OSPRINCIPIOS FINANCEIROS QUE DETERMINAM ASDECISOES
DE ESTRUTURA DE CAPITAL NO BRASIL.

RESUMO

Financas Corporativas enquanto &rea de conhecimento desenvolveu muitas abordagens
diferentes nestes Ultimos cinguienta anos. A fase, denominada moderna, inaugurada a partir da
Teoria de Modigliani e Miller (1958), trouxe a reflexdo questbes sobre a importancia das
decisdes sobre Estrutura de Capital. Estudo realizado por Michael Pinegar e Lisa Wilbricht
nos Estados Unidos em 1989, procurou verificar 0 que as empresas levam em consideracéo
guando tomam decisdes sobre sua estrutura de capital. O objetivo do presente estudo é
investigar qual a priorizacdo dos principios financeiros que norteiam a estrutura de capital no
Brasil. Realizou-se um estudo exploratério no qual foram selecionas as 100 maiores
empresas, listadas na Revista Exame - Melhores e Maiores 2006. Destas, 10 delas foram
desconsideradas por se tratarem de instituicfes financeiras. O questionario foi encaminhado
viae-mail aos administradores financeiros e obteve-se resposta de 15 empresas, representando
16,67% da populagdo. Os resultados da investigagdo realizada no Brasil, apresentam
smilaridade com a pesquisa redlizada nos Estados Unidos, indicando que existe uma
tendéncia de universalidade nos principios de plangjamento financeiros adotados pelos
gerentes para decisdes sobre estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Principios Financeir os, Decisdes.

1INTRODUCAO

As corporacfes pertencem aos acionistas, que tém cotas de participacdo no negdcio,
entretanto, nd a administram. A administracéo fica a cargo do conselho de administracéo,
gue é nomeada, por meio de voto, para assegurar que 0s gerentes atuem de acordo com 0s
interesses dos acionistas, destaforma, o conselho de administracéo representa os acionistas.

Os acionistas podem vender suas agles, portanto novos investidores podem passar a
ser os proprietarios. Caso ndo houvesse a segregacdo entre propriedade e administragdo essa
operacao poderia resultar em interrupgdes nas operacbes do negdcio, assim sendo, delegar a
administracdo é o que concede as corporaces um caréter de permanéncia, corporacdes podem
ser duradouras, embora seus acionistas possam ter vidas mais curtas que elas. Outro motivo
para a separacao entre propriedade e administracdo nas corporagdes € a prépria necessidade
prética, grandes corporacBes podem ter milhares de acionistas, o que significa dizer que
milhares de proprietérios detém cotas de propriedade. Se todos esses proprietéarios se
envolvessem ativamente na administragdo, certamente o ambiente se tornaria cadtico em
termos de decisoes.

Brealey e Myers (2006, p. 15-16) descrevem o papel do gestor financeiro, afirmando
gue, o gerente financeiro fica entre as operacOes da empresa e os mercados financeiros,
subordinado ao conselho de administracéo. As corporagOes precisam de uma infinidade de
ativos reai's, estes por sua vez precisam ser pagos, para obter o dinheiro necessario paraisso, a
corporacdo emite titulos, os chamados ativos financeiros ou assumem endividamentos
bancarios. Os ativos financeiros tém valor por serem lastreados pelos ativos reais e pelo
dinheiro que produzem. Os ativos financeiros incluem uma grande variedade de titulos, desde
empréstimos bancérios, acdes ou outras obrigacdes da corporacdo para com os investidores.
Segundo os autores, 0 gestor financeiro traga o fluxo de caixa dos investidores para a empresa
e novamente para os investidores. O fluxo comeca quando a empresa emite titulos para



angariar caixa, esse caixa é usado para comprar ativos reais que sdo usados nas operacdes da
empresa. Quando a empresa tem um bom desempenho, suas operacdes geram 0 caixa para
remunerar os investidores, pagar 0s juros e ainda reinvestir em novos ativos reais, que por sua
Vez geram mais caixa.

Teoricamente é bastante simplista 0 mecanismo do fluxo de caixa. Entretanto, nem
sempre, este fluxo gerado pela empresa é capaz de remunerar tdo prontamente seus
financiadores e ainda possibilitar novos investimentos, nesse caso, a corporacao precisara
emitir novos titulos para levantar capital. Como a meta dos administradores € maximizar o
retorno para os acionistas, devem empenhar esforcos para obter a melhor combinagdo das
fontes de capital, assegurando uma estrutura 6tima de capital.

Foram desenvolvidas muitas abordagens diferentes em Finangas Corporativas nestes
ultimos cinguienta anos, utilizando de aspectos diversos das teorias econémicas e financeiras.
Esta fase, denominada moderna, inaugurada a partir da Teoria da Irrelevancia de Modigliani e
Miller (1958), trouxe a reflex&o questdes como a importancia das decisdes sobre Estrutura de
Capital.

A estrutura de capital e os fatores que interferem na sua composicdo sempre
intrigaram os estudiosos, que nas Teorias buscam justificativas e explicagdes para os fatos.

Na busca incessante pela melhor combinacdo de estrutura de capital o gestor
financeiro devera avaliar arelacdo compensatoria (trade-off) entre risco e retorno.

Michael Pinegar e Lisa Wilbricht, em 1989, desenvolveram uma pesquisa “What
Managers Think of Capital Structure Theory: A Survey”’, na qual buscam identificar por
ordem de importancia quais principios sdo considerados pelos gestores financeiros quando
tomam decisdes sobre estrutura de capital nos Estados Unidos da América, a populacdo
considerada foram 500 empresas, das quais 176 correspondem a amostra utilizada para o
estudo.

Nesse contexto, levantamos 0 seguinte questionamento: Quais principios os gestores
financeiros consideram mais relevantes ao tomarem decisdes sobre estrutura de capital nas
corporacdes sediadas no Brasil?

Para possibilitar uma analogia dos resultados obtidos em nosso estudo com a pesquisa
desenvolvida por Pinegar e Wilbricht, no que diz respeito ao grau de importancia que os
gestores atribuem a cada principio listado, adotamos os mesmos principios utilizados pelos
autores mencionados, ndo h4, no entanto a pretensdo de executar a mesma pesquisa
integralmente. Esse estudo objetiva investigar os principios de plangjamento considerados
pel os gestores financeiros, por grau de importancia.

O mercado de capitais brasileiro tem se expandido, 0 nimero de empresas que estéo
abrindo seu capital, negociando suas agOes em bolsa de valores, tem sido crescente nos
ultimos anos, entre o periodo compreendido entre janeiro de 2004 até o final de maio de 2007,
49 (quarenta e nove) empresas abriram seu capital. Esse fendmeno instiga os pesquisadores a
cada vez mais intensificar estudos voltados a essa érea, procurando através da pesquisa
desenhar um panorama da realidade do mercado de capitais brasileiro.

Procurando responder a quest&o de pesquisa e alcancar o objetivo proposto, a estrutura
deste artigo apresenta, além desta Introducdo, o Fundamentacdo Telrica, Metodologia,
Andlise dos Dados e Consideracdes Finais.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Estrutura de Capital

Dentro do contexto de Finangas Corporativas a estrutura de capital sempre demonstrou
ser um tema intrigante, e as decisdes sobre a estrutura um dos mais importantes para a
administracdo financeira das empresas.

A estrutura de capital é a combinacdo dos financiamentos da empresa, podendo ser em
capital de terceiros (dividas de longo prazo) e capital proprio (agdes, lucros retidos). Na
intencd0 de maximizar os beneficios para o0s acionistas, os gestores financeiros
incansavel mente buscam encontrar a melhor combinacdo. Essa combinac&o, no entanto ndo é
estética, se modifica na propor¢do que outros fatores, internos e/ou externos, sofrem
alteracbes. A empresa estard mais proxima da estrutura 6tima de capital a medida que
consegue encontrar o equilibrio entre risco e retorno.

O uso de mais divida aumenta o risco para 0 acionista, pois 0 pagamento da
amortizacdo da divida e do principa independe dos resultados operacionais, por outro lado,
segundo Brigham e Ehrhard ( 2006, p. 616), a divida tende a produzir uma taxa de retorno
mais alta sobre o capital patrimonial, elevando os beneficios para os acionistas, além disso,
emitir agdes ordinarias em excesso segundo Groppelli e Nikbakht (2005, p. 207) pode levar a
perda de controle de votos na empresa.

Outro aspecto a ser considerado, é a oscilacdo negativa do valor da acdo, quando
anunciada nova emissao de agles. A previsdo de que o anuncio de novas agdes disponiveis no
mercado baixa o prego da acédo rapidamente foi confirmada por diversos estudos, incluindo
Asqguith e Mullins (1986) apud Myers (2001). A queda média do prego € de cerca de 3%, ou
sgja, 3% de capitalizacdo da empresa no periodo pré-emissdo (as quedas no preco representam
fragbes muito grandes no total de emissoes).

O andncio de uma divida pode ter um impacto menor no prego das acfes do que o
anincio de aumento de patrimdnio liquido. Para esta classe de investidores, cujo risco
definido € reduzido, o impacto pode ser insignificante, Eckbo (1986) e Shyam-Sunder (1991)
apud Myers (2001) confirmam esta previsao.

2.1.1 Fatores Deter minantes da Estrutura de Capital

Ao suscitarmos as questdes que permeiam 0 ambiente corporativo, verificamos que
decisdes relacionadas a estrutura de capital das empresas é assunto de extrema complexidade.
N&o h&d uma teoria universal para a escolha entre dividas e acles. As teorias levantadas até o
momento, atestam que existem fatores, ou atributos, que respeitando uma |6gica subjacente,
determinam as escolhas na estrutura de capital das empresas.

Brigham e Ehrhard ( 2006, p. 616- 617), consideram ser a estrutura 6tima de capital
uma questdo de equilibrio perfeito entre as formas de financiamento da empresa, relacionam
cinco fatores principais que influenciam as decisdes sobre estrutura de capital: risco do
negocio; posicdo tributaria da empresa; flexibilidade financeira; agressividade ou
conservadorismo administrativo; oportunidade de crescimento.

2.1.1.1 Risco do Negdcio

O risco do negdcio € o grau de incerteza inerente as projeces de retornos futuros
sobre 0s ativos. Quanto maior o risco do negdcio, menor o indice de endividamento. O risco



de negdcio depende de uma série de fatores, Brigham e Houston (1999, p. 452) destacam
alguns deles:

Produtos ciclicos — Empresas manufatureiras ciclicas sdo vistas como tendo um risco do
negaocio relativamente alto.

Diversificacdo dos produtos — Empresas de produto Unico apresentam risco de negdcio mais
alto se comparadas a empresas com diversificacéo.

Variabilidade da demanda - Quanto maior a concorréncia, menor tende a ser a variabilidade
da demanda, nesse caso, a concorréncia contribui para aumentar o risco operaciona. “A
concentracdo de mercado possui relagdo negativa com o endividamento das empresas’
(MORAES e RHODEN, 2005, p.5).

Variabilidade do preco de venda — A volatilidade ou estabilidade dos precos também é
fortemente influenciada pela concorréncia, quanto mais estaveis os pregos de venda, menores
0s riscos do negdcio.

Variabilidade dos pregos dos insumos - Quanto maior a instabilidade no custo dos insumos
e custos de transformagao, maior seré o risco das operagdes do negdcio.

Capacidade de ajustar os precos do produto de acordo com as variagdes nos pregos dos
insumos — Quanto maior a capacidade de gjustamento, menor sera o risco do negdcio.

Alavancagem Oper acional — Quando as empresas adotam uma composi¢ao de custos
fixos elevada, potencializam seus lucros quando ha um aumento na demanda, por outro lado,
S80 custos que ndo decrescem quando a demanda cai, aumentando o risco do negécio.

2.1.1.2 A posi¢ao tributaria da empresa

A principal razéo da utilizacdo de endividamento é que os juros da divida, ao serem
considerados no calculo da base tributavel, reduzem o vaor do imposto a pagar,
conseguientemente, o custo efetivo da divida também é reduzido. Todavia, a empresa pode se
beneficiar de outros mecanismos de economia fiscal, nesse caso, a divida ndo se configuraem
vantagem tributéria, ou seja, os beneficios tributérios sdo anulados. Além disso, segundo
Damodaran (2004, p. 444), o beneficio fiscal da divida sO existe se a empresa é rentavel e
pagando impostos, empresas com peradas acumuladas ndo obtém beneficio utilizando a
divida

2.1.1.3 Flexibilidade financeira

Para que as operacdes sejam estavels, € necessario que o fornecimento de capital para
financiar as operacbes segja regular, mesmo em condi¢des adversas. Segundo Brigham e
Ehrhard (2006, p. 617), quando h& retracdo na economia, Ou uma empresa passa por
dificuldades operacionais, os fornecedores tendem a dar preferéncia no financiamento de
empresas que apresentam balancos patrimoniais mais solidos. Nesse caso, quanto maior a
probabilidade de necessidade futura de capital ou quanto mais grave os transtornos causados
pela escassez de capital, mais solido deve ser o balanco patrimonial da empresa.

Segundo Damodaran (2004, p. 452), na prética, os administradores consideram os
efeitos que suas decisdes terdo sobre sua capacidade de investir em novos projetos ou atender
contingéncias inesperadas em periodos futuros. Essa preocupacao se traduz em empresas que
mantém uma capacidade de endividamento excessiva ou saldos de caixa maiores que 0S
necessarios para atender as exigéncias atuais. O autor propde que a flexibilidade financeira



deva estar relacionada a trés varaveis. disponibilidade de projetos; retornos em excesso dos
projetos e incerteza a respeito das necessidades de projeto e fluxos de caixa.

2.1.1.4 Agressividade ou conser vadorismo administrativo

Conservadorismo ou agressividade sd0 caracteristicas da gestdo financeira,
influenciando a estrutura de capital avo da empresa. Administradores arrojados aceitam
assumir riscos em niveis superiores. A adocdo do endividamento incentiva os administradores
a perseguirem estratégias mais arriscadas.

2.1.1.5 Oportunidade de crescimento

O valor operaciona de umaempresa € a soma de seus ativos produtivos e as opgdes de
crescimento. Para Brigham e Ehrhard (2006, p. 617) a composi¢éo dos ativos produtivos e das
oportunidades de crescimento traz quatro implicagbes para a estrutura de capital das
empresas. Primeiro, um alto nivel de ativos produtivos melhor cauciona empréstimos, que
dtas taxas de crescimento. Segundo, em empresas com grandes oportunidades de
crescimento, associando a falta de bens para oferecer em garantia ao fato de que as
oportunidades de crescimento se apresentam na forma de capital intelectual, os custos de
faléncia e a ruptura provocados pelo insucesso financeiro, causam danos mais graves.
Terceiro, as oportunidades de crescimento ndo sdo divulgadas na integra para evitar o
vazamento de estratégias causando a assimetria informacional. Quarto, os fundos adicionais
requeridos por novos projetos, associado a dificuldade de convencer investidores que
financiem esses projetos resultam em uma necessidade de flexibilidade financeira maior para
empresas com oportunidades de crescimento se comparadas as empresas com ativos
produtivos.

Ativos intangiveis sdo associados com baixas taxas de dividas. Por exemplo,
companhias que usam muito o marketing, tradicionalmente operam com uma taxa de dividas
baixa (MY ERS, 2001).

2.1.1.6 Checklist para Decisdes de Estrutura de Capital

O gestor financeiro ao tomar decisdes sobre estrutura de capital tem possibilidade de
adotar diferentes abordagens, para exemplificar, pode proceder suas avaliagbes e analises
utilizando um elenco de fatores.

Brigham e Houston (1999, p. 481-482), elencam fatores que os gestores financeiros
geramente levam em conta ao decidirem sobre estrutura de capital :

Estabilidade das vendas. nesta condicdo a empresa pode assumir maior endividamento,
resultando em uma maior alavancagem financeira.

Estrutura dos ativos. ativos apropriados oferecem mais garantias para empréstimos,
possibilitando maior endividamento.

Alavancagem operacional: menor alavancagem operacional possibilita melhores condicoes
de utilizar a alavancagem financeira.

Taxa de crescimento: empresas de crescimento mais rpido necessitam de novos capitais,
encorgjando-as a depender de dividas. Porém, a condicdo de crescimento répido gera maior
incerteza, o que reduz a disposi¢ao por capitais de terceiros.



Lucratividade: empresas com altas taxas de retorno sobre investimento utilizam menos
endividamento.

Impostos. juros sdo despesas dedutiveis e quanto mais elevada a aliquota, maior a vantagem.

Controle: as consideracdes sobre o controle da empresa podem levar a utilizacéo de capital
acionario ou de terceiro, tendendo a proteger a administracéo, e interferindo na estrutura de
capital.

Atitudes da administracdo: € da administracdo a opcdo pela estrutura de capital apropriada.
Podendo ser mais agressiva ou conservadora quanto ao endividamento.

Atitudes do fornecedor de empréstimos e das agéncias de classificacdo de risco: a
empresa discute a estrutura de capital com estes agentes e considera suas opinides.

Condigdes de mercado: as mudancas no mercado ocorrem tanto a curto quanto alongo prazo
e refletem na composi¢ao da estrutura de capital 6tima da empresa.

Condicles internas da empresa: as condicdes proprias refletem nas acbes da empresa e na
estrutura de capital desegjada.

Flexibilidade financeira: condi¢des de levantar capital necessério para dar continuidade as
operagoes.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 202) apresentam quatro grupos de fatores
determinantes da escol ha da estrutura de capital:

As Condicdes ger ais da economia

Demanda e oferta na economia — Produto Interno Bruto, politica fiscal, politica e balanca
cambial, emprego/ desemprego.

Inflagdo — Comportamento, tendéncias, metas do governo.

Condigdes de mercado

Agentes — Restricdes contratuais ou de politicas empresariais que podem dificultar que a
empresa emita novas agles, assuma novas dividas, retenha lucros, ou até dilua seu controle
acion&rio.

Condicdes operacionais e financeiras da empresa

Risco do negdcio — Comportamento das receitas, custos, despesas e capacidade da empresa de
gerar caixa suficiente para cumprir suas obrigagoes.

Risco financeiro — O risco financeiro reduzido propicia condi¢cdes para tomada de novos
financiamentos ou langcamento de agoes.

Posicdo tributaria da empresa — Se a empresa utiliza a divida para obter vantagens tributarias
ou n&o.

Informagdes — As informagbes devem fluir de dentro da empresa para 0 mercado com a
intencdo de permitir uma analise adequada dos riscos financeiros da empresa por parte dos
investidores. Por outro lado, deve estar bem informada sobre as condi¢bes do mercado de
capital e financeiro, em termos de fontes de financiamento disponiveis e como melhor utilizé-
las.

Sincronia— Equilibrio entre o vencimento dos juros e do principa e da entrada de recursos.

Vontade do acionista controlador — A preferéncia do acionista quanto ao grau de alavancagem
financeira na estrutura de capital.



Volume derecur sos a serem financiados

Demanda da empresa por recursos — Constantes tomadas de recursos pela empresa podem
sinalizar a0 mercado oportunidades de negdcio, por outro lado podem indicar dificuldades
financeiras explicitas ou implicitas.

2.1.1.7 Principios de Plangjamento que Norteiam a Estrutura de Capital

Todos os fatores listados acima determinam ou de alguma forma contribuem para a
escolha da estrutura de capital das empresas, em outras palavras, demarcam uma situagdo com
0 proposito de servir de parametro para as tomadas de decisdes quanto a combinacdo dos
financiamentos da empresa.

Os principios sd0 regras que se sustentam num juizo de valor, constituindo modelos
para a acéo.

Os fatores podem ser encarados entdo, como sendo uma sequéncia de conhecimentos
necessarios que se subordinam a uma nocdo mais importante, que sdo 0s principios de
planegjamento.

A reunido dareflexdo dos diversos fatores que influenciam as decisdes sobre estrutura
de capital levam aos objetivos (BRIGHAM e HOUSTON, 1999, p. 483). O principio de
plangamento de qualquer organizacdo deve conduzir aos melhores objetivos, portanto, os
objetivos servem de pilar para as decisdes sobre estrutura de capital. Principios de
planejamento sdo verdades que apGiam o raciocinio na conducéo dos objetivos.

2.2 Alavancagem Financeira e a Estrutura de Capital

Brigham e Houston (1999, p. 456) conceituam alavancagem financeira como sendo o
“grau de utilizacgo de titulos de renda fixa (de dividas e agdes preferenciais) na estrutura de
capital de uma empresa’. Cabe sdlientar que no Brasil, as agles preferenciais sdo
consideradas capital proprio.

Assaf Neto (2005, p. 139) considera a alavancagem financeira como um dos
instrumentos mais importantes na avaliacéo do desempenho operacional e no planejamento.

A aavancagem financeira aumenta quando uma empresa emite obrigacbes para
financiar parte de suas operacfes. Quanto maior o indice de endividamento, maior o grau de
alavancagem financeira. Entretanto, a alavancagem financeira ao produzir LPA (lucro por
acao) maior, também o tornamais vol&til. Isso significa que o risco financeiro aumenta.

O risco financeiro consiste no risco adicional arcado pelos acionistas ordinérios como
resultado da decisdo do financiamento com divida.

Pelo fato de os acionistas suportarem o risco do aumento da alavancagem financeira, o
custo do capital préprio aumenta. Os juros sobre a divida também aumentando (exigéncia dos
financiadores), declinam o LPA. Em virtude do aumento do capital proprio, o valor da acéo
também declina.

Inicialmente o valor de uma empresa que ndo tem dividas sobe a medida que substitui
capital acionario por titulos de divida, atinge um ponto méaximo, declinando a medida que a
utilizacdo de dividas se torna excessiva. O objetivo do gestor financeiro € determinar a
estrutura de capital na qual o valor da empresa € maximizado (BRIGHAM e HOUSTON,
1999, p 457).



2.3 Custos de Faléncia e Estrutura de Capital

O custo de faléncia estimado é um produto da probabilidade de faléncia e dos custos
nos quais a empresa incorre, em caso de faléncia. Considera-se falida a empresa incapaz de
cumprir seus compromissos pré-fixados em contratos. Em caso de faléncia, os ativos da
empresa podem ser liquidados e as receitas usadas para atender pagamentos de direito. As
prioridades de pagamento de direito seguem tanto normas legais quanto contratuais. Para
Damodaran ( 2004, p. 448), “se o custo de faléncia esperado é definido como o produto da
probabilidade de faléncia e do custo de faléncia indireto e direto, resultam implicacOes
interessantes e que podem ser testadas para decisdes sobre estrutura de capital.”

Segundo Damodaran (2004, p. 447), a probabilidade de faléncia é aumentada quando
empresas tomam recursos emprestados sem considerar o tamanho e a estabilidade de seus
fluxos de caixa.

Os Custos de faléncia podem ser diretos ou indiretos. Consideram-se como diretos os
custos no qual a empresa incorre no momento da faléncia, incluindo custos legais,
administrativos e efeitos de valor presente de atrasos no pagamento dos fluxos de caixa.

Os custos indiretos ocorrem antes mesmo da empresa efetivamente falir, surgem
quando a empresa mostra indicios de fluxos de caixa insuficientes para cumprir com suas
obrigag0es contratuais. Os custos indiretos, se comparados aos custos diretos, S80 muito mais
dificeis de serem mensurados, porém, correspondem a maior parcela do custo total de
faléncia. Damodaran (2004, p. 447) relaciona os seguintes custos falimentares indiretos:

1. Perdacom receitas devido a percepcdo dos clientes,

2. Termos mais rigidos que os fornecedores passam a exigir para se proteger contra a
possibilidade de inadimpléncia;

3. Dificuldade em levantar capital novo para seus projetos.
Brigham e Houston (1999, p. 475), afirmam ainda

...a ameaca de faléncia e ndo apenas a propria faléncia pode fazer surgir esses
problemas. Funcionérios fundamentais deixam a empresa, fornecedores se recusam
a fornecedor créditos, clientes procuram fornecedores mais estavels e fornecedores
de empréstimos exigem taxas de juros mais atas e impSem condicbes mais
restritivas na concessdo de empréstimos. (BRIGHAM e HOUSTON, 1999, p. 475)

Ao decidir sobre estrutura de capital, os gestores financeiros devem levar em conta 0s
riscos de faléncia, segundo Brigham e Houston (1999, p. 476) “é provavel que, quanto mais
dividas uma empresa incluir em sua estrutura de capital, mais problemas relacionados com
faléncia venham a tona. Portanto, os custos de faléncia desencorgjam as empresas a levarem
seu uso de endividamento a niveis extremos’.

2.4 Custos de Agéncia e Estrutura de Capital

Quando um investidor empresta dinheiro a uma empresa, passa a exercer algum direito
sobre seus fluxos de caixa. A empresa, porém, continua a ser dirigida pelos investidores em
patrimonio liquido, que por sua vez passam a ser agentes dos financiadores da divida,
tomando decisdes sobre financiamentos e investimentos. Os financiadores da divida ndo
necessariamente concordam com as decisdes dos agentes, fazendo surgir conflitos entre
investidor e administrador, os custos que surgem desse conflito, sdo classificadas custos de
agéncia da divida. Segundo Gorgati (2000, p. 52), “se agente e principal maximizam



utilidade (como na teoria econémica neocléssica) € de se esperar que 0 agente ndo agira
sempre na diregéo dos melhores interesses do principal”.

Para Lopes e Martins (2005, p. 28), “0 surgimento da corporagdo moderna, com
propriedade separada da gestéo criou a possibilidade para que conflitos de interesse pudessem
surgir entre acionistas e administradores e mesmo entre os proprios administradores de
diferentes niveis’.

Segundo Myers ( 2001), desde Berle e Means (1932), pesquisas nas diretorias das
corporacfes tém insistido nas conseqiiéncias adversas da separacdo do proprietario e do
controle nas empresas de capital aberto. Jensen e Meckling (1976) atentaram para a
inevitabilidade dos custos de agéncia nas corporagdes financeiras.

Os conflitos entre investidores de dividas e de patriménio liquido apenas aumentam
guando existem riscos de ndo pagamento. Se a divida é totalmente livre de riscos de ndo
pagamento, os financiadores das dividas ndo se interessam pela renda da empresa (MY ERS,
2001).

2.5 Assimetria Informacional e Estrutura de Capital

Uma informagdo € assimétrica quando as pessoas ndo podem ter acesso a ela da
mesma maneira. O ambiente financeiro opera com grandes diferencas informacionais entre os
agentes. Investidores e administradores possuem diferentes niveis de informacdes acerca do
mesmo fato.

Autores gque apontam a assimetria de informagdes como determinantes da estrutura de
capital, partem do principio de que os administradores possuem informacdes privilegiadas
acerca das perspectivas do negécio ou de oportunidades de investimento se comparadas as
possuidas por investidores externos (GORGATI, 2000, P. 57).

Segundo Lopes e Martins (2005, p. 31), agentes intermediarios da informagdo, como
auditores, agéncias de rating, analistas de mercado, etc. procuram reduzir a assimetria entre
administradores e investidores.

Os administradores detém informactes que sdo de dificil acesso pelos investidores,
como os administradores necessitam da confianca dos investidores, procuram difundir essas
informagdes. Para Cornett e Travlos, 1989 e Ross (1977) apud Gorgati (2000, p. 57-58)
investidores tomam niveis de endividamento mais altos como uma sinalizacdo positiva de
qualidade do negécio, portanto, a estrutura de capital pode ser encarada como sinalizadora de
informagdes ao mercado.

2.6 Pesquisa de Pinegar e Wilbricht (1989)

Michael Pinegar e Lisa Wilbricht, em 1989, desenvolveram um estudo “What
Managers Think of Capital Sructure Theory: A Survey”, no qua estabelecem graus de
importancia aos principios de plangiamento que norteiam as decisdes sobre estrutura de
capital nas corporacdes. A populacdo € formada pelas 500 maiores empresas nos Estados
Unidos da América de 1986, listadas na edicdo de 27 de abril de 1987 da “Fortune
magazine” . Por meio do “Standard and Poor’s Register of Directors and Executives’,
obtiveram o nome e endereco dos executivos financeiros destas empresas. A amostra €
composta por 176 respondentes, que apresentou o resultado demonstrado na tabela O1.
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Tabela 01: Principios Financeiros que determinam decisdes sobre estrutura de capital

Percentual de respostas dentro da cada classificacéo

Principio de Sem 2 3 4 Importante N&o Média (*)
plangjamento por importancia Classificado
ordem de importancia

1. Manter a

flexibilidade

financeira 0,6 0,0 45 330 61,4 0,6 4,55
2. Assegurar a

sobrevivénciaa

longo prazo 4,0 1,7 6,8 10,8 76,7 0,0 4,55
3. Manter umafonte de

fundos previsivel 1,7 2,8 205 39,2 35,8 0,0 4,05
4. Maximizar os precos

dostitulos 3,4 4,5 19,3 335 375 1,7 3,99
5. Manter a

independéncia

financeira 3,4 45 222 27,3 40,9 1,7 3,99
6. Manter umaalta

classificacgo de

endividamento

(rating) 2,3 9,1 324 432 13,1 0,0 3,56
7. Manter termos de

comparacdo com

outras empresas do

setor 15,9 36,9 330 108 2,8 0,6 2,47

Fonte: PINEGAR e WILBRICHT (1989, p. 88).
(*) Para o calculo da média, foram atribuidos pesos de 1(um) a5 (cinco) para cada classificacdo, de acordo
como grau de importancia. Para “ ndo classificado” , o peso atribuido é O (zero).

Os pesquisadores concluiram que os principios de plangjamento listados na tabela,
determinam as decisdes sobre estrutura de capital na ordem de importancia na qual eles estdo
colocados.

Os resultados indicam que os gestores déo maior importancia a manter a flexibilidade
financeira e assegurar a sobrevivéncia a longo prazo, ambos 0s principios empataram com
uma média de 4,55, 0 que os autores interpretam como sendo haver grande preocupacéo por
parte dos executivos, com a faéncia. Pouca importancia foi dada a manter termos de
comparacdo com outras empresas do setor (média 2,47) e a manter uma alta classificacdo de
endividamento (média 3,56).

3METODOLOGIA

Para a redlizacdo do estudo foram selecionadas as 100 maiores empresas de capital
aberto por valor de mercado, listadas na edicéo especial “Melhores e Maiores’ de 2006 da
Revista Exame. Das 100 empresas listadas, foram excluidas, as ingtitui¢des financeiras,
representando 10 empresas, resultando em uma populagéo de 90 empresas. A exclusdo se
justifica, pois as ingtituicdes financeiras apresentam caracteristicas bastante particulares em
sua estrutura de capital.

Os enderecos eletronicos para contatar os gestores financeiros foram obtidos no
cadastro atualizado mantido no site da BOVESPA.

A técnica utilizada para coleta de dados foi o questionario, enviado e respondido por
meio el etronico.
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Das empresas contatadas, 15 retornaram o questionério devidamente preenchido, o que
corresponde a 16,66%, da populacéo pesquisada.

Algumas empresas se negaram a responder o questiondrio, justificando serem as
informacbes de carater confidencial, e disponibilizaram apenas as informacfes contidas no
Seu respectivo site.

7z

A investigacdo quanto ao objetivo, € exploratéria, tem natureza de sondagem,
buscando um padrdo. Quanto ao processo, a andlise dos dados € quantitativa e qualitativa,
caracterizando desta forma, uma andlise numérica e uma analise mais subjetiva, pois examina
e reflete as percepgdes, procurando obter um entendimento do fato estudado.

A pesguisa desenvolvida pode ser considerada uma Survey, apresenta “uma
metodol ogia positiva na qual uma amostra de sujeitos é retirada de uma populacéo e estudada
para se fazerem inferéncias sobre essa populagdo” (COLLINS e HUSSEY, 2005, p. 70-71).
Essa pesguisa classifica-se como Survey descritiva uma vez que identifica e conta a
frequiéncia de uma popul acéo especifica.

Para exposicéo e interpretacdo dos dados, utilizou-se a escala Likert, na qual os
respondentes da pesqguisa classificaram os principios de plangamento em: sem importancia
(2); pouco importante (2); sem opinido (3); importante (4); muito importante (5).

4 ANALISE DOSDADOS
A amostra analisada na pesguisa apresentou o seguinte resultado:

Tabela 02: Principios Financeiros que determinam decisdes sobre estrutura de capital no
Brasil

Percentual de respostas dentro da cada classificagéo

Principio de Sem 2 3 4 Muito N&o Média (*)
plangjamento por importancia Importante  Classificado
ordem de importancia

1. Assegurar a

sobrevivénciaa

longo prazo. 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 0,00 5,00
2.Manter a

flexibilidade

financeira 0,00 0,00 0,00 1333 86,67 0,00 4,87
3.Manter a

independéncia

financeira 0,00 6,67 0,00 33,33 53,33 6,67 4,43
4. Maximizar os precos

dos titulos. 6,67 6,67 0,00 53,33 33,33 0,00 4,00
5.Manter umadta

classificacgo de

endividamento

(rating). 6,67 6,67 6,67 33,33 40,00 6,67 4,00
6. Manter uma fonte

de fundos

previsivel. 0,00 6,67 20,00 40,00 33,33 0,00 4,00
7.Manter termos de

comparacdo com

outras empresas do

setor. 0,00 40,00 0,00 40,00 20,00 0,00 3,40

Fonte: as autoras.
(*) A metodologia do calculo damédia é idéntica a utilizada por Pinegar e Wilbricht (1989, p. 88).
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A pesquisa demonstra que o principio que norteia as escolhas na estrutura de capital,
classificado como sendo 0 mais importante no julgamento dos administradores financeiros
brasileiros é assegurar a sobrevivéncia a longo prazo (média 5,00), e em segundo lugar €
manter a flexibilidade financeira (média 4,87), confirmando a preocupacdo dos
administradores em evitar afaléncia.

Manter termos de comparacdo com outras empresas do setor (média 3,40) e manter
uma fonte de fundos previsivel (média 4,00) sdo os principios de plangjamento aos quais 0s
gestores atribuiram menor importancia

Esta pesquisa apresenta resultado ndo muito discrepante a pesquisa realizada nos
Estados Unidos, indica que o grau de importancia dos principios de plangjamento que
norteiam as decisdes sobre estrutura de capital segue uma hierarquia similar, apesar de o
mercado de capitais brasileiro ser incipiente se comparado ao mercado de capitais norte-
americano.

As preocupagdes com a sobrevivéncia da empresa a longo prazo e a flexibilidade
financeira envolvem vérios fatores internos e/ou externos que afetam diretamente as
corporagoes.

No questionario enviado aos administradores considerou-se a possibilidade de
mencionar a utilizacdo de outro(s) principio(s) de plangiamento financeiro e seu grau de
importéncia, caso o entrevistado julgasse conveniente, todos os comentérios adicionais foram
enumerados na tabela 03.

Tabela 03 — Outros determinantes da estrutura de capital sugeridos pelos gestores financeiros
brasileiros.

MUITO IMPORTANTE

Maximizag8o dos beneficios fiscais da alavancagem

Aumento da geracdo de valor para o acionista através da minimizagdo do custo médio ponderado

Alongar o perfil dadivida

Nivel total dadivida com relagdo ao EBITDA

Altaliquidez de aplicagdes financeiras

Diversificag8o de alternativas de financiamenta

Fontes de financiamento

Custos adequados ao negécio

OO N~ WNE

. Liquidez e solvéncia

10. Remuneracdo do custo de capital ao acionista

11. Manter oportunidades de negécio

IMPORTANTE

12. Manter rentabilidade minima

13. Plangamento e execugdo dos investimentos

14. Balanco cambial

Fonte: as autoras.

Os administradores financeiros interpretam alguns fatores (determinantes) como sendo
principios de plangjamento que norteiam as decisfes sobre a estrutura de capital, sendo que
vérios destes itens podem se encaixar nos principios relacionados na tabela 2.

A pesguisa reforca a preocupacdo por parte dos gestores, em evitar a faléncia. Além
disso, manter a liquidez, gerar retorno ao investidor e a dificuldade brasileira com relacéo a
obtencdo de crédito, sdo outros aspectos considerados prioritarios na tomada de decisdes
sobre estrutura de capital segundo os administradores financeiros brasileiros, participantes da

pesquisa.
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5 CONSIDERACOESFINAIS

O recente desdobramento de Finangas Corporativas enquanto disciplina prépria e de
suas teorias, especial mente neste caso, arelevancia do estudo da Estrutura de Capital sinaliza
para o fomento de pesquisas sobre o assunto.

A realidade do mercado financeiro brasileiro requer que se busquem estudos empiricos
gue capacitem melhor compreender os desdobramentos, perspectivas, fatores, dificuldades e
outros aspectos gque direta ou indiretamente interferem ou contribuem para o desenvolvimento
de um mercado de capitais em expansao.

O Brasil possui um mercado emergente, onde o mercado acionério ainda € incipiente.
A busca por recursos para financiar projetos € uma batalha ardua para qualquer organizac&o.
As linhas de crédito sdo escassas e onerosas devido ao alto custo do capital, o que dificultaa
captacdo de recursos tornando-se um empecilho para as empresas, que muitas vezes buscam
recursos no exterior.

Ao se fazer uma analogia com 0 estudo realizado no mercado norte-americano,
constatou-se similaridade nos principios de plangjamento que os administradores financeiros
brasileiros consideram como norteadores na tomada de decisdes quanto a escolha de
composicdes da Estrutura de Capital. A pesquisa indica que os principios de plang/amento
financeiro adotados pelos gerentes para decisdes sobre estrutura de capital tendem a
apresentar caréter de universalidade.

Nossa sugestdo para pesquisas posteriores seria a possibilidade de proceder novas
pesquisas, utilizando amostras maiores, no intuito de confirmar ou refutar nossas impressoes.
Além disso, poderiam ser feitos estudos que procurassem relacionar principios de
planejamento priorizados as principais fontes de recursos utilizadas.
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