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Resumo:

O objetivo deste trabalho € investigar, a luz dos indices de estrutura de capital, se na média,
empresas gue utilizam estrutura de capital alvo nas projecdes de Fluxos de Caixa, mantém
realizado, ao longo do tempo. O objeto do estudo sdo os laudos de avaliagdo para Oferta
Publica de Aquisicéo de A¢des (OPASs). Para isso, foram analisados os dados de empresas
brasileiras, no periodo compreendido entre janeiro de 2004 e dezembro de 2009. Para os
testes foram comparadas as médias realizadas nos anos posteriores a avaliagdo com a da
projecao, sob trés indices trazidos pel os académicos. Os resultados encontrados denotam que,
dentre os métodos considerados para estimar a estrutura de capital a razao Divida sobre
Investimento obteve as médias proximas das projetadas, seguido pela razéo Divida sobre
Ativo e por ultimo a estimativa Capital de Terceiros sobre Ativo. Adicionalmente foi utilizada
analise longitudinal e temporal e os resultados foram semelhantes ja que para a primeira e
segunda estimativas, divida bruta sobre ativo total e capital de terceiros sobre ativo total,
foram rgjeitadas em todos os interval os de confiancas adotados. Em relacdo a variavel divida
bruta sobre investimentos a hipétese ndo é rejeitada.

Palavras-chave: Estrutura de capital, endividamento, custo de capital, avaliacéo de empresa.

Areatematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Estrutura de capital alvo na avaliacdo de empresaso Brasil: um
estudo de multicasos

RESUMO

O objetivo deste trabalho é investigar, a luz dakices de estrutura de capital, se na média,
empresas que utilizam estrutura de capital alvopnagcdes de Fluxos de Caixa, mantém
realizado, ao longo do tempo. O objeto do estudocsilaudos de avaliagdo para Oferta
Publica de Aquisicdo de Ac¢bes (OPAs). Para issanioanalisados os dados de empresas
brasileiras, no periodo compreendido entre jandea2004 e dezembro de 2009. Para 0s
testes foram comparadas as médias realizadas wsspasteriores a avaliacdo com a da
projecdo, sob trés indices trazidos pelos acad&m@® resultados encontrados denotam que,
dentre os métodos considerados para estimar aueatrde capital a razao Divida sobre
Investimento obteve as médias préximas das pr@staseguido pela razdo Divida sobre
Ativo e por ultimo a estimativa Capital de Tercsismbre Ativo. Adicionalmente foi utilizada
analise longitudinal e temporal e os resultadoanfosemelhantes ja que para a primeira e
segunda estimativas, divida bruta sobre ativo ®tahpital de terceiros sobre ativo total,
foram rejeitadas em todos os intervalos de cordisaglotados. Em relacdo a variavel divida
bruta sobre investimentos a hipotese nao é regeitad

Palavras- chaves Estrutura de capital, endividamento, custo deitalapavaliacdo de
empresa.

Area temética: Custos como ferramenta para o planejamento, cergrapoio a decisbes

1. INTRODUCAO

As teorias de financas descrevem, ao longo do temmmoprocesso consistente de
evolucdo conceitual e técnica. Os estudos busaastaajas diversificacdes com o surgimento
da era de informacdo quando os seus métodos degiale conteldo assumiram carater
mais abrangente, o que elevou a sua importanceegsaempresas.

A combinacdo de diversas proporcdes de capitaledmeitos (exigivel) e capital
proprio (patrimonio liquido) para composicéo dastés de financiamento em longo prazo é
conhecida como estrutura de capital. Esta combinagpde esta associada ao conceito de
custo de capital, é usada pelas empresas paraifinauas atividades de investimento por
meio das simetrias relativas da divida de curtaqrdivida de longo prazo e capital proprio.
No uso de capital de terceiros, a alavancagemdeiemné uma ferramenta com a finalidade
de alterar a relacéo de risco e retorno da firntugambos se elevam.

Normalmente, uma empresa pode optar por qualquertes de capital que deseje
utilizando instrumentos financeiros como emissfesagdes, debéntures conversiveis e
outros. Entretanto as operacbes de leasing, taxgards e contrato a termo possibilitam
alterar as caracteristicas destes instrumentosin8edgross, Westerfield e Jaffe (20@pud
Silva et al (2003,p.2) como sao grandes as alternativas destimentos, as variagbes de
estrutura de capital sdo infinitas. A importance determinacdo da melhor estrutura de
capital, escolhendo a proporcéo ideal de capitétieiros (dividas de curto e longo prazo) e
de capital proprio, esta associada a busca da nzagéo do valor da empresa.

O estudo de estrutura de capital retrata como goa@volucéo citada anteriormente,
seja pelo seu papel fundamental na disciplina ¢a 268 analogia com a tomada de deciséo
pelas empresas. Para Gitman (2009, p.482), a wstrde capital € uma das areas mais
complexas na tomada de decisdes financeiras. Sesglm para atingir um dos principais
objetivos da empresa, maximizar riqueza aos aca®)i® gestor deve avaliar a estrutura de
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capital da empresa, compreender seu relacionangemo o risco, retorno e valor e por
seguinte buscar a estrutura 6tima de capital.

No Brasil, as companhias abertas que realizam &fePliblicas de Aquisicdo de
Acdes (OPAs) para aumento de participacdo, aliendgacontrole acionario e participacao
em fusbes e aquisi¢cdes, entre outros propoésitagratam instituicoes especializadas para
elaborar laudos de avaliacdo em conformidade commaasias em vigor. A referéncia
normativa principal é a Instrucdo Normativa Nr 28002 da Comissdo de Valores
Mobilidrios CVM 361/2002, que rege as exigénciaseeem cumpridas na realizagdo da
proposta ao mercado e na elaboracao dos laudasligcao.

Em pesquisa realizada por Cunha e Rech (2010)ands$ das OPAs, verificaram que
cerca de 62% utilizaram a estrutura 6tima de dapéabém chamada de estrutura alvo, para
projetar o custo de capital. De modo geral, emgrdsapaises emergentes apresentam graus
de endividamento mais elevados do que as nortek@anas e 0S motivos decorrem
principalmente do fato dos mercados de capitaigeseserem mais desenvolvidos e
representarem um papel mais importante no finaremé&nempresarial. No entanto, nos
paises em fase de desenvolvimento os fomentos aifdasdo suficientes, pois ainda
enfrentam problemas como as altas taxas de jurossso ao crédito (LEAL, 2008).

Essas caracteristicas também foram verificadas\fadd (1999) apud Basto al.
(2009, p.54) no estudo realizado sobre a estrutigrecapital das empresas na Francga,
Alemanha, Japéao, Reino Unido e Estados Unidos, oodeluiram que, apesar dos fatores
especificos das empresas serem similares no révehdividamento, os fatores institucionais
diferem significativamente entre os paises. Esjpacdfente, as diferencas surgiram da
correlacdo entre divida de longo prazo e o riscondgodcio, lucratividade, tamanho e
crescimento. Tais diferencas podem ser explicaé#s golitica tributaria dos paises, por
problemas de agéncia, incluindo diferencas no®suds faléncia, assimetria de informacoes,
além de conflitos entre acionistas e credores.

Assim o objetivo da pesquisa € investigar se, plaito de avaliagdo, as empresas que
projetaram estrutura de capital 6tima conservameabzado ao longo do tempo. Os laudos
de avaliagdo analisados correspondem ao period0@®— 2008 a luz de trés indicadores de
endividamento, sendo como medida de endividamel@@cordo com Assaf Neto (2010) a
razdo Passivo Total (Divida Bruta) sobre Patrimdhiquido (Investimento). Segundo
Matarazzo (2010) pela relacdo Capital de Tercesaise Ativo Total e, por fim, conforme
ludicibus (2010) pela razéao Divida Bruta sobre éfhotal.

A pesquisa é composta de cinco secdes que saodugfo, Referencial tedrico,
Metodologia, Analises e resultados dos dados ei@enagdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

Dentre os assuntos tratados pela teoria de finagpsrativas, a parte sobre estrutura
de capital € uma das mais complexas e polémicassakmle haver uma série de pesquisas
tedricas e empiricas, tal assunto ndo possui uspsta pronta e uniforme sobre qual é a
melhor, ou mais adequada, estrutura de capitalypaeaempresa. Assim, muitos autores vém
contribuindo com pesquisas na area em busca daddes e de melhor adaptar as teorias
existentes a realidade de cada organizagao.

Fama e Grava (2000, p.1) realizaram um estudo sobr®lucéo tedrica da estrutura
de capital dividindo o pensamento em trés fasamtdis. Na primeira fase, que compreende
desde o inicio do estudo de Financas até a déeatiasf), a nocdo da existéncia de risco ndo
era acompanhada de uma ferramenta adequada pasurédin e apesar de empresas
consideradas de maior risco terem acesso a cré@ddagscaros, a quantificacdo desse efeito
era bastante limitada ,seja pela falta de umatasartedrica que relacionasse risco e custo de
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capital, seja pela propria dificuldade de processdam das inimeras informacdes. Dessa
forma o instrumental utilizado basicamente eraterd@nistico.

A segunda fase teve inicio com MARKOWITZ (1952) ozardo o estudo sobre teoria
de financas e, em 1958 especificamente, sobrawstrde capital MODIGLIANI e MILLER,
onde a incerteza passou a ser considerada. Nesta 1876, JENSEN e MECKLING
introduziam nas financas o tema de conflito de eigee ROSS (1977) trazia o tema da
informacé&o contida na politica de dividendos. Quéstde Jensen e Meckling seguido dos
estudos que consideraram o tema da assimetriafa@lenacdo possibilitou questionamentos
sobre a forma como se considerava a estruturapialodas empresas. Os estudos inerentes a
esta fase se prolongam até hoje e foi denominata €ase da incerteza dos fatos.

A introducéo dos conceitos realizada na segundaifi@entivou a busca pela evolucéo
dos estudos anteriormente iniciados. Dessa fornmsia enova fase, chamada de
comportamental, desenvolveu-se paralelamente ai@néeinfluenciou para que a busca de
uma estrutura 6tima de capital fosse desenvolvida.

2.1 Teorias sobre Estrutura de Capital

De acordo com GITMAN (2009, p.460), a Teoria sobBstrutura de Capital esta
intimamente relacionada com o custo de capitalndaresa. A importancia na determinacao
da melhor estrutura de capital, escolhendo a pgdpaddeal de capital de terceiros (dividas de
curto e longo prazo) e de capital proprio, estd@ada a busca da maximizagcédo do valor da
empresa. Assim, para atingir o objetivo da empresanaximizacdo da riqueza dos
proprietarios, o administrador financeiro, alénsdecapaz de avaliar a estrutura de capital da
empresa e entender o relacionamento entre risetomo, deve buscar a estrutura 6tima de
capital.

No final dos anos 50 comecgaram a surgir 0s arguwsaestitre os que acreditavam na
existéncia de estrutura 6tima de capital e os gelavam dessa otimizacdo. Os seguidores
da Teoria Tradicional acreditavam na existéncisaestrutura 6tima, ao passo que, 0s que
discordavam s&o denominados como defensores daaT&twderna que teve como
precursores Modigliani e Miller (M&M).

Segundo a Teoria Tradicional, mediante uma comBmagima de suas fontes de
financiamento, maximizaria o valor da empresa asicctotal de capital teria valor minimo.
Ou seja, é possivel uma empresa alcancar estitiora de capital, na qual se minimiza seu
custo de capital e se maximiza a riqueza de seoSistas.

O proposito de M&M, e que deu inicio a denominadaria Moderna, demonstra que
a estrutura de capital é irrelevante para maxinozealor da empresa. Nas suas proposicoes
(1958, 1961e1963) esses autores sugerem que odealoma empresa depende da forma
como ela investe seus recursos, ou seja, de acordoo seu potencial de rentabilidade e
independe da forma como é financiada. Para MMratesa de capital escolhida ndo afeta o
valor da empresa e, sendo assim, € irrelevante pané empresa, COmo para seus acionistas.
2.1.1 Teoria Tradicional

Conforme Fama e Grava (2000, p.2), a posicdo ddgcitonalistas pode ser explicada
de forma simples como segue. Mesmo a época emausendispunha de um instrumental
analitico mais sofisticado para o estudo de rispet@no, ja era intuitiva a aceitacao da idéia
de que riscos maiores pediam uma recompensa (emogeie retorno) maior. Na falta de
outra forma de avaliar a relacédo risco e retorrqeraepcdo de que a reacdo dos mercados ao
risco era, no principio, pequena, intensificou aeaamente quando o risco de insolvéncia se
tornava mais 6bvio.

Apesar das limitacdes de analise e processamerstadados da época impedir a
realizacdo dos testes empiricos, e o bom sensidtereferéncia para os estudiosos, nao se
pode negar que o raciocinio supracitado satisEmneo comum. Respeita o fato de que riscos
maiores provocam custo de capital maior, a0 mesemappd em que considera que a
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substituicdo de uma fonte de recursos mais cararparmais barata produz uma diminuicao
nesse mesmo custo.

A abordagem tradicional defende o uso sensato alamatagem, ja que o custo de
capital aumenta com o endividamento, o qual, parv&z, traz consigo a dedutibilidade das
despesas com juros para fins de imposto de ressla.decorre do fato de considerarem a
existéncia dos custos de faléncia, onde aciongstasdores penalizam com um maior retorno
sobre o investimento a elevacdo das dividas. Assiotimizacdo aconteceria onde o efeito
positivo do menor custo do endividamento fosse ataulcom o efeito negativo do alto
retorno requerido pelos investidores. Graficamearua)portamento da abordagem tradicional

é descrito abaixo:
Figura 1. — Gréfico do comportamento da abordagem traditiona
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Onde:

P = recursos de terceiros (passivos onerosos);

PL = recursos préprios (patriménio liquido);

Ke= custo de capital préprio;

K; = custo de capital de terceiros;

Ko = custo de capital préprio caso a empresa fosakrtente financiada por ele;
WACC = custo de capital total da empresa (custoiangehderado de capital).

Observa-se na representacao, queekeleva mais rapidamente em relacag a ksso
ocorre na medida em que aumenta o capital de tescéP) na estrutura de capital. Na
verdade o custo de capital de terceiros mantémssévet até determinado nivel de
endividamento e eleva-se quando a participacadvigad onerosas na composicao fica mais
acentuada. No entanto o decréscimo observado o dascapital total € somente até certo
ponto de endividamento, definido por X, e assumecuescimento em seu valor quando a
relacdo P/PL situar a direita do ponto X, ou sejaior a alavancagem, denota estrutura de
capital mais onerosa a empresa.

A medida que o endividamento (P/PL) comeca a awamentusto de capital proprio
(Ke) € 0 custo de capital de terceiros)(também se elevam devido a crescente presenca do
risco financeiro associado ao passivo da empresaosque ndo necessariamente a elevagao
dos dois custos especificos ocorra de maneiragb@rabmo foi ilustrado.

2.1.2 Teorias de MM — Irrelevancia da Estrutura deCapital

A moderna teoria de financas a respeito da estrateircapital surgiu com as obras de
Modigliani e Miller (1958, 1961 e 1963), ao obseam que, em certas condi¢oes, a forma de
financiamento da firma € irrelevante na avaliac@ einpresas. Para concluirem que
independente da composi¢édo escolhida entre cajg@ttdrceiros e capital proprio o valor da
empresa permanece inalterado, os autores considetana série de premissas, dentre elas a
auséncia de impostos. Dado o desenvolvimento l6gicgua forte argumentacdo, o que
indicava uma contribuicdo definitiva para o entemshto da estrutura de capital de empresas,
tornou-se raiz de acirrada discussao tedrica erarapi
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As discussdes sobre o custo de capital, apés paspcdes de M&M, modificaram o
enfoque das financas do institucional para o ecas@mAo tomar uma decisdo de
investimento, a empresa deve recorrer a fontesndadiamentos que podem ser proprias,
como através do mercado de capitais, ou de tesgairo retorno exigido pelos detentores de
recursos é a base de estimar o custo de capita. @inpresa pode adotar a composicao de
financiamento de suas atividades como desejar, g@jamaior endividamento ou maior
participacdo de capital proprio, entretanto a @ecideve ter como referéncia o custo de
capital total, pois o risco financeiro da empresdté&rado de acordo com a estrutura de capital
adotada devido aos custos inerentes a cada foméeaiesos.

Apesar de M&M terem se preocupado com a irrelevanla estrutura de capital,
coube a outros autores busca pela determinacdo dos fatores que podimericiar a
escolha de uma determinada estrutura de capitahcDelo com Assaf Neto (2009, p.525),
estrutura de capital refere-se a composicao deéatsypiroprios (patrimonio liquido) e capital
de terceiros e segundo Gitman (2009, p.468) € dicatéo de capital de terceiros de longo
prazo e capital proprio mantido por uma empresa.

Desde a publicagdo das classicas proposi¢cdes deglidod e Miller (1958, 1961 e
1963), muitas correntes vém contribuindo para cog&b de um solido arcabouco tedrico
sobre a Estrutura de Capital. Se, por um lado, Yiadii e Miller defendem a irrelevancia da
estrutura de capital para explicar o valor das esgs, por outro lado diversas teorias, como a
dos static trade-off , da agéncia, dgecking order, etc, sugerem que a forma como as
empresas se financiam €, de fato, relevante.

2.1.3 A teoria StaticTrade-off

Em 1963, Modigliani e Miller, chamaram a atencacapaimportancia dos impostos
corporativos nas decisfOes de estrutura de caNmamedida em que se considera um mercado
onde ha impostos sobre o lucro das empresas, cleegaconclusdo de que as empresas
deveriam trabalhar com grandes proporcées de divisiso se deve a existéncia da vantagem
fiscal, pelo fato dos juros que remuneram as dévegsem dedutiveis para fins de imposto de
renda, ao contrario do que acontece com os fluwesaixa pagos para 0s acionistas,
principalmente os dividendos.

A partir da combinacdo de economias fiscais, deotes do uso de dividas, e custos
de faléncia esperados, decorrentes do excessoddedamento, surge a chamada teoria do
Static Trade-off. A teoria dotrade-off parte da premissa, de acordo com Myers (1984), que,
mantidos constantes os ativos e os planos de imagb da empresa, o limite para o uso do
capital de terceiros se da quando os custos gemalosendividamento (que podem causar
problemas de solvéncia) sdo maiores que os berefjerados pela economia fiscal.

Na estratégia de financiamento, descrita pelaaetaiic trade-off ,afirma-se que ha
uma compensacao entre as vantagens fiscais da diuil custos de faléncia dela advindos.
De acordo com esse enfoque,emspresas iriam ponderar esses pontos e trabalhauoo
montante dendividamento considerado 6timo.

No modelostatic trade-off o valor da empresa alavancada consiste no somakgiao
nao alavancada, do beneficio fiscal e dos custdaléecia. Dessa forma, define sua estrutura
Otima baseada nas vantagens de natureza fiscal@istws de faléncia. O endividamento traz
consigo a dedutibilidade dos juros da divida parade imposto de renda. Em contrapartida
se os fluxos de caixa operacional ndo forem sulfiegepara cumprir as obrigacdes junto aos
credores a empresa poderéd sofrer uma liquidacao.

2.1.4 A teoria Pecking order

Outra teoria desenvolvida no campo da estruturaagal por Myers (1984apud

Nakamuraet al (2007,p.4) foi denominada deecking Order (POT), ou da ordem de

! Por exemplo, Ross (1977), Myers (1984 e 1977), MgeVajluf (1984) e Harris e Raviv (1991).
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preferéncia, que leva em conta a assimetria denvafgdo existente no mercado de capitais,
na medida em que os administradores da empresanaiéobem informados do que os
investidores em relacdo as tendéncias dos negdaiesnpresa (MYERS e MAJLUF, 1984)
apud Bastos e Nakamura (2009, p.5). Esta teoriagd& as empresas obedecem a uma
hierarquia de escolhas ao definirem as formasrdméiamento dos seus projetos, recorrendo
inicialmente a recursos gerados internamente, deguile emissdo de divida e s6 entédo
atraves da emissédo de novas acoes.

Caso necessite de financiamento externo, a se@ugéeita da emissao de debéntures e
titulos conversiveis (endividamento), antes derqmta emissao de acdes, assim, as empresas
mais lucrativas sdo menos endividadas?OT sustenta que as empresas sdo mais rentaveis
guando sdo menos endividadas, ja que elas podemciar seus novos projetos sem ter que
endividar-se ou emitir novas acgodes. A idéia € qeessao de novas acodes dificilmente seja
feita e, sendo assim, seria utilizada como ultisaurso.

Essa ordem de preferéncia esta fundamentada nadéatgue os recursos gerados
internamente ndo tém custos de transacao e quéssdenue novas dividas tende a sinalizar
informac&o positiva sobre a empresa, enquanto gamiasao de novas acdes tende, ao
contrario, sinalizar uma informacéo negativa. Reesendo que os administradores possuem
melhores informacgdes do que os investidores do adercsempre que os administradores
anunciam uma nova captacdo de recursos, tal an@madiza aos investidores alguma
informac&o que eles ndo possuem. Ou seja, essdaraefende uma ordenacdo das fontes
dos recursos de acordo com os riscos de sinalizpgda o mercado (BASTOS e
NAKAMURA, 2009).

2.1.5 Teoria dos custos de agéncia

Para Harris e Raviv (199Hpud Bastos e Nakamura (2009, p.4), a teoria de agencia
tem sido uma das mais importantes a levantar iagbes acerca do financiamento da
empresa. No trabalho Jensen e Meckling (1%&)d Bastos e Nakamura (2009, p.4), os
autores propdem entender a empresa como um confletoontratos. Um dos direitos
contratuais é o direito residual (de participagéioraaria) sobre os ativos e fluxos de caixa da
empresa. Com isso os administradores e os acignstadeixados a si mesmos, procurarao
agir em defesa de seus interesses proprios. Deasairay consequentemente, surgem 0S
custos de agencia que sao oriundos da busca deagé@sale conflitos de interesses entre
gestores e acionistas.

A teoria de agéncia se baseia no relacionamente prihcipal e agente, pela qual o
primeiro contrata o segundo para a execucdo denatguo de servico. Se cada um deles
busca maximizar sua utilidade, as acbes do ageme sempre atendem aos interesses do
principal, gerando entdo os conflitos de agéncend8 assim, o endividamento 6timo é
definido pela minimizagdo do custo de agéncia t(gaima do custo de agéncia do capital
proprio externo e o custo de agéncia da divida).

Entéo, com a intencdo de administrar os potenc@iflitos de interesses, associados
a relacdo de agéncia, os acionistas podem assusioscadicionais para administrar esses
conflitos. A esses custos, na literatura de fingngtribui-se o conceito de custos de agéncia.
Em sintese, sdo 0s custos assumidos pelos acgrmpata proteger seus interesses. Os
principais custos de agéncia sdo aqueles relativastencdo de monitoramento e/ou
recompensa do agente. As teorias até entdo desteit@tam métodos provaveis de se chegar
a uma estrutura otima de capital, porém a formalaalculo da estrutura de capital em si é
por meio de indices.

2.2 Indices da estrutura de capital

A andlise de balancos é uma técnica desenvolvajadieada sobre as demonstracdes
contabeis, permitindo melhorar a interpretacaovidderes absolutos dos itens que compde a
estrutura do patriménio das entidades (IUDICIBUSL® p. 20). Desta forma, aplicam-se
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algumas técnicas para analise das demonstracotabem) e que dentre elas, destaca-se a
andlise por meio de indices. A andlise de balapgosneio de indices envolve o célculo de
quocientes que relacionam os diversos valores sspsenas demonstracdes contabeis. Para
ludicibus (2010, p.92) a técnica de andlise fineacgor meio de indices € um dos mais
importantes desenvolvimentos da contabilidade resgmo e fornece algumas bases para
inferir o que poderéa acontecer no futuro.

Gitman e Madura (2003, p. 191) relatam que “a aedle indices envolve métodos de
calculo e interpretacdo de indices financeiros peraisar e monitorar o desempenho da
empresa”’. Embora autores e profissionais de andéskalancos tenham alguns pontos em
comum gquanto aos principais indices de que se vagistem algumas diferencas em suas
analises. Dentre os indices que exprimem a situagdioceira das empresas, os de estrutura
de capital, ou endividamento, possuem calculogalifes. H4 aqueles que calculam esse
indice em relacdo ao total do passivo da emprégpansacalculam em relacao ao patrimonio
liguido e, outros que invertem o indice, calculaadelacéo ativo e capital de terceiros. Sao,
contudo, pequenas diferencas que nao chegam ar afetpriamente a analise.
(MATARAZZO, 2010, p.85)

ludicibus (2010, p. 94) afirma que estes quociergéxcionam as fontes de fundos
entre si, procurando retratar a posicao relativaamtal proprio com relagcdo ao capital de
terceiros. S&o quocientes de muita importancias palicam a relacdo de dependéncia da
empresa com relagdo aos credores. Adicionalmentssda de Gitman e Madura (2003, p.
198) é que, “o indice de endividamento mede a plrtativo total financiada pelos credores
da empresa. Quanto mais alto esse indice, maioatig em dinheiro que esta sendo usada
para gerar lucros.”

Para Matarazzo (2010, p. 87) “Os indices desseogmgstram as grandes linhas de
decis@es financeiras, em termos de obtencéo eag@iade recursos.” Portanto, os indices de
endividamentos servem para visualizar a estruineméeira das obtencdes e alocagfes dos
recursos empresariais, possibilitando o estudo garbhecer e optar pelas melhores decisdes
de investimentos.

Os principais indices de endividamento relaciongumsAssaf Neto (2010, p.137 e
138) sdo o endividamento, a dependéncia financeira imobilizacdo dos -capitais
permanentes. O indice de endividamento (PassiatiRatrim6nio) mostra a dependéncia da
entidade com relacdo aos recursos originados deires. Ou seja, se 0 quociente for igual a
0,70 significa que as dividas representam 70% pitatgoroprio da empresa.

Para o segundo indice (Passivo total/Ativo totalubor revela a dependéncia da
empresa com relagdo a suas exigibilidades tosas¢j do montante investido em seus ativos,
qual a participacdo dos recursos de terceirBsr exemplo, se o indice for igual a 0,65,
significa que 65% do ativo se encontram financipoiodividas (recursos de terceiros) e 35%
por capital proprio. O ultimo indice € apurado pedacao entre o ativo permanente e o
passivo permanente (exigivel a longo prazo e patrionliquido), assim, o indice identifica
nivel de imobilizacdo dos recursos permanenteg@lgnazo) da empresa, isto €, o percentual
desses recursos financiam os ativos permanentes.

Segundo Matarazzo (2010, p. 219), os diferentasdadjue medem o endividamento
n&o s&o igualmente informativos e observa que ssiyeis indices sdo o capital de tercéiros
sobre capital proprio, o capital de terceiros s@tineo, o patriménio liquido sobre capital de
terceiros e o0 ativo sobre capital de terceirosd8epue, dentre esses, 0 autor considera os dois
altimos indicadores poucos sensiveis ao aumentendtividamento. O primeiro indica o
percentual de capital de terceiros em relacdo @or@eio liquido, retratando a dependéncia

2 .pe , . . ~

Vale ressaltar que o autor classifica para este indice que recursos de terceiros sdo somente os onerosos
(causam despesas financeiras), entdao, ndo envolve o passivo de funcionamento.
3 ~ .. ~ . . . .

O autor ndo segrega a participacdo do passivo de funcionamento no calculo do capital de terceiros.
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da empresa em relagdo aos recursos externos. Gamdpee que esse indice indica quanto
que a empresa tem de capital de terceiros e suend@pcia com relagdo aos recursos
externos. Ja a razdo capital de terceiros sobw® akenota o percentual dos recursos
investidos que foram supridos por terceiros.

Franco (1992, p.155) ressalta que o quociente gedeotejado como aquele que
compara o patriménio liquido e o ativo, pois assse,tem idéia da aplicacdo de capitais
proprios e de terceiros na constituicdo do ative gua estrutura de capital da empresa. Para
ludicibus (2010, p. 94) “Este quociente (tambémheoido por “Debt Ratio”), de grande
relevancia, relaciona o Exigivel Total (capitaisteleeiros) com Fundos Totais Providos (por
capitais proprios e capitais de terceiros).” Enteselque este indice representa a participacao
dos fundos captados de terceiros (bancos, forneee@ooutras obrigacdes a curto e longo
prazo) sobre os fundos totais da empresa. E o mmnjdos recursos apresentados no
patrimonio liquido e em outras contas que reprasemncargos de terceiros.

Para Matarazzo (2010, p.221) esse indice medeuodgradependéncia da empresa em
relacdo as suas exigibilidades totais, isto é, dmtamte investido em seus ativos, qual a
participacdo dos recursos de terceiros. Refere-f&naula, divida sobre ativo, que é a
primeira estimativa apontada para estrutura detata@onforme ludicibus (2010, p.97), os
guocientes de Endividamento (estrutura de capiéddcionam as fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posicao relativa do capiigbipo com relacéo ao capital de terceiros. A
Tabela 1 sintetiza as formulas utilizadas no céldal estrutura de capital alvo.

Tabela 1 Resumo das férmulas dos indices pesquisado
indice Formulas Teoria

Estrutura de capital Divida bruta/Ativo ludicibus

Endividamento | Capital de terceiros/Ativdatarazzo

Endividamento Divida bruta/InvestimerjtAssaf Neto

Fonte: Elaboragéo propria

3. METODOLOGIA
3.1 Aspectos metodologicos e variaveis

Demo (1985)yapud Gressler (2004, p.41) diz que “pesquisar é, ameesido, dialogar
de forma inteligente com a realidade”. A presem®gpisa examina a estrutura de capital de
empresas de capital aberto. O estudo serd realeradempresas avaliadas pelo modelo dos
fluxos de caixa descontado com base nos dadosddsd de avaliacdo constantes das OPAs,
obtidos no sitio da CVM. A proposta é levantar agpresas que fizeram oferta publica de
acdo, no periodo de 2003 a 2006, e identificaeaknente manteve a estrutura alvo de capital
disposta no laudo, num intervalo verificado nosiquiys posteriores a projecdo, através do
banco de dados da Economatica. Para tanto, as saeyee fazem parte da amostra final sdo
aquelas que permaneceram com os dados disponpgsisavaliacao.

A variavel dependente refere-se a estrutura ddataglvo das empresas analisadas,
disposta nos laudos de avaliagdo. As variaveispenldentes sdo calculadas por trés
indicadores de endividamento, de acordo com Assb N2010, p.137) a razdo passivo
oneroso (divida bruta) sobre investimentos (patnimdiquido mais divida bruta); segundo
Matarazzo (2010, p.219) pela relacdo capital deeiers sobre ativo total e, conforme
ludicibus (2010) pela razéo divida bruta sobreodtival.

Verificou as empresas que consideraram para agamje estabelecimento de uma
estrutura alvo, ou seja, se foi estabelecido uroemtual de capital proprio e terceiros para o
calculo do custo de capital. Assim, a quantidaderdpresas que realizaram OPAS nos anos
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verificados totalizam setenta e quatro, sendo ¢u®, as triagens necessarias para realizacao
da pesquisa a amostra se reduziu para apenas sete.

Para os testes, foi feita uma analise das médiae anvariavel dependente e as
independentes, e verificada a diferenca por meiexdaucao do testede Sudent, a partir de
duas amostras emparelhadas utilizando como fertamensoftware SPSS. A variavel
dependente é a média da estrutura alvo de capdsia no laudo de avaliacdo e as variaveis
independentes sdo as médias das estruturas dal caplizada pelas empresas ao longo dos
anos posteriores ao laudo. Nas analises realizattztam-se os niveis de confianca de 1%,
5% e 10%. Essas andlises séo feitas de forma Tah(pon corte no tempo) e Longitudinal
(ao longo do tempo) conforme disposi¢éo das hipétes

Em vista do exposto, o presente estudo pode sesifctado como descritivo-
longitudinal e temporal. Ele é descritivo-longitogi, pois realiza a anélise das médias da
estrutura de capital de um mesmo conjunto de empmeslongo dos anos posteriores a
avaliacdo. E o estudo pode, também, ser classificacho descritivo temporal, pois considera
o valor médio das estruturas de capital em cadadgmeposterior a avaliacdo, sendo que, 0
primeiro ano apés avaliagdo, foi denominado perioda segundo ano como periodo Il e
assim sucessivamente. Adicionalmente, € feita undisa longitudinal e temporal das
empresas em conjunto. Estes testes sdo realizddofprma a garantir a robustez dos
resultados empiricos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para testar as hipoteses levantadas, fez-se a @péipalas médias da estrutura alvo
de capital projetada na avaliacdo com as meédiagstlaitura de capital realizada pela
empresa. Assim, € possivel verificar se as empessadas mantém uma estrutura alvo de
capital e se, na média, a estrutura projetadautn|a realizada pelas empresas ao longo dos
anos. A tabela 2 mostra os resultados das emparalisadas individualmente.

Tabela 2; Médias das estruturas de capital das empsas analisadas ap0s avaliacédo

Empresa Média (Alvo Estimativa Média Teste-t| Significancia
Divida/ativo 0,477| 7,686 0,000
1. BAHEMA 0,700 Capital de terceiro/ativp0,7734 -1,990 0,094
Divida/investimento | 0,6604( 0,7510 0,481
Divida/ativo 0,171 | -0,094( 0,934
Divida/investimento |0,2167-1,0160 0,417
Divida/ativo 0,169 | 2,2430 0,088
Divida/investimento |0,1952| 1,5390 0,199
Divida/ativo 0,1646| 15,013 0,000
Divida/investimento |0,2086| 9,4430 0,001
Divida/ativo 0,1908| 9,7820 0,002
5. SANTANENSE| 0,300 | capital de terceiro/ativp?:3543 -1,5130| 0,227
Divida/investimento |0,2155/ 6,1560 0,009
Divida/ativo 0,2845| -4,9670 0,016
6. AMBEV 0,250 | capital de terceiro/ativp?5100 -14,323 0,001
Divida/investimento | 0,3415|-7,4520 0,005
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Divida/ativo 0,2680 -0,6300, 0,593
0,250 Capital de terceiro/ativp?,9323/ -14,603 0,005
Divida/investimento | 0,339| 3,6120 0,069

7. ACOS
VILLARES

Fonte: Elaboracao prépria

A empresa Bahema apresenta uma estrutura alvovitka diom média de 70%. Os
resultados apontam a rejeicdo da hipotese sobranaitencdo da estrutura alvo de capital
para um intervalo de confianga de 90%, 95% e 9% ando analisada a divida bruta em
relacdo ao ativo total. Ao avaliar a relacdo databfe terceiros sobre o ativo total, rejeita a
hipotese para um nivel de confianga de 90%, 95% &l8 andlise da razdo da divida onerosa
sobre os investimentos, a empresa analisada manégémedia, a estrutura alvo projetada no
laudo de avaliacao, visto que os resultados apogtsmpara um intervalo de confianca de
99% a hipodtese é confirmada, assim, a empresaaeaiédia projetada na avaliacéo.

Para a CBC percebe-se que a hipotese de que aasmnsédiiguais, é rejeitada somente
quando a estrutura é estimada pela razdo do capetalerceiros sobre o ativo total,
considerando um nivel de confianca de 0,01. Jagsanatervalos de confianca de 90% e 95%
considerando essa mesma estimativa, ndo rejeiipdtebe de medias iguais. Para ambas
estimativas divida bruta sobre ativo total ou satwestimento a CBC néao rejeitou a hipétese,
pois os niveis de confianca de 0,01; 0,05 e 0,1® isferiores aos de significancia
encontrados que foram respectivamente 0,934 e Gggpéctivamente.

Para a Cremer S.A. a equiparacdo das médias ftadg quando utiliza a divida
bruta sobre ativo total para estimar a estrutureagtal, isso para niveis de confianca 0,05 e
0,01, porque para 0,10 ela ndo é rejeitada. Nonentaos demais casos, considerando os
intervalos de confianga estipulados tanto paradditiruta com base no investimento, como
baseada no ativo, a hipotese de equiparacdo daasmé&b € rejeitada, jA que os niveis de
significancia sao superiores ao de confiancga.

Ao contrario das empresas até entdo analisadas\baakel Participacdes confirma a
hipotese de médias iguais apenas considerando temvdlo de confianca de 90% e para
razao da divida bruta sobre o ativo total. Ja samativas do capital de terceiros sobre ativo
e divida sobre investimentos, a hipbtese é regitajnificando que a média projetada e
realizada pela empresa ndo sao iguais.

Pela analise dos dados obtidos da Santanense, teopsda razdo capital de terceiros
sobre ativo total para intervalos de confianca @%,995% e 99% a hipotese néo € rejeitada.
Com a razéo divida bruta sobre ativo, ou sobrestitmento, ela é rejeitada.

A Ambev, também rejeita a hipétese de médias igpars todos os intervalos de
confianga, com excec¢do da estimativa dada pel® @izé&a bruta sobre ativo total para um
nivel de confianca de 1% que nao rejeita a hipétese

Para Acos Villares a comparacgao feita com a estudlvo e a estrutura de capital
estimada pela razédo da divida bruta sobre atiab, @igualdade das médias néo foi rejeitada.
Em contrapartida quando equiparada com a razatatdpi terceiros sobre ativos é rejeitada
para os trés niveis de confianca. E ja com a rdadda sobre investimento a hipotese néo €
rejeitada.

A tabela 3 ilustra uma visédo geral da analise kowlgnal das médias da estrutura de
capital projetada com as realizadas pelas empresas.

Tabela 3: Médias das estruturas de capital das empsas analisadas em cada periodo apés avaliacao

Periodo | (Alvo) Estimativa Média Teste-t Significana
Divida/ativo 0,2449 2,12 0,078
| 0,3486 Capital de 05287 | -4,336 0,005

terceiro/ativo
Divida/investimento | 0,3164 0,758 0,477
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Divida/ativo 0,2744 1,697 0,141

I 0,3414 Capital de 05369 | -4,656 0,003
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,373 -0,175 0,867

Divida/ativo 0,2263 1,903 0,106

i 0,3243 Capital de 04936 | -2,155 0,075
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,3134 0,17 0,871

Divida/ativo 0,2322 2,809 0,048

W 0,39 Capital de 04264 | 0516 0,633
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,2854 1,683 0,168

Divida/ativo 0,343 1,565 0,258

Y% 0,4667 Capital de 0,578 -2,429 0,136
terceiro/ativo

Divida/investimento | 0,424 0,42 0,716

Fonte: Elaboracéo propria

Na analise temporal verificou-se que no ano seguinavaliacdo, denominado como
periodo | para a estrutura de capital realizadta geela razédo divida sobre investimento, a
hipotese de médias iguais ndo é rejeitada paravessrde confianga considerados. No caso
da comparacdo com a razao divida sobre ativo, sgjesta a hipotese aos niveis de confianca
de 1% e 5%. Contudo, na andlise utilizando a estute capital tida pela razao do capital de
terceiros sobre ativo a hipotese é rejeitada.

No periodo I, tanto para razdo divida sobre aticomo para divida sobre
investimento, a hipotese ndo € rejeitada, ja quenbeis de significancia foram
respectivamente 0,141 e 0,867 e, portanto, maieroguniveis de confianca ponderados. Para
a razao capital de terceiros sobre ativo a hipogesejeitada para todos os intervalos de
confianca considerados. O mesmo acontece no pellipdoe com excecdo da razéo capital
de terceiros sobre ativo a hipdtese é rejeitadaapeaisas para um nivel de confianca de 10%.
No caso das demais estimativa para estrutura dealcegalizada independente do intervalo de
confianca adotado, hipétese néo é rejeitada.

No periodo IV, para a razao divida sobre ativoipatese ndo é rejeitada apenas para
o intervalo de confianca de 90%, para 95% e 9% €eakjeitada. Pelas outras estimativas,
gue sdo capital de terceiro sobre ativo e divida@esinvestimento, ela ndo é rejeitada. O
altimo ano analisado apos a avaliacdo, denominaxioocperiodo V, a hipotese nao é
rejeitada para as trés estimativas analisadasptaspe, os niveis de significAncia que estéao
disponiveis no quadro anterior, sdo superiorena@ss de confianca.

A analise descritiva longitudinal, feita com to@dasempresas, de acordo com os dados
informados na Tabela 4, percebe-se que a hipéeseédias iguais é rejeitada, tanto para
razdo divida sobre ativo, como para a razdo dotatage terceiros sobre ativo, iSso
considerando os niveis de confianca de 10%, 5% e H#b contrapartida, quando a
comparacao da média da estrutura de capital abpmsiia no laudo de avaliacdo é feita com a
estimativa divida sobre investimento, a hipétese éndejeitada, nos intervalos de confianca
de 90%, 95% e 99%.

Tabela 4: Médias das estruturas de capital apresemda pelas empresas analisadas

Média Teste-t | Significancia
Alvo 37,17% -4,956 0,000
Divida/Ativo 26,06%
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Alvo 37,17%
-5,276 0,000
Capital de terceiros/Ativo,  51,49%
0,
Alvo 37,17% 1.546 0.133

Divida bruta /investimentg 33,46%
Fonte: Elaboracgwopria

Na Tabela 5, nota-se que na analise descritivadeahpm conjunto, os resultados
encontrados sao os mesmos que na longitudinalejaupara intervalos de confiangca de
90%,95% e 99% a hipotese é rejeitada considerandstanativas divida sobre ativo e capital
de terceiro sobre ativo. No entanto, 0 mesmo n@mtace com a razdo divida sobre
investimento, onde os niveis de confianca sdo Iméeniares em relacdo ao de significancia
que, conforme o quadro apresentado, € 0,203. Agsa, esta estimativa, a hipétese ndo é
rejeitada para nenhum dos intervalos de confianca.

Tabela 5: Médias das estruturas de capital das emesas ao longo do tempo

Média Teste-t | Significancia
0,
Alvo 36,03% 4705 0.000
Divida/Ativo 25,05%
0,
Alvo 36,03% 5.449 0.000
Capital de terceiros/Ativo,  50,96%
0,
Alvo 36,03% 1.302 0.203
Divida bruta /investimento  32,89%

Fonte: Elaboracao @pria

Em face dos valores obtidos na analise longitudipatle-se constatar que para a
estimativa divida bruta sobre ativo total (IUDICIBU2010), apenas as empresas 2 € 7 ndo
rejeitam a hipotese, ja a 1, 4 e 5 empresa rejat&ipotese para os trés niveis de confianca
utilizados. Contudo, as empresas 3 e 6 tambéntaigeporém, para intervalo de confianca
de 90% e 95% respectivamente. Em se tratando agireCapital de Terceiros e Ativo Total
(MATARAZZO, 2010, p.219), a hipbtese é rejeitadansiderando intervalos de confianca
ponderados, pela sexta e sétima empresa. E sale@rsios apenas os intervalos de 90% e
95% as empresas 1,2 e 4 também rejeitam. A nagdejela hipdtese sé ocorre pelas
empresas 3 e 5.

Na verificacdo da divida bruta sobre investimentassaf Neto, 2010, p.137) a
hipétese das médias serem iguais nao é rejeitdda @mpresas 1,2,3 e 7, sendo a Ultima em
niveis de confianca de 99% e 95%. A empresa 46 Begeitam a hipotese para os intervalos
de confianca de 90%,95% e 99%. Diante dos resudtadcontrados pela andlise longitudinal,



XVIII Congresso Brasileiro de Custos — Rio de Janeiro - RJ, Brasil, 07 a 09 de novembro de 2011

constata-se que as meédias que mais se aproximadispiasta no laudo de avaliacdo €
calculada pela razao divida bruta sobre investimaenti que teve menor compatibilidade é o
indice considerado por Matarazzo (2010, p.219kr paedir a relacdo existente entre capital
de terceiros e capital proprio.

Na analise temporal que responde a hipotese daana@diongo do tempo, pelos
valores apresentados dos niveis de significancieariével divida bruta sobre ativo total
(ludicibus, 2010) n&o rejeitou a hipétese no peribdara intervalos de confianca de 90% e
95%. No periodo Il a hipétese ndo é rejeitada enhuma dos intervalos de confianca. Ja a
estimativa capital de terceiro sobre ativo totab m&jeita a hipétese no periodo IV, e no
periodo V é rejeitada para os niveis de confiacgay excecao do periodo Ill, que nao rejeita
para o intervalo de confianca de 99% e 95%.

Na relacdo divida bruta sobre investimento em tagoempos analisados, a hipotese
nao é rejeitada. Assim como na analise Longitudiesda variavel se destaca por apresentar
médias de endividamento mais préximas da estratiwa de capital utilizada na projecao
feita para se avaliar as empresas.

As duas analises foram feitas individualmente c@uacempresa e posteriormente
englobando todas. Na analise em conjunto, tantooragitudinal, como a Temporal, os
resultados foram semelhantes ja que para a prireaegunda estimativas, divida bruta sobre
ativo total e capital de terceiros sobre ativolfdtaam rejeitadas em todos os intervalos de
confiancas adotados. Em relacdo a variavel dividetsobre investimentos a hipotese ndo €
rejeitada. Dessa forma, se comprova, mais umaavepssibilidade de estar coerente com o
realizado, pois, o calculo da estrutura de capéalealizado utilizando essa relagéo.

Além disso, Matarazzo (2010, p.220) questiona sabredlculo dos indices de
estrutura de capital/endividamento por serem feitdigando, como denominador o ativo ou
0 passivo. O autor observa que, sendo passivauitado da soma de capitais de terceiros e
do patrimdnio liquido, quando cresce o endividamela empresa, cresce tanto o numerador
quanto o denominador na fragcdo, embora aquele queaiseste. Assim, a utilizacdo desses
indices pode ser insensivel ao aumento do endiddam

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisa as projecoes de estdeucapital de algumas empresas
que atuam no Brasil. Por meio da investigacdo e&s;des existentes entre o nivel de
endividamento utilizado para o célculo do custocdpital total na proje¢cdo do laudo de
avaliacdo e os niveis realizados pelas empreséisatas, 0s quais foram levantados de trés
formas distintas, como divida bruta sobre ativaltatapital de terceiros sobre ativo total e
divida bruta sobre investimento, e assim, verifiqaa existe coeréncia da estrutura de capital
projetada com a realizada.

Os resultados dos testes aplicados indicaram qué/eis de endividamento estimado
pelo quociente divida bruta sobre investimentoerimn as médias mais proximas das
projetadas na analise longitudinal e temporal,almé individual ou conjunta. Enquanto as
demais estimativas, na maioria das vezes, rejgitarhipotese sendo que a razao capital de
terceiros sobre ativo teve, ainda, um indice md®rejeicdo, se comparada com a divida
bruta sobre ativo total.

Como delimitacdo do estudo, houve a exclusdo deemap que ndo possuiam dados
disponiveis em todo o periodo mensurado pela pesaguique disponibilizaram no laudo o
indice de estrutura de capital projetado, como exquidncia, reduziu-se a amostra final para
sete empresas do mercado de capitais. Portantopractusfes da presente pesquisa nao
podem ser generalizadas.

Finalmente, conclui-se que a presente pesquisaqoydebuir para a Ciéncia Contabil
e, mais especificamente, para o campo de aval@ded@npresas, em particular pelo método
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do Fluxo de Caixa Descontado. Naturalmente, emoraltdseu carater inovador, tanto a
proposta do estudo em si, como os resultados gerddmandam o envolvimento de outros
pesquisadores para melhorar e ampliar os resultdutmos.
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