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Resumo:

E marcante a existéncia de divergentes opinides na teoria de finangas sobre a existéncia ou
ndo de uma estrutura 6tima de capital, fazendo com que o estudo da estrutura de capital sgja
um dos mai s conhecidos quebra-cabecas em economia financeira, principal mente no que
tange as economias subdesenvolvidas. Este artigo procura verificar se realmente existe uma
composi¢cao 6tima entre as fontes de financiamento que uma empresa deve adotar para
minimizar seu custo total de capital, e conseqlientemente maximizar o seu valor. Assim, este
trabalho tem como objetivo verificar qual padrao de financiamento utilizado para as empresas
brasileiras no setor de petroéleo e gas, dada sua importancia enquanto setor estratégico para o
desenvolvimento do pais. Para este fim foram analisados os demonstrativos de origens e
aplicacdes dos recursos destas empresas, a partir dos quais foi possivel realizar uma
contraposicao da teoria “ Satic trade-off ou Target Model” e da teoria “ Pecking Order” .
Como conclusdo geral tem-se que os fatores estruturais especificos de um pais
subdesenvolvido como o Brasil contribuem para que exista uma hierarquia emrelacdo ao
financiamento apresentado por esta Ultima teoria.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Estrutura de capital no Brasil e sua aplicabilidade no setor de petroleo
e gas natural

Resumo

E marcante a existéncia de divergentes opinides na teoria de financas sobre a existéncia ou
ndo de uma estrutura otima de capital, fazendo com que o estudo da estrutura de capital seja
um dos mais conhecidos quebra-cabegas em economia financeira, principalmente no que
tange as economias subdesenvolvidas. Este artigo procura verificar se realmente existe uma
composi¢cdo 6tima entre as fontes de financiamento que uma empresa deve adotar para
minimizar seu custo total de capital, e conseqlientemente maximizar o seu valor. Assim, este
trabalho tem como objetivo verificar qual padréo de financiamento utilizado para as empresas
brasileiras no setor de petrdleo e gas, dada sua importancia engquanto setor estratégico para o
desenvolvimento do pais. Para este fim foram analisados os demonstrativos de origens e
aplicacbes dos recursos destas empresas, a partir dos quais foi possivel realizar uma
contraposicdo da teoria “Static trade-off ou Target Model”” e da teoria “Pecking Order™.
Como conclusdo geral tem-se que os fatores estruturais especificos de um pais
subdesenvolvido como o Brasil contribuem para que exista uma hierarquia em relagéo ao
financiamento apresentado por esta Gltima teoria.
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Area Tematica: Gestdo estratégica de custos

1. Introducéo

Realizar um investimento consiste, para uma empresa, em comprometer determinada
quantia de capital na expectativa de que sua situacdo econdmica melhore futuramente. Esse
capital que fica comprometido pode provir de origens distintas.

Genericamente existem dois tipos de fontes de financiamento ao dispor do empresario:
internas e externas. Entre as internas destaca-se o autofinanciamento atraves da retencao dos
lucros obtidos, da gestdo mais eficiente dos ativos (fixos e circulantes) ou do controle de
custos mais eficiente. Entre as externas ha o financiamento através de capitais de terceiros
(créditos de fornecedores, empréstimos bancarios, linhas de crédito, leasing e factoring) e
proprios (aumento de capital, business angels, capital de risco e recurso ao mercado de
capitais).

Estas fontes de financiamento apresentam custos distintos, uma vez que cada credor,
incluindo a propria organizacdo quando esta realiza autofinanciamento, exige uma
remuneracao (juros) distinta para a utilizacdo de seu capital. Ou seja, os credores ao abrirem
mdo de seu capital para que a empresa possa utiliza-lo exigem um retorno sobre este. Porém,
para a organizacdo que utiliza estes recursos esses juros sobre o capital constituem-se em
custos de capital. Tais custos de capital dependem da composicéo das fontes de financiamento
que a empresa utiliza, ou seja, da sua estrutura de capital adotada. Assim, a empresa
determina a sua estrutura de capital, e consequentemente seu custo total de capital, de acordo
com o montante de autofinanciamento, capital de terceiros e capital proprio que utiliza para se
financiar.

A partir destas discussdes levantadas surgem alguns contrapontos na literatura de
estrutura de capital, que podem ser traduzidos pela seguinte duvida: existe uma composicao
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Otima entre as fontes de financiamento que uma empresa deve adotar para minimizar seu
custo total de capital, e conseqiientemente maximizar o seu valor?

E marcante a existéncia de divergentes opinides na teoria de financas sobre a
existéncia ou ndo de uma estrutura de capital 6tima, fazendo com que o estudo da estrutura de
capital seja um dos mais conhecidos quebra-cabegcas em economia financeira. Isto se torna
ainda mais complexo quando a andlise refere-se a defini¢do da estrutura de capital em paises
subdesenvolvidos, dadas as especificidades e restri¢cdes estruturais de seus mercados.

Diante desta constatacdo, este trabalho tem como objetivo verificar qual padrdo de
financiamento utilizado para as empresas brasileiras no setor de petréleo e gas, dada sua
importancia enquanto setor estratégico para o desenvolvimento do pais.

Especificamente estes trabalho se propde a (i) identificar quais fontes de
financiamento (auto-financiamento, endividamento ou emissdo) sdo primordialmente
utilizadas pelas empresas de petréleo e gas brasileiras (ii) comparar os resultados com outras
pesquisas realizadas e (iii) explicar porque que estas empresas adotam estas fontes de
financiamento.

Para isto, em uma primeira secdo sao apresentadas as principais abordagens e modelos
que definem a composicao da estrutura de capital das empresas. A partir da apresentacdo do
modelo desenvolvido por Modigliani e Miller (1958), que se enquadra a teoria da existéncia
de um nivel 6timo de endividamento (também chamada de static trade-off ou target model),
sdo apresentadas abordagens alternativas que procuraram apresentar uma relacdo mais estreita
com a verificagdo empirica. E feita, entdo, uma contraposicéo entre a teoria de hierarquizagéo
de fontes, também chamada pecking order, resultante destas abordagens alternativas e o
modelo inicial apresentado por estes autores.

A segunda secdo deste trabalho procura identificar qual padrdo de financiamento entre
os dois modelos apresentados acima é seguido pelas empresas brasileiras a partir do
levantamento dos fatores particulares presentes em nossa economia enguanto pais
subdesenvolvido. A terceira se¢do apresenta a verificacdo empirica deste trabalho, procurando
identificar se para o setor selecionado mantiveram-se as constatacGes feitas na secdo anterior.

2. Abordagens sobre estrutura de capital

Diante das diferentes possibilidades de financiamento do investimento e de seus
diferentes custos, ha vérias abordagens teoricas que tratam do tema. Esta secdo apresentara o
estudo inicial do tema apresentado por Modigliani e Miller (1958) e a partir de determinadas
inconsisténcias entre o estudo realizado por estes autores e a verificagdo empirica, serdo
apresentadas abordagens alternativas.

Entre estas abordagens estd o estudo de Pagano, Panetta e Zingales (1995) que
apresenta as motivacdes das empresas para a abertura de capital e o trabalho de Novaes e
Zingales (1995) que trata dos custos de agenciamento. E apresentado também o estudo de
Harris e Raviv (1991), que além de abordarem o custo de agenciamento, realizam uma analise
da estrutura de capital ndo baseada em consideragdes de impostos a partir de outros trés
fatores: assimetria de informacdes, interacbes de mercado de produto/insumo e controle
corporativo (takeover). Em relacdo ao custo de agenciamento é ainda apresentado um modelo
que trata de reputacdo e conflitos entre acionistas e gerentes de Hirshleifer e Thakor (1989) e
em relacgdo a assimetria de informag6es 0 modelo de Shah e Thakor (1987).

A abordagem de Harris e Raviv (1991) mostra-se fundamental, pois a partir da
exploracdo de seus fatores sobrevém a teoria da pecking order, ou seja, a evidéncia de que ha
uma ordem preferida de financiamentos.

Uma contraposicdo entre os principais aspectos apresentados, e que serd objeto de
verificacdo empirica deste trabalho é feita a partir do estudo de Myers (1984), que realiza uma
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comparacao entre a pecking order (baseada em assimetria da informacéo) e a static trade-off
hypothesis (visdo de Modigliani e Miller).

2.1. O modelo de Modigliani e Miller (1958)

Os primeiros autores que se dedicaram ao estudo da estrutura de capital foram os
economistas Modigliani e Miller em 1958, que elaboraram duas hipéteses para verificar a
relevancia deste fator no valor da empresa.

A primeira hipotese trata-se de um ambiente sem impostos. Neste ambiente o valor da
empresa quando sé utiliza capital préprio € igual ao valor quando esta utiliza tanto capital
proprio quanto de terceiros. Logo, argumentaram que uma empresa ndo pode alterar o valor
total de seus titulos (e, portanto, o proprio valor da empresa) simplesmente mudando as
proporcdes de uso de capital (de terceiros ou préprio) em sua estrutura de capital. Em sintese,
pode-se dizer que a politica de financiamento da empresa é irrelevante em um ambiente sem
impostos. A idéia seria entdo de que o padrdo de financiamento das empresas nao afeta de
forma alguma o nivel de investimento e a taxa de crescimento econémico.

Considerando como pressupostos uma oferta de fundos é infinitamente elastica,
perfeita simetria de informacdo na avaliacdo dos retornos dos projetos de investimento entre
0S agentes que emprestam e 0s que demandam recursos financeiros, que as caracteristicas do
mercado de acfes e dos acionistas permitem sempre captar recursos atraveés da emissdo de
novas acles e que a estrutura de capital das empresas ndo impd@e restricdes a utilizacdo das
varias fontes de financiamento, a conclusdo dos autores € que uma empresa jamais se
defrontaria com problemas para financiar projetos cuja expectativa de retorno seja
compensadora.

No desenvolvimento do modelo, Modigliani e Miller afirmam que o custo do capital
proprio (rs) varia proporcionalmente ao nivel de endividamento (Kt / Kp ). A intuicdo
econbmica € de que o risco do capital proprio deve ser maior quando a empresa endivida-se,
pois passam a existir credores a serem pagos (ou aumenta o0 seu nimero, no caso de a empresa
ja estar endividada). Assim a primeira hipotese implica na seguinte equacao:

rs=ro+ Ki/Kp (ro—rg) 1)

Onde rg é a taxa de retorno (o custo) do capital de terceiros; ro, 0 custo de capital de
uma empresa sem capital de terceiros; Ky € o montante de capital de terceiros e Kp é 0
montante de capital préprio.

A segunda hipotese, ainda proposta por estes autores, aborda um ambiente com
impostos. Nesse caso, a estrutura de capital passa a ser relevante e afeta o valor da empresa,
pois os juros devidos aos credores (por uso do capital de terceiros — Ky) s@o considerados
despesas e podem ser deduzidos do lucro antes da tributacdo, fato que ndo se da com a
remuneracao do capital proprio, ou seja, os dividendos. Tem-se, dessa forma, forte incentivo
ao uso de capital de terceiros. Nesta segunda hipotese, 0 modelo de Modigliani e Miller se
aproxima mais das evidéncias empiricas.

Desta forma a taxa de retorno do capital proprio (rs) ainda varia proporcionalmente ao
nivel de endividamento (Kr / Kp). Existe, contudo, um fator de reducdo nessa
proporcionalidade igual a (1- Tmggia), ONde Tredia € a taxa média de imposto.

rs=ro+ Ki/Kp (ro - I ) (1 - Tmédia) (2)
Segundo Zonenschain (1998), o teorema de Modigliani-Miller sugere uma dicotomia

entre as finangas e a “economia real”, em que o0 crescimento da empresa e suas decisdes de
investimento seriam ditados estritamente por varidveis “reais” como a demanda, a
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produtividade, o progresso técnico e os precos relativos dos fatores produtivos; e o
financiamento, nesse contexto, constituiria uma variavel “passiva”, que simplesmente
facilitaria a realizacdo do investimento, mas ndo o condicionaria. Assim, a contraposicao entre
evidéncia empirica e teoria fez com que outros autores buscassem outras explicacdes para a
determinacéo do financiamento.

Uma justificativa para o uso limitado de capital de terceiros pode ser feita a partir da
analise dos custos de faléncia ou custos de dificuldades financeiras. Os custos de faléncia
podem ser divididos em custos diretos e custos indiretos. Como exemplo dos primeiros tem-se
as despesas judiciais e administrativas da situagdo falimentar ou concordataria. Como
exemplo dos segundos tem-se a reducdo da capacidade de operacdo da empresa e 0s custos de
agenciamento. A possibilidade de faléncia afeta negativamente o valor da empresa, mas ndo é
o risco da faléncia em si que exerce essa influéncia, e sim os custos a ela associados. Em
sintese, 0 uso moderado de capital de terceiros e a impossibilidade de usar tanto capital de
terceiros (Kt) quanto possivel se devem aos custos de faléncia e a impossibilidade de elimina-
los por completo. Ou seja, caso se trace um grafico da relacdo entre o valor da empresa e 0
uso de capital de terceiros, este tem o formato de um U.

Diante da dificuldade da determinacéo da estrutura de capital, poucas afirmagées tém
respaldo simultdneo na teoria e na evidéncia empirica. Uma consideracdo bastante aceita € de
que trés fatores determinantes do indice de endividamento séo:

(i) as empresas que tém elevado lucro tributavel recorrem mais a Kr;

(if) quanto maior a dificuldade financeira, menor a motivagéo para uso de KT,

(iii)as empresas mais rentaveis utilizam menos KT, pois tém suficientes recursos

internos para os financiamento dos seus investimentos. Por serem rentaveis podem
até acumular reservas em tempos de altos lucros para evitar usos futuros de KT.

Por outro lado, existem limitacdes também quando uma empresa adota auto-
financiamento, pois caso os gestores ndo tenham dificuldade para gerar internamente suas
fontes financiadoras, podem gasta-los de forma impensada, levando a ineficiéncia alocativa de
recursos (DONALDSON, 1961). Além disso, os fundos gerados internamente muitas vezes
sdo insuficientes. Quanto ao financiamento via emissdo de acOes, este torna-se oneroso frente
aos endividamentos de longo prazo, pois estes Gltimos tém seus juros passiveis de deducdo de
impostos.

2.2. Abordagens Alternativas

Entre as abordagens que procuraram identificar a determinagéo da estrutura de capital,
estd o estude de Pagano, Panetta e Zingales (1995), que tratam das motivacdes que as
empresas tém para a abertura de capital e defendem a idéia de que a abertura de capital € uma
escolha e ndo um estagio na evolugdo das empresas (na verdade, é uma etapa no processo de
venda de uma empresa). Os custos para abertura de capital envolvem a geracdo de selecéo
adversa, perigo moral, aumento das despesas administrativas e o fato de os dados corporativos
ndo serem mais confidenciais devido a obrigatoriedade da divulgacdo de balancos. Ja os
beneficios contemplam: superacgéo de restrices para empréstimos, aumento da barganha com
bancos na reducdo do custo do crédito, diversificagdo da carteira de investimentos da
empresa, uso da disciplina dos mercados acionarios no monitoramento dos gerentes (com
consequente reducdo dos custos de agenciamento), reconhecimento pelos investidores (estes
notam a existéncia da empresa), mudanca de controle e geracdo de oportunidades em
situacOes de precos desvalorizados. Como resultado geral, concluem que as empresas usam a
abertura de capital para reduzir o endividamento e conseguem taxas de concessdo de crédito
bem mais atrativas. Além disso, a lucratividade aumenta com o valor de mercado da empresa
e com seu tamanho.
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O modelo Novaes e Zingales (1995) baseia-se em custos de agenciamento. Os autores
argumentam que somente teorias calcadas nesses custos podem explicar: (i) por que as
empresas sdo normalmente relutantes em usar a emissdo de agBes como fonte de
financiamento; (ii) por que a emissdo de acgdes €é feita depois de altas nos precos das acdes; e
(iii) por que as empresas dos EUA tiveram, no periodo de 1990 a 1995, baixa no nivel de
endividamento, mesmo com a tributacdo de rendimentos, (que supostamente foi a causa do
aumento do endividamento nos anos 80) mantida em patamares semelhantes.

Os custos de agenciamento também fazem parte da analise de Harris e Raviv
(1991). Estes autores realizaram uma andlise da estrutura de capital ndo baseada em
consideracdes de impostos a partir da divisao das diversas teorias em quatro grupos: baseados
em custos de agenciamento, assimetria de informacdes, interacfes de mercado de
produto/insumo, controle corporativo (takeover). Para os modelos baseados em custos de
agenciamento o determinante da estrutura de capital é dado pelo objetivo de se atenuarem 0s
conflitos de interesses em relagcdo aos recursos das empresas. Segundo estes modelos existem
dois tipos de conflitos: os entre acionistas e gerentes e 0s entre acionistas e credores.

Segundo Harris e Raviv (1991), a origem do conflito entre acionistas e gerentes esta
no fato de que os gerentes ndo podem usufruir de todo o lucro originado por suas atividades,
mas arcam com todo o custo. Isso pode induzi-los a administrar mal os recursos da firma,
utilizando-os em seu préprio beneficio, por meio de vantagens pessoais. A implicacdo sobre a
estrutura de capital é de que ha incentivo ao endividamento, uma vez que uma divida maior
tende a reduzir as vantagens pessoais dos gerentes por duas razdes: o fluxo de pagamentos de
juros reduz os recursos livres para a pratica dessas vantagens, e se a firma cresce financiada
por mais divida, aumenta a parcela do gerente no capital da firma, e isso o induz a adotar um
comportamento mais compativel com a maximizacao do valor da empresa.

J& os conflitos entre acionistas e credores estdo relacionados a substituicdo de ativos,
ou seja, ao incentivo que os detentores de acGes de empresas que se encontram endividadas
tém de investir em projetos arriscados (inclusive com VPL negativo). Se o investimento
apresentar altos retornos, os acionistas ganham mais do que os credores; e, se 0s retornos sao
insatisfatorios, ambos perdem. Isso incentiva os acionistas a investirem em projetos de alto
risco. A implicacdo sobre a estrutura de capital é que ha estimulo ao endividamento, pois, se a
empresa se financiar com divida e se os credores monitorarem o comportamento dos
acionistas (para evitar que escolham projetos de alto risco), sera minimizada a substituicao de
ativos. O problema é que o monitoramento do comportamento dos acionistas gera um custo
para os credores, isto é, um custo de agenciamento do financiamento por divida (HARRIS e
RAVIV, 1991).

Para os modelos baseados em interacGes de mercado de produto/insumo o
determinante da estrutura de capital € dado pelo objetivo de influenciar a natureza dos
produtos ou a competicdo nos mercados de produto ou de insumos. A estrutura de capital
depende tanto da estratégia da firma em concorréncia no mercado de produto quanto das
caracteristicas de seu produto ou insumos.

Para os modelos com énfase em consideracdes de controle corporativo (take-over) o
determinante da estrutura de capital é dado pelo objetivo de influenciar os resultados das
disputas pelo controle corporativo (por meio da distribuicdo de votos, sobretudo a parcela
detida pelos gerentes).

Para os modelos baseados em assimetria de informagdes o determinante da estrutura
de capital é dado pelo objetivo de comunicar informacéo privada para os mercados de capitais
ou diminuir os efeitos de selecéo adversa.

Um modelo que trata de reputacdo e conflitos entre acionistas e gerentes € o de
Hirshleifer e Thakor (1989). De acordo com este modelo estes conflitos podem se originar de
diversas situacGes onde ocorrem pontos de divergéncia entre os acionistas e administradores.
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Considerando, por exemplo, um gerente que tenha que escolher entre dois projetos, um mais
arriscado e com maior valor esperado, € um menos arriscado e com valor esperado menor.
Segundo estes autores 0s acionistas procuram maximizar o valor esperado e, por isso,
preferem o projeto mais arriscado. Porém, a permanéncia do gerente no cargo, e
conseqientemente a manutencdo de sua renda, depende do nimero de éxitos obtidos nas
tomadas de decisdo. E, como é dada pouca importancia ao ganho obtido em cada operacédo
exitosa, o gerente escolhe o projeto mais seguro. 1sso implica menor risco de substituicdo de
ativos e, portanto, menor custo de agenciamento do endividamento para os emprestadores.
Dai o0 estimulo ao endividamento.

O modelo de Shah e Thakor (1987), por exemplo, estd baseado em assimetria de
informacdes. Tais autores objetivam estabelecer uma teoria para a determinagdo de uma
estrutura 6tima de capital em termos de varidveis interligadas como risco, endividamento e
valor de mercado da empresa, e que seja particularmente aplicavel a empresas de grande
porte. O resultado apresentado é de que quanto maior for o nivel de endividamento, a taxa de
juros paga pelos empréstimos, e o valor total da empresa, mais elevado sera o nivel de risco
do projeto escolhido para investimento. Deste modelo retira-se a importante conclusdo de que
endividamento e risco apresentam relacdo direta.

Terra (2002), ao questionar se existiria uma estrutura Otima de capital para as
empresas argumenta que estrutura 6tima é aquela que maximiza o valor da empresa. Este
autor também desenvolve um modelo com base em assimetria informacional, utilizando-se de
hipoteses de Static-Tradeoff, ou seja, que hipdteses de que a estrutura 6tima é o ponto em que
os beneficios fiscais, resultantes de um determinado nivel de endividamento, se igualam aos
custos de faléncia, supondo que as informacGes sdo imperfeitas e que existam custos de
agéncia.

De acordo com Harris e Raviv (1991), nos modelos baseados em assimetria de
informacdes, os gerentes (insiders) detém informacGes sobre as caracteristicas das empresas
(fluxos de caixa, retornos dos investimentos, etc.) que os investidores (outsiders) nao
possuem. Como os investidores sdo menos informados sobre o investimento do que os
insiders, as acOes serdo subavaliadas pelo mercado, 0 que aumenta 0 custo da emissdo de
acOes e pode até inviabilizar projetos com VPL positivo. Isso gera tendéncia ao
subinvestimento. O subinvestimento pode ser evitado se a firma autofinanciar-se com lucros
retidos ou divida. A fonte de financiamento preferida sdo os recursos internos, seguidos pelo
endividamento e, apenas em Ultimo caso, as emissdes de acdes. A estrutura de capital final da
empresa serd determinada pelo tamanho do investimento requerido, em compara¢do com as
disponibilidades de recursos gerados internamente (HARRIS e RAVIV, 1991).

As implicacdes desta teoria sdo que:

e Apo6s 0 anuncio de uma nova emissdo de acdes, o valor das acdes preexistentes
devera cair, pois os investidores imaginardo que os ativos da firma sdo de baixa
qualidade;

e Novos projetos tenderdo a ser financiados por recursos internos ou por emisséo de
divida; as emissBes de acdes tenderdo a se concentrar logo ap6s a divulgacdo de
anuncios de lucros da empresa, pois ai 0 problema informacional (e o consequente
subinvestimento) € menos grave;

e Empresas com pequeno volume de ativos tangiveis em proporcdo do valor da
firma estdo mais sujeitas a assimetria de informacao, e, portanto, devem depender
de forma mais acentuada do financiamento por divida.

Abaixo pode-se observar o Quadro 1, em que sdo apresentados alguns dos principais
determinantes da estrutura de capital e sua relagdo com a alavancagem.
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Determinante
da Estrutura
de Capital

Relacionamento com
Alavancagem

Motivos

Rentabilidade

Negativamente

Empresas mais rentaveis tém maiores lucros retidos, reduzindo a

relacionada necessidade de endividamento. (Pecking Order)
Risco Negativamente Maior o risco, maiores as taxas de retorno exigidas sobre o
relacionada capital investido e menores serdo o0s estimulos para
financiamentos com dividas.
Tamanho Positivamente relacionada | Empresas grandes sdo mais diversificadas, com menores
probabilidades de faléncia. (Static Tradeoff)
Tangibilidade Positivamente relacionada | Credores preferem emprestar para empresas com alta

tangibilidade de seus ativos.

Oportunidades
de crescimento

Negativamente
relacionada (Static
Tradeoff)

Positivamente relacionada
(Pecking Order)

Empresas com grandes oportunidades de crescimento procuram
manter baixos seus niveis de endividamento (Static Tradeoff).
Empresas com grandes oportunidades de crescimento precisam
de niveis maiores de endividamento para financiar seus
investimentos (Pecking Order).

Setores da | Indiferente Niveis de endividamento entre empresas de setores econémicos
economia diferentes podem ser aleatorios.

Estrutura de | Positivamente relacionada | Quanto maior o nimero de acionistas controladores da empresa,
Controle maior a propensdo a assumir riscos e aumentar o endividamento.

Fonte: Adaptado de Kirch, (2005).
Quadrol — Determinantes da Estrutura de Capital e seu relacionamento com a alavancagem.

De acordo com Zonenschain (1998), existem fatores que definem as escolhas das
empresas em relagdo a sua estrutura de capital, como demonstrado no Quadro 2.

Determinantes da
estrutura de capital

Relacdo

Valor colateral dos
ativos

As empresas que possuem ativos que podem ser utilizados como colaterais
provavelmente conseguirdo obter empréstimos em condi¢des mais favoraveis que as
demais e por isso tendem a utilizar mais endividamento do que emissdo, para se
aproveitarem desta vantagem.

Taxa de crescimento
da firma

As empresas controladas por acionistas tendem a investir abaixo do nivel 6timo para
se apropriar de recursos dos detentores de titulos, 0o que gera a necessidade de
monitoré-las. Por isso, o crescimento futuro esperado da inddstria é negativamente
relacionado com o nivel de endividamento de longo prazo da empresa.

Grau de
especificidade  do
produto

Os consumidores, fornecedores e empregados das empresas que fabricam produtos
especificos sofrem custos maiores no caso de liquidacdo. Entdo, quanto maior o grau
de especificidade do produto, menor o uso de endividamento.

Setor da industria

Em determinados setores da indUstria os produtos podem ser mais especificos do
que em outros, levando as empresas a se utilizarem proporcionalmente menos de
endividamento.

Tamanho da | As empresas maiores tendem a ser mais diversificadas e menos inclinadas a faléncia.

empresa Como resultado, as empresas menores utilizam-se em maior proporcdo de
endividamento de curto prazo.

Volatilidade dos | Quanto maior a volatilidade do lucro, menor o nivel de endividamento 6timo

lucros

Lucratividade da
empresa

De acordo com a pecking order theory of firm, quanto maior a lucratividade da
empresa no periodo anterior, maior a possibilidade de que ela se financie através dos
lucros retidos.

Impostos Politicas que alteram o custo de oportunidade dos fundos, a taxa de retorno real da
poupanga, 0s impostos sobre taxas de juros e dividendos, os subsidios etc. também
afetam a estrutura de capital das empresas.

Estabilidade Quanto maior a inflacdo, menor o recurso a emissao de acdes.

Desenvolvimento do
sistema financeiro

O grau e o modelo de desenvolvimento do sistema financeiro de cada pais
condicionar a estrutura de capital das empresas.

Fonte: Adaptado de Zonenschain (1998).
Quadro 2 — Elementos relacionados com a estrutura de capital de uma empresa
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2.3. Static trade-off hypothesis x pecking order

Myers (1984), um dos autores classicos que tratam do tema estrutura de capital, aponta
em seu trabalho a dificuldade de elaborar-se uma teoria fechada que explique o porqué das
decisGes sobre as fontes de financiamento utilizadas pelas empresas e traz uma contraposi¢do
entre a pecking order (baseada em assimetria da informacao) e a static trade-off hypothesis
(visdo de Modigliani e Miller), apresentando fortes argumentos em favor da primeira.

Para Myers (1984), as escolhas sobre a estrutura de capital representam um “puzzle”
(quebra-cabecas), pois muito pouco se conhece a respeito do assunto. Ele faz o seguinte
guestionamento: “como as firmas escolhem suas estruturas de capital?” e responde: “nds nédo
sabemos”. Segundo ele:

We know very little about capital structure. We do not know how firms choose the debt, equity
or hybrid securities they issue. We have only recently discovered that capital structure
changes convey information to investors (...) Our theories don’t seem to explain actual
financial behavior.

O autor parte desta afirmacdo, para contrastar as duas correntes na teoria de estrutura
de capital. A primeira, “Static Tradeoff Theory”, supde que a empresa possui uma meta de
endividamento e caminha em sua direcdo. Tal meta seria estabelecida como resultado do
confronto entre o custo e o beneficio da divida, onde o custo de faléncia se contraporia ao
beneficio fiscal.

A segunda teoria, a “Pecking Order”, afirma que toda empresa segue uma sequéncia
hierarquica ao estabelecer sua estrutura de capital. Inicialmente, a empresa daria preferéncia
ao financiamento interno. Caso necessite de financiamento externo, a sequéncia seria a
emissdo de debéntures e titulos conversiveis (endividamento), antes de optar pela emisséo de
acles. A relutancia na emissdo de novas agdes deve-se principalmente a sua sub-precificacdo
no mercado, dada uma assimetria de informacGes. Assim, devido a uma menor informacéo
detida pelos investidores potenciais em relagcdo aos executivos sobre os fluxos esperados pelos
ativos da empresa, eles infeririam que 0s executivos emitiriam agdes apenas quando 0 preco
destas estivesse superavaliado. Consequientemente, os precos das agdes seriam estabelecidos
pelo mercado com deségio. A sub-precificacdo levaria ao sub-investimento, j& que, caso
ocorresse a emissdo de agdes a precos considerados desfavoraveis para 0s acionistas
correntes, haveria uma tendéncia de transferéncia de riqueza dos investidores antigos para 0s
novos. Este problema poderia ser contornado caso as empresas utilizassem recursos gerados
internamente, como lucros retidos. Assim, o motivo para a hierarquia da Pecking Order esta
na assimetria de informacdes entre 0s gestores e 0s novos acionistas.

Para Fama e French (2002), haveria uma possibilidade das empresas recorrerem a
emissdo de novas acdes sem enguadrarem-se na Pecking Order. Isso aconteceria quando as
empresas antecipassem que num futuro préximo iriam necessitar de novos financiamentos
externos para viabilizar a execucdo de novos projetos. Caso essa necessidade prevista ficasse
inviabilizada por uma projecdo de endividamento acima de sua capacidade, as empresas
emitiriam hoje novas acGes para que tivessem condicdes de se endividarem mais no futuro.

Para Procianoy e Schnorrenberger (2004), as dificuldades para a captacdo de recursos
financeiros de longo prazo, os riscos decorrentes do mercado e os beneficios fiscais
oferecidos pela legislacdo tributaria na utilizacdo de capital de terceiros sdo alguns aspectos a
serem considerados pelos executivos nas decisbes de estrutura de capital. Entretanto, sob a
perspectiva gerencial, a decisdo pode ser também determinada por valores, objetivos,
preferéncias e interesses dos socios controladores, que provocam impacto nas preocupacdes
de risco financeiro e de controle da firma.
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A teoria e algumas evidéncias indicam que a posicao acionaria detida pelos gestores de
uma empresa e seus interesses passam a intervir nas decisbes de gestdo, financiamento e
investimento. Assim, os gestores podem desistir do objetivo geral de maximizacéo do valor de
mercado da empresa, para decidir com base em seus proprios interesses, (JENSEN e
MECKLING, 1976). Isso pode ser verificado quando empresas com controle acionario
concentrado e aquelas com total pulverizacdo de suas acfes apresentam baixos niveis de
endividamento, o que caracteriza a aversao ao risco.

Diante das diversas abordagens apresentadas é possivel perceber o grande nimero de
potenciais determinantes da estrutura de capital, bem como o pequeno nimero de principios
gerais de sua escolha, tornando-se importante, portanto, reconhecer e testar modelos
especificos, que possam identificar os principais determinantes da estrutura de capital em
dado ambiente.

Assim, em uma proxima se¢do serdo apresentados alguns fatores que diferenciam a
definicdo da estrutura de capitais no Brasil em relacdo aquela de paises desenvolvidos, para
que a juncdo da abordagem tedrica apresentada, com a caracterizacdo das especificidades
apresentadas pelo pais, sirva de fundamentacdo para a averiguacdo empirica da estrutura de
capital das empresas brasileiras do setor de petroleo e gas presente na terceira secdo deste
trabalho.

3. Especificidades da determinacgéo da Estrutura de Capital no Brasil

O funcionamento do mercado é afetado pelas especificidades e problemas estruturais
de cada economia. Os modelos de estrutura de capital apresentados anteriormente estdo
baseados, em sua maior parte, em conjunturas economicamente desenvolvidas, cujas
principais caracteristicas sdo: a presenca de taxas de juros homogéneas e livremente
praticadas pelo mercado, um mercado em que todos os participantes tém seus desejos de
captacdo e aplicacOes satisfeitos e a auséncia de um nivel de inflacdo que seja relevante para
influir nas decisdes financeiras do mercado.

Contudo, ha de se reconhecer que o comportamento destes fatores pode ser bastante
distinto quando a andlise refere-se a paises subdesenvolvidos. De acordo com Neves (1982), a
idéia de que em economias subdesenvolvidas, as oportunidades e as necessidades dos
investimentos sdo tdo evidentes que tornam desnecessario um estudo sistematico, € totalmente
falsa; pois numa economia subdesenvolvida, 0s recursos sdo ainda mais escassos € maiores as
alternativas de aplicacdo do que numa economia desenvolvida. Assim sendo, no Brasil, torna-
se dificil a adequacdo aos modelos elaborados para explicar os padrdes de estrutura de capital
de outros paises, devendo-se atentar para as especificidades presentes na realidade brasileira.

Um dos mais relevantes problemas das economias subdesenvolvidas € a convivéncia
com taxas de inflacdo, as quais influem, de maneira significativa, sobre os vérios resultados
apurados por uma empresa. Metodologicamente, por exemplo, é preciso que sejam utilizados
valores reais (e ndo nominais). Além disso, é tipico no mercado financeiro brasileiro o uso de
diferentes indexadores de precos. Podem ser encontradas, por exemplo, formas de captacdes
prefixadas vinculadas a evolucao dos indices gerais de precos da economia; a taxa cambial,
geralmente defasada em relacdo a inflacdo; e assim por diante; e os indicadores basicos
adotados para corrigir 0s passivos das empresas nacionais ndo sdo, na maioria das vezes,
coincidentes.

Estas disparidades de multiplos indexadores podem alterar a composi¢do da estrutura
de capital de uma empresa, sem que se tenha decidido, no periodo, pela captacdo de novos
recursos ou amortizagdes de principal. Ao se alterar as proporc¢des da estrutura de capital, o
custo total de capital da empresa também sera afetado. Por exemplo, supondo uma inflacédo de
9,8% ao ano, uma variacdo do IGP-M de 10% ao ano e uma variagdo cambial de 6,5%
também ao ano, uma empresa encerraria 0 exercicio com um patriménio liquido, corrigido,
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1,098 vezes menor (inflagdo de 9,8%), uma divida corrigida pelo IGP-M 1,10 vezes maior
(variacdo do IGP-M de 10,0%) e uma divida vinculada ao délar 1,065 vezes maior (variacao
cambial de 6,5%). Com isso, a proporcéao das fontes de financiamento verificada no inicio do
periodo, assim como o proprio risco financeiro da empresa, seriam afetados pela indexacéo,
diferenciada de seu passivo.

Em situacbes de inflacdo € importante que se trabalhe com valores de custo médio
ponderado de capital em termos reais e a presenca de multiplos indexadores no passivo das
empresas pode fazer com que a estrutura de capital e o risco financeiro da empresa variem,
mesmo que ndo seja registrada nenhuma operacdo de captacdo de novos recursos ou
amortizacdo de dividas.

Outra caracteristica importante das finangas corporativas nos paises subdesenvolvidos
é 0 menor horizonte de planejamento, estabelecendo metas de estrutura de capital em prazos
mais reduzidos. Assim sugere-se a utilizagdo das dividas onerosas de curto prazo no estudo da
estrutura de capital. Sabe-se que as teorias desenvolvidas em economias de maior equilibrio,
propdem que o endividamento a ser considerado seja somente o de longo prazo. Para a
realidade brasileira, é recomendada a ado¢do também dos passivos de curto prazo.

Na economia brasileira observa-se também a presenca simultdnea de recursos de
terceiros com diferentes magnitudes de custos financeiros, sendo possivel identificar taxas
livremente definidas pelo mercado e taxas subsidiadas. As taxas de juros livremente definidas
pelo mercado, de custo real positivo normalmente elevado, costumam apresentar relevantes
variagcdes em seus percentuais determinadas, pelo direcionamento da fonte de financiamento
para capital de giro, arrendamento mercantil, captacfes para debéntures, etc.

J& as taxas subsidiadas, como as de apoio as pequenas e médias empresas, apoio a exportacao,
crescimento da agricultura, sdo decorrentes de politicas governamentais de incentivo setorial
e/ou regional.

Deste modo, a curva de capital de terceiros para o Brasil tem um comportamento
segmentado em funcdo da natureza de cada fonte de financiamento. Para Assaf Neto (2003) o
custo de capital assume o comportamento grafico da Figura 1:

Custo
(%) G.k

o I

P/PL (risco financeiro)

Fonte: Assaf Neto (2003).
Figura 1: Curva de capital de terceiros para o Brasil

Os vaérios segmentos da linha HG indicam o comportamento do capital de terceiros,
segundo as taxas praticadas pelo mercado. O segmento FG concentra as fontes de
financiamento mais onerosos a empresa, as quais se verificam quando se esgotam as
possibilidades mais atraentes de captacdo, sejam elas subsidiadas ou ndo, mas com custos
reais menores, como é o caso do segmento HDE. J& o segmento AB indica a presenca de
fontes de financiamento no mercado a custos reais negativos (subsidiados). Portanto, torna-se
impossivel determinar o capital de terceiros de uma empresa sem o conhecimento prévio da
natureza do financiamento (subsidiada ou ndo), e dos limites de captacdo da empresa no
mercado financeiro.

Barbosa e Goées (2004) apontam algumas restricbes ao financiamento no Brasil. O
autofinanciamento, apesar de representar uma importante fonte do financiamento dos
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investimentos no pais, apresenta como problema a elevada carga tributaria. No caso de
empresas de capital aberto, esta politica de financiamento torna-se ainda mais complicada
devido ao trade-off enfrentado pelos gestores entre alocar uma maior parcela do lucro para o
reinvestimento ou promover uma politica de dividendos que agrade os investidores, visto que
0 interesse destes é que uma parcela mais elevada dos lucros seja destinada para a politica de
dividendos.

Apesar do mercado de capitais em termos mundiais ter se tornado uma das fontes
fundamentais na captacdo de recursos financeiros para as empresas, 0 mercado acionario
brasileiro ainda possui dimensdes muito pequenas quando comparado com outros paises.
Segundo Barbosa e Gées (2004), a debilidade do mercado primario de acBes tem as seguintes
explicacBes: aversao ao risco do empresario brasileiro tipico expresso na tradicdo da empresa
familiar fechada; pelo lado do investidor existe a concorréncia desigual dos titulos de renda
fixa; instabilidade da economia brasileira e o0 alto custo operacional da abertura de capital por
parte das empresas.

Ao discutir as falhas dos mercados de capitais Zonenschain (1998), argumenta que nos
paises menos desenvolvidos seus impactos sobre a economia "real” tendem a ser mais
acentuados do que nos mais avancados, porque nos primeiros as instituices e o0 governo
encontram-se menos aptos para lidar com essas falhas de mercado, resultando em menor
disponibilidade de capital para as empresas e menor crescimento da produtividade.

Quando se trata de financiamento bancario, as taxas de juros cobradas no sistema
bancério brasileiro sdo extremamente altas, o que dificulta a captacdo de recursos
principalmente para as médias e pequenas empresas.

Estes fatores contribuem para que as empresas em paises como o Brasil, em sua ampla
maioria, adote baixo nivel de endividamento, resultado de uma protecdo contra as altas taxas
de juros que persistem na economia e devido a escassez de fontes de financiamento de longo
prazo.

Através de diversos estudos empiricos que demonstraram como tem sido a definicao
da estrutura de capital nas empresas brasileiras, pode-se perceber que as imperfeicdes dos
mercados do pais tém contribuido para a determinacdo de uma estrutura de capital das
empresas em que se destaca a lucratividade como fator influenciador das decisdes de estrutura
de capital e que parece convergir com a teoria Pecking Order.

Soares e Procianoy (2000), em seus estudos empiricos indicaram que as empresas
brasileiras seguem uma ordem pré-estabelecida nas decisdes de estrutura de capital, que
condiz com a abordagem de Pecking Order. Do mesmo modo, Eid Jr. (1996), em um estudo
realizado sobre o comportamento das empresas em relacdo ao custo e a estrutura de capital,
identificou a existéncia de um grande nimero de empresas (40%) que segue uma hierarquia
de captacdo pré-determinada conforme esta teoria.

Segundo Procianoy e Schnorrenberger (2004), a lucratividade aponta em todos o0s
indices como a principal varidvel determinante nas decisdes de estrutura de capital, sugerindo
a existéncia de pecking order, semelhante a constatacdo de Myers e Majluf (1984),
principalmente no que se refere a utilizacdo primeira de recursos préprios nas decisdes de
financiamento. Assim, a medida que a lucratividade decresce, aumenta a utilizacdo de
recursos atraves das institui¢des financeiras, inicialmente nos indices que contemplam o curto
prazo e, posteriormente, nos indices de longo prazo.

Os resultados indicaram ainda que o endividamento ndo tem sido utilizado
preferencialmente como forma de financiamento das companhias brasileiras e a existéncia de
uma aversdo ao endividamento quanto mais concentrada for a estrutura de controle da
companhia, conforme estudos preliminares no mercado brasileiro e evidéncias apontadas no
mercado internacional.
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Também Medeiros e Daher (2005), testando alternativa sobre a estrutura de capital, ao
comparar as correntes de Static Tradeoff e Pecking Order, concluem em seus estudos
empiricos que a segunda teoria foi a corrente dominante na determinagdo da estrutura de
capital das empresas. As caracteristicas da economia brasileira, com taxas de juros reais
bastante elevadas e pequena oferta de crédito para financiamentos e empréstimos de longo
prazo, levam as empresas brasileiras a evitarem o uso de capital de terceiros quando ha
recursos disponiveis gerados internamente. Esses sdo geralmente utilizados para o resgate de
dividas, que € exatamente o que prevé a Pecking Order.

Com base nestas constatacdes, a proxima secdo deste trabalho pretende verificar para o
setor de petroleo e gas se estas constatacGes se confirmam, ou seja, se de fato pode-se
confirmar para este setor em especifico que os condicionantes da economia do pais tém feito
com que a estrutura de capital das empresas brasileiras deste setor se enquandrem na teoria
Pecking Order.

4. Estrutura de Capital das Empresas Brasileiras do Setor de Petréleo e Gas

Para este trabalho foram escolhidas seis empresas brasileiras que atuam no setor de
petréleo e gas, listadas na Bovespa, durante o periodo de 2003 a 2005, a saber: Companhia
Brasileira de Petroleo Ipiranga, Distribuidora de Produtos de Petroleo Ipiranga, Refinaria de
Petréleo Ipiranga, Petréleo Brasileiro Petrobras S.A., Petroguimica Unido S.A., Petroflex
Indastria e Comércio S.A.. A estrutura para a classificacdo setorial foi elaborada pela
Bovespa, considerando-se, principalmente, os tipos e 0s usos dos produtos ou servigos
desenvolvidos pelas empresas.

Para a classificagdo das empresas, foram analisados o0s produtos ou servigos que mais
contribuem para a formacdo das receitas das companhias, considerando-se, ainda, as receitas
geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional as participacdes acionarias
detidas.

A metodologia utilizada para a verificagdo das fontes de financiamento adotadas pelas
empresas de petrdleo e gas foi a separacdo das contas da demonstracdo das origens e
aplicacdes de recursos divulgadas pelas empresas estudadas.

A demonstracdo das origens e aplicacGes de recursos (DOAR) é de elaboragdo e
publicacdo obrigatdrias para as sociedades anénimas. Entretanto, o § 6° do art. 176 da Lei das
Sociedades por AcOes dispensa de sua elaboracdo as companhias fechadas com patriménio
liquido, na data do balanco, ndo superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais).

A DOAR evidencia as variagfes ocorridas no capital circulante liquido durante o
exercicio, permitindo ao analista das demonstracdes contabeis o entendimento da situacdo de
curto prazo da companhia. 1sso torna possivel a avaliacdo da capacidade de pagamento das
obrigacOes circulantes da empresa. A DOAR também expde a politica de financiamentos e
investimentos de recursos ndo circulantes da companhia, que foi utilizada para verificar a
forma de financiamento das empresas.

As fontes de financiamentos estdo representadas pelas origens de recursos localizadas
na DOAR. As origens de recursos utilizados pelas empresas de cada ano foram somadas
gerando-se um total acumulado dos trés anos. A partir desse total acumulado foram calculadas
as composicdes das fontes e financiamento como pode ser observado nas Tabelas 1 a 6 em
anexo.

Como demonstrado na Tabela 1, percebeu-se que o autofinanciamento, foi a fonte
priorizada pela maioria das empresas: Cia Ipiranga, Distribuidora Ipiranga, Petrobras e
Petroquimica Unido. Ou seja, quatro das seis empresas analisadas adotaram o
autofinanciamento como fonte principal de recursos de seus projetos. Com excecdo da
Refinaria Ipiranga e da Petroflex que adotam o financiamento via endividamento. Percebeu-se
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ainda que, no periodo analisado, somente a Petrobras utilizou financiamento via emisséo,
sendo este insignificante frente as outras fontes de recursos.

Tabela 1 - Quadro dos resultados da composicao dos financiamentos
das empresas do setor de de petroleo e gas

Empresas Autofinanciamento | Endividamento | Emissdo
Cia Ipiranga 58,97% 41,03% 0,00%
Distribuidora Ipiranga 59,62% 40,38% 0,00%
Refinaria Ipiranga 42,49% 57,51% 0,00%
Petrobras 79,52% 20,10% 0,38%
Petroquimica Unido 54,54% 45,46% 0,00%
Petroflex 45,68% 54,32% 0,00%

Fonte: Elaboracdo Prdpria

Assim, pode-se afirmar que o modelo de estrutura de capital mais adequada as
empresas estudadas, nos anos de 2003 a 2005, é o pecking-order. Ou seja, as empresas do
setor de petréleo e gas, listadas na Bovespa, durante os anos de 2003 a 2005, priorizaram, em
sua maioria, o autofinanciamento, em segundo lugar o endividamento e por ultimo a emissédo
de acdes.

Tais resultados que mostram a predominancia da adogcdo da pecking order pela
maioria das empresas do setor de petrdleo e gas corroboram os estudos de Medeiros e Daher
(2005), Myers e Majluf (1984), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Soares e Procianoy
(2000) e Eid Jr. (1996) anteriormente apresentados neste trabalho. E s&o coincidentes com 0s
resultados de Singh (1995) e Zonenschain (1998), em que o autofinanciamento aparece como
a fonte mais utilizada pelas empresas, mesmo utilizando o presente estudo uma metodologia
diferente da dos autores supracitados.

Estes resultados podem ser explicados pelas caracteristicas da economia brasileira.
Nesta economia as taxas de juros reais sdo bastante elevadas e a oferta de crédito para
financiamentos e empréstimos de longo prazo é pequena, o que leva as empresas brasileiras a
evitarem o uso de capital de terceiros quando ha recursos disponiveis gerados internamente.
Esses sdo geralmente utilizados para o resgate de dividas, que é exatamente 0 que prevé a
Pecking Order.

Aliado a este fator somam-se o pouco desenvolvimento do mercado acionario
discutidos em Cysne e Faria (in Barbosa e Goes 2004) e Stiglitz (1989 in Zonenschain, 1998)
e 0 horizonte de planejamento de curto prazo. Ou seja, 0 baixo desenvolvimento do mercado
priméario de acdes se deve a aversdo ao risco do empresario brasileiro tipico expresso na
tradicdo da empresa familiar fechada; e pelo lado do investidor existe a concorréncia desigual
dos titulos de renda fixa; instabilidade da economia brasileira e o alto custo operacional da
abertura de capital por parte das empresas. E nos paises menos desenvolvidos os impactos das
debilidades do mercado primario de acGes sobre a economia "real" tendem a ser mais
acentuados do que nos mais avancados, porque nos primeiros as instituicbes e o governo
encontram-se menos aptos para lidar com essas falhas de mercado, resultando em menor
disponibilidade de capital para as empresas e menor crescimento da produtividade.
Acrescenta-se a este fato a baixa liquidez presente no mercado secundario de agfes, o que
diminui o interesse dos investidores. Comprova-se por este fato que somente a Petrobras,
considerada uma das empresas com titulos mais liquidos no mercado acionario, se financiou
via emissdo de acdes.

O menor horizonte de planejamento, por sua vez, faz com que as empresas
estabelecam metas de estrutura de capital em prazos mais reduzidos. Assim ocorre a
utilizacdo das dividas onerosas de curto prazo na estrutura de capital das empresas, como 0
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endividamento, contrapondo com a utilizacéo de fontes de financiamento que possibilitem um
custo minimo de capital, proposto por Modigliani e Miller (1958).

5. Considerac0es finais

A partir do referencial tedrico apresentado, pode-se perceber que ao contrario do que é
apresentado na analise de Modigliani e Miller, as empresas no setor de petréleo e gas no
Brasil seguem a pecking order theory of finance, pois preferem recursos proprios a recursos
de terceiros e, quando estes ultimos se tornam necessarios, recorrerdo sempre primeiro ao
endividamento e depois a emissdo de a¢oes.

As fontes de financiamento (auto-financiamento, endividamento ou emissdo) que séo
primordialmente utilizadas pelas empresas de petroleo e gas brasileiras sdo para quatro das
empresas o0 auto-financiamento. Para duas das empresas analisadas o endividamento foi a
principal fonte de recursos utilizada, com percentuais bastantes proximos aos referentes as
fontes de auto-financiamento.

Ao comparar 0s resultados com outras pesquisas realizadas, apesar das diferentes
metodologias adotadas, verificou-se que os resultados obtidos sdo coerentes com os trabalhos
realizados por: Medeiros e Daher (2005), Myers e Majluf (1984), Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Soares e Procianoy (2000), Eid Jr. (1996), Singh (1995) e
Zonenschain (1998), e contrapde-se com os estudos de Modigliani e Miller (1958).

Por fim este trabalho identificou que as caracteristicas estruturais da economia
brasileira afetam de forma significativa a estrutura de capital das empresas, fazendo com que
as empresas adote a pecking order e ndo optando por fontes de financiamento de menores
custos. Dentre essas caracteristicas destaca-se as taxas de juros reais bastante elevadas; a
pequena oferta de crédito para financiamentos e empréstimos de longo prazo; as debilidades
do mercado acionario tanto primério quanto secundario; e o horizonte de planejamento de
curto prazo das empresas.
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