem ser
explicadas pela necessidade de caixa da empresa. (RODRIGUES; KLOECKNER,
2006)

Rodrigues e Melo (1999) realizaram uma pesquisa entre os anos 1987 e
1996 em uma amostra de 20 grandes empresas brasileiras com acdes negociadas
em bolsa de valores. Os dados contém informagdes do balanco patrimonial e das
Demonstracées de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) das empresas,
extraidos do Sistema de Analise de Balancos Empresariais (SABE), desenvolvido
pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC).

Os autores aplicaram quatro modelos para testar a teoria da hierarquia das
fontes e do endividamento 6timo, dentre as variaveis mais relevantes foram a razéo
de endividamento, a divida de longo prazo, as aplicagdes em imobilizado, os
dividendos distribuidos e a variavel proxy para autofinanciamento (lucros retidos,
dividendos recebidos e recebimentos de titulos de longo prazo).

v" Modelo 1: endividamento 6timo sem custos de ajustamento - é suposto

que a taxa de endividamento da empresa se ajustara ao longo do periodo

caso a empresa se encontre abaixo do seu endividamento 6timo, e vice-
versa.

v" Modelo 2: endividamento 6timo com custos de ajustamento - é a extensao

do modelo 1, mas considera a possibilidade de custos de ajustamento.

v" Modelo 3: hierarquia das fontes sem custos de ajustamento - considera

que a empresa recorrerd ao endividamento quando 0s recursos internos

disponiveis ndo forem suficientes para as necessidades de investimento.

v" Modelo 4: hierarquia das fontes com custos de ajustamento - sugere que

para o ajustamento descrito no modelo 3 (emissdes de divida quando ha

insuficiéncia de recursos gerados internamente a empresa) exista um

periodo de dois anos.
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Os resultados dos modelos ndo forneceram uma boa evidéncia sobre qual
das duas teorias € mais adequada para explicar a estrutura de capital das empresas
analisadas. O modelo 1 indicou que 40% da diferenca entre o nivel étimo de
endividamento e o nivel apresentado no periodo anterior é ajustada no periodo
corrente, ou seja, as empresas ajustam levemente o seu nivel de endividamento ao
ponto étimo. Os modelos 3 e 4 sugeriram que as empresas emitem divida quando
0s recursos internos ndo sao suficientes, onde 42% e 44%, respectivamente, desse
déficit sdo supridos com endividamento. (RODRIGUES; MELO, 1999)

A ultima analise do trabalho refletiu a seguinte a estrutura meédia de capital:
63,9% autofinanciamento, 29,6% endividamento e 6,5% emissdo de acgdes,
indicando a utilizacdo dos recursos internos como fonte principal de financiamento.
(RODRIGUES; MELO, 1999)

Lucinda e Saito (2002) aplicaram na sua pesquisa 0s mesmos modelos e
variaveis de andlise utilizadas por Rodrigues e Melo (1999), mas encontraram
resultados diferentes destes. O periodo do estudo compreendeu os anos de 1995 e
1999, para uma amostra de 321 empresas industriais de capital aberto, cujos dados
foram extraidos do sistema Economatica.

Os resultados do modelo 1 além de sugerir a existéncia de custos de
ajustamento sobre a estrutura de capital mostrou que 65% da diferenca entre o
nivel 6timo de endividamento e o nivel apresentado no periodo anterior é ajustada
no periodo corrente, percentual superior ao encontrado por Rodrigues e Melo
(1999). Os resultados dos modelos 3 e 4 ndo indicaram a teoria de pecking order
como determinante para as decisbes quanto as fontes de financiamento,
conseguiram explicar menos de 1% da variagao. (LUCINDA; SAITO, 2002)

Apesar do melhor modelo de explicacao ter sido o modelo de endividamento
6timo com custos de ajustamento, os autores concluiram que os resultados
encontrados nao forneceram uma resposta conclusiva sobre como as empresas
decidem sua estrutura de capital. (LUCINDA; SAITO, 2002)

Daher (2004) aplicou dois modelos empiricos, Modelo Rajan-Zingales (RZ) e
Modelo Frank-Goyal (FG), para testar qual das duas teorias, trade off ou pecking
order, é mais favoravel para explicar os resultados obtidos. A amostra foi composta
por 420 empresas nao-financeiras listadas na Bovespa no periodo de 1995 a 2002,
cuja fonte de dados foi o sistema Economatica.
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As variaveis sobre os principais determinantes da estrutura de capital das
empresas apontados pela teoria de trade off e testadas no modelo RZ foram
identificadas por Harris e Raviv (1991), sendo elas:

v' Tangibilidade dos ativos;

v Indice Valor de Mercado sobre Valor Patrimonial, como proxy para

oportunidades de crescimento;

v Logaritmo natural das vendas liquidas, como proxy para o tamanho das

empresas;

v Lucratividade.

Para testar a hipétese de pecking order, o modelo FG utilizou uma anica
variavel, o déficit de fundos, utilizada para verificar se a variacao no endividamento
das empresas é diretamente proporcional ao seu déficit financeiro.

Os resultados encontrados para os dois modelos apontaram a pecking order
como a teoria dominante na determinacdo da estrutura de capital das empresas
analisadas. A variavel lucratividade testada no modelo RZ, comportou-se conforme
previsto pela pecking order e ndo pela trade off, isto é, empresas mais lucrativas
possuem menores niveis de endividamento. O resultado do modelo FG também foi
favoravel a teoria do pecking order, pois concluiu que o déficit financeiro é coberto
com endividamento quando as empresas nao possuem mais caixa para financiarem
seus investimentos. Dessa forma, os resultados mostraram que as empresas
emitiram novas dividas quando o valor de seus investimentos foi maior que o caixa
gerado e resgataram suas dividas quando este foi superior as suas necessidades
de investimento. (DAHER, 2004)

Nobre (2005) realizou um estudo sobre os niveis de endividamento e a
estrutura de capital de 25 pequenas e médias empresas cearenses, aplicando dois
modelos empiricos, cujas varidveis dependentes foram nivel de endividamento total,
nivel de endividamento de longo prazo e nivel de endividamento de curto prazo. Os
dados extraidos dos relatérios contabeis de uma carteira de clientes de uma
empresa de contabilidade compreenderam o periodo de 2000 a 2004, de uma
amostra de empresas sem ac¢oes negociadas na bolsa de valores.

O modelo 1 testou se as seguintes variaveis independentes sao
determinantes do grau de endividamento das empresas:

v' Taxa Efetiva de Impostos,

v QOutros Beneficios Fiscais,
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v' Tamanho da Empresa,

v Oportunidade de Crescimento,

v' Tangibilidade dos Ativos,

v Lucratividade,

v |dade da Empresa.

No modelo 2 além das variaveis acima foram investigadas também:

v" Tipo de Tributagao,

v Setor Econémico,

v Tipo de Sociedade.

Um ponto de limitacdo exposto na pesquisa € que pequenos e médios
empresarios nao gostam de recorrer ao endividamento, portanto, o uso de capital
de terceiros nao se restringe aos fatores econdémico-financeiros da empresa, a
aversao ao risco e a perda podem ser os fatores de maior peso na decisdo sobre
estrutura de capital. O primeiro resultado da amostra apontou essa baixa
predisposicdo em utilizar recursos de terceiros, pois aproximadamente 40% das
empresas nao possuem dividas, 80% nao possuem endividamento de longo prazo,
e 56% nao possuem divida de curto prazo. (NOBRE, 2005)

No modelo 1, as variaveis relevantes foram Outros Beneficios Fiscais e
Idade, enquanto no modelo 2, além destas variaveis, o0 Tamanho da Empresa
também se mostrou relevante. Observou-se também, que as variaveis Sociedade
(modelo 2) e Tamanho da Empresa (modelo 1) foram significantes, isso porque as
empresas por quota de responsabilidade limitada tém maior poder de decisdao do
qgue as sociedades an6nimas na escolha por maior endividamento, e, quanto maior
for o tamanho da empresa maior confiabilidade nas suas informacdes, portanto,
maior sera o acesso ao crédito. (NOBRE, 2005)

Os resultados obtidos quanto as relacdes entre a variavel endividamento e as
variaveis independentes mostraram Tamanho da Empresa e Tangibilidade dos
Ativos com sinal positivo, coerente com a teoria de trade off; enquanto Lucratividade
e |ldade apresentaram sinal negativo, de acordo com a teoria de pecking order.
Segundo a autora o resultado foi inconclusivo, pois as variaveis que confirmaram as
relacdes previstas séo referentes a duas teorias que se opdem: trade off (Tamanho
da Empresa e Tangibilidade dos Ativos) e pecking order (Lucratividade e |dade).
(NOBRE, 2005)
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2.3 Principais conclusoes das pesquisas

A primeira conclusao que pode ser verificada nos estudos apresentados € a
inexisténcia de um ponto em comum discutido em todos os trabalhos. Cada estudo
tem um enfoque, seja em analisar qual teoria se aplica para explicar a estrutura de
capital das empresas, ou observar qual é a ordem de preferéncia das fontes de
financiamento sem considerar a qual teoria esse resultado implica.

Com relacdo a ordem de preferéncia das fontes de financiamento, entre os
estudos que investigaram a estrutura de capital das empresas, somente Eid Junior
(1996) encontrou os empréstimos bancarios como a primeira opcao de fonte de
recursos. Em Prates e Leal, apesar das respostas encontradas nos questionarios
indicarem a preferéncia pelo endividamento, o indice médio de endividamento
(entre 20% e 40%) remete aos recursos internos como principal fonte de
financiamento. Esse resultado, a preferéncia na utilizagdo dos lucros retidos como
primeira opcao de fonte de recursos, foi evidenciada nos trabalhos da CNI e CEPAL
(2001), Jacob (2006), Moreira e Puga (2000), Nakamura e Mota (2002) e Rodrigues
e Melo (1999).

Em algumas das pesquisas selecionadas os autores procuraram identificar
uma teoria explicativa para a estrutura de capital da amostra analisada. Houve
trabalhos em que a investigacao foi realizada através de teste de modelos e, em
outros ndo. Nos estudos de Nakamura e Mota (2002), Rodrigues e Kloeckner (2006)
e, Daher (2004), os resultados encontrados apresentaram evidéncia favoravel a
teoria do pecking order. Em Nakamura e Mota (2002), o resultado foi sustentado
através das respostas ao questionario enviado as empresas, onde 76,6% afirmaram
seguir uma hierarquia de fontes de financiamento. Ja Rodrigues e Kloeckner (2006)
e Daher (2004) verificaram a predominancia da teoria do pecking order através do
teste de modelos que buscavam investigar qual das duas teorias, trade off ou
pecking order, era dominante na determinacao da estrutura de capital das empresas
analisadas. Nas duas pesquisas 0s autores encontraram dois resultados que
evidenciam a utilizacao da pecking order:

1) Coeficiente negativo para lucratividade — indica que ha relagéo inversa

entre lucratividade e endividamento, ou seja, quanto mais rentavel menos

endividada é a empresa;
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2) Coeficiente positivo para déficit de caixa — indica que ha relacao
proporcional entre déficit de caixa e endividamento, ou seja, o déficit
financeiro é coberto com endividamento quando as empresas nao
possuem mais caixa para financiarem seus investimentos.

Outros dois trabalhos também concluiram que existe uma relagdo inversa
entre lucratividade e endividamento, foram eles Moreira e Puga (2000) e Nobre
(2005). Para Moreira e Puga (2000), os recursos internos foram os mais utilizados,
e ainda mais pelas empresas com maiores lucros. Apesar das conclusdes
evidenciarem a utilizacdo da pecking order, os autores nao sugeriram existéncia de
teorias de estrutura de capital no seu trabalho. Por outro lado, Nobre (2005) testou a
utilizacdo das teorias e o resultado encontrado foi inconclusivo, pois as variaveis
que confirmaram as relacdes previstas com relacéao a variavel endividamento foram
referentes as duas teorias: trade off (Tamanho da Empresa e Tangibilidade dos
Ativos — apresentaram sinal positivo) e pecking order (Lucratividade e Idade —
apresentaram sinal negativo).

Sob o ponto de vista dos resultados inconclusivos quanto as teorias de
estrutura de capital predominantes nas amostras estudadas, além da pesquisa de
Nobre (2005) em outros trés trabalhos os resultados encontrados nao forneceram
uma resposta conclusiva sobre qual teoria é mais adequada para explicar a
estrutura de capital das empresas analisadas. Isto foi verificado no estudo de
Rodrigues e Melo (1999), no qual os resultados do teste de quatro modelos nao
forneceram boa evidéncia de qual teoria é dominante, apesar de terem identificado
uma estrutura média de capital em que os recursos internos sao a fonte principal de
financiamento. No trabalho de Lucinda e Saito (2002) os modelos testados foram os
mesmos que os utilizados por Rodrigues e Melo (1999). Os autores concluiram que
as respostas ndao foram conclusivas, apesar de terem identificado o modelo de
endividamento étimo com custos de ajustamento como o melhor modelo explicativo.
Em Prates e Leal (2005) embora alguns dados tenham apresentado indicios da
teoria de trade off (as respostas encontradas nos questionarios indicaram a
preferéncia pelo endividamento), de pecking order (recursos internos como principal
fonte de financiamento) e de market timing (60% disseram acreditar que as
oportunidades de crescimento ndao estdo limitadas a falta de instrumentos de
financiamento); nao foi identificada nenhuma teoria predominante que explicasse o

padrao de financiamento da maior parte das empresas da amostra.
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Por ultimo, Eid Junior (1996) foi o Unico estudo que sugeriu a utilizacao da
teoria de market timing como a que melhor explica a estrutura de capital das
empresas. Os resultados rejeitaram a utilizacdo do trade off, pois quase 90% da
amostra nao consideraram a existéncia de uma relacao fixa entre recursos préprios
e recursos de terceiros. A maioria afirmou buscar as fontes de recursos mais

vantajosas economicamente em um dado periodo.
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3 APRESENTACAO DO ESTUDO

Este trabalho analisa o padrdo de financiamento de uma amostra de
empresas de médio porte do Estado de Sao Paulo. A amostra foi constituida por
empresas médias de setores da industria de transformacao, com a natureza juridica
de Sociedades Anbénimas, e com capital fechado. A analise teve como fonte de
dados os numeros dos Balangos Patrimoniais divulgados na pagina do jornal
Gazeta Mercantil, os quais ndao sao auditados, podendo, portanto, conter
informacgdes incorretas devido a ndo obrigatoriedade da publicacédo. Foi escolhido o
periodo de Dez/2003 a Dez/2007, por compreender anos em que houve expressivo
aumento do crédito no pais, com retomada do crescimento econémico e de
oscilagdes na economia.

O critério de selecdo de tamanho foi considerar as empresas que
apresentaram, no ano de 2007, receita operacional liquida anual entre R$10,5
milhdes e R$60 milhdes, segundo a classificacdo de porte de empresa adotada pelo
BNDES. Para constituir a amostra da pesquisa foram definidas duas condicdes. A
primeira condicao foi utilizar a receita operacional liquida (ROL) como proxy da
receita operacional bruta. Esta constitui o valor da venda dos produtos, enquanto a
receita operacional liquida é a receita real da empresa, ou seja, é a receita
operacional bruta excluindo os impostos sobre as vendas, as devolucdes de
mercadorias, os abatimentos concedidos e os descontos comerciais. A segunda
condicao foi considerar todas as empresas da pagina do jornal Gazeta Mercantil da
industria de transformacgao do Estado de Sao Paulo, que divulgaram os balancos
entre os anos de 2003 e 2007, mesmo que a receita operacional liquida
apresentada nos demais anos do periodo, exceto em 2007, ndo pertencesse ao
intervalo que a classificasse como média empresa.

Para tornar a analise mais qualitativa foi realizada uma comparacéo entre os
resultados encontrados nos indicadores analisados neste trabalho com os estudos
citados no capitulo 2. Na comparagao dos resultados o objetivo foi verificar se as
pesquisas, apesar de apresentarem estudos heterogéneos, como periodos da
coleta de dados, método de investigacao e critérios distintos de selecao da amostra,

obtiveram ou nao conclusdes semelhantes.
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Para fundamentar o desempenho das empresas da amostra ao longo dos
anos analisados e comparar com o cenario da economia de 2003 a 2007, foram
utilizadas referéncias macroeconémicas que deram embasamento ao panorama de
crescimento do PIB entre anos de oscilacbes e desaceleragdo da economia, em
meio a evolucdo do volume de crédito tanto para a industria quanto para pessoa

fisica. (Tabela 1)

Tabela 1 - Indicadores macroeconémicos selecionados - Brasil - 1999-2007

Produto Interno Bruto (PIB) Producao Fisica Industrial Ibovespa . . | Taxade Meta
Ano — — - —Risco Pais| o io | sELIC IPCA
A precos de 2007 | Variacao Total Industria de Indice de | Variacdo | (Pontos) Y (% a.a.)
(R$ MilhGes) (%) Transformagdo | Fechamento!” (%) (R$) (% aa.)
1999 1,955,109 0,3 -0.7% -1.6% 17.091,60 151,92 nd 1.79 19,00 8,94
2000 239,299 43 6.7% 6.1% 15.259,20 -10,72 nd 1.95 15,75 5,97
2001 26,622 1,3 1.6% 1.4% 13.577,50 -11,02 nd 2.32 19,00 7,67
2002 2,120,943 2,7 2.7% 0.5% 11.268,40 -17,00 nd 3.53 25,00 12,53
2003 2,145,266 1.1 0.1% -0.2% 22.236,30 97,33 463 2.89 16,50 9,30
2004 2,267,893 57 8.3% 8.5% 26.196,25 17,81 382 2.65 17,75 7,60
2005 2,339,522 3,2 3.1% 2.7% 33.455,94 27,71 311 2.34 18,00 5,69
2006 2,427,371 3,8 2.8% 2.6% 44.473,71 32,93 193 2.14 13,25 3,14
2007 2,558,821 5.4 6.0% 6.0% 63.886,10 43,65 221 1.77 11,25 4,46

Fonte: IBGE, BACEN, BM&FBOVESPA e IPEADATA. Elaboragéo propria.

(1) A série esta ajustada a atual forma de divulgagédo do Ibovespa.

Em todo o periodo analisado houve crescimento do PIB, com forte expansao
em 2004 e 2007. Nos demais anos o PIB foi crescente, porém apresentou
desaceleracao em 2005, com retomada do crescimento no ano de 2006. Movimento
semelhante pode ser observado pela producao fisica industrial, tanto da industria
total como da industria de transformacéo, que acompanhou o crescimento e as
oscilacdes apresentadas pelo PIB.

As elevadas taxas de juros tinham como objetivo o controle da inflacdo e
geravam apreciagdo do real frente ao délar. Verificou-se um aumento da SELIC até
2005, ano em que houve inversao da curva, e a taxa de juros chegou em 2007 no
patamar menor do que no ano de 2003.

A manutencao das elevadas taxas de juros foi eficiente para o controle da
inflagdo. Os dados do IPCA apresentados foram decrescentes entre 2003 e 2006,
com um ligeiro aumento em 2007. Por outro lado, a taxa de cambio apresentou
valorizagdo crescente do real frente ao délar. Esse fator ocasionava duas
consequéncias: se por um lado a apreciacao do real prejudicava o desempenho de
setores exportadores, por outro beneficiava os setores dependentes de insumos e
componentes importados.

A repercussao da politica econémica adotada pelo Brasil e do real valorizado

no exterior pode ser avaliada pelos dados do risco pais e do Ibovespa. Enquanto o
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risco pais foi decrescente durante o periodo ao atingir a menor marca em 2006, o
indice Ibovespa apresentou evolugdo no crescimento ao longo dos anos, o0 que
refletia a confianca na economia brasileira.

Com relacdo ao crédito, o momento foi de grande evolucdo, tanto para a
industria quanto para pessoa fisica. As operacbes de crédito da industria
apresentaram crescimento em todos os anos, e o volume quase dobrou de 2003 a
2007. Quando observado para pessoa fisica verificou-se que o volume de
operacgdes de crédito triplicou nesse mesmo periodo. E importante destacar que a
variacao no volume das operacdes de crédito foi maior para a pessoa fisica do que

para a industria, conforme demonstrado na Tabela 2:

Tabela 2 - Evolugao das operacdes de crédito por atividade econdmica (" - Brasil -

1999=100
Setor publico® Setor privado
Periodo Governo Govern_o s | Totaldo s I @ - Pessoas Outros Total do Total(e)
federal estaqu_als_e s’etc_)r Industria Habitacdo Rural Comércio fisicas ® | servicos s_etor Geral
municipais| publico privado
1999 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2000 94 66 72 102 106 107 111 153 122 115 112
2001 107 42 56 118 45 103 128 195 158 120 116
2002 109 68 77 138 45 136 140 206 183 136 133
2003 124 75 86 140 47 186 152 249 189 150 146
2004 132 104 110 149 49 230 192 343 209 179 175
2005 119 117 118 166 55 259 226 475 261 219 212
2006 110 108 108 197 67 306 275 593 320 266 256
2007 94 112 108 255 87 351 343 791 412 342 328

Fonte: BACEN

1/ Setorizacéo definida de acordo com a Carta-Circular 2.903, de 23.3.2000.

2/ Inclui administrac&o direta, indireta e atividades empresariais.

3/ Refere-se as operacoes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais. As operacdes destinadas a empreendimentos imobiliarios
s&o classificadas no segmento indUstria.

4/ Refere-se as operacdes contratadas com produtores rurais e demais pessoas fisicas e juridicas em conformidade com as normas especificas do crédito rural.

5/ Exclui as operacdes realizadas com os setores rural e habitacional.

6/ Refere-se ao crédito do sistema financeiro, exceto com intermediarios financeiros, tendo como base o documento contébil Estatistica Econémico-Financeira
(Estfin), anexo obrigatério do balancete contabil mensal das instituicdes financeiras. Inclui recursos livres e direcionados.

A base empirica da analise foi constituida por uma amostra de 105 empresas
de médio porte do Estado de Sao Paulo, distribuidas em 16 setores pertencentes a
industria de transformacéao, para as quais foram obtidas informacdes dos balancos
patrimoniais publicados anualmente na pagina do jornal Gazeta Mercantil.

A apresentacdo das empresas classificadas de acordo com o setor de
atuacéo teve como finalidade mostrar a quais setores elas pertencem e quais sao
0S que possuem maior representatividade na pesquisa. Além disso, a distribuicao
das empresas por setores permitira, posteriormente, separa-los em grupos
econbmicos com o objetivo de realizar uma anélise setorial dos resultados de

desempenho, endividamento e estrutura de capital.
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Conforme apresentado na Tabela 3 observa-se que o setor de Mecanica
possui a maior participacdo na amostra, seguido dos setores Téxtil e Metalurgia;
enquanto Couro e Calgados, Material de Escritorio e Higiene e Limpeza possuem a
menor participagdo. Segue abaixo a quantidade de empresas por setor de atuagao

na economia e sua representatividade na amostra da pesquisa:

Tabela 3 - Distribuicédo e participacao
dos setores no total da amostra

Setor Numero de Participacao na
Empresas Amostra
Mecénica 21 20,0%
Téxtil 15 14,3%
Metalurgia 11 10,5%
Veiculos e Autopegas 10 9,5%
Petroquimica e Quimica 10 9,5%
Minerais Nao-Metalicos 7 6,7%
Plastico e Borracha 7 6,7%
Farmacéuticos 5 4,8%
Equipamentos Elétricos 4 3,8%
Madeira e Moveis 4 3,8%
Eletrodomésticos 3 2,9%
Material Eletrénico 3 2,9%
Papel e Celulose 2 1,9%
Couro e Calcados 1 0,9%
Material de Escritério 1 0,9%

Higiene e Limpeza 1 0,9%
Fonte: Balangos analisados, elaboragao propria.

Conforme mencionado acima, para realizar uma analise setorial as empresas
foram separadas por grupo econdmico de acordo com a classificacao setorial da
BM&FBOVESPA3, elaborada, dentre outros propdsitos, para permitir uma visao
sobre empresas que, embora com atividades econémicas diferentes, tendam a
responder de forma semelhante as condi¢gdes econémicas.

A divisao em grupos econdmicos permitiu investigar separadamente os
resultados encontrados com relacdo ao desempenho e a estrutura de capital das
empresas por grupo. Além disso, foi possivel através dos resultados da analise

setorial, compara-los com as referéncias macroeconémicas do periodo e avaliar se

3 Classificagdo setorial da BM&FBOVESPA retirada do site www.bovespa.com.br.
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o que foi observado estava de acordo com 0 que se esperava encontrar diante da
conjuntura econémica.

Os setores sao agrupados pela BM&FBOVESPA sob o ponto de vista do
consumo, ou seja, se 0s produtos desenvolvidos pelas empresas sao pertencentes
a estagios similares da cadeia produtiva quando se tem como base o consumo. No
Quadro 2 estao listados os 10 grupos econémicos segundo a classificagao setorial
da BM&FBOVESPA:

Quadro 2 - Classificacao setorial da BM&FBOVESPA em grupos econbémicos

Subsetor

Setor Econémico Subsetor Setor Economico

Petréleo, Gas e Biocombustiveis Petréleo, Gas e Biocombustiveis Tecidos, Vestuario e Calgados

Materiais Basicos

Bens Industriais

Construg@o e Transporte

Consumo Néo Ciclico

Mineragao

Siderurgia e Metalurgia
Quimicos

Madeira e Papel
Embalagens

Materiais Diversos

Material de Transporte
Equipamentos Elétricos
Maquinas e Equipamentos
Servigos

Comércio

Construgdo e Engenharia
Transporte

Agropecuaria
Alimentos Processados
Bebidas

Fumo

Prods. de Uso Pessoal e de Limpeza

Saude
Diversos
Comércio e Distribuigao

Consumo Ciclico

Tecnologia da Informagéo

Telecomunicagdes

Utilidade Publica

Financeiro e Outros

Utilidades Domésticas
Midia

Hotelaria e Restaurantes
Lazer

Diversos

Comércio

Computadores e Equipamentos
Programas e Servigos

Telefonia Fixa
Telefonia Mével

Energia Elétrica
Agua e Saneamento
Gas

Intermediarios Financeiros
Securitizadoras de Recebiveis
Servigos Financeiros Diversos
Previdéncia e Seguros
Exploragdo de Iméveis
Holdings Diversificadas
Outros

Fundos

Outros Titulos

Fonte: BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Essa classificacdo tem como finalidade permitir investigar os resultados
encontrados referentes ao padrao de financiamento e ao comportamento do grau de
endividamento, bem como o desempenho de cada grupo de setores com
caracteristicas econémicas semelhantes. O objetivo desta investigacao foi verificar
se 0s grupos econdmicos apresentaram comportamentos similares ou distintos
diante do cendrio da economia nos anos que compreendem a analise. Foram
utilizadas referéncias macroecondmicas para possibilitar a realizacdo de uma
analise fundamentada do desempenho dos grupos econémicos analisados pela

pesquisa.
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Dos 10 grupos classificados pela BM&FBOVESPA, este trabalho analisou
somente 4 grupos econdmicos, uma vez que o estudo compreende somente
empresas dos setores da industria de transformacdo. Os demais conjuntos de
setores estdo inseridos em estagios da cadeia produtiva sob o critério do consumo
gue nao se incluem nesta pesquisa. Seguem, na Tabela 4, os grupos econémicos

constituidos por setores da industria de transformacgéo analisados neste trabalho:

Tabela 4 - Grupos econdmicos e setores analisados no trabalho
Participagao do Setor

Setor Econémico Setor Numero de Empresas ..
Econémico
Metalurgia 11
Petroquimica e Quimica 10
o Plastico e Borracha 7 o
Materiais Basicos Minerais N&o-Metalicos 7 39%
Madeira e Moveis 4
Papel e Celulose 2
Téxtil 15
Veiculos e Autopegas 10
. Eletrodomésticos 3 o
Consumo Ciclico Material Eletrénico 3 31%
Couro e Calgados 1
Material de Escritorio 1
Bens Industriais Meganlca . 21 24%
Equipamentos Elétricos 4
Consumo nao Ciclico Fgr.maceutpos > 6%
Higiene e Limpeza 1

Fonte: Balangos analisados, elaboragao propria.

3.1 Metodologia

A metodologia aplicada no trabalho para identificar o padrdo de
financiamento e analisar o comportamento do grau de endividamento da amostra
composta por empresas medias da industria de transformagdo do Estado de S&o
Paulo foi a utilizacdo dos indicadores econdémico-financeiros construidos com os
dados dos Balancos Patrimoniais e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
divulgados pelas empresas na pagina do jornal Gazeta Mercantil. Os indices
selecionados sao os mais utilizados nas andlises das demonstracdes financeiras

das empresas para identificar sua situacao econémico-financeira.
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As informacdes extraidas dos balancos patrimoniais das empresas para a
construgdo dos indicadores foram o ativo circulante, passivo circulante, exigivel a
longo prazo, lucro liquido/prejuizo do exercicio, patriménio liquido, receita
operacional liquida, endividamento bancario de curto prazo e longo prazo, recurso
disponivel em caixa, ativo total, fornecedores e impostos.

A analise dos resultados dos indicadores permitiu investigar a situacao
econdmico-financeira da amostra no periodo de 2003 e 2007 com relagao a:

a) liquidez — ativo circulante sobre passivo circulante;

b) rentabilidade — retorno sobre ativo total, retorno sobre patriménio liquido;

c) evolucao do endividamento — endividamento liquido bancario;

d) composicao do endividamento — passivo circulante sobre exigivel a longo

prazo;

e) estrutura de capital — participacdo das fontes de recursos sobre o ativo

total.

O uso do indicador de liquidez procurou mostrar o comportamento das
empresas quanto a capacidade de saldar suas dividas de curto prazo nos anos de
maior e menor crescimento do PIB, ao mesmo tempo em que se observou o
aumento do crédito. Diante deste cenario de evolucao do crédito, a analise do
endividamento liquido bancario, permitiu avaliar se houve aumento do
endividamento durante os anos, e juntamente com a participagdo das fontes de
recursos na estrutura de capital, identificar o padrdo de financiamento adotado
pelas empresas da amostra.

A partir da avaliagdo dos indicadores que medem a rentabilidade, buscou
verificar o desempenho econémico apresentado pelas empresas da amostra ao
longo dos anos analisados, quando o pais vivenciou momentos de crescimento e de

desaceleracao econdémica.

3.1.1 indice de liquidez

Os Iindices de Liquidez mostram a capacidade que a empresa tem para

pagar suas dividas e obrigacdes assumidas a curto e a longo prazo. O indice
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utilizado neste trabalho foi o Indice de Liquidez Corrente. (AUTRAN; ULYSSES,
2008)

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente =
Passivo Circulante

Esse indice representa a capacidade que a empresa tem de quitar suas
obrigacdes de curto prazo. Por exemplo, uma empresa que apresentar um indice de
liguidez corrente igual a 2, indica que para R$1,00 de divida, ela possui R$2,00 no
ativo circulante. Quando o indice encontrado € menor que 1, esse resultado
normalmente reflete que a empresa enfrenta dificuldades no pagamento das dividas

de curto prazo.

3.1.2 indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade medem a capacidade da empresa de reaver o
valor investido, ou seja, a sua rentabilidade. Esses indices sao utilizados para
verificar o desempenho econdmico da empresa. Neste trabalho foram utilizados trés

indices de rentabilidade:

1) Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
2) Retorno sobre a Receita Operacional Liquida
3) Ebitda

Retorno sobre o Patriménio Liquido — mede o retorno sobre o capital proprio
investido. E uma boa referéncia para indicar se a empresa estd sendo bem-

sucedida na sua atividade. (AUTRAN; ULYSSES, 2008)

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patriménio Liquido =
Patrimdnio Liquido
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Retorno sobre a Receita Operacional Liquida — mostra a relacdo do lucro
liguido com a receita operacional liquida. Esse indice demonstra o retorno liquido
da empresa sobre sua receita, apés deducao dos encargos. (AUTRAN; ULYSSES,
2008)

Lucro Liquido

Retorno sobre a Receita Operacional Liquida =
Receita Operacional Liquida

EBITDA - é a sigla em inglés de Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization e, que em portugués significa Resultados antes de
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao. Esse indice representa o lucro gerado
das atividades operacionais, portanto, excluindo-se as despesas e receitas
financeiras, e antes de considerar as despesas de depreciagdo e amortizagao, e a
incidéncia dos impostos sobre o lucro. Dessa forma, o EBITDA mede a capacidade
original da empresa em gerar resultados, independentemente da estratégia de
financiamento utilizada. Para calculo aproximado do indicador EBITDA, utilizou-se

como proxy o lucro operacional liquido.

Lucro Operacional Liquido
EBITDA =

Receita Operacional Liquida

3.1.3 indices de endividamento

Os indices de endividamento tém como principal objetivo mostrar o grau de
comprometimento do capital préprio de uma empresa, com o capital de terceiros.
Esses indices mostram, também, qual é a relacao da divida de curto prazo com a
de longo prazo. No estudo foram utilizados trés indices de endividamento:

1) Endividamento Oneroso Liquido
2) Endividamento Liquido sobre o Ativo Total
3) Passivo Circulante sobre o Exigivel a Longo Prazo
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Endividamento Oneroso Liquido — mede o comprometimento do capital
proprio com o endividamento bancario, deduzindo as disponibilidades de caixa da
empresa. (BORGES; MACHADO, 2005)

Empréstimos e Financiamento - Disponivel

Endividamento Oneroso Liquido =
Patrimdnio Liquido

Endividamento Liquido sobre o Ativo Total — mede quanto o endividamento
bancério representa no total do ativo, deduzindo as disponibilidades de caixa da
empresa. (BORGES; MACHADO, 2005)

Empréstimos e Financiamento - Disponivel

Endividamento Liqg. sobre Ativo Total =
Ativo Total

Passivo Circulante sobre o Exigivel a Longo Prazo — mede a relacao da
divida de curto prazo com a divida de longo prazo. indices superiores a 1 indicam
que a empresa estd mais alavancada com endividamento de curto prazo.
(AUTRAN; ULYSSES, 2008)

Passivo Circulante

Passivo Circulante sobre Exigivel a Longo Prazo =
Exigivel a Longo Prazo

3.1.4 indices de estrutura de capital

Os indices de estrutura de capital tém o propédsito de indicar como os ativos
sao financiados. Sao referéncias para identificar o padrao de financiamento das
empresas, isto é, quais fontes de recursos sao utilizadas e como elas compdéem a
estrutura de capital da empresa.

Para identificar a estrutura de capital das empresas da amostra foi feita a
divisdo do passivo da empresa em recursos proprios e recursos de terceiros. A
somatéria dos percentuais de participacao das fontes de financiamento é 100%:
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» Recursos Préprios

e Patriménio Liquido

» Recursos de Terceiros
e Endividamento Bancario
e Fornecedores
e Impostos

e Qutros

Os indices foram construidos por meio da divisao entre a fonte de recursos e
o total do ativo, conforme segue:
Patriménio Liquido

v' Percentual de Patrimbnio Liquido =
Ativo Total

Endividamento Bancéario

v" Percentual de Endividamento Bancario =

Ativo Total
Fornecedores
v" Percentual de Fornecedores =
Ativo Total
Impostos

v Percentual de Impostos =

Ativo Total

Outros
v" Percentual de Outros =

Ativo Total

3.2 Resultados do estudo

No presente trabalho foram analisadas duas questées de pesquisa. Na

primeira procurou-se observar o desempenho econémico por meio dos indicadores
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de rentabilidade e o comportamento do grau de endividamento, isto é, se as
empresas mantiveram-se mais ou menos endividadas no periodo do estudo; e na
segunda, investigar quais fontes de recursos sao utilizadas pelas empresas e
identificar, com base na origem desses recursos, capital préprio (lucros retidos) e de
terceiros (endividamento), se ha um padrao de financiamento para a amostra

selecionada.

3.2.1 Resultados sobre a liquidez e grau de endividamento

O primeiro indicador econémico-financeiro analisado no estudo, o indice de
liquidez corrente, permitiu observar qual a capacidade que as médias empresas que
compdem a amostra tém para saldar suas dividas e obrigacées assumidas a curto
prazo. A amostra total apresentou leve declinio no indice, de 1,53 em 2003 para
1,41 em 2007. Do ponto de vista da média do periodo, o indice de liquidez corrente
encontrado foi de 1,43.

Esse resultado aponta dois indicios: por um lado, uma reducdo no
endividamento de curto prazo das empresas da amostra em termos de ativo total e,
por outro lado, um declinio na capacidade de saldar suas dividas de curto prazo, ou
seja, 0 passivo circulante cresceu mais que o ativo circulante.

Em comparacdo com os indices encontrados por Jacob (2006) entre os anos
de 2004 e 2005, os resultados foram bastante similares. O indice verificado em
2005 foi 1,52, proximo ao apresentado neste estudo, 1,49. E em 2004, o indice de
liquidez corrente observado foi igual nas duas pesquisas, 1,44. Seguem na Tabela 5
os indices verificados nos anos que compreendem este trabalho:

Tabela 5 - indice de Liquidez Corrente

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
indice de Liquidez Corrente (AC/PC) 1,53 1,44 1,49 1,35 1,41 1,43

Fonte: Balangos analisados, elaboragao propria.

Com relacdo ao comportamento do grau de endividamento da amostra, o

endividamento oneroso liquido mostrou uma queda na relagao entre endividamento
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bancario (excluindo as disponibilidades de caixa) e o capital proprio, de 31% no ano
de 2003 para 20% em 2007. Na meédia do periodo o indicador marcou 23%,
atingindo o percentual maximo de 34% no ano de 2004. A Tabela 6 apresenta os
indicadores encontrados:

Tabela 6 - Endividamento Oneroso Liquido

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
Endividamento Oneroso Liquido 31% 34% 23% 19% 20% 23%

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.

Essa variacdo no endividamento oneroso liquido indicou uma reducdo no
comprometimento do capital préprio, medido através do patriménio liquido, com a
divida bancaria, isto €, houve um declinio na participacdo dos empréstimos e
financiamentos bancarios em relagdo ao patriménio liquido e, consequlientemente,
uma melhora na situacdo financeira das empresas. No entanto, € importante
mencionar que o endividamento bancario aumentou entre os anos 2003 e 2007,
porém o crescimento do patriménio liquido e do disponivel em caixa foi mais
expressivo.

O resultado revelado ndo foi o que se esperava diante dos dados
macroecondémicos de evolucao do volume de operacdes de crédito. Enquanto se
esperava um aumento no endividamento bancario liquido, visto que o volume de
crédito para a industria quase dobrou entre 2003 e 2007, o estudo mostrou que para
a amostra das médias empresas da industria da transformacéo do Estado de Sao
Paulo analisadas nesta pesquisa, houve reducao do endividamento bancario liquido
sobre o patriménio liquido.

Ao comparar os resultados do endividamento oneroso liquido, verificados na
pesquisa de Jacob (2006) em 2004 e 2005, observou-se que os percentuais foram
inferiores, porém observou-se 0 mesmo comportamento: reducao do endividamento
bancério liquido. Os indices encontrados pelo autor foram de 46% em 2004 e 40%
em 2005, enquanto nesta pesquisa os indicadores foram 34% em 2004 e 23% em
2005. Por outro lado, o resultado é coerente com o que sugeriu o estudo de Nobre
(2005), de haver uma baixa predisposi¢cao das empresas em endividarem-se, a sua
pesquisa identificou que aproximadamente 40% das empresas nao possuiam
dividas.
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Sob o ponto de vista da relagdo do endividamento liquido (empréstimos e
financiamentos bancérios, deduzido as disponibilidades de caixa) sobre o ativo total,
a meédia obtida na amostra foi de 11%, mantendo-se no mesmo patamar no

decorrer dos anos do periodo, conforme Tabela 7:

Tabela 7 - Endividamento Liquido sobre Ativo Total

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
Endividamento Liquido sobre 129% 13% 9% 1% 1% 11%

Ativo Total
Fonte: Balangos analisados, elaboracao propria.

O comportamento do endividamento liquido sobre o ativo total também nao
sugeriu 0 que indicou os dados macroecondmicos de evolucdo do volume de
operacdes de crédito, reforcando o que foi verificado pelo endividamento oneroso
liquido. Enquanto se esperava um aumento no endividamento durante os anos de
2003 e 2007, o estudo mostrou que houve pequena reducdo do endividamento
bancario liquido sobre o ativo total.

Os indices de endividamento encontrados no estudo refletem um baixo grau
de endividamento da amostra, inclusive se comparado ao resultado encontrado por
Prates e Leal (2005). A pesquisa desses autores, realizada no ano de 2003, indicou
um grau de endividamento que variou entre 20% e 40% do ativo total, e quando
consideradas somente as empresas de capital fechado, o percentual médio foi de
30,4%. Se comparados com os percentuais apontados por Jacob (2006), o mesmo
resultado é encontrado. Apesar da diferenca entre os indices serem menores, 0
autor também verificou a reducédo do percentual do endividamento liquido sobre o
ativo total de 20% em 2004, para 18% em 2005.

A analise do indicador que mede o passivo circulante sobre o exigivel a longo
prazo permitiu evidenciar que houve um aumento da divida de curto prazo em
relacdo a divida de longo prazo. Esse resultado pbde ser verificado através da
evolugéo do indice no decorrer dos anos observados. Em 2003, o indicador foi 1,09,
enquanto que em 2007 foi 1,48, ou seja, o endividamento de curto prazo cresceu

mais que o endividamento de longo prazo (Tabela 8).
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Tabela 8 - Passivo Circulante sobre Exigivel a Longo Prazo

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
Passivo Circulante sobre 1,09 1,29 1.11 1,37 1,48 1,28

Exigivel a Longo Prazo
Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.

Porém, é importante frisar que ndo houve aumento na alavancagem total, ou
seja, as empresas somente alteraram a composicao do endividamento, elevando a
divida de curto prazo em relacao a divida de longo prazo. Esse resultado contradiz
o comportamento de evolugado no crédito para a industria, que foi verificado entre os
anos analisados.

As conclusdes que se podem chegar com os resultados dos indices de
liquidez e de endividamento observados nas analises sugerem que as empresas da
amostra no periodo estudado neste trabalho apresentaram diminuicdo no
endividamento bancério liquido em relagédo ao patriménio liquido, mantiveram baixo
nivel de endividamento, e a alavancagem foi constituida na maior parte por divida

de curto prazo.

3.2.2 Resultados sobre a rentabilidade

Um dos indicadores calculados para analisar a rentabilidade das empresas
da amostra foi o retorno sobre o patriménio liquido. De acordo com os resultados do
indice, verificou-se que além de as empresas em média terem sido lucrativas em
todos os anos do estudo, houve um aumento desta lucratividade, de 1,29% em
2003 para 2,32% em 2007. Outro ponto a destacar é o retorno sobre o patrimdnio
liguido nos anos de 2004 e 2005, nos quais o percentual de lucratividade
apresentou elevacao expressiva e atingiu 7,77% e 7,79%, respectivamente, o que
refletiu um melhor desempenho das empresas nesses anos (Tabela 9).

Tabela 9 - Retorno sobre o Patrim6nio Liquido

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
Retorno S?_?;Eigopat”mmm 129%  7.77%  7.79%  242%  2.32%  3.57%

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.
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Em uma primeira comparacao, as taxas de retorno sobre o patriménio liquido
encontradas por Jacob (2006) foram bem superiores as verificadas nesta pesquisa,
26,6% em 2004 e 26,3% em 2005. Esse resultado pode ser explicado devido ao
porte das empresas que compdem as amostras serem diferentes em cada um dos
estudos. Porém, os resultados da pesquisa do autor também revelaram que houve
manutencado da rentabilidade no ano de 2005 no patamar de 2004.

Esse ponto é importante destacar, pois ao observar a variacao do PIB e da
producdo industrial no ano de 2005, 3,2% e 2,7%, respectivamente, esperava-se
encontrar uma redugéo na rentabilidade das empresas. No entanto, foi verificada a
manutencdo do indice que mede o retorno sobre o patriménio liquido, no mesmo
patamar de 2004, quando a economia brasileira apresentou o maior crescimento do
PIB, 5,7%, e da producéo fisica da industria de transformacao, 8,5%. (Tabela 1)

Este comportamento foi sustentado no indice que mede o retorno sobre a
receita operacional liquida: os anos de 2004 e 2005 foram os que apresentaram
maior rentabilidade, 3,02% e 3,06%, respectivamente, ainda que o crescimento
econdmico tenha apresentado desaceleracado no ano de 2005.

No periodo analisado houve um aumento da relagcao entre o lucro liquido e a
receita operacional liquida de 0,53% em 2003 para 2,07% em 2007 (Tabela 10).

Tabela 10 - Retorno sobre a Receita Operacional Liquida
Indicador 2003 2004 2005 2006 2007

Média do

Periodo
Retorno sobre a Receita 0,53% 3,02% 3,06% 2.34% 2.07% 2,25%
Operacional Liquida

Fonte: Balangos analisados, elaboracao propria.

As taxas de retorno sobre a receita operacional liquida encontradas por
Jacob (2006) foram superiores, 13,9% em 2004 e 14,9% em 2005. Aqui se atribui a
mesma explicacdo dada a diferenca no indice de retorno sobre o patriménio liquido.
Além disso, a rentabilidade das empresas cresceu entre 2004 e 2005, sugerindo
bom desempenho em um ano de desaceleragdo da economia, resultado apontado
neste trabalho.

O terceiro e ultimo indicador econémico-financeiro de rentabilidade analisado
foi o EBITDA. Os resultados do indice permitiram mostrar que houve aumento na
capacidade das empresas em gerar lucro das atividades operacionais, ou seja, em
2003 o indice observado foi de 1,78% enquanto em 2007 foi de 4,54%. O maior
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aumento aconteceu entre os anos de 2003 (1,78%) e 2004 (5,05%), e depois se

manteve estavel (Tabela 11).

Tabela 11 - EBITDA

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado
Periodo
EBITDA 1,78% 5,05% 5,30% 4,03% 4,54% 4,23%

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.

Jacob (2006) observou em sua pesquisa um EBITDA de 28,6% e 29,3% nos
anos de 2004 e 2005, respectivamente, percentuais superiores ao deste trabalho.
Porém, o autor chegou ao resultado encontrado neste estudo, elevacao do EBITDA
entre 0 ano de maior crescimento do PIB, 2004, para o ano de desaceleracao do
PIB, 2005.

Em sintese, os resultados dos indices de rentabilidade analisados sugeriram
que as empresas da amostra apresentaram um aumento na rentabilidade entre
2003 e 2007, com os melhores desempenhos nos anos de 2004 e 2005, resultado

que contradiz as referéncias macroeconémicas do periodo.

3.2.3 Resultados sobre a estrutura de capital

Nessa secado foram apresentadas as evidéncias quanto a analise dos
indicadores da estrutura de capital, os quais permitiram desenvolver a segunda
questao de pesquisa deste trabalho. O objetivo foi identificar as principais fontes de
recursos utilizadas pelas médias empresas da amostra, assim como a origem
desses recursos, ou seja, qual a participacdo do capital préprio e do capital de
terceiros nas fontes de financiamento.

O primeiro ponto foi a divisdo da estrutura dos recursos utilizados por essa
amostra em 5 principais fontes de financiamento: Endividamento (empréstimos e
financiamentos de curto prazo e longo prazo), Fornecedores, Impostos a pagar,
Patriménio Liquido (como proxy para Capital Préprio) e Outros (refere-se a outras
fontes de recursos). Isso possibilitou verificar qual foi 0 comportamento de cada
fonte de financiamento durante o periodo e também ordena-las de acordo com a
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representatividade. Em seguida, para encontrar a participacdo das fontes de
recursos foi construida a relacéo entre cada linha de financiamento e o ativo total.

A andlise da participacdo do endividamento na estrutura de capital durante
0s anos acompanhados no estudo mostrou que a relacdo manteve-se estavel, ou
seja, apresentou pequena variacao de 18,32% em 2003 para 17,78% em 2007.
Esse resultado indicou que apesar de ter sido um momento de evolu¢ao no volume
de operacdes de crédito para a industria, quando se esperava a elevacao da
participacao do endividamento na estrutura de capital, as empresas de médio porte
selecionadas para a pesquisa mostraram pequena redugcdo na utilizacdo do
endividamento como fonte de recursos para o financiamento.

Em contrapartida, a utilizacdo dos recursos internos, isto é, a relacéo entre
patriménio liquido e ativo total, esperava-se que apresentasse reducado, porém
aumentou significativamente no periodo analisado, passando de 38,33% em 2003
para 54,63% em 2007. Destaque para a alta expressiva verificada de Dez/2005
(36,86%) para Dez/2006 (56,80%) conforme observado na Tabela 12:

Tabela 12 - Estrutura de Capital da Amostra

Fonte de Financiamento 2003 2004 2005 2006 2007
Endividamento 18.32% 19.99% 17.37% 16.68% 17.78%
Fornecedores 7.51% 8.20% 6.61% 4.46% 5.08%
Impostos 17.65% 17.84% 23.58% 10.95% 11.89%
Recursos Internos 38.33% 37.70% 36.86% 56.80% 54.63%
Outros 18.18% 16.27% 15.58% 11.11% 10.62%

Fonte: Balangos analisados, elaboragao propria.

A juncdo do comportamento do endividamento (manutencdo da
representatividade ao longo do periodo) e dos recursos internos (elevacao da
participacao entre 2003 e 2007) sugeriu ter acontecido queda na participacdo das
demais fontes de financiamento, fornecedores, impostos e outros, como
demonstrado nos resultados apresentados na Tabela 12. A relacdo entre
fornecedores e ativo total caiu de 7,51% em 2003 para 5,08% em 2007, enquanto
impostos variou de 17,65% em 2003 para 11,89% em 2007, e outras fontes passou
de 18,18% em 2003 para 10,62% em 2007.

A analise realizada sob a 6tica da representatividade das fontes de recursos

no financiamento mostrou que o resultado encontrado é similar aos observados nos
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trabalhos recentes no Brasil conforme descritos no capitulo 2, isto é, os recursos
préprios possuem a maior participagcdo no financiamento na média dos 5 anos
investigados de 47,70%, seguido do endividamento com 17,82%. Esses numeros
revelaram que apesar do aumento da oferta de crédito ocorrido nos anos que
compreendem esse estudo, notou-se a preferéncia pelas médias empresas
selecionadas na utilizacdo dos recursos internos. Além disso, outro ponto de
destaque é a importancia dos impostos como fonte de financiamento, apresentando
um percentual préximo ao endividamento de 15,15%, o que evidencia uma
caracteristica peculiar das empresas brasileiras de utilizarem os impostos para se
financiar (Tabela 13).

Tabela 13 - Participacdo média das fontes
de recursos no financiamento da amostra

Fonte de Financiamento Média do Periodo
Recursos Internos 47.70%
Endividamento 17.82%
Impostos 15.15%
Outros 13.38%
Fornecedores 5.95%

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.

A comparacao do resultado encontrado, referente a ordem de preferéncia
das fontes de financiamento na estrutura de capital, com os resultados de outros
trabalhos elaborados no Brasil mostrou que a maioria das empresas indicou os
recursos préprios como principal fonte de financiamento, seguido do endividamento,
e acoes (quando coube). Nessa comparacédo nao foram consideradas as diferencas
das amostras com relacao ao periodo do estudo, metodologia da pesquisa, porte, e
empresas com ou sem emissdo de acdes na bolsa de valores. Entre esses
trabalhos estdo Rodrigues e Melo (1999), Moreira e Puga (2000), CNI e CEPAL
(2001), Nakamura e Mota (2002) e Jacob (2006).

Resultados opostos foram verificados na pesquisa de Eid Junior (1996), na
qual a ordem de utilizacdo das fontes de financiamento apontou o endividamento
como primeira opg¢ao, seguido da emissdao de acdes, e por Ultimo os recursos
préprios. O Quadro 3 mostra os percentuais de utilizacdo de cada fonte de

financiamento encontrados nos trabalhos.
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Quadro 3 - Resultado sobre as fontes de financiamento nos recentes estudos
realizados no Brasil

Moreira e Puga CNI e CEPAL Nakamura e Mota

Estudo Eid Junior (1996) Rodrigues e Melo (1999) (2000) (2001) (2002) It Jacob (2006) Valentino (2009)
Fonte Questionario SABE © - desenvolvido IRPJ Questionario Questionario Balangos Contébeis Gazeta Mercantil
pelo IBMEC
161 empresas (a maioria | 20 empresas com acoes 4.31_2 empresas 727 empresas 94 empresas de_ 102 grandes 105 médias e~mpresas do
Amostra grgndes empresas, de | negociadas em bolsa de| (capital aberto e industriais grande porte e capital empresas industriais estado de_ Sao de Paulo
capital aberto e fechado) valores fechado) aberto de capital fechado
Periodo 1994-1995 1987-1996 1995-1997 2000-2001 2002 2004-2005 2003-2007
Recursos Internos (%) 11
Endividamento (%) 29,6 25 28,1 - 271 17,82
Dividas (%) - - - - 21 -
Dividas Conversiveis (%) - - - - 16
Acbes (%) 35 6,5 21 1,2
Acdes Preferenciais (%) - - - - 15
Acoes Ordinarias (%) - - - - 14|
Impostos (%) - - - - - - 15,15
Outras fontes (%) © - - - - - 31.3 19,33

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo prépria.

Nota: Sinal Convencional utilizado:
- Dado numérico igual a zero néo resultante de arredondamento.

' No artigo de Nakamura e Mota (2002) os autores discriminam as fontes de financiamento entre:
Dividas: dividas puras
Dividas Conversiveis: titulos hibridos, ou seja, meio divida, meio capital préprio
Acdes Preferenciais: titulos hibridos, que proporcionam rendimento minimo fixo
Acodes Ordinarias: acdes puras
@ sistema de Analise de Balangos Empresariais.
® Somatério de Outras Fontes e Fornecedores.

Quando observado no ambito das empresas de capital fechado, o estudo de
Prates e Leal (2005) identificou nas respostas recebidas do questionario enviado as
empresas que a maioria considerou trabalhar com um nivel maximo de
endividamento por ndo possuirem acesso ao mercado de agdes, apontando
preferéncia ao endividamento para se financiar. Porém, o que foi revelado pelo
indice médio de endividamento encontrado na amostra (entre 20% e 40%) indicou
os lucros retidos como principal fonte de recursos. Eid Junior (1996) encontrou
resultado contrario a este, o endividamento foi apontado como primeira opg¢ao,
seguido dos recursos internos.

Outra observacao que pbde ser feita foi considerar somente as pesquisas
que apresentaram de forma segmentada pelo porte das empresas para identificar
qual a divisdo da estrutura de capital. Sob o ponto de vista das médias empresas o
estudo da CNI e CEPAL (2001) evidenciou os recursos internos como principal
fonte de financiamento (64,1%), seguido do endividamento (33,3%) e emissao de
acoes (2,6%). A pesquisa de Moreira e Puga (2000) também proporcionou essa
comparacao, onde as empresas de médio porte apresentaram 48% de recursos
préprios, 29% de endividamento e 23% emissao de acdes (Tabela 14).
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Tabela 14 - Fontes de financiamento considerando as médias empresas

Estudo Moreira e Puga (2000) CNI e CEPAL (2001) Valentino (2009)
Recursos Internos 48% 64,1% 47,70%
Endividamento 29% 33,3% 17,82%
Aclbes 23% 2,6% -
Impostos - - 15,15%
Qutras fontes (1) - - 19,33%

Fonte: Balangos analisados, elaboragéo propria.

Nota: Sinal Convencional utilizado:
- Dado numérico igual a zero nao resultante de arredondamento.

(1) Somatério de Outras Fontes e Fornecedores.

Os resultados do presente trabalho, observados na Tabela 14, referentes aos
percentuais de utilizagcdo das fontes de financiamento, assim como a ordem de
preferéncia desses recursos, foram favoraveis a teoria de pecking order: recursos
internos como primeira opcao, seguido do endividamento (sendo empresas de
capital fechado, ndo foi considerada a emissdao de acgdes). Alguns dos estudos
descritos no capitulo 2, que testaram modelos a fim de identificar qual das teorias
explicava o padrao de financiamento das empresas analisadas, evidenciaram a
predominancia da teoria da hierarquia das fontes. Esse resultado foi concluido por
Rodrigues e Kloeckner (2006), Daher (2004) e Nakamura e Mota (2002).

Eid Junior (1996) identificou que as empresas selecionadas na sua pesquisa
apontaram o oportunismo nas decisées de investir, ou seja, a teoria market timing,
como a que melhor explica a estrutura de capital. Por outro lado, Lucinda e Saito
(2002) verificaram o modelo de endividamento 6timo com custos de ajustamento,
que sugere a utilizacdo da teoria de trade off, sendo o melhor modelo de explicacao,
porém, os autores concluiram que os resultados foram inconclusivos para identificar
uma teoria predominante para explicar o padrao de financiamento da amostra.

Houve outros trabalhos com resultados que n&o forneceram respostas
conclusivas quanto a uma teoria predominante que explicasse a estrutura de capital
das empresas: Rodrigues e Melo (1999), Nobre (2005) e Prates e Leal (2005)
(Quadro 4).
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Quadro 4 - Teorias identificadas nos estudos

Estudo Pecking Order | Market Timing Inconclusivo
Eid Junior (1996) X

Rodrigues e Melo (1999) X
Nakamura e Mota (2002) X

Lucinda e Saito (2002) X
Daher (2004) X

Prates e Leal (2005) X
Nobre (2005) X
Rodrigues e Kloeckner (2006) X

Valentino (2009) X

Fonte: Balangos analisados, elaboragao propria.

Outra caracteristica da teoria de pecking order que pOde ser verificada nos
resultados deste estudo é a relacdo positiva entre lucratividade e utilizacdo dos
recursos internos, e negativa entre endividamento e rentabilidade. Segundo esta
teoria, as empresas com maiores lucros sdo as que possuem maior participacao
dos recursos proprios, e menores niveis de endividamento.

Isso foi observado pela evolugdo da lucratividade e da participacdo dos
lucros retidos durante o periodo analisado. As empresas da amostra aumentaram o
retorno sobre o patriménio liquido de 1,29% em 2003 para 2,32% em 2007, e 0
EBITDA variou de 1,78% para 4,54%. Enquanto a participacdo dos recursos
préprios evoluiu de 38,3% do ativo total em 2003 para 54,63% em 2007. Essa
correlacdo positiva entre lucratividade e utilizagcado dos recursos internos que indica
a utilizacao da teoria da hierarquia das fontes foi encontrada nos testes dos
modelos nos trabalhos de Rodrigues e Kloeckner (2006), Daher (2004), Nobre
(2005) e Moreira e Puga (2000).

Um Jultimo ponto, especifico das empresas brasileiras a considerar, é o
percentual de impostos na estrutura de capital. A participacdo média dos impostos
como fonte de financiamento na amostra da pesquisa foi de 15,15%, com diferenca
para o endividamento de apenas, aproximadamente, 2,6%. Esse fator ndo esta
preconizado na teoria da hierarquia das fontes, mas é uma caracteristica de
destaque no caso do Brasil.
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4 ANALISE SETORIAL

Nesta secdo, com a distribuicdo dos setores que compdem a amostra em
grupos econdmicos, foi possivel realizar uma andlise setorial dos resultados e
compara-los com a conjuntura da economia nos anos analisados. Dessa forma,
observou-se 0 comportamento do endividamento e o padrao de financiamento em
cada grupo de setores que possui caracteristicas econémicas semelhantes. O
objetivo desta investigacdo foi verificar se 0s grupos econdémicos apresentaram
comportamentos similares ou distintos diante do cenério da economia nos anos que
compreendem a andlise.

As referéncias macroecondmicas foram utilizadas por permitirem realizar
uma analise mais fundamentada do desempenho dos grupos econémicos
analisados pela pesquisa. Além disso, possibilitar na avaliagdo dos resultados,
verificar se o observado foi de acordo com o que se esperava encontrar diante do
cenario econdmico. Por fim, procurou-se identificar os possiveis fatores explicativos
para o comportamento apresentado pelos grupos econdmicos.

Para comparar e avaliar os resultados do desempenho dos grupos
econbmicos, além dos dados do PIB e da producao fisica industrial, foi feito o uso
das informacdes da producao industrial regional divulgada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), entre os anos de 2003 e 2007, referentes a
evolucao regional da producgéo industrial por setor econémico do Estado de Séao
Paulo. (Tabela 15)

Tabela 15 - Desempenho industrial regional — Estado de Sao Paulo

Em %

Segmentos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Minerais Nao Metalicos -1.63 1.91 -3.21 -1.6 -3.08 6.26 -2.07 3.43 7.44
Metalurgia -6.71 11.45 2.81 2.25 1.48 12.69 0.64 4.29 8.91
Papel e Celulose 4.61 2.98 0.68 0.48 2.99 10.78 2.58 2.04 -1.35
Quimica -3.93 5.45 0.24 1.92 2.16 8.10 1.68 0.17 6.27
Prod. Matérias Plasticas -6.14 0.13 -2.58 -0.08 -7.58 7.83 0.12 -1.42 3.44
Mecanica -15.6 15.57 4.82 2.55 7.01 21.03 6.2 5.52 16.24
Mat. Eletr. e de Comunicagées -7.04 9.3 15.85 -20.66 10.31 45.01 -6.04 6.1 13.68
Material de Transporte -8.41 13.72 -0.14 -0.77 -1.2 11.86 3.93 -1.68 11.64
Téxtil 2.99 5.68 -3.48 0.72 -6.81 4.64 -7.72 1.62 5.29
Vest. Calg. e Art. de Tecidos 6.11 6.2 0.03 -3 -10.58 7.5 -4.78 1.44 3.6
Farmacéutica 2.06 -4.25 -4.66 0.95 -19.27 5.5 25.95 3.14 9.57
Perfumaria, Sabdes e Velas 6.57 0.48 0.27 2.08 0.84 16.2 5.51 3.32 5.55
IndUstrial Geral do Estado de Sao Paulo -4.24 6.46 2.51 -1.11 0.64 11.78 3.76 3.19 6.24

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagéo de Industria.
Nota: Material de Transporte equivale ao setor Veiculos e Autopecas desta pesquisa.
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A analise setorial foi elaborada através dos resultados dos indicadores
econbmico-financeiros selecionados para este estudo, agrupando-se os setores da
amostra em quatro grupos econbémicos, de acordo com a classificacdo da
BM&FBOVESPA:

v Consumo nao Ciclico: Farmacéuticos e Higiene e Limpeza

v Bens Industriais: Mecanica e Equipamentos Elétricos

v' Materiais Basicos: Metalurgia, Petroquimica e Quimica, Minerais Nao-

Metalicos, Plastico, Madeira e Moveis e Papel e Celulose

v' Consumo Ciclico: Téxtil, Veiculos e Autopecas, Eletrodomésticos,

Material Eletrénico, Couro e Calcados e Material de Escritorio

Antes de iniciar a verificagcado dos resultados da analise setorial é importante
destacar alguns fatores macroecondmicos que podem ter impactado, de forma
favoravel ou ndo, o desempenho dos setores econémicos observados no estudo:

v Valorizacdo cambial: por um lado prejudicou os setores exportadores,

mas por outro beneficiou os setores dependentes de produtos importados.

v Aumento do crédito e da renda para pessoa fisica: beneficiou os setores

de bens de consumo e os setores dependentes do mercado interno.

v Aumento do crédito para a industria: possibilidade de aumentar a

utilizagdo do endividamento para o financiamento.

v" Crescimento da economia mundial: favoreceu os setores exportadores.

v' Elevacdo no prego das commodities: prejudicou os setores que

dependem da utilizacdo da matéria-prima, mas beneficiou os setores que as

produzem.

v" Concorréncia chinesa: impacto negativo nos setores que competem com

os produtos chineses tanto no mercado interno quanto no externo.

v Crise agricola e pecuaria (febre aftosa e gripe aviaria)*: prejudicaram os

setores de intermediarios quimicos fornecedores de matéria-prima para o

setor agricola, e de maquinas e transportes agricolas.

* Para informagdes sobre a crise agricola e pecudria consultar o artigo de Moura, A. P. P.; Souza, P. S.; Luz, R.
S. Da porteira para dentro e para fora, agronegdcio brasileiro em crise? Salvador: Conjuntura e Planejamento,
n.148, p.22-29, set.2006.
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v' 2005: ano de menor crescimento do PIB, marcado pela desaceleracao da

producdo fisica industrial, elevado patamar da taxa de juros e forte

valorizacdo cambial.

4.1 Resultados da evolucao do endividamento

O indice de liquidez corrente apontou que trés dos quatro grupos analisados,

Materiais Basicos, Bens Industriais e Consumo nao Ciclico, possuem boa

capacidade de saldar suas dividas de curto prazo. Bens Industriais foi 0 grupo que

apresentou o maior indice médio, 2,19. Por outro lado, Consumo Ciclico apresentou

indice menor que 1 (0,89 na média do periodo).

Tabela 16 - indice de Liquidez Corrente - Grupos Econdmicos

Grupo Econémico 2003 2004 2005 2006 o007  Mediado

Periodo
Materiais Basicos 1,74 1,82 1,97 1,86 2,02 1,89
Consumo Ciclico 1,11 0,92 0,90 0,80 0,85 0,89
Bens Industriais 2,11 2,14 2,46 2,17 2,11 2,19
Consumo nao Ciclico 1,52 1,47 1,67 1,96 1,93 1,74

Fonte: Balangos analisados, elaboragao prépria.

Ao longo dos anos analisados verificou-se que Materiais Basicos e Consumo

nao Ciclico tiveram seu indice de liquidez corrente elevado, enquanto o indice do

Consumo Ciclico diminuiu, e de Bens Industriais manteve-se no patamar de 2,11.



Grafico 1 - Variacao do indice de liquidez corrente de 2003 e 2007
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A relacéo entre passivo circulante e exigivel a longo prazo permitiu observar

que os grupos Materiais Basicos, Consumo Ciclico e Bens Industriais possuem

maior endividamento de curto prazo, enquanto no Consumo nao Ciclico possui

maior endividamento de longo prazo. Além disso, em 2005, os quatro grupos

apresentaram queda no indice, o que sugere ter ocorrido uma diminuicdo no

endividamento de curto prazo e um aumento no endividamento de longo prazo, sem

aumento na alavancagem total, apenas alteragdo na composicédo do endividamento:
v' Materiais Basicos: de 1,20 em 2004 para 0,88 em 2005;
v" Consumo Ciclico: de 1,15 em 2004, para 1,14 em 2005;
v Bens Industriais: de 2,31 em 2004, para 2,00 em 2005;
v" Consumo nao Ciclico: de 1,06 em 2004, para 0,80 em 2005.

Tabela 17 - Passivo Circulante sobre Exigivel a Longo Prazo - Grupos Econémicos

Grupo Econémico 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado

Periodo
Materiais Basicos 1,20 1,20 0,88 1,01 1,10 1,06
Consumo Ciclico 0,85 1,15 1,14 1,48 1,54 1,25
Bens Industriais 2,09 2,31 2,00 2,94 3,00 2,48
Consumo néo Ciclico 1,11 1,06 0,80 0,65 0,80 0,83

Fonte: Balangos analisados, elaboragao proépria.

As oscilacdes observadas mostraram que entre 2003 e 2007 houve um

aumento da divida de curto prazo em relacdo a divida de longo prazo para Bens

Industriais e Consumo Ciclico, ou seja, o endividamento de curto prazo cresceu

mais que o endividamento de longo prazo. O inverso aconteceu com Consumo nao
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Ciclico e Materiais Basicos, houve menor crescimento da divida de curto prazo em
relagéo a divida de longo prazo.

Gréfico 2 - Variacao do passivo circulante sobre o
exigivel a longo prazo de 2003 e 2007
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Considerando a relacéo entre o endividamento bancario liquido (excluindo as
disponibilidades de caixa) e o patriménio liquido, observou-se que o Consumo
Ciclico apresentou o maior percentual de endividamento quando comparado com 0s
demais grupos selecionados. Além de ter evidenciado um aumento no
endividamento, o grupo econémico apresentou baixo valor no patriménio liquido até
o ano de 2006, quando comegou mostrar recuperagao.

Alguns dos setores listados neste grupo foram fortemente impactados pela
concorréncia dos produtos chineses, como é o caso do setor Téxtil e de Couro e
Calcados. A recuperacdo nos anos de 2006 e 2007 foi impulsionada pelo
expressivo crescimento da renda e do crédito para pessoa fisica no mercado
interno. J& o desempenho negativo de Veiculos e Autopecas ocorreu devido a
queda na producdo industrial no segmento de construcdo de vagdes para o
transporte ferroviario causada, principalmente, pela crise agricola.
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Tabela 18 - Endividamento Oneroso Liquido - Grupos Econémicos

Grupo Econémico 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado

Periodo
Materiais Basicos -5% -1% 1% 2% 4% 1%
Consumo Ciclico 194% 227% 312% 31% 33% 52%
Bens Industriais 7% 2% 0% -3% -10% -2%
Consumo nao Ciclico 5% 8% 7% 5% 14% 9%

Fonte: Balangos analisados, elaboragao prépria.

Ao analisar o comportamento do grau de endividamento foi identificado que
apresentaram aumento na relagdo entre endividamento bancéario liquido e
patriménio liquido os grupos econémicos que reduziram o endividamento de curto
prazo, sugerindo que as empresas destes grupos assumiram maiores dividas de
longo prazo no periodo de 2003 a 2007:

v" Consumo nao Ciclico

v" Materiais Basicos

No caso de Materiais Basicos, o grupo passou de uma situagdo na qual os
recursos em caixa eram superiores ao destinado a empréstimos e financiamentos, -
5% em 2003, para outra onde o endividamento oneroso liquido correspondeu a 4%
do patrimdnio liquido, sugerindo o aumento da divida bancaria de longo prazo.

A redugdo no percentual de endividamento bancario liquido sobre o
patriménio liquido foi verificada nos grupos econémicos que apresentaram aumento
nas dividas de curto prazo:

v" Bens Industriais

v" Consumo Ciclico

E importante destacar que o resultado para Consumo Ciclico foi enviesado,
principalmente, por causa do baixo valor apresentado no patriménio liquido por esse
grupo durante o periodo pesquisado. A melhora neste item do balango ocasionou
na reducdo do percentual do endividamento liquido oneroso, conforme mostra o
Grafico 3. O comportamento do grau de endividamento para esse grupo econémico
podera ser melhor analisado na relacao entre o endividamento bancério liquido e o
ativo total.

Para Bens Industriais, a variacdo ocorreu devido ao maior crescimento dos
recursos disponiveis em caixa, frente aos empréstimos e financiamentos, o que

gerou percentual negativo, -10%, em 2007.
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Gréfico 3 - Variacao do endividamento oneroso liquido de 2003 e 2007
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A andlise da relagdo entre o endividamento liquido e o ativo total nao
mostrou resultados diferentes aos observados pelo indice de endividamento liquido
oneroso. Dessa maneira, verificou-se no Consumo Ciclico o maior indice médio de

endividamento bancario liquido entre os 4 grupos analisados.

Tabela 19 - Endividamento Liquido sobre Ativo Total - Grupos Econdmicos

Grupo Econémico 2003 2004 2005 2006 o007  Mediado

Periodo
Materiais Basicos -2% 0% 0% 1% 2% 0%
Consumo Ciclico 32% 34% 24% 19% 19% 23%
Bens Industriais 4% 1% 0% -2% -5% -1%
Consumo nao Ciclico 2% 3% 3% 2% 6% 4%

Fonte: Balangos analisados, elaboragao prépria.

A diferenca entre os percentuais do grau de endividamento liquido sobre o
ativo total dos grupos econémicos analisados referente a média do periodo pode

ser melhor visualizado no Grafico 4 abaixo:
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Grafico 4 - Endividamento liquido sobre o ativo total - média do periodo
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Conforme mostra o Gréafico 5, o comportamento do indicador para Materiais
Basicos e Consumo néo Ciclico evidenciou um aumento no endividamento bancario
liquido, enquanto para Bens Industriais e Consumo Ciclico houve redugdo do
percentual de endividamento liquido sobre o ativo total.

Gréfico 5 - Variacao do endividamento liquido sobre o ativo total de 2003 e 2007
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Apesar dos grupos Materiais Béasicos e Consumo nao Ciclico terem
apresentado aumento no endividamento bancario liquido, tanto em termos do
patriménio liquido quanto do ativo total, os percentuais indicaram baixo nivel de
endividamento. O resultado foi o oposto do que se esperava diante dos dados
macroeconémicos de evolucdao do volume de operacdes de crédito. Enquanto se

esperava um aumento expressivo no endividamento bancario liquido, visto que o



85

volume de crédito para a industria quase dobrou entre 2003 e 2007, o estudo
mostrou que em dois grupos houve reducdo do endividamento bancério liquido
sobre o patriménio liquido, enquanto nos outros dois a elevagao foi pequena.

As conclusdes que se podem chegar com os resultados dos indices de
liquidez e de endividamento observados nas andlises sugerem que 0S Qrupos
econbmicos mantiveram baixo nivel de endividamento, e a alavancagem foi

constituida na maior parte por divida de curto prazo.

4.2 Resultados do desempenho econémico

Com a utilizacdo dos indicadores de rentabilidade foi possivel analisar o
desempenho apresentado pelos grupos econémicos ao longo dos anos. Os setores
mostraram oscilagbes diante dos acontecimentos econémicos que os influenciaram.
Porém, nem todos os movimentos verificados nos resultados dos grupos analisados
foram coerentes com os dados macroecondmicos apresentados no periodo.

O indice que mede o retorno sobre o patriménio liquido para Materiais
Basicos apresentou lucratividade em todos os anos, com pico de 16,8% em 2004,
ano de maior crescimento do PIB e da producao fisica industrial. Esse desempenho
teve influéncia positiva dos seguintes setores que o compoe:

v Metalurgia: 6timo desempenho no ano de 2004 devido ao crescimento da

economia nacional e internacional, principalmente da China e Estado Unidos,

€ ao preco das commodities.

v" Petroquimica e Quimica: o setor no Brasil acompanha o desempenho da

industria, aliado principalmente ao desenvolvimento do agronegdcio.

Apresentou crescimento no lucro liquido no ano de 2004 ocasionado pela

forte elevagao nos pregos dos produtos finais.

v' Minerais Nao-Metélicos: crescimento do setor ocorreu por impulso dos

outros setores como construcao civil e industria em geral, e com 0 aumento

do crédito e da renda elevando o consumo de cimento.

v' Plastico: aumento na demanda do mercado interno por artefatos de

plastico devido ao aumento do crédito e da renda.
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v Madeira e Moveis: desempenho positivo devido ao aquecimento da

atividade econémica no mercado interno.

v' Papel e Celulose: crescimento no consumo nacional de papel, aumento

na exportacdo de celulose, principalmente para o mercado chinés, e

elevacao no preco da celulose.

Apesar de Metalurgia ter sido um dos setores que mais expandiram a
producao industrial regional em 2006, a reducao do indice que mede o retorno
sobre o patriménio liquido de Materiais Basicos nao foi evitada nos anos
subsequentes. Os possiveis fatores que impactaram negativamente foram:

v' Cambio valorizado que possibilitou uma invasao de produtos importados;

v" Aumento nos custos dos insumos petroquimicos;

v' Elevacgao no prec¢o do petrdleo e das commodities;

v Crise agricola e pecuaria.

Os resultados do desempenho dos setores pertencentes ao grupo Materiais
Basicos em termos do retorno sobre o patrimdnio liquido ndo foram coerentes com
as variacdes apresentadas no desempenho industrial regional do Estado de Séao
Paulo nos anos de 2005 e 2007. Enquanto em 2005 esperava-se um indice menor
do que o apresentado devido ao baixo crescimento da producao fisica industrial
regional, a rentabilidade manteve-se no patamar elevado. Ja no ano de 2007,
esperava-se que o retorno sobre o patriménio liquido fosse maior do que foi
apresentado pelo grupo na pesquisa, pois a producdo fisica regional de alguns
setores do grupo mostrou evolugao se comparado com 2006. (Tabela 15)

Se for feita uma comparacao do indice de 2005 com a variagdo apresentada
pelo PIB, a rentabilidade teve pequena reducdo diante da desaceleracdo do
crescimento econdmico verificada. (Tabela 1)

Tabela 20 - Retorno sobre o patriménio liquido - Grupos Econdmicos

Grupo Econdmico 2003 2004 2005 2006 2007 Mediado

Periodo
Materiais Basicos 136%  16.8%  13.9% 7.8% 2.39% 10.4%
Consumo Ciclico 66.6%  -47.1%  -77.8%  -3.5% -0.5% -7.8%
Bens Industriais 145%  17.8%  17.0%  17.9%  104%  15.3%
Consumo néo Ciclico 17.1% 17.2% 8.5% 17.3% 14.8% 14.7%

Fonte: Balangos analisados, elaboragao proépria.
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O grupo Bens Industriais manteve trajetoria de oscilacdo na rentabilidade
medida pelo retorno sobre o patriménio liquido durante todo o periodo. Entre os
anos de 2004 a 2006, o indice manteve-se no patamar elevado de 17%, com queda
do indicador somente em 2007.

Na média dos anos, o grupo econdmico apresentou 15% de retorno sobre o
patriménio liquido. Esse desempenho pode ter acontecido pelos seguintes fatores
que impactaram os setores de Mecéanica e Equipamentos Elétricos durante o
periodo estudado:

v’ 2004: para os setores de maquinas e equipamentos houve um

crescimento da producéao industrial regional de 20% em média entre 0os anos

de 2003 e 2004. Isso aconteceu devido ao aumento da capacidade e

competitividade da industria brasileira de modo geral, pois esses setores sao

impactados pelo impulso de outros setores da economia, como Construcao

Civil, Energia Elétrica e Industria Geral. O aquecimento tanto do mercado

interno quanto do mercado externo, este provocando aumento nas

exportacoes, tem impacto direto nos setores de Mecéanica e Equipamentos

Elétricos, uma vez que o desempenho desses setores depende do

crescimento nacional e internacional.

v' 2005: os setores apresentaram a rentabilidade no patamar de 2004 devido

a manutencao do aquecimento interno, com a expansao do crédito, e externo,

com as exportagdes mesmo com o cambio apreciado.

v' 2006: setores foram impulsionados pelo avangco do consumo mundial e

pelo aumento da demanda por commodities produzidas no Brasil. O principal

destino dessa demanda foi para a infra-estrutura.

v/ 2007: um melhor desempenho que poderia ter sido apresentado pelos

setores de mecanica e equipamentos foi prejudicado pela valorizagdo do real

frente ao délar, a qual possibilitou crescimento das importagdes.

Os resultados dos indices encontrados foram diferentes ao que se observou
do desempenho regional industrial dos setores que compde o grupo, exceto para o
ano de 2004. O que se pode verificar nas variagdes da producao industrial regional
foi 0 ano de 2004 como o de maior crescimento, seguido do ano de 2007, e 0 ano
de 2005 com o pior desempenho. Porém, a pesquisa mostrou que entre 2004 e
2006 o desempenho de Bens Industriais manteve-se no mesmo patamar, reduzindo
sua rentabilidade somente no ano de 2007. (Tabela15)



88

Quando comparado a evolucdo do PIB foram encontradas as mesmas

incoeréncias, exceto no ano de 2004, quando o PIB apresentou o maior

crescimento e o grupo apresentou elevado retorno sobre o patriménio liquido. A

principal divergéncia foi observada no ano de 2005, quando o grupo manteve o

mesmo patamar de rentabilidade verificado em 2004, no ano em que a economia

sofreu desaceleragao. (Tabela 1)

Gréfico 6 - Evolucao do retorno sobre o patriménio liquido
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O grupo Consumo nao Ciclico apresentou lucratividade em todo o periodo,

com forte desaceleracdo da rentabilidade em 2005. A variacdo do retorno sobre o

patriménio liquido entre os anos de 2003 e 2004 foi praticamente estavel, passou de

17,11% para 17,20%. Entre os grupos que foram lucrativos em todos os anos

analisados, Consumo nao Ciclico foi 0 que apresentou maior queda no indicador em

2005, passou de 17,20% em 2004 para 8,55% em 2005. Os principais fatores que

podem ter impactado o desempenho deste grupo econémico foram:

v" Farmacéutico: setor dependente de insumos importados, a maioria

indexada ao délar. Com a valorizacdo cambial de 2003 a 2007, isso

colaborou para o desempenho do setor no periodo.

v Higiene e Limpeza: setor fortemente dependente da renda e do mercado

interno, pois 93% das vendas deste setor sdo direcionadas para o consumo

doméstico. Além disso, apresenta grande ligacdo com outros setores da
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industria, como a quimica, fornecedora de insumos para o setor de Higiene e
Limpeza. Portanto, a baixa performance em 2005, pode ser explicada por ter
sido um ano de desaceleracdo na economia.

O indice verificado no ano de 2005 foi coerente com a variagdo do PIB,
porém os dados da producao regional dos setores revelaram oscilagdes diferentes
ao que foi observado nos resultados da pesquisa. O ano de 2005, de acordo com 0s
dados do desempenho industrial regional do Estado de Sao Paulo, o grupo deveria
ter apresentado o maior indice de retorno sobre o patriménio liquido, com redugao
do desempenho somente em 2006. Mas, o que o estudo encontrou foi reducao do
indice em 2005 e melhora em 2006. (Tabela 15)

Comparado com os demais grupos econbémicos analisados, no Grafico 7
pode ser observado que o Consumo nao Ciclico foi o que apresentou menor
reducao no retorno sobre o patriménio liquido entre os de 2003 e 2007.

Grafico 7 — Variacao do retorno sobre o patriménio liquido de 2003 e 2007
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O primeiro ponto de destaque na andlise do Consumo Ciclico é que foi o
unico grupo que apresentou lucro liquido negativo em todos os anos, com média de
-8% no periodo (Gréfico 8).

Compdéem o Consumo Ciclico os setores que tiveram os melhores e piores
desempenhos entre todos os setores estudados neste trabalho. Porém, o peso dos
setores que apresentaram baixa performance (26 empresas) foi maior do que os
que tiveram uma performance excepcional (7 empresas). Isto pode ser verificado

através dos provaveis fatores:
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v Concorréncia chinesa e real valorizado: essa foi a possivel combinagao
responsavel pelo baixo desempenho dos setores Téxtil e Couro e Calgados.
Com o cambio valorizado e a concorréncia do mercado chinés, o volume de
importagcdes para abastecer o mercado doméstico elevou-se. Nem o
aumento do crédito e da renda conseguiu impedir que esses setores
apresentassem prejuizo no periodo. A partir de 2006, os setores mostraram
recuperacao, proporcionada pela expansao do consumo nacional. Além
disso, em 2006 o governo brasileiro fez um acordo com o governo chinés
para limitar o crescimento da importacdo de oito categorias téxteis, o que
representava 65% do que era comercializado, com teto de crescimento anual
que variava entre 8% e 25%.
v' Crise agricola: o setor de Veiculos e Autopecas deste trabalho foi
composto principalmente por empresas do segmento de vagdes ferroviarios.
Este segmento foi prejudicado com a crise agricola, a qual foi responsavel
pela queda na producéao industrial de construcdo de vagoes.
v Aumento do crédito e da renda combinado com real valorizado: os
setores Eletrodomésticos, Material Eletrénico e Material de Escritorio foram
0s que mais cresceram no periodo. Impulsionados pelo aumento da renda e
do volume de crédito ao consumidor, foi preciso elevar a producao para
abastecer o0 aumento na demanda pelos produtos destes setores. Além
disso, o cambio valorizado também beneficiou, uma vez que esta indlstria
depende da importacdo de componentes eletrénicos.
Conforme descrito, péde ser observado que os setores do Consumo Ciclico
foram muito impactados por fatores macroecondmicos. Porém, tanto a
desaceleracdo da producédo industrial regional quanto a variacdo do PIB nao foram
verificados no desempenho do grupo em 2005, pois observou-se que 0 prejuizo
permaneceu na sua trajetoria decrescente. O resultado de 2006 também foi
divergente, pois quando se esperava uma piora no retorno sobre o patriménio
liquido devido ao baixo desempenho industrial dos setores, o indice melhorou se
comparado aos anos anteriores. (Tabela 1)
No entanto os indices apresentados nos anos de 2004 e 2007, de melhora
crescente no desempenho do grupo, mostraram movimentos coerentes ao que se

esperava encontrar de acordo com os dados da producao fisica industrial regional,
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quando foram observadas variagdes positivas nos setores que compdéem 0 grupo.
(Tabela 15)

Grafico 8 - Retorno sobre o patriménio liquido - média do periodo
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O indice retorno sobre a receita operacional liquida também permitiu
observar as oscilagdes na rentabilidade dos grupos ao longo do periodo. No ano de
2005, apesar da desaceleracdo do crescimento do PIB, Materiais Basicos
apresentou pequena reducdao no indice, Consumo Ciclico e Bens Industriais
apresentaram melhora, enquanto somente Consumo nao Ciclico apresentou grande
reducado na rentabilidade se comparada com os indices apresentados nos demais
anos do periodo.

Quando comparado com o desempenho industrial regional verificou-se que
os setores de Materiais Basicos e Bens Industriais apresentaram piora no
desempenho enquanto os indices mostraram que o0s grupos mantiveram a
rentabilidade de 2005 no patamar de 2004. Para Consumo Ciclico também se
esperava reducdo no retorno sobre a receita operacional liquida, mas o que se
observou foi a melhora no indice, com queda no prejuizo. E, por ultimo, o Consumo
nao Ciclico apresentou reducédo na rentabilidade, enquanto os dados da producao
industrial regional revelaram excelentes desempenhos para os setores que compde
0 grupo. (Tabela 15)
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Tabela 21 - Retorno sobre a Receita Operacional Liquida - Grupos Econdmicos

Grupo Econémico 2003 2004 2005 2006 2007  Mediado

Periodo
Materiais Basicos 7.2% 9.0% 8.1% 4.9% 1.3% 5.9%
Consumo Ciclico -13.6% -8.5% -7.0% -6.7% -0.8% -6.9%
Bens Industriais 6.9% 7.7% 8.0% 8.4% 5.3% 7.2%
Consumo nao Ciclico 7.0% 6.2% 3.8% 6.6% 6.8% 6.1%

Fonte: Balangos analisados, elaboragao prépria.

Entre os anos de 2003 e 2007 houve queda no indicador de Bens Industriais
e Materiais Basicos, e manutencdo do indice de Consumo nao Ciclico. Por outro
lado, Consumo Ciclico apresentou expressiva evolugao na relacdo entre o lucro
liquido e a receita operacional liquida.

Ao observar a média do periodo verificou-se que somente Consumo Ciclico
mostrou indice negativo, devido aos prejuizos, que apesar de terem sido reduzidos
ano a ano, foram apresentados ao longo de todo o periodo. A observacao deste
indicador para Consumo Ciclico permitiu realizar uma analise menos enviesada da

rentabilidade, uma vez que houve grande oscilagdo no patriménio liquido do grupo.

Grafico 9 - Retorno sobre a receita operacional liquida - média do periodo
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O indicador de rentabilidade EBITDA permitiu mostrar que houve aumento na
capacidade em gerar lucro das atividades operacionais entre os anos de 2003 e
2007, para Consumo nao Ciclico e Consumo Ciclico. Este, por sua vez, passou da
condicao de prejuizo -12,8% em 2003, para lucros 1,3% em 2007. As trajetérias do
EBTIDA observada pelos quatro grupos foram:



93

v" Materiais Basicos: atingiu o maior indice no ano de 2004, 11,1%, por ser
um grupo composto por setores que sdo impulsionados pelo aguecimento
da economia e do desempenho de outros setores industriais. Porém,
fatores como cambio valorizado e elevacado no preco do petréleo e das
commodities provocou uma trajetdéria de indice positivo, porém
decrescente do EBTIDA ao chegar a 4,1% em 2007.

v Consumo Ciclico: setores fortemente prejudicados com a invasao de
produtos importados chineses, que mostrou recuperagdo durante o
periodo, devido, principalmente, a expansao do consumo doméstico e ao
excelente desempenho de alguns dos setores dependentes do volume de
crédito e renda.

v' Bens Industriais: apresentou a mesma trajetéria de Materiais Basicos,
porém com menor oscilagdo no EBTIDA, manteve-se em quase 8% em
2007. Também prejudicado pelo real valorizado e aumento das
importagoes.

v" Consumo nao Ciclico: grupo que teve a maior queda no EBTIDA no ano
de 2005, que pode ter sido impactado pelos setores fornecedores de suas
matérias-primas, mas que mostrou recuperacado ao longo do periodo ao
apresentar o indice de 9,8% em 2007 frente aos 7,5% de 2003.

A comparagao com o desempenho industrial regional permitiu verificar que o
aumento do EBTIDA apresentado por Consumo Ciclico e Consumo nao Ciclico
entre 2003 e 2007 foi coerente com a evolugcdo da producdo fisica regional dos
setores que compdem esses grupos. Referente a Bens Industriais ao analisar as
variagées da producdo industrial entre os dois anos, também foi verificado que
houve crescimento em 2007 comparado a 2003, porém o resultado da pesquisa nao
mostrou evolucdo do EBTIDA do grupo. Materiais Basicos também apresentou
movimento diferente ao verificado pela produgado regional industrial: enquanto o
grupo apresentou queda no EBTIDA em 2007 quando comparado a 2003, a
producao industrial dos setores deste grupo econémico elevou-se entre esses dois
anos. (Tabela 15)



Gréfico 10 - EBTIDA - Grupos Econémicos
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Na média do periodo Bens Industriais mostrou o maior indice EBTIDA,

seguido de Materiais Basicos e Consumo ndo Ciclico. Como demonstrado pelos

dois indicadores de rentabilidade anteriores, somente Consumo Ciclico apresentou

EBTIDA negativo na média do periodo.

Grafico 11 - EBTIDA - média do periodo
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4.3 Resultados da estrutura de capital

Materiais Basicos apresentou o autofinanciamento como a fonte de recursos
mais utilizada em todos os anos, sem sofrer oscilagdes. As demais fontes de
financiamento também apresentaram poucas alteracdes, exceto o endividamento. O
percentual de participacao dos recursos de terceiros quase dobrou, passou de 8,7%
em 2003 para 16,4% em 2007. Um ponto a se destacar € que este grupo
econbmico apresentou queda na lucratividade e aumento do endividamento no
periodo, porém, a participacdo dos recursos internos manteve-se em patamar

elevado.

Grafico 12 - Estrutura de capital - Materiais Basicos
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As alteracbes na estrutura de capital dos setores do Consumo Ciclico foram
as mais significativas. Em primeiro lugar, nota-se a inversdo entre as fontes de
recursos mais utilizadas entre os anos de 2003 e 2007. Enquanto em 2003 o
endividamento era a primeira opg¢ao, com 35,7% de participacédo e o capital préprio
com 16,7%, a frente somente de fornecedores, com 7,9%, a partir de 2006 a
estrutura de capital inverteu: o financiamento interno passou a ter 60,7% de
participacao e o endividamento ficou com 20.9%.

Um dos fatores que pode ter contribuido para a modificacao foi a melhora no
desempenho econdmico dos setores que compde este grupo durante o periodo do
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estudo. Pdde-se observar anteriormente o baixo desempenho desses setores entre
2003-2005, com melhora a partir de 2006.

Outra alteragao na estrutura de capital que pode ser verificada foi a reducao
na utilizacdo dos impostos, passou de 21,2% em 2003 (era a segunda fonte de
recurso mais utilizada) para 9,1% em 2007. Destaque somente no ano de 2005,

quando a participacao dos impostos foi de 38,9%.

Gréfico 13 - Estrutura de capital - Consumo Ciclico
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A fonte de recursos mais utilizada por Bens Industriais em todos os anos
analisados pela pesquisa foi o financiamento interno. A estrutura de capital deste
grupo nao apresentou modificagdes, apresentou pequena reducédo na utilizacao do
endividamento, manteve alta participacao de recursos internos, e outras fontes de

recursos permaneceram como segunda opc¢ao para o financiamento.
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Grafico 14 - Estrutura de capital - Bens Industriais
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A estrutura de capital de Consumo ndo Ciclico revelou que a fonte de

recurso mais utilizada pelos setores que compde este grupo € 0s recursos internos,

que se manteve como a principal fonte de financiamento ao longo dos anos,

seguido dos impostos. A participacdo do endividamento apresentou alta entre 2003

e 2007, ao sair da condicdo de ultima opcao de fonte de financiamento, para a

terceira opcao, atras de recursos internos e impostos.

Neste grupo estdo contidos setores que possuem alta carga tributaria

incidente sobre seus produtos. Segundo estudos da Federagdo Brasileira da

Industria Farmacéutica (Febrafarma), a tributacdo sobre o valor agregado dos

produtos farmacéuticos é de 57,88%, enquanto a média brasileira € de 23,93%, 0

gue pode explicar o peso expressivo dos impostos no financiamento.
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Grafico 15 - Estrutura de capital - Consumo néo Ciclico
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Ao analisar a estrutura de capital média do periodo para os quatro grupos

econdmicos foi possivel realizar as seguintes observagoes:

v" Os quatro grupos econémicos apresentaram 0s recursos internos como a
principal fonte de financiamento. Bens Industriais teve o maior percentual,
53,1% em média;

v" Consumo nao Ciclico foi o grupo que teve maior participacdo média de
impostos na estrutura de capital, 30,7%, e menor peso do endividamento,
6,7%;

v" O endividamento teve maior participacdo em Consumo Ciclico, 25,9% em

média, sendo a segunda fonte de recurso mais utilizada pelos setores do
grupo.



Gréfico 16 - Estrutura de capital - média do periodo
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CONSIDERAGCOES FINAIS

A analise dos indicadores econémico-financeiros da amostra de empresas
médias da industria de transformacdo do Estado de Sao Paulo, realizada no
capitulo 3, permitiu observar o desempenho, o comportamento do endividamento e
a estrutura de capital dessas empresas e verificar se elas apresentam um padrao
de financiamento. As comparacdes dos resultados observados na pesquisa com o0s
trabalhos académicos apresentados no capitulo 2 mostraram resultados préximos,
com similaridades relevantes. Porém, quando analisados de acordo com as
referéncias da conjuntura macroecondmica do periodo, foram encontradas algumas
contradicbes em relagdo ao que poderia ser esperado.

O Quadro 5 mostra os principais resultados do estudo encontrados com a

utilizagdo dos indicadores econdmico-financeiros na amostra selecionada:

Quadro 5 - Conclusdes gerais do estudo

Categoria Resultados da pesquisa

Liquidez Redugéao da capacidade de saldar as dividas de curto prazo.

Endividamento bancario Reducéo do endividamento sobre o patriménio liquido.

liquido

Manutencao do endividamento sobre o ativo total.

Passivo circulante sobre | Divida de curto prazo cresceu mais que a divida de longo prazo. Mas,
exigivel a longo prazo nao houve aumento da alavancagem.

Aumento do retorno sobre o patriménio liquido e sobre a receita

Rentabilidade operacional liquida, e do EBTIDA. Maiores indices em 2004 e 2005.

Participacao média € maior de recursos internos, seguido do
endividamento e impostos.

Houve pequena redugao da participagao do endividamento e aumento

Estrutura de capital . :
expressivo dos recursos internos.

Evidéncia favoravel a pecking order: rela¢do positiva entre lucratividade
e recursos internos, e negativa entre lucratividade e endividamento.

As comparacgdes realizadas com os resultados dos trabalhos descritos no
capitulo 2 revelaram que foram encontradas similaridades no comportamento da
liquidez, rentabilidade e endividamento nos anos de 2004 e 2005. No que se refere
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a estrutura de capital, observou-se a existéncia de uma ordem na utilizagdo das
fontes de financiamento, o que indicou evidéncia favoravel a teoria de pecking
order, assim como foi verificado em alguns estudos relacionados no capitulo 2.
Além disso, as relagdes entre lucratividade e endividamento, e lucratividade e
recursos internos, que estao preconizados na hierarquia das fontes, também péde

ser observada nos resultados das pesquisas.

Quadro 6 - Comparativo com estudos do capitulo 2

Resultados da pesquisa

Estudos capitulo 2

Aumento do indice de liquidez corrente entre
2004 e 2005

Mesmo comportamento foi identificado no estudo
de Jacob (2006).

Redug¢éo do endividamento sobre o
patriménio liquido e ativo total entre 2004 e
2005

Mesmo comportamento foi identificado por Jacob
(2006), mas os indices encontrados pelo autor

foram maiores.

Baixo nivel de endividamento sobre

patrimdnio liquido

Coerente com Nobre (2005): seu estudo apontou

que 40% das empresas nao possuiam dividas.

Baixo nivel de endividamento sobre ativo total

Prates e Leal (2005) encontraram um indice de

endividamento médio maior: 30,4%.

Retorno sobre o patriménio liquido manteve o

mesmo patamar entre 2004 e 2005

Mesmo comportamento foi identificado por Jacob
(2006), mas os indices encontrados pelo autor

foram maiores.

Aumento do retorno sobre a receita
operacional liquida e do EBITDA entre 2004 e
2005

Mesmo comportamento foi identificado por Jacob
(2006), mas os indices encontrados pelo autor

foram maiores.

Preferéncia de recursos internos, seguido de
endividamento (média de participagao foi

inferior ao encontrado em alguns trabalhos)

Resultado encontrado por Rodrigues e Melo
(1999), Moreira e Puga (2000), CNI e CEPAL
(2001), Nakamura e Mota (2002), Prates e Leal
(2005), e Jacob. (2006). Somente Eid Jr. (1996)

encontrou o endividamento como primeira opgao.

Evidéncia a pecking order

Resultado encontrado por Rodrigues e Kloeckner
(2006), Daher (2004), Nakamura e Mota (2002).
Eid Jr. (1996) identificou predominancia do market

timing. Nos demais o resultado foi inconclusivo.

Relacao negativa entre lucratividade e

endividamento

Resultado encontrado por Rodrigues e Kloeckner
(2006), Daher (2004) e Moreira e Puga (2000).
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Um dos objetivos da pesquisa era verificar se houve mudancas no

endividamento das empresas no cenario econémico dos anos escolhidos, em que

houve significativo aumento do crédito no pais e também para a industria. O

resultado encontrado nao foi 0 esperado: as empresas da amostra ndo aumentaram

o grau de endividamento e mantiveram a utilizacdo dos recursos internos como

principal fonte de financiamento.

Adicionalmente a esta constatacéo foi observado outro comportamento néao

esperado: no ano de 2005, quando houve desaceleracao do crescimento do PIB, as

empresas da amostra mostraram a mesma taxa de retorno que foi verificada no ano

de 2004, ano com o maior crescimento do PIB. Seguem nos Quadros 7 e 8, as

surpresas encontradas nos resultados do estudo e as contradicbes com as

referéncias macroeconomicas.

Quadro 7 - Contradicbes com as referéncias macroecondmicas

Referéncia Macroeconomica

Resultado da pesquisa

Desaceleracao do crescimento do PIB e da

producéo industrial em 2005

Manutencéo da rentabilidade das empresas da

amostra em 2005 no patamar de 2004

Evolugéo do crédito para industria no periodo

Redugéao do endividamento bancério liquido

Quadro 8 - Resultados esperados versus resultados encontrados

Resultados esperados

Resultados encontrados

Aumento do endividamento bancario liquido

Redugéo do endividamento bancério liquido

Aumento do grau de endividamento

Redugéo do grau de endividamento

Aumento da participagao dos recursos de

terceiros na estrutura de capital

Pequena redugéo da participagdo dos recursos

de terceiros na estrutura de capital

Reducéo da participagdo dos recursos internos

na estrutura de capital

Aumento da participacao dos recursos internos

na estrutura de capital

Reducao da rentabilidade no ano de 2005

Manutencao da rentabilidade no ano de 2005 no

patamar de 2004

A analise por

grupo econdmico

realizada no capitulo 4 permitiu,

primeiramente, observar que para alguns setores os fatores macroeconémicos

repercutiram com grande influéncia no seu desempenho e puderam ser decisivos
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para rentabilidade apresentada no exercicio. Isto péde ser verificado devido, por
exemplo, a valorizacdo do real, ao aumento do crédito e da renda para pessoa
fisica, a expansado da economia mundial, a concorréncia do mercado chinés, entre
outros acontecimentos econémicos dos anos pesquisados.

No que diz respeito ao grau de endividamento, os resultados dos indices que
medem o endividamento bancario liquido tanto com relagdo ao patriménio liquido
quanto ao ativo total sugeririam que os grupos econémicos mantiveram baixo nivel
de endividamento no periodo observado. Além disso, a relagdo entre o passivo
circulante e o exigivel a longo prazo mostrou que a alavancagem financeira em trés
grupos, Materiais Basicos, Consumo Ciclico e Bens Industriais, foi constituida na
maior parte por divida de curto prazo. Ainda sobre o endividamento de curto prazo,
apenas o indice do Consumo Ciclico indicou que nao possui boa capacidade para
honrar suas obrigac6es de curto prazo.

Os indices de rentabilidade que foram relacionados ao desempenho dos
grupos econdémicos revelaram que somente Consumo Ciclico apresentou prejuizo,
embora os demais tenham sido rentaveis, a lucratividade dos grupos em termos de
patriménio liquido diminuiu quando comparado os anos de 2003 e 2007.

A andlise da estrutura de capital revelou nos quatro grupos econémicos 0s
recursos internos como principal fonte de financiamento na média dos cinco anos
analisados e baixa utilizagdo do endividamento como fonte de recursos para o
financiamento. Dois grupos apresentaram estruturas de capital peculiares durante o
periodo:

v Consumo Ciclico — o endividamento era a principal fonte de financiamento
até 2005, a partir de 2006 os recursos internos passaram a ter a maior
participacdo na estrutura de capital do grupo.

v' Consumo nao Ciclico — os impostos possuem grande participacdao na
estrutura de capital do grupo, é a segunda opc¢ao de fonte de recursos.

Seguem, no Quadro 9, as principais conclusées encontradas na analise
setorial dos grupos econdémicos:
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Quadro 9 - Conclusbes gerais dos grupos econdmicos

Categoria Resultados da pesquisa
Materiais Basicos, Bens Industriais e Consumo néo Ciclico: boa
Liquidez capacidade de saldar dividas de curto prazo.

Consumo Ciclico: ma capacidade de saldar dividas de curto prazo.

Endividamento
bancario liquido

Materiais Basicos e Consumo néao Ciclico: aumento do endividamento
liquido.

Bens Industriais € Consumo Ciclico: redugao do endividamento liquido.

Evolugéo da
relacéo entre divida
de curto prazo e
longo prazo

Materiais Basicos e Consumo nao Ciclico: divida de longo prazo
aumentou mais que a divida de curto prazo.

Bens Industriais € Consumo Ciclico: divida de curto prazo aumentou mais
que a divida de longo prazo.

Composigéo das
dividas

Bens Industriais, Consumo Ciclico e Materiais Basicos: possuem mais
dividas de curto prazo.

Consumo néo Ciclico: possui mais dividas de longo prazo.

Retorno sobre o
patrimdnio liquido

Materiais Basicos, Consumo nao Ciclico e Bens Industriais: redugao da
rentabilidade.

Consumo Ciclico: aumento do indice, redugao do prejuizo.

Retorno sobre
receita operacional
liquida

Materiais Basicos e Bens Industriais: reducao da rentabilidade.
Consumo Ciclico: aumento do indice, redugao do prejuizo.

Consumo nao Ciclico: manutencéo da rentabilidade.

EBTIDA

Materiais Basicos: redugéo do indice.
Consumo Ciclico e Consumo nao Ciclico: aumento do EBTIDA.

Bens Industriais: manutencao do indice.

Estrutura de Capital

Materiais Basicos: manutencao dos recursos internos em patamar
elevado e como principal fonte de financiamento. A participagéo do
endividamento dobrou.

Consumo Ciclico: endividamento possuia a maior participagdo em 2003,
em 2006 os recursos internos passaram a ser a primeira opgéo. A
participagdo dos impostos reduziu.

Bens Industriais: alta participacdo dos recursos internos. A participagéo o
endividamento teve leve reducéo.

Consumo nao Ciclico: recursos internos como primeira fonte de
financiamento, seguido dos impostos. A participacao do endividamento
aumentou.
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Na comparacao dos resultados da pesquisa com a conjuntura econémica do
periodo verificou-se nos dados referentes ao volume de operagdes de crédito para a
indastria que o volume cresceu continuamente e quase dobrou entre 0os anos de
2003 e 2007. Porém, a pesquisa revelou que apesar de Consumo nao Ciclico e
Materiais Basicos terem aumentado o endividamento bancario liquido, todos
mantiveram baixo grau de endividamento.

O principal ponto de discussao referente ao desempenho dos grupos foram
os resultados encontrados para o ano de 2005. Diante da desaceleracdo do
crescimento do PIB esperava-se que os indices de rentabilidade apresentassem
reducdo para os quatro grupos, porém somente Consumo ndo Ciclico apresentou
queda nos indices. A divergéncia é ainda maior quando se comparou a
rentabilidade dos grupos em 2005 com o desempenho industrial regional por setor
do Estado de Sao Paulo. Os resultados encontrados revelaram o oposto do que se
poderia esperar: Materiais Basicos e Bens Industriais mantiveram a rentabilidade no
patamar de 2004, enquanto Consumo Ciclico apresentou melhora, as variacoes
para esses setores apontaram queda no desempenho industrial regional, e
Consumo nao Ciclico apresentou queda nos indices, sendo que os setores deste

grupo tiveram melhora no desempenho industrial regional.

Quadro 10 - Contradicoes com as referéncias
macroecondmicas - grupos econdmicos

Referéncia Macroeconomica Resultado da pesquisa

Desaceleragéo do crescimento do PIB e

da produgéo industrial no ano de 2005.
Manutencdo da rentabilidade em 2005 no patamar

Queda no desempenho industrial regional | de 2004 para Bens Industriais e Materiais Basicos.
(SP) em 2005 dos setores de Materiais Melhora da rentabilidade para Consumo Ciclico e
Basicos, Bens Industriais, Consumo reducéo para Consumo ndo Ciclico.

Ciclico. Melhora dos setores de Consumo

nao Ciclico.

Redugéao para Consumo Ciclico e Bens Industriais
Expressivo aumento do crédito para a do endividamento bancario liquido. Aumento para
industria entre 2003 e 2007. Consumo nao Ciclico e Materiais Basicos, porém

com percentuais muito baixos.
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As divergéncias encontradas nos resultados da rentabilidade dos grupos
econbmicos com relacdo ao desempenho industrial regional podem ser explicadas
por existir empresas que tenham grande representatividade no setor e por isso as
oscilacbes na rentabilidade dessas empresas tenham forte influéncia no
desempenho regional. Dessa forma, houve situacbes nas quais as empresas da
amostra apresentaram rentabilidade diferente da apresentada pelo setor na regio.

Os resultados sugeriram que mesmo na existéncia do aumento da oferta de
crédito, as empresas selecionadas para a amostra mantiveram a utilizacdo do
autofinanciamento como fonte de recursos predominante para o financiamento. No
entanto, é importante destacar que esta anélise envolveu apenas uma amostra de
empresas de médio porte da industria de transformacao do Estado de Sao Paulo e
seus resultados nao podem ser considerados como explicativos para todo o ambito
do segmento e ramo a que pertencem.

Seria necessario realizar outra pesquisa, com um numero de empresas maior
€ mais representativo. A inclusdo e diferenciacao de empresas com e sem capital
aberto pode possibilitar a andlise da utilizacdo do mercado acionario como fonte de
financiamento. O uso de mais informacdes dos balancos contdbeis, dos dados da
formacao bruta de capital fisico no cenario macroeconémico, e a construcao de
outros indicadores econdmico-financeiros, ou de modelos econométricos ou de
estatistica descritiva (média e/ou mediana), podem provir resultados mais certeiros
e dar continuidade as analises do padrao de financiamento de empresas médias
brasileiras.
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ANEXO - EMPRESAS SELECIONADAS PARA A AMOSTRA

Razao Social

Aeroglass Brasileira S/A Fibras Vidro
Agrostahl S/A Ind Com

Alpina Briggs Defesa Ambiental S/A
Andriello S/A Ind Com

Asga S/A

Autématos Indl S/A

Avanco S/A Ind Com Maquina
Avibras Ind Aeroespacial S/A
Beghim Ind Com S/A

Berg Steel S/A Fab Bras Ferramentas
Bombas Ledo S/A

Braile Biomédica Ind Com Repres S/A
Bravox S/A Ind Com Eletrénico
Burigotto S/A Ind e Com

Butilamil Inds Reunidas S/A

Caf Brasil Ind Com S/A

Cartonificio Valinhos S/A

Cavan Premoldado S/A

CBTI Cia Brasileira Tecnologia Indl
Ceramica Santa Terezinha S/A
Ceréamica Stéfani S/A

Cicopal S/A

Cogeme do Brasil S/A

Conger S/A Equips Processos
Contém 1G S/A

CST Cia Sintéticos Termoplasticos
CTR Cia Tecnologia Rodoviaria

DF Vasconcellos S/A Opt Mec Alta Prec
Draktel Optical Fibre S/A

Dupont Cipatex S/A

CNPJ

61665212/0001-82
45493772/0001-40
04050400/0001-62
61508727/0001-79
59694729/0001-58
05446180/0001-53
43297852/0001-03
60181468/0001-51
61145843/0001-70
44209294/0001-31
52940533/0001-57
52828936/0001-09
60854833/0001-41
51460277/0001-38
54361175/0001-53
02430238/0001-82
45992476/0001-94
33039181/0001-19
43717032/0001-15
53858312/0001-05
50377159/0001-06
55974398/0001-59
02904462/0001-69
54373774/0001-97
53626214/0001-34
60187937/0001-40
03219190/0001-20
61482725/0001-58
03742747/0001-03
04210314/0001-70



Engrecon S/A

Exall Aluminio S/A

Faiveley Transport do Brasil S/A
Farmagricola S/A Imp Exp
Ferkoda S/A Artefatos de Metais
Fibralin Téxtil S/A

Flygt do Brasil S/A

Focus Tecnologia de Plasticos S/A
Formale S/A

Guacu S/A Papéis Embalagens
IFC Ind Fertilizantes Cubatao S/A
Igefarma Laboratérios S/A
llumatic S/A llum Eletrometalurgica
Ind Feltros Santa Fé S/A

Ind Mancini S/A

Ind Marilia Auto Pecas S/A

Ind Tecidos Biasi S/A

Ind Téxtil N S Belém S/A

Ind Tintas Vernizes Paumar S/A
Indaiatuba Téxtil S/A

Irm&os Parasmo S/A Ind Mecanica
Isma S/A Ind Silveira Méveis Aco
Jan Lips S/A Ind Com

Japi S/A Ind Com

Jatobd S/A

JP Ind Farmacéutica S/A
Kemwater Brasil S/A

La Termoplastic FBM S/A
Laboratério Bio Vet S/A
Maquinas Piratininga S/A
Masiero Indl S/A

Massaguacu S/A

Mecénica Bonfanti S/A

Meizler Biopharma AS

116

60554219/0001-64
74685173/0001-27
33060708/0001-97
60528742/0001-16
57506115/0001-70
50117068/0001-23
60039401/0001-87
59257972/0001-09
05426571/0001-06
45294055/0001-90
01394187/0001-18
61517397/0001-88
61276226/0001-04
60730512/0001-35
51377786/0001-00
49035678/0001-07
43246883/0001-27
50115823/0001-30
60621141/0001-53
49444821/0001-06
60881992/0001-35
52781317/0001-06
61095600/0001-75
71522460/0001-28
72908239/0001-75
55972087/0001-50
01210857/0001-07
01608977/0001-59
60411527/0001-30
60894482/0001-00
50751643/0001-45
49177520/0001-63
51378321/0001-65
64711500/0001-14



Metalgrade Pisos Indls S/A
Metalurgica Moco6ca S/A

Micronal S/A

Microservice Tecnologia Digital S/A
Monofil Cia Indl Monofilamentos
Montana Quimica S/A

Monytel S/A

Newton Ind Com Ltda

Nogueira S/A Maquinas Agricolas
Novopiso S/A Eng Revestimentos
Omi Zillo Lorenzetti S/A Ind Téxtil
Orion S/A

Pancostura S/A Ind Com

Pepasa Plasticos Engenharia S/A
Perfilor S/A Constrs Ind Com
Permetal S/A Metais Perfurados
Pilot Pen do Brasil S/A Ind Com
Pinhalense S/A Maquinas Agricolas
Plasticos Metalma S/A

Plasticos Scipiao S/A Ind Com
Polibutenos S/A Inds Quimicas
Polyplastic S/A Ind e Com

Prensa Jundiai S/A

Primicia S/A Ind Com

S/A Fabril Scavone

Sanches Blanes S/A Ind Mags Ferrams
Sanphar S/A

Santal Equipamentos S/A Com Ind
Securit S/A

Siti S/A Soc Instls Termoelts Indls
Tasa Tinturaria Americana S/A
Tecelagem Séao Carlos S/A
Técnicas Eletro Mecéanicas Telem S/A
Téxtil Norberto Simionato S/A
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46307989/0001-81
52502945/0001-05
56995707/0001-30
43359926/0001-80
61405999/0001-43
60884459/0001-27
49773625/0001-85
51466761/0001-74
49911654/0001-66
03332023/0001-91
51422970/0001-16
61082863/0001-40
61086781/0001-73
58241662/0001-33
05476154/0001-78
61139192/0001-06
61203931/0001-81
54224423/0001-14
61432118/0001-83
60395969/0001-30
55834055/0001-99
60650074/0001-03
50925890/0001-10
60581618/0001-14
50115849/0001-89
57482887/0001-19
68065663/0001-28
55962369/0001-77
61592895/0001-95
60463080/0001-43
43257310/0001-07
59596395/0001-80
61529285/0001-47
44207389/0001-16



Téxtil Tapecol S/A Ind Com
Timavo do Brasil S/A Ind Téxtil
Trancham S/A Ind Com
Trefilacao Unido Metais S/A
Ventiladores Bernauer S/A
Verdés S/A Maquinas Instalagcdes
Yanmar do Brasil S/A

118

43460658/0001-99
44740066/0001-93
60661956/0001-66
61456463/0001-57
61413852/0001-03
45470283/0001-73
49444888/0001-40





