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Resumo

Se empresas que atuam em setores com maior restri¢ao financeira ten-
dessem a ser mais conservadoras, formando uma reserva de liquidez, ha-
veria efeitos sobre a estrutura de capital. Assim, pretende-se verificar se
a sensibilidade setorial a oscilagdes na oferta de recursos pelo setor finan-
ceiro afeta o grau de ajustamento da estrutura de capital das empresas.
Em uma amostra de 612 empresas brasileiras de capital aberto, o modelo
de trade-off dinamico é estimado pelo método de variaveis instrumentais
em diferencas. Constata-se que o multiplicador financeiro setorial pode
ser visto, na média, como uma medida da restricao financeira, que au-
menta a importancia do estoque de dividas sobre as novas contratagdes, re-
duzindo a velocidade de ajuste das empresas a estrutura de capital tima.
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Abstract

Companies that operate in sectors with greater financial restrictions
tend to be more conservative, forming a liquidity reserve. In this sense,
the proposal is to verify if the sectorial sensitivity to fluctuations in the
supply of resources by the financial sector affects the degree of adjust-
ment of the companies’ capital structure. In a sample of 612 publicly
traded Brazilian companies, the dynamic trade-off model is estimated by
the method of instrumental variables in differences. It appears that the
sectorial financial multiplier can be seen, on average, as a measure of fi-
nancial constraint, which increases the importance of the debt stock on
new hires, reducing the speed of adjusting companies to the optimal struc-
ture.
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1 Introducéao

Questdes relacionadas a oferta de recursos pelos financiadores sio relevantes,
embora ignoradas nos estudos relacionados a estrutura de capital em que as
caracteristicas das empresas demandantes sdo o foco da analise. Em merca-
dos afetados por incertezas e choques de liquidez, é possivel que as empresas
estejam sujeitas a restrigdes financeiras relevantes ao tomarem suas decisoes
de financiamento.

Conforme destacado por Almeida & Campelo (2007), a existéncia de restri-
¢Oes financeiras gera endogeneidade entre as decisdes de investimento e finan-
ciamento, havendo, em empresas restritas, uma complementariedade entre
fluxos internos e externos nas decisdes de financiamento. Para essas empre-
sas, a decisdo de financiamento pode ser tomada visando formar uma reserva
de liquidez capaz de financiar ndo apenas os projetos correntes, mas também
os futuros.

Nesta situagao, além de fatores relacionados a demanda de recursos pelas
firmas, a estrutura de capital pode refletir questdes relacionadas ao setor de
atividade econdmica em que a empresa atua (Copat & Terra 2009, Martins &
Terra 2014) e questdes relacionadas ao setor de intermediagao financeira (La
Porta et al. 1998).

A estrutura da indastria impoe e restringe o endividamento. Titman (1984)
havia levantado a hipétese de que empresas que operam em induastrias muito
singulares, aquelas em que o processo produtivo exige produtos e servigos
muito especificos, teriam menor nivel de endividamento devido aos altos cus-
tos de liquidacao. Recentemente, outras caracteristicas da industria foram
levantadas como potenciais determinantes do endividamento. Caracteristicas
como a dispersdo da eficiéncia tecnoldgica, a disponibilidade de recursos no
setor, o nivel de concentracao refletido no poder de barganha dos clientes e
dos fornecedores, impdem uma determinada necessidade de recursos de ter-
ceiros para financiar o capital de giro, os investimentos e também para alavan-
car os resultados, aumentando o retorno e o risco dos investidores, ao mesmo
tempo em que restringe a oferta de recursos, devidos aos riscos impostos pela
estrutura da industria.

Apesar de robustas as hipdteses, pouca evidéncia empirica foi observada,
justificando a busca por varidveis que possam capturar as caracteristicas seto-
riais. As caracteristicas do setor de atuacdo da empresa, ou seja, da industria,
determinam uma necessidade de recursos devido a estrutura operacional e
seus relacionamentos na cadeia produtiva, ao mesmo tempo em que define
seu acesso ao crédito, evidenciando a restri¢ao financeira imposta sobre a in-
dustria. Surge assim a possibilidade de que a sensibilidade setorial ao fluxo
de recursos do setor financeiro seja um fator relevante da estrutura de capital.

O fluxo de recursos entre os setores de intermediacao financeira e os diver-
sos setores de atividade econdmica podem ser capturados pela metodologia
insumo-produto. O fluxo de recursos entre o setor de intermediacdo finan-
ceira e os diversos setores revela a restri¢ao financeira a nivel setorial (onde ha
menor fluxo, ha maior restri¢cao) e o efeito deste fluxo no produto dos diversos
setores revela a sensibilidade setorial a oferta de recursos pela intermediacao
financeira (o efeito do fluxo na producdo). Por isso, buscou-se na metodolo-
gia insumo-produto uma medida que busca relacionar as caracteristicas do
setor de atuacdo (caracteristicas da industria) e a restri¢cao financeira setorial
a partir da analise do fluxo de recursos entre os setores.
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Na presente pesquisa, o objetivo é verificar se a sensibilidade setorial a
oscilacdes na oferta de recursos pelo setor de intermediagao financeira afeta o
grau de ajustamento da estrutura de capital das empresas.

A abordagem da Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF), deri-
vada da metodologia insumo-produto, é utilizada para a constru¢ao de multi-
plicadores, denominados Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS), os quais
evidenciam o efeito que choques exdgenos na demanda por recursos do setor
financeiro causam na produgao dos demais setores de atividade economica.
Por considerar a estrutura de fluxos intermediarios de producao, expandidos
para acomodar fluxos de renda e fluxos financeiros, o MFS implicitamente
considera as caracteristicas setoriais relacionadas a eficiéncia tecnoldgica, as
interagdes na cadeia produtiva e a distribuicao da renda, indicando como a
producao dos diversos setores é afetada por choques financeiros. Tal impacto
servira como proxy para a sensibilidade dos setores produtivos a choques na
oferta de recursos financeiros (sensibilidade setorial).

Como ha muitas proxies constituidas para representar os diversos construc-
tos tedricos (ndo observaveis) determinantes da estrutura de capital, listados
na vasta literatura acerca do assunto, 48 variaveis tradicionalmente encontra-
das na literatura sao reunidas e previamente tratadas pela analise fatorial, de
onde se extrairam 9 fatores latentes que serao utilizados para determinar a
estrutura de capital meta no modelo dindmico de estrutura de capital cuja
forma funcional deriva da abordagem de Dynamic Trade-Off (DTO), adaptada
de Flannery & Rangan (2006). Foi utilizado o método de variaveis instru-
mentais em diferencas para tratar a endogeneidade gerada pela inclusao do
endividamento defasado como variavel explicativa necessaria para mensurar
a velocidade de ajustamento da estrutura de capital em diregao a meta.

As analises foram realizadas em uma amostra formada por 612 empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3), no
periodo de 2005 a 2009, compiladas pela empresa Economatica. A defini¢ao
do periodo se deve a limita¢ao na divulgacao das MCSF brasileiras, pois elas
foram publicadas exclusivamente para o periodo de 2005 a 2009.!

A inclusao do indicador MFS interagindo com o endividamento defasado
aponta para um aumento do coeficiente do estoque de divida passada sobre o
endividamento atual, o que indica menor velocidade de ajuste das empresas
em dire¢ao a um novo nivel de endividamento, revelando que a oferta de cré-
dito pode ser considerada uma medida de restri¢do financeira sofrida pelas
empresas (maior inércia no ajuste). Em nivel das firmas, entretanto, quanto
maior a intera¢do do setor produtivo com o setor financeiro, mais essa restri-
¢ao ¢é aliviada. Ou seja, setores com maiores multiplicadores (maior relacio-
namento com o setor de intermediacao financeira) apresentam inércia menor
que os demais.

O trabalho contribui, ainda, reforcando os fatores determinantes extensi-
vamente retratados na literatura (7 dos 9 fatores se mostraram significativos),
indicando que as empresas aumentam o estoque de divida em momentos de
hot market no mercado de dividas, refor¢ando a hipotese de Market Timing, e
que sao mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracao de

1 As MCSF foram publicadas somente para o periodo de 2005 a 2009. Estio disponiveis, jun-
tamente com as notas metodoldgicas, em https://www.ufjf.br/lates/base-de-dados/mcsf-brasil-
2005-2009/.
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fluxo de caixa, baixo risco e bluechips), confirmando hipdteses subjacentes a
DTO.

A préxima secdo desse trabalho traz a revisao teérica sobre estrutura de
capital e apresenta os fundamentos do multiplicador financeiro setorial. Na
sequéncia é apresentada a analise empirica, a metodologia, a base de dados, a
analise fatorial, para reduzir a quantidade de variaveis, a anélise de regressao,
o modelo, o método e os resultados encontrados. Nas considera¢des finais sao
destacadas as implica¢des dos principais resultados e as limitagdes do traba-
lho.

2 Estrutura de Capital

Ha mais de 60 anos, busca-se entender a relevancia da escolha da estrutura
de capital para o valor da empresa. Os trabalhos seminais de Durand (1952)
e Modigliani & Miller (1958, 1963) estimularam uma crescente literatura na
area. Mesmo com o grande aprimoramento das teorias, descobrimento de
novas variaveis e questdes relevantes para a explicacdo da decisdo de finan-
ciamento pelas empresas e constante evolu¢ao nos métodos econométricos
empregados nas analises empiricas, ndo ha um consenso quanto aos fatores
determinantes da estrutura de capital das firmas nem quanto a existéncia de
uma estrutura de capital 6tima.

Duas principais correntes tedricas buscam explicar o comportamento das
firmas frente a decisdo de financiamento: uma se refere a Modelos de Trade-
Off (Harris & Raviv 1991) e a outra a Pecking Order Theory (Myers & Majluf
1984).

Quanto a primeira, os modelos de Modigliani & Miller (1963) e Schwartz
& Aronson (1967) propdem que a empresa tome sua decisao de financiamento
buscando alcangar uma estrutura de capital 6tima, dada pelo balanceamento
entre custos e beneficios do endividamento. Ao longo dos anos, a corrente
tedrica de Trade-Off evoluiu de uma abordagem estatica para uma abordagem
dindmica, incorporando fatores determinantes de uma estrutura de capital
6tima variante no tempo e com custos de ajustamento do nivel da divida. A
distancia entre o nivel atual e o nivel desejado de financiamento gera perda
de valor; entretanto, se o custo de ajustamento (gasto necessario para amorti-
zar ou assumir divida) superar tal perda de valor, a empresa encontra-se em
melhor situagdo se nao ajustar o nivel corrente de alavancagem, atuando mo-
mentaneamente fora de sua estrutura meta. Dessa forma, a firma s6 deveria
realocar-se ao ponto 6timo de endividamento quando as perdas provenientes
do desvio desta superassem o custo de ajustamento da divida. A abordagem
do Dynamic Trade-Off (DTO) considera, além do equilibrio entre beneficios e
custos da divida e de agéncia, os custos de ajustamento.

Assim, o objetivo da firma para a teoria DTO ¢é alcangar uma trajetoria
6tima considerando tanto a expectativa do nivel 6timo futuro como também
o custo de reajustamento (Fischer et al. 1989). O modelo de Flannery & Ran-
gan (2006), que busca avaliar a existéncia de custos de ajustamento em uma
abordagem dindmica, sera utilizado na analise empirica deste trabalho.

A segunda corrente tedrica que busca explicar o comportamento das em-
presas quanto a decisao de financiamento é a Pecking Order Theory (POT), for-
mulada inicialmente por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984). Segundo a
POT, a existéncia de assimetria informacional e problemas advindos da sina-



Efeito Setorial da Intermediagdo Financeira 181

lizagao de informacgodes privadas ao mercado justificariam uma hierarquia de
preferéncia de fontes de financiamento. Shyam-Sunders & Myers (1999) suge-
rem que as empresas nao teriam qualquer meta de endividamento 6timo, mas
sim que o nivel de endividamento seria resultado da escolha, sob essa hierar-
quia de instrumentos de financiamentos, ao longo do tempo. Sob a POT, mu-
dangas nos niveis de endividamento seriam determinadas pela necessidade de
fundos externos capazes de financiar os projetos atuais da firma.

Titman & Wessels (1988) oferecem uma sintese das relagdes esperadas en-
tre o nivel de alavancagem e os potenciais determinantes da demanda por
financiamento:

* valor colateral dos ativos: sob DTO, empresas com ativos que podem
ser usados como colaterais na obten¢ao de empréstimos tendem a ter
maior endividamento; pela 6tica dos custos de agéncia (Jensen & Mec-
kling n.d.), a existéncia de ativos que podem ser usados como garantia
reduz o risco de expropriacao da riqueza dos credores pelos gestores;

* outros beneficios fiscais que nao os da divida: sob DTO, outros bene-
ficios fiscais que nao os da divida sdo substitutos aos beneficios fiscais
do endividamento; assim, empresas com outras fontes de beneficios tri-
butarios, que nio fossem do endividamento, tais como depreciagdo e
amortizac¢ao, tendem a ter menor nivel de endividamento (DeAngelo &
Masulis 1980);

* tamanho: sob DTO, empresas maiores, mais diversificadas e maduras,
tendem a ser percebidas como menos arriscadas e, consequentemente,
manter um nivel maior de endividamento (Warner 1977);

* volatilidade: sob DTO, o nivel 6timo de endividamento da empresa é
uma fun¢do decrescente da variabilidade de seus resultados operacio-
nais, pois a volatilidade ¢ uma medida associada ao risco (Bradley et al.
1984);

* singularidade: se refere a existéncia de produtos e servicos muito espe-
cificos. Titman (1984) propde que a singularidade observada na ativi-
dade produtiva seja negativamente relacionada ao endividamento. Para
o autor, empresas com ativos muito especificos tém dificuldade em oferecé-
los como colaterais, reduzindo a propensao ao endividamento. Logo,
precisam ser mais conservadoras, evitando o custo de faléncia, que ge-
raria um alto impacto sobre seus stakeholders (trabalhadores, clientes e
fornecedores) e um aumento no custo de fornecimento de insumos por
esses parceiros.

A abordagem da POT diverge da DTO quanto a algumas relagdes empiri-
cas observaveis:

* lucratividade e fluxo de caixa livre: sob DTO, a capacidade de geracao
de caixa deve ser positivamente relacionada ao nivel de endividamento,
uma vez que empresas lucrativas, tendem a ter menores custos de endi-
vidamento e precisam utilizar dos beneficios fiscais da divida; ja sob a
POT, em sua versao original, essa relacao deveria ser negativa: empresas
com capacidade de gerar fundos internamente deveriam recorrer menos
ao endividamento;
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* crescimento: sob DTO, o crescimento potencial da empresa levaria a ni-
veis menores de endividamento (relagdo negativa), ja que os custos de
agéncia tendem a ser mais elevados para as firmas quando ha maior fle-
xibilidade e possibilidade de discricionariedade na escolha de projetos
futuros por parte do gestor. Ja sob a POT, empresas rentaveis e com pou-
cas oportunidades de investimento (pouco crescimento) apresentariam
baixos niveis de endividamento e firmas cujas oportunidades de inves-
timento superassem os fundos gerados internamente utilizariam mais
divida (relacdo positiva entre crescimento e endividamento).

Além dos atributos tradicionalmente associados as teorias de Trade-Off e
POT, ha outros, associados a proposi¢oes tedricas recentes:

* qualidade da governanca corporativa: a assimetria informacional cria
um problema de selecdo adversa ao desestimular a oferta de ac¢des por
empresas com boa governanga e ao estimular a oferta de a¢des por em-
presas com governanga ruim. Por conseguinte, nos mercados com baixa
protecao aos acionistas minoritarios, empresas com boas praticas de go-
vernanga buscam outras fontes de financiamento, entre elas o endivi-
damento, induzindo a uma relagao positiva entre qualidade da gover-
nanga corporativa e grau de endividamento, ceteris paribus. De maneira
substitutiva, a relagdo entre a governanca e alavancagem poderia ser ne-
gativa, considerando que uma melhora na governancga desestimularia o
uso da divida para fins de efeito disciplinador. Em La Porta et al. (1998),
destacam-se fatores relacionados ao desenvolvimento financeiro e qua-
lidade institucional do mercado de capitais que tendem a ser negativa-
mente relacionados ao endividamento bancario, pois ensejam maior fa-
cilidade de acesso a fontes alternativas e mais amplas de capital. Dessa
forma, a relagdo entre a governanca e a alavancagem nao é bem definida
teoricamente (Silveira 2004);

* janelas de oportunidade: de acordo com Baker & Wurgler (2002), o
Market Timing é definido como a presenca de janelas de oportunidade
em que o preco das a¢des de uma determinada empresa esta incorreta-
mente formado pelo mercado, influenciando os gestores dessa empresa
em relagao a decisao de financiamento. Nessa abordagem, a estrutura de
capital de uma determinada empresa seria resultado de decisdes cumu-
lativas tomadas ao longo de janelas de oportunidades. A liquidez de mer-
cado (seja de ac¢des ou divida) pode influenciar os custos de cada fonte
de capital e, portanto, a decisdao de financiamento da empresa. Como
os gestores possuem informacao mais completa a respeito da empresa,
sabem com maior precisao se o preco da acao esta correto, sub ou sobre-
valorizado. Entao, esperam pela existéncia de janelas de oportunidade
para tomar a decisao entre a utilizacdo de recursos proprios, emissao
de ag¢des ou contratacao de dividas (Jiménez 2007). Quando o valor de
mercado da empresa esta baixo em rela¢do ao seu valor patrimonial, os
gestores tendem a buscar financiamento pela emissao de divida;

* idade/maturidade: a empresa que se apresenta em fase de maturidade
dispoe de melhores condi¢bes de crédito, enquanto aquela mais recente,
ainda em fase de crescimento, nao estabelecida e sem classificacao de



Efeito Setorial da Intermediagdo Financeira 183

crédito, possui menor credibilidade e acessa piores condi¢oes na contra-
tacao de divida. Esta abordagem, relacionada ao ciclo de vida, observada
nos trabalhos de Berger & Udell (1998) e Fluck et al. (1998), enseja um
comportamento passivo das decisdes gerenciais. A relagao entre poten-
cial de crescimento (associado a fase do ciclo em que a empresa se encon-
tra) e divida poderia ser negativa por questdes associadas a facilidade e
acessibilidade ao crédito (restri¢ao financeira).

Acessibilidade ao crédito remete a restri¢ao financeira. Estimulados pelas
descobertas de Fazzari et al. (1988) quanto a sensibilidade dos investimentos
ao fluxo de caixa, Almeida & Campelo (2007) propoem uma modificagdao na
versao original da POT, devido a presenca de restri¢do financeira.

Segundo a POT original, num cenario de assimetria informacional, se uma
firma alcancasse altos lucros, sua reacdo seria diminuir a demanda por fun-
dos externos, incluindo a divida, seja por meio da substituicao de recursos
tomados emprestados por recursos proprios nos novos investimentos, seja via
amortizacdo da divida antiga. O mesmo resultado, entretanto, ndo é esperado
na versdo da POT com restrigdo financeira.

Para Almeida & Campelo (2007), trés efeitos diferentes sdao usados para
explicar a relagdo neutra, ou positiva, entre financiamento externo e fundos
internos num contexto de restricdo. Primeiro, uma empresa restrita poderia
usar recursos internos para aumentar gastos de capital ao invés de reduzir a
utilizacao de recursos externos, dado o alto custo de oportunidade do inves-
timento perdido. Segundo, uma firma que é financeiramente restrita nao se
preocupa apenas com o financiamento de investimentos correntes, mas tam-
bém com os investimentos futuros. A necessidade de financiar projetos fu-
turos sob restricao de crédito aumenta a demanda (preventiva) da empresa
tanto por ativos liquidos (caixa), como por capital externo. Por tltimo, os
altos custos de financiamento externo geram uma complementaridade direta
entre a geracgao interna de caixa e a capacidade da firma restrita de obter re-
cursos externos, ja que uma empresa com restri¢coes financeiras, mas com alta
geracao de recursos, pode direcionar parte desses recursos para investimentos
em ativos colateralizaveis, capazes de aumentar os colaterais da firma e sua
capacidade de obtencdo de recursos adicionais. Estes novos recursos externos
serdo novamente direcionados a ativos colateralizaveis, ampliando o efeito po-
sitivo dos recursos internos na demanda por recursos externos (multiplicador
de crédito).

Os trés efeitos apontam na mesma dire¢do: observando aumentos na ge-
racdo de caixa, uma empresa financeiramente restrita poderia nao reduzir,
mas aumentar sua preferéncia por recursos externos. A empresa restrita, con-
trolando por outros fatores, possui melhor alocagao para recursos adicionais
(mais investimentos colateralizaveis ou ativos liquidos) e poderia achar 6timo
aumentar sua demanda por recursos externos precisamente em momentos em
que a geracao de fundos internos é alta. Assim a relagdo entre lucratividade
ou fluxo de caixa livre e endividamento poderia ser positiva.

Como citado anteriormente a singularidade é uma caracteristica da indus-
tria, do setor de atuag¢ao da empresa. Titman (1984) sugere que empresas cujos
produtos exigem servicos e processos muito especificos incorrem em maiores
custos de liquidagao. Titman & Wessels (1988) utilizam uma dummy para o se-
tor de producdo de bens de capital, para capturar essa caracteristica da induas-
tria. Frank & Goyal (2003) e Flannery & Rangan (2006) utilizam a alavanca-
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gem setorial média para capturar a especificidade do setor. Se a singularidade
cria uma limitacao na oferta de recursos, pode ser considerada uma medida de
restricao financeira, de forma que setores muito singulares sofrem maior res-
tricao financeira. Neste sentido, a alavancagem setorial também pode refletir
questOes de restri¢do financeira a nivel setorial.

MacKay & Philips (2005), buscam aprofundar o entendimento das relagdes
das industrias sobre a estrutura de capital utilizando modelos de equilibrio
parcial, como o de Maksimovic & Zechner (1991). De acordo com o modelo
proposto, a dispersao da eficiéncia tecnoldgica deve ser positivamente relaci-
onada com a alavancagem setorial. Empresas com producao mais eficiente
e de melhor qualidade apresentam maior rentabilidade, enquanto que em-
presas menos eficientes apresentam menor rentabilidade. Para equiparar seu
retorno e seguirem competitivas no mercado, as tltimas devem aumentar seu
endividamento. No equilibrio, a dispersao da eficiéncia tecnoldgica deve ser
positivamente relacionada com endividamento.

O nivel de concentragao da industria também pode afetar a estrutura de
capital, pois em setores cujos clientes e fornecedores exercem pressao maior
sobre a empresa, o endividamento pode ser deliberadamente aumentado para
que uma parcela de seus fluxos de caixa seja comprometida com os credo-
res e ela sofra menos pressdo das demais partes. As empresas podem decidir
aumentar seu endividamento como forma de diminuir o poder dos agentes
interessados (stakeholders) nao financeiros. Logo, elas utilizariam o endivida-
mento como escudo para a potencial extragdo futura de divisas por parte dos
agentes interessados nao financeiros. Portanto, espera-se uma relagao positiva
entre o poder de barganha dos clientes e o poder de barganha dos fornecedo-
res e o endividamento (Kale & Shahrur 2007).

Adicionalmente, Kayo & Kimura (2011) destacam que a liquidez do setor
pode afetar a estrutura de capital. Para representar esta caracteristica, pro-
pdem a munificéncia (medida da disponibilidade dos recursos no setor) e o
dinamismo (medida da volatilidade dos recursos disponiveis no setor) para
representar a liquidez do setor. Setores com maior disponibilidade de recur-
s0s comportam maior crescimento das empresas que, dessa forma, apresen-
tam maior lucratividade. A lucratividade influenciard a alavancagem positi-
vamente se a DTO ou a POT com restrigao vigorar e negativamente se a POT
original vigorar.

A estrutura da indastria, ou seja, as caracteristicas do setor de atuagao
da empresa, determinam uma necessidade de recursos devido as suas neces-
sidades operacionais e seus relacionamentos na cadeia produtiva, ao mesmo
tempo em que definem o acesso ao crédito, evidenciando a restri¢ao financeira
imposta a indistria. Surge assim a possibilidade de que a sensibilidade seto-
rial aos recursos do setor financeiro seja um fator determinante da estrutura
de capital.

Relacionando o setor de atuacao a restricdo financeira, a hipétese seria de
que quanto maior a dependéncia dos setores produtivos em relacdo ao setor
financeiro em uma economia (seja para aumentar a rentabilidade ou para re-
duzir o fluxo de caixa livre), maior deveria ser a tendéncia desses setores a
manter um estoque de divida elevado e permanente (maior inércia), carre-
gando tal estoque por periodos maiores de tempo, de forma conservadora e
com maiores custos de carregamento. Dessa forma a velocidade de ajusta-
mento da estrutura de capital tenderia a ser menor em setores mais sensiveis
ao setor financeiro. O préximo tdpico apresenta uma medida proposta para
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mensurar a sensibilidade setorial.

2.1 Multiplicador Financeiro Setorial

Multiplicadores do produto sdo derivados da metodologia insumo-produto?
(Leontief 1936) e se destinam a capturar o efeito de choques na demanda de
um determinado setor (neste caso, do setor de intermediacao financeira) sobre
o produto dos demais setores de atividade econémica. Em outras palavras,
multiplicadores do produto evidenciam a sensibilidade setorial a oscilagoes
na oferta de recursos.

O multiplicador do produto utilizado neste trabalho, denominado Mul-
tiplicador Financeiro Setorial (MFS), foi calculado a partir das Matrizes de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF) brasileiras. Uma MCSF evidencia
todo o fluxo circular da renda na economia, a geracao de renda pela producdo
dos diversos setores de atividade econdmica, as relagoes na cadeia produtiva
que estdo expressas nas transac¢Oes intersetoriais, a distribui¢cdo da renda en-
tre os setores institucionais (empresas, familias, governo), a distribui¢io entre
consumo e poupanga, os investimentos fixos (formacao bruta de capital fixo e
variacdo de estoques), os investimentos financeiros realizados (variagao de ati-
vos financeiros: aplicagdes em depdsitos, titulos, acoes), as fontes de fundos
obtidas (variacdo de passivos financeiros: obten¢ao de empréstimos, emissao
de titulos, emissao de agdes) e, ainda, as transa¢des de bens, servicos e fun-
dos com o exterior. Portanto, o MFS captura as rela¢des da cadeia produtiva
expressas no fluxo de transa¢des produtivas entre os diversos setores, as rela-
¢oes de distribuicdo da renda na economia e as relagdes de financiamento dos
investimentos.

As MCSF brasileiras apresentam as transagoes econdmicas detalhadas em
110 bens e servigos, 55 setores de atividade econdmica, 3 fatores de produ-
¢ao, 4 setores institucionais nas contas corrente e capital e 7 instrumentos
financeiros na conta financeira e uma conta de resto do mundo. Elas foram
construidas a partir de trés base de dados:

1. Matrizes Insumo-Produto brasileiras (Guilhoto et al. 2005), disponibili-
zadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo
Nucleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de Sao Paulo
(NEREUS/USP);

2. Contas Econdémicas Integradas (CEI), publicadas pelo IBGE;

3. Conta Financeira e Conta de Patrimonio Financeiro, elaboradas em con-
junto pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e pelo IBGE como parte
integrante das CEL

A metodologia insumo-produto considera coeficientes fixos de producao,
com retornos de escala constante. Estabelece relagoes lineares entre as tran-
sacOes econdmicas, garantindo que as relagdes econdmicas estruturais, neste
caso fluxo de produgdo, renda e fundos, sejam mantidas constantes, permi-
tindo a simulacao do impacto no produto causado por variagoes na demanda.

2Miller & Blair (2009) apresentam um amplo referencial tedrico sobre a Metodologia Insumo-
Produto, Aplica¢des para a economia brasileira podem ser vistas em Guilhoto (2004).
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Uma varia¢ao exdgena na demanda percorre o caminho dos fluxos (os coefici-
entes fixos), causando alguma varia¢ao no produto. A mensuracao da variacao
causada no produto representa o impacto no produto.

Para calculo do MFS, obtém-se a matriz inversa de Leontief da MCSF, apli-
cando a expansao pelo fator externo (Miyazawa 1976). O fator externo Miya-
zawa € definido conforme a Equacédo (1):

Fyp=[1— (I =AM A Ay 1T - ASAM) (1)

onde:

ASAM — Matriz de Coeficientes Técnicos da Matriz de Contabilidade social,
inclui a Matriz insumo-Produto (transagoes intersetoriais), a Conta Corrente
(renda) e a Conta Capital (formacao bruta de capital fixo);

Aq, = Matriz de Coeficientes Técnicos da Varia¢ao de Ativos;

Ay = Matriz de Coeficientes Técnicos da Variacao de Passivos.

O resultado da aplicagdo do fator externo de Miyazawa é uma matriz de
multiplicadores, os quais evidenciam o efeito de mudancas dos ativos e passi-
vos financeiros (A, e A;1), na economia real.

Selecionando a coluna referente ao setor de intermedia¢ao financeira, na
matriz de multiplicadores, cada valor constante neste vetor indica qual sera
a varia¢ao do produto dos setores (que estdo nas linhas), dada uma varia¢ao
exogena de uma unidade monetaria na demanda agregada sobre o setor de
intermediag¢ao financeira. Ou seja, quanto o aumento de $1 demandado gera
de ‘produc¢do’ no setor de intermediacao financeira e como esse aumento na
‘producao’ de servicos no setor financeiro se espalha para os demais setores
produtivos, afetando a produ¢do de cada um deles.

Indicando o efeito da variacdo na demanda do setor financeiro e deste so-
bre o produto dos demais setores, o MFS representa a sensibilidade dos de-
mais setores as varia¢des no fluxo de fundos do setor de intermediagao finan-
ceira.

Como o MFS ¢é calculado a partir de uma matriz de fluxos efetivamente
transacionados e os fluxos sdo definidos pela estrutura da industria, pela es-
trutura de distribuicao de renda e aloca¢ao de recursos financeiros, caracte-
risticas setoriais como singularidade, dispersao da eficiéncia tecnolédgica, con-
centracdo e liquidez implicitas nos relacionamentos da cadeia produtiva, bem
como aspectos relacionados a restrigao financeira, sao capturadas pelo MFS.

Assim, propde-se que o MFS represente a sensibilidade setorial a oscila-
¢Oes na oferta de recursos e seja considerado uma potencial medida de res-
tricdo financeira. Como defendem Almeida & Campelo (2007), na presenga
de restricao financeira, as empresas precisarao alterar seus planos de investi-
mento conforme a oferta de financiamento. Ampliando a analise a nivel seto-
rial, a hipdtese é que empresas atuantes em setores mais sensiveis aos fluxos
do setor financeiro terao que alterar seus planos de investimento conforme a
oferta de financiamento. Logo, a sensibilidade setorial a oscilagdes na oferta
de recursos afetara a decisao de estrutura de capital e o grau de ajustamento,
reduzindo a velocidade de ajuste das empresas em dire¢do a estrutura 6tima
devido ao aumento da importancia do estoque de dividas sobre novas contra-
tagoes.
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3 Analise Empirica

A base de dados utilizada foi obtida do sistema Economatica e caracteriza-se
por um painel nao balanceado, composto seccionalmente por 612 empresas de
capital aberto, com ag6es negociadas no Brasil, na Bolsa de Valores brasileira
(B3), distribuidas longitudinalmente em 20 periodos trimestrais compreendi-
dos entre janeiro de 2005 e dezembro de 2009, totalizando 7.095 observagoes.
O periodo utilizado foi limitado a disponibilidade das MCSF brasileiras, pois
elas foram publicadas somente para o periodo de 2005 a 2009 devido a des-
continuidade na divulga¢do das contas financeiras e contas de patrimoénio fi-
nanceiro® pelo IBGE.

A variavel dependente é o endividamento atual (no periodo t), formado
pelo quociente entre dividas (passivo total menos patrimonio liquido) e ativo
total. Observa-se que a média do endividamento é superestimada devido a
existéncia de 1% da amostra com endividamento extremamente elevado. Pro-
vavelmente empresas em inicio de processo de faléncia. Optou-se por manter
essas empresas na amostra, bem como as empresas com patrimoénio liquido
negativo, para nio gerar viés de sobrevivéncia 4.

Considerando a mediana, pode-se dizer que as empresas brasileiras ten-
dem a manter 58 por cento de capital de terceiros em sua estrutura de capital.
Ademais, 14 por cento das empresas apresentam endividamento maior que 1
(Patrimonio Liquido negativo).

A Tabela 1 apresenta a distribui¢ao do endividamento ao longo dos anos.
Pode-se observar que a média de endividamento das empresas se reduz no
ano de 2006 e aumenta nos anos seguintes (2007 a 2009). A maior variacao
ocorre no ano de 2008, em decorréncia da adogdo de medidas anticiclicas pelo
Governo, que ampliaram o crédito ao consumo e ao investimento. Nesse ano,
houve aumento na média, na mediana, no desvio padrao e no valor maximo
do endividamento das empresas. Em 2009, a média volta a se reduzir, mas o
desvio padrao e o valor maximo aumentam.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas do Endividamento por ano

Ano Média DesvioPadrao 1° Quartil Mediana 3° Quartil

2005 2,39 16,22 0,41 0,59 0,82
2006 1,98 9,95 0,42 0,58 0,79
2007 2,11 13,12 0,39 0,55 0,75
2008 2,47 17,36 0,41 0,58 0,75
2009 2,29 19,88 0,43 0,58 0,77

Fonte: Elaboragao propria.

O endividamento e o patrimoénio liquido (cuja soma é igual ao valor do
ativo total) sdo avaliados pelo seu valor contabil. Esta medida é utilizada por
Shyam-Sunders & Myers (1999), Fama & French (2002), entre outros, com o
objetivo de mitigar a variabilidade gerada pelas oscilagdes no valor de mer-
cado das ac¢oes no patrimonio a mercado (Welch 2011).

3 Atualmente as Contas Financeiras e de Patriménio Financeiro estio sendo publicadas como
parte integrante da CEL

4Teste de robustez foi realizado considerando a retirada de empresas com PL negativo. Os
sinais se mantiveram, alterando apenas a magnitude dos coeficientes.
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Apos extensiva revisao da literatura de estrutura de capital, foram levan-
tadas 48 variaveis de controle, além do endividamento, 40 delas referentes a
empresa e 8 ao setor de atuacdo da empresa.

A descricao das variaveis originais se encontra na Tabela 2.

As 40 variaveis relacionadas as empresas sao candidatas a proxies para
constructos tedricos normalmente associados a decisdo de financiamento em
nivel da firma (tamanho, crescimento, beneficios fiscais, etc.). Por se trata-
rem tais constructos de conceitos latentes (nao diretamente observaveis), a
exemplo de Titman & Wessels (1988), buscou-se antes relacionar as variaveis
observadas a esses constructos por meio da técnica de Analise Fatorial. A
Analise Fatorial revelou existirem 9 fatores latentes as variaveis observadas,
capazes de manter as caracteristicas (varidncia) de grande parte das variaveis
originais.

As 8 variaveis relacionadas ao setor de atuac¢ao, dentre elas o0 MSF, foram
inseridas individualmente no modelo, dada sua importdncia nessa analise e
devido ao fato de terem sido pouco discutidas na literatura de estrutura de
capital. Nao ha evidéncias robustas quanto a influéncia delas na decisao de
estrutura de capital, como apontado por Kale & Shahrur (2007) e por Kayo
& Kimura (2011). Entretanto, somente alanvancagem setorial se apresentou
significativa (e somente no modelo sem o MFS).

Como ja descrito, o MFS foi obtido a partir das MCSF brasileiras e, por-
tanto, sua periodicidade é anual. Para que pudessem ser utilizados em con-
junto com os demais dados, cuja periodicidade é trimestral, foi criada uma
variavel de interagao entre o multiplicador (sensibilidade do setor de atuagao
da empresa ao setor financeiro) e o grau de endividamento defasado (em ¢—1)
da empresa. Essa variavel busca medir quao sensivel o setor produtivo é ao
setor financeiro e como a empresa enfrenta tal sensibilidade ao tomar divida.

A alocagao dos multiplicadores a base de dados das empresas foi feita pela
codificacdo dos setores de atividade econdmica. Para tal, os setores de atua-
¢ao das empresas informados pelo Sistema Norte Americano de Classificagao
da Industria (NAICS 313), utilizado no sistema Economatica, foram traduzi-
dos para a codificacdo do Cddigo Nacional de Atividades Economicas (CNAE,
2.0). Posteriormente, compilados e reduzidos para a classificagao dos 55 se-
tores produtivos da Tabela de Recursos e Usos (TRU) utilizados na Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF).

A Tabela 3, apresenta o valor do Multiplicador Financeiro Setorial (MFS)
por ano para cada um dos 55 setores de atividade econdmica, a média e o
desvio padrao do MFS ao longo dos 5 anos (2005 a 2009). Organizados em
ordem crescente da média pode-se observar os setores com menor multiplica-
dor na parte superior da tabela e os setores com maior multiplicador na parte
inferior.

O valor da soma apresentado na ultima linha da Tabela 3 é a varia¢do no
produto total da economia dada a varia¢do de uma unidade na demanda da
intermedia¢ado financeira. Observa-se que ha uma reducdo do impacto do se-
tor de intermediacdo financeira nos demais setores entre 2005 e 2007 (anos
sem restri¢ao), seguido de aumento em 2008 e 2009 (anos de restri¢ao). Isso
indica que, em periodos mais turbulentos, o impacto do setor financeiro nos
demais setores é maior.



Tabela 2: Descricao das Variaveis

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dynamic Trade-Off | Pecking Order Theory
- (+)Harris & Raviv (1991); (-)Harris & Raviv (1991); ] Valor do Ativo Imobilizado
Tangibilidade Shyam-Sunders & Myers (1999) Frank & Goyal (2003) TANG; sobre o Ativo Total (AT)
Debt Tax (+)Harris & Raviv (1991), FISC: ir?tz(jso df)n;[rl: gs];(fs(flls r(igfil;:;
Shields Shyam-Sunders & Myers (1999) i ;b
e as Receitas
Non-debt . . ) Razao entre depreciagao e
Tax Shields (+)Harris & Raviv (1991) NTAX;; ativo total
Q de Tobin - razdo en-
(+)Frank & Goyal (2003) - tre o valor de mercado da
! MTB;; e
. POT Simples empresa e o valor contabil
Oportunidade
. . (market-to-book)
de  Cresci- (-)Jensen & Meckling (n.d.) —
mento VARREV: Variagao percentual das Re-
(-)Fama & French (2002) - i ceitas Operacionais
POT complexa VARTA, Va}rlagao percentual do
Ativo Total
. . (-)Harris & Raviv (1991); | Razao entre Despesas com
Singularidade Shyam-Sunders & Myers (1999) SALES_REV;, vendas/Receita bruta
. ) Logaritmo Neperiano das
Tamanho da (+)Harris & Raviv (1991); (_) Ross (1.977)' LNREV;; Receitas Operacionais
. . Harris & Raviv (1991); -
empresa Rajan & Zingales (1995) Rajan & Zingales (1995) LNTA;; LN (AtivoTotal)
) & LNE;; LN (Patrimonio Liquido)
SDEBITDA; Desvio 5 padrao do
Volatilidade/ | ()shyam-Sunders & Myers (1999) *) EBITDA
Risco 4 4 SDOP: Desvio padrao do Lucro
it

Operacional

Fonte: Elaboragao prépria.
5 Earnings Before Interests, Tax and Depreciation (EBITDA) representa, representa o resultado estritamente operacional, o Lucro antes de
Juros, Impostos e Depreciagao.
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Tabela 2: Descricdo das Variaveis (continuacao)

Constructo Variavel Observada
Tedrico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dynamic Trade-Off | Pecking Order Theory
MGOP;, Margem Lucro Operacio-
nal
Lucratividade (+)Harris e Raviv (1991) (-)Rajan & Zingales (1995) ROA;s II:/}lcro Liquido/ AT -
MARG;; argem (Lucro Liquido /
Vendas)
TURNj; Giro (Vendas / AT)
Liquidez Contabil - Razao
LIQA;; entre ativo circulante e pas-
sivo circulante
Liquidez (+)Harris & Raviv (1991) (*) Razao entre as Disponibi-
DISP;, lida.des ~cla empresa .(Caixa,
Aplicagdes Financeiras) e
Ativo Total
Mede a liquidez das agoes
o LIQB;; das empresas na Bolsa de
Liquidez em (+)Harris & Raviv (1991) *) Valores de Sao Paulo (Bo-
Bolsa vespa)
VOLNEG;, Volume de negbcios no
mercado
(+)Fluck et al. (1998) AGE;; Idade da empresa
. De acordo com a teoria de Idade da empresa a partir
Maturidade® Ciclo de Vida Financeiro IPOAGE;; do IPO ’ b
(Dividendos + Juros Sobre
DISTRIB;; Capital Proprio) / Patrimo-
Distribuicao nio Liquido
de (*) (*) Razao entre Lucro do exer-
Resultados’ VARE_REV;; cicio (variagao no Patrimo-

nio Liquido) e Receitas com
Vendas

Fonte: Elaboragao prépria.
6 As variéveis de idade foram medidas em meses desde a criacio da empresa (AGE) e meses desde a abertura do capital - Oferta Inicial

(IPO). Os dados foram coletados a partir do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) da empresa e pela ficha da empresa na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).
7 A construgio da variavel DISTRIB exigiu certo cuidado. Optou-se pela utilizagio dos valores absolutos de Dividendos e JSCP para que

ambas pudessem ser somadas. Além disso, decidiu-se pela razao entre os valores distribuidos e o patrimonio liquido, caracterizando o yield

de distribuigao.
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Tabela 2: Descricao das Variaveis (continuacao)

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa per-
SEG_NM;; tence ao Segmento de Novo Mercado da BMF-
Bovespa
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa per-
SEG_N1;; tence ao Segmento de Nivel 1 de Governanga Cor-
porativa da BMF-Bovespa
Governanga o
Corporativa (+)Silveira (2004) Dummy que apresenta Yalor 1 se a empresa per-
SEG_N2;; tence ao Segmento de Nivel 2 de Governanga Cor-
porativa da BMF-Bovespa
Soma do percentual das acoes da empresa de pro-
CONC1; priedade dos acionistas marcados como “grupo
controlador” na CVM
Soma do percentual das a¢cdes da empresa cujos
CONC2;; acionistas possuem pelo menos 5% de proprie-
dade
RETIBOV;; Retorno da IBOVESPA no ano
RETSTOCK; Retorno da A¢do no ano
VARBONDS;; Variacao pe.rcentual do numero de Debéntu-
res/CP emitidos no ano
Janelas  de EXPOL;, Varié.vel. Dummy para periodos de politicas ex-
. pansionistas adotadas pelo Governo Federal
Oportuni- (+)Baker & Wurgler (2002) - — —
dade Quahdade} fia 1?1V1da - variavel Dummy para
QUALD,; custo da divida: igual a 1 se o retorno operacional
it (LAIR/AT) for maior que [(Despesas financeiras)
em t/(Passivo Total — PL) em t-1]
KD;, Custo da divida: (Despesas financeiras) em t /

(Endividamento total) em t-1

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 2: Descri¢ao das Variaveis (continuagao)

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Participagao Variavel dummy que assume valor 1 para as em-
no (*) IBOV; presas que fazem parte da carteira hipotética do
Tbovespa® indice Ibovespa
(+)Frank & Goyal (2003) AlavSet), Alavancagem Setorial (Média de Endividamento
Total por setor por ano)
Dispersao da Eficiéncia Tecnoldgica: Desvio Pa-
(+)Maksimovic & Zechner (1991) | SDEficiénciaj; drao do coeficiente Ativo Imobilizado/ Custo do
Produto Vendido por setor
. . ) Dispersao da Qualidade: Desvio Padrao do coefi-
(+)Maksimovic & Zechner (1991) SDQualj; ciente Lucro Bruto/ Receita por setor
Poder de Barganha dos Clientes: Mediana Seto-
Setor (+)Kale & Shahrur (2007) PoderClientes]-t rial do quociente Clientes de curto prazo/ Re-
ceita x 360
Poder de Barganha dos Fornecedores: Medi-
(+)Kale & Shahrur (2007) PoderFornec;y ana Setorial do quociente Fornecedores de curto
prazo/ Receita x 360
(-)Kayo & Kimura (2011) MUNIFI, Munificéncia: Logaritmo Neperiano da Média de
Vendas por setor por ano
. ) Dinamismo: Logaritmo Neperiano do Desvio Pa-
(-)Kayo & Kimura (2011) DINAM;: drao das Vendas por setor por ano
*) MFS; Multiplicador Financeiro Setorial: calculado con-

forme detalhamento na sec¢do 3

Fonte: Elaboragao propria.
A variavel teve como parametro o Indice Bovespa de setembro/2013. Este indice é atualizado a cada 4 meses pela B3, enquanto a amostra
utilizada neste trabalho apresenta dados trimestrais. Além disso, a atualizagao tem como principal componente a alteragao do “peso” de cada
acgao no indice, de modo que as empresas contempladas pouco variam. Dessa forma, definiu-se pela utilizagao de um tnico periodo como
parametro, sob a argumentagao de que pouca informagao seria perdida com este procedimento.
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Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade

Econdmica e por ano

Multiplicador Financeiro

; 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |Média | Desvio
Setorial/ Ano
Educacéo publica 0,0004 | 0,0003 [ 0,0003|0,0004|0,0004 | 0,0004 | 0,0000
Satide pablica 0,0013]0,0008 [ 0,0007|0,0009|0,0010|0,0010| 0,0002
Minério de ferro 0,0028]0,0029[0,0029|0,0023|0,0014|0,0025 | 0,0006
Cimento 0,0041 | 0,0044 | 0,0035|0,0037|0,0059 | 0,0043 | 0,0009
E?;:S vernizes, esmaltes e | 01610 0046 |0,0043|0,0043 | 0,0055 | 0,0047 | 0,0005
tci)“]l:ros da inddstria extra- | 504010 0049 0,0049|0,0052|0,0064 |0,0052| 0,0006
Produtos do fumo 0,0049 | 0,0047 [ 0,0041|0,0040|0,0038 | 0,0043 | 0,0005
Defensivos agricolas 0,0059 | 0,0050 | 0,0057|0,0065|0,0063 | 0,0059 | 0,0006
Eletrodomésticos 0,0061 | 0,0061 |0,0061|0,0056|0,0070 | 0,0062 | 0,0005
Aparelhos/instrumentos | 56516 0060 |0,0060 | 0,0058|0,0071 | 0,0062 | 0,0005
médico-hospitalar
Alcool 0,0064 | 0,0071 [ 0,0078|0,0085|0,0087 | 0,0077 | 0,0010
Produtos e preparados qui-
oauto 0,0072]0,0060 | 0,0052|0,0055|0,0059 | 0,0059 | 0,0008
micos diversos
Outros equipamentos de
0,0075|0,0088 [ 0,0082|0,0079|0,0109 | 0,0086 | 0,0013
transporte
Maq.  ‘para escritorio e | 47910 0102(0,0095|0,0093|0,0110|0,0096 | 0,0012
equip. de informatica
Produtos de madeira - ex- | 00010 0074|0,0073|0,0075 | 0,0081 |0,0077 | 0,0004
clusive médveis
Metalurgia de metais nao- | o<1 0105(0,0099|0,0090(0,0070|0,0096 | 0,0008
ferrosos
Caminhdes e dnibus 0,0086 | 0,0070 [ 0,0068|0,0091|0,0103 | 0,0084 | 0,0015
dAézefatos de couro e calsa- | )1 0910 0095 |0,0099 | 0,0098 | 0,0095| 0,0099| 0,0006
Perfumaria, higiene e lim-
0,01140,0116|0,0114|0,0107|0,0125|0,0115| 0,0006

peza

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade
Econdmica e por ano (continuagao)

Multiplicador Finan-

. . 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média |Desvio
ceiro Setorial/ Ano

Administracgao publica e se-

guridade social 0,0114|0,0115|0,0126{0,0121|0,0106|{0,0116| 0,0008

Fabricagdo de resina e

« 0,0121(0,0116(0,0109|0,0104|0,0082|0,0107{0,0015
elastomeros

Outros produtos de mine-

. 1 0,0136|0,0144|0,0130(0,0142|0,0184|0,0147 | 0,0021
rais ndo-metalicos

Produtos farmacéuticos 0,0147(0,0144(0,0132|0,0128|0,0142|0,0139(0,0008

Servicos domésticos 0,0155{0,0157|0,0152{0,0147|0,0179{0,0158| 0,0012

Maquinas, aparelhos e ma-

L 0,0168(0,0170|0,0163{0,0177|0,0200(0,0176| 0,0014
teriais elétricos

Material eletronico e equip.

.o 0,0195{0,0173|0,0148{0,0121|0,0132{0,0154| 0,0030
de comunicagdes

Téxteis 0,0201{0,0191|0,0184{0,0176|0,0177{0,0186| 0,0010

Artigos do vestudrio e aces-
sorios

0,0202{0,0187|0,0196|0,0194|0,0204 {0,0197 | 0,0007

Servicos de manuten-

~ - 0,0215{0,0222|0,0216|0,0225|0,0240(0,0223| 0,0010
¢ao e reparagao

Pecas e acessorios
para veiculos automo- 0,0256{0,0231|0,02400,0248|0,0270(0,0249| 0,0015

tores

Celulose e produtos

0,0259{0,0243|0,0237{0,0228|0,0212(0,0236| 0,0017
de papel

Fabricagdo de aco e de-

. 0,02610,0231(0,0252|0,0284|0,0239|0,0253|0,0021
rivados

Educagao mercantil 0,0266{0,0278|0,0254|0,0234|0,0251 {0,0257| 0,0016

Produtos de metal -
exclusive magq. e 0,0273(0,0233(0,0244|0,0249|0,0285|0,0257(0,0022

equip.
Artigos de borracha e
plastico

0,0274|0,0259|0,0245|0,0247|0,0271 {0,0259| 0,0013

Moveis e produtos das

N . 0,0278(0,0246(0,0233|0,0241|0,0260|0,0252(0,0017
indastrias diversas

Produtos quimicos 0,0282{0,0238|0,0247|0,0265|0,0224 {0,0251| 0,0023

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade
Econdmica e por ano (continuagao)

Multiplicador Finan-

. . 2005 2006 2007 2008 2009 | Média | Desvio
ceiro Setorial/ Ano

Automoveis, camione-

el sk 0,0287 | 0,0305 | 0,0342| 0,0347 | 0,0417 | 0,0339 | 0,0050
tas e utilitarios

Maquinas e equip., in-
clusive manutencao e | 0,0297|0,0298 | 0,0316 | 0,0333 | 0,0383 | 0,0325 | 0,0036
reparos

Petroleo e gas natural | 0,0347 | 0,0359 | 0,0287 | 0,0327 | 0,0271 | 0,0318 | 0,0038

Satude mercantil 0,0388 10,0389 | 0,0387 | 0,0368 | 0,0405 | 0,0388 | 0,0013

Pecuaria e pesca 0,0400| 0,0358 | 0,0358 | 0,0382 | 0,0404 | 0,0380 | 0,0022

Jornais, revistas, dis-
cos

0,0402 | 0,0359 | 0,0336 | 0,0343 | 0,0322 | 0,0352 | 0,0031

Servicos de aloja-

. - 0,0426 | 0,0458 | 0,0474 | 0,0456 | 0,0537 | 0,0470 | 0,0041
mento e alimentacdo

Agricultura, silvicul-
tura, exploragdo flo- | 0,0605|0,0561 | 0,0573|0,0625 | 0,0608 | 0,0595| 0,0027

restal

Servigos prestados as

PN .. 0,0620 | 0,0601 | 0,0555| 0,0545 | 0,0606 | 0,0585 | 0,0033
familias e associativas

Refino de petroleo e
coque

0,0681 | 0,0663 | 0,0610 | 0,0587 | 0,0628 | 0,0634 | 0,0038

Eletricidade e gas,
dgua, esgoto e lim- | 0,0854|0,0826|0,0765|0,0746 | 0,0782 | 0,0795| 0,0045

peza urbana

Construgao 0,10920,1036 | 0,0940 | 0,0926 | 0,1479 | 0,1095 | 0,0226

Transporte, armazena-

gem e correio 0,1149|0,1107|{0,1086 | 0,1153|0,1249|0,1149 | 0,0063

Servicos imobilidrios

0,1205|0,1149|0,1127 | 0,1078|0,1208 | 0,1153 | 0,0055
e aluguel

Servigos prestados as
empresas

0,1346 | 0,1356 | 0,1306 | 0,1429| 0,1540 | 0,1395 | 0,0092

Alimentos e Bebidas 0,13680,1279|0,1264 | 0,1303|0,1368 | 0,1316 | 0,0049

Servicos de informa- | 143001519 (0,1454|0,1520 | 0,1505 | 0,1486 | 0,0041
cao

Comércio 0,17710,1793 | 0,1855|0,1896 | 0,2216 | 0,1906 | 0,0180

Soma 3,2067 | 3,1702 | 3,1239 | 3,1670 | 3,3604 | 3,2056 | 0,1596

Fonte: Elaboracao propria.
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3.1 Analise Fatorial

A exemplo de Titman & Wessels (1988), a opc¢do de realizar as estimagoes
usando os fatores oriundos da analise fatorial e ndo as variaveis originais de-
corre de as teorias de estrutura de capital trabalharem com constructos ted-
ricos nao observados (fatores latentes), tais como tamanho, singularidade e
volatilidade, ao invés de métricas objetivas, como ativo total, despesas com
vendas, desvio padrao de receitas, etc. Alguns trabalhos usam tais métricas
como proxies imperfeitas dos constructos tedricos. Nosso objetivo, entretanto,
foi justamente testar a inclusao de todas as variaveis ja utilizadas como proxies
na obtencao de fatores mais robustos, ao invés de escolher, de forma ad hoc,
uma das métricas como proxy de um constructo complexo. Um exemplo em-
blematico é a utilizacdo da métrica ‘depreciagcdo’ como proxy para o fator ‘ou-
tros beneficios fiscais’, comumente vista em trabalhos empiricos sobre o tema.
A técnica de analise fatorial revela que essa proxy é muito correlacionada ao
estoque de ativos fixos da firma. Portanto, a variavel pode ser tanto uma proxy
para o constructo ‘outros beneficios fiscais’ quanto para ’tangibilidade’. A
técnica de analise fatorial permite dizer a que constructo (fator latente) ela
mais se relaciona. A técnica ainda permite que todas as variaveis encontradas
na revisao de estrutura de capital sejam consideradas na estimacao, evitando
problemas com multicolinearidade dado que os fatores encontrados sao orto-
gonais entre si.

O método de extragao foi o de componentes principais, no qual os primei-
ros fatores possuem maior nimero de variaveis relevantes. Os fatores foram
rotacionados pelo método Varimax, rotacao ortogonal, com o objetivo de me-
lhor identificar os principais componentes de cada fator (que serdo nomeados
conforme os constructos tedricos encontrados na literatura).

Como se trata de uma analise exploratéria, o nimero de fatores latentes é
desconhecido, bem como o que eles representam (Hair 1998). Neste trabalho,
sdo considerados fatores com autovalores maiores que 1. Apds a formacgao dos
fatores, foram analisadas as variaveis originais com maiores escores em cada
fator, para nomea-los a partir de seus componentes. Ao final do processo, 9
fatores foram considerados.

Antes da realizacao da analise fatorial, os valores faltantes (missings) foram
substituidos pela média da variavel no periodo (2005-2009), para permitir a
inversdo da matriz de variaveis (operagdo necessaria a estimacao da analise
fatorial)®. Considerando o curto periodo de tempo e a inércia de indicadores
contabeis, a adequagao da analise fatorial foi verificada pela medida KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin), de 0,61.

A Tabela 4 apresenta os pesos identificados para cada variavel original em
relacdo aos fatores criados.

Os fatores relacionados aos constructos tedricos foram denominados de
acordo com as variaveis originais que os compdem:

* Fator 1 (F1_Fcf): é formado pelas trés variaveis de margem (Margem de
Lucro Liquido, Margem de Lucro Operacional e Margem Ebitda), além
da variavel de beneficios fiscais decorrentes da divida. Foi denominado
‘fluxo livre de caixa’.

8Como teste de robustez, foi feita a anélise fatorial sem a substituicio dos missings pelas
médias do periodo. Entretanto, o resultado apresentou fatores formados exclusivamente por va-
riaveis missings, como se esta fosse uma “caracteristica” da empresa, enviesando a analise.
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Tabela 4: Matriz de Componentes dos Fatores Rotacionados

197

Componentes

4

5

6

MARG

0,983

FISC

0,983

MGOP

0,972

MGEBITDA

0,481

SALES_REV

LNTA

0,835

0,301

LNREV

0,764

LNE

0,721

SEG_N2

LIQB

0,833

VOLNEG

0,803

IBOV

0,413

0,526

SEG_N1

0,49

S_MS

0,474

VARTA

NTAX

0,963

TURN

0,959

TANG

0,498

-0,365

ROAOP

0,974

ROA

0,962

VARREV

-0,313

CONC2

0,951

CONC1

0,945

RISKFREE

-0,804

VARBONDS

0,657

SEG_NM

0,313

0,475

DISP

0,387

VARE_REV

SDOP

0,643

SDEBITDA

0,616

QUALD

-0,545

DISTRIB

LIQA

EXPOL

0,792

RETIBOV

-0,379

0,747

RETSTOCK

0,361

MTB

KD

AGE

IPOAGE

Fonte: Elaboragao propria.
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* Fator 2 (F2_Size): tem como principais componentes as projecoes das
trés proxies de tamanho (Ativo, Patrimonio Liquido e Receita), além das
dummies de participagdo no indice Bovespa (IBOV) e no segmento de
Novo Mercado da B3. Foi denominado ‘tamanho’ ou ‘porte’.

* Fator 3 (F3_Bluechipness): com as variaveis de liquidez em bolsa e vo-
lume de negdcios no mercado, o valor do fator é maior para empresas-
tempo com maior liquidez de negocia¢des. Além disso, apresenta tam-
bém componentes positivos para a proxy de tamanho e a variavel de
market share (S_MS), representando empresas mais consolidadas no mer-
cado. Por fim, as dummies de participa¢dao no IBOV e no segmento de
mercado N1 também sdo representativas. No caso da participacdo no
IBOV, é natural que ele contemple empresas maduras e amplamente ne-
gociadas. E interessante notar a participagao no segmento de mercado
N1, que é o segmento de maior grau de transparéncia na Bolsa, sem
perda de controle (empresas maduras nao teriam incentivos a buscar
os maiores niveis de dilui¢ao de controle do Novo Mercado, justamente
por ja serem consolidadas e possuirem alta liquidez de mercado). Dadas
as caracteristicas do mercado acionario no Brasil, esse esta relacionado
a atratividade da empresa no mercado secundario, tendo sido denomi-
nado bluechipness.

* Fator 4 (F4_Tang): apresenta componentes positivos de beneficios fiscais
nao provenientes da divida (deprecia¢des e amortizagdes), giro e tangi-
bilidade dos ativos. A maior propor¢ao de ativos tangiveis é responsavel
por uma maior taxa de depreciagao, sendo esta relacao positiva. A varia-
vel de giro, entretanto, apresenta o ativo total como denominador, assim
as empresas cujo ativo € maior (e provavelmente também o ativo imobili-
zado), deveriam apresentar menor turnover. Entretanto, o que se observa
€ que empresas com maior imobilizado giram mais (relagdo positiva),
provavelmente em fun¢ao de maiores receitas auferidas (numerador do
giro) e ndo em fun¢do do aumento do ativo total (denominador do giro).
De fato, foi observado que as receitas das empresas crescem mais que
proporcionalmente a variacao do ativo imobilizado na amostra. Dadas
tais caracteristicas, esse fator foi denominado ‘tangibilidade’;

 Fator 5 (F5_Profit): apresenta componentes positivos para as variaveis
de lucros sobre os ativos totais, medidas tanto pelo lucro operacional
(ROAOP) quanto pelo lucro liquido (ROA), indicando ser uma proxy de
rentabilidade. O componente negativo de variacdo percentual das re-
ceitas operacionais (VARREV) indica que empresas com receitas mais
volateis sdao menos rentaveis. O componente negativo da tangibilidade
dos ativos, por sua vez, indica que as empresas com maior lucratividade
sao aquelas capazes de gerar altos retornos por unidade de ativos fixos.
O fator foi denominado ‘lucratividade’;

» Fator 6 (F6_Stconc): tem como componentes as duas variaveis de es-
trutura de concentracgio de propriedade das empresas, configurando-se
uma proxy de (baixa) governanca corporativa a partir desse critério. Foi
denominado ‘estrutura de concentra¢ao’;

* Fator 7 (F7_Hotmktdebt): apresenta um componente negativo (RISK-
FREE) da taxa Selic (taxas de empréstimos mais baixas), além da varia-
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¢ao positiva de emissao de debéntures, associada a um retorno negativo
do indice Bovespa, sinais que apontam para um hot market de emissdo
de divida. Além disso, a presen¢a dos componentes de participa¢do no
segmento de Novo Mercado e de maiores disponibilidades de recursos
indicam que o fator ndo considera apenas as questoes mercadologicas,
mas também as empresas em melhores condi¢oes de se beneficiar da ja-
nela de oportunidade que se apresenta. Foi denominado ‘hot market de
divida’;

* Fator 8 (F8_Risk): é representado pela alta variabilidade dos retornos da
empresa, dada pelos desvios padroes dos lucros operacionais e EBITDA,
além do componente de qualidade da divida com sinal negativo. Trata-
se, portanto, de proxy de “risco operacional”;

* Fator 9 (F9_Hotmktstock): os componentes positivos de politica gover-
namental expansionista (o que implica numa expectativa maior de cres-
cimento das firmas) e dos retornos maiores tanto do indice Bovespa
quanto da agao da propria empresa apontam para um “hot market de
emissdo de agbes”.

Algumas variaveis, entretanto, ndo foram incorporadas a nenhum fator.
Entre elas, as proxies para oportunidades de crescimento (VARTA;; e MTB;;),
importantes para medir questoes de agéncia e de ciclo de vida; qualidade da
governanca (SEG_N2;;), singularidade (SALES_REV;), distribui¢ao (DISTRIB;;
e VARE_REV};,), liquidez contabil (LIQA;), custo da divida (KD;;) e idade das
firmas (AGE;; e IPOAGE;;). Essas variaveis, assim como as variaveis setori-
ais, foram entao consideradas isoladamente nas regressoes (embora como sera
visto, somente o custo da divida, foi significativo).

3.2 Dynamic Trade-Off

A variagao no nivel de endividamento da empresa é funcao de sua dindmica
rumo ao nivel de endividamento meta. O modelo de ajuste parcial proposto
por Flannery & Rangan (2006) é dado pela equagao (2):

Diy=Djs1 = V(D;,t —Dj1)+eis (2)

onde:

D; ; = endividamento da firma 7, no periodo atual (¢);

D;;_1 = endividamento da firma i no periodo anterior (¢t —1);

D;, = meta de endividamento da firma i no periodo atual (t).

A cada periodo, as empresas alcancam uma proporcao y do gap entre seu
nivel atual e o nivel desejado de endividamento. Portanto, a dinamica do ajus-
tamento pode ser capturada por y . Se ¥ = 1, o ajuste é perfeito e imediato. Se
¥ <1, ha custos de ajustamento e a empresa nao altera seu nivel de endivida-
mento em busca do 6timo de forma completa (Flannery & Rangan 2006).

O endividamento meta (D;,) € ndo observavel, mas, com base nas teorias
de Trade-Off, a estrutura meta guarda uma relacdo composta por diversas ca-
racteristicas das empresas, assimetrias, relacionamentos de agéncia, caracte-
risticas do setor, de governanga, entre outros, capazes de gerar custos e bene-
ficios ao endividamento. Essa relacdo é expressa pela equagao (3):
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D; X+ (3)

it+1 =
onde D;,t+1 é o endividamento meta no periodo seguinte e X;; é o vetor de
caracteristicas relacionadas aos custos e beneficios de estar operando em de-
terminado nivel de endividamento.
Substituindo (3) em (2) e reorganizando, tem-se um modelo passivel de ser
estimado em uma Unica expressdo, apresentada na equacgao (4):

Diy=(yP)Xip—1 +(1=y)Dj -1 +€; (4)

Obtendo-se o valor de (1-y) , pode-se calcular o grau de ajustamento em
relacdo a meta de endividamento (y).

O modelo foi estimado pelo Método de Variaveis Instrumentais (Instru-
mental Variables — IV) em primeira diferenca (First Diference — FD). Como
destacam Anderson & Hsiao (1982), no modelo em diferencas, instrumenta-
lizando a variavel dependente defasada com a sua segunda diferenca (varia-
vel segunda defasagem=AD;; , = D;;_, — D;;_3), ao tratar os dados em pri-
meira diferenca, elimina-se o efeito fixo; ao instrumentalizar a variavel de-
pendente defasada, com instrumento adequado, obtém-se estimadores consis-
tentes mesmo na presenca de endogeneidade.

O instrumento proposto, a segunda diferenca da variavel defasada, apresenta-
se adequado, pois ha correlagao elevada com variavel original e, por constru-
¢do, é nao correlacionado com o erro. Fatores nao observaveis que influenciam
simultaneamente o endividamento atual e as demais variaveis exégenas con-
temporaneas (o termo de erro), ndo podem influenciar variaveis cujos valores
foram definidos no passado, como a segunda diferenca do endividamento de-
fasado.

Foram ainda inseridas dummies trimestrais para controlar o efeito de cho-
ques macroecondmicos e evitar o enviesamento do estimador de erro padrao
em fungdo de correlagao dos erros, e utilizada a corre¢do de erros agrupados
por empresa para o calculo do erro padrao (clustered standard errors no nivel
da empresa), evitando distor¢oes do erro padrao e da estatistica t em razao de
heterocedasticidade e autocorrelacao dos erros do modelo.

Para inserir o Multiplicador Financeiro Setorial (MFS), que é anual, no mo-
delo com variaveis observadas trimestralmente, foi criada uma variavel de
interagdo entre o endividamento da firma i no tempo t e o MFS do setor j a
que a firma pertence no tempo t (MFS;; x Dj;).

Estratégia semelhante foi adotada por Cook & Tang (2010) para avaliar o
efeito de variaveis macroecondmicas no grau de ajustamento da estrutura de
capital e por Zappa (2011) para avaliar o efeito da Governanga Corporativa
no grau de ajustamento.

Tal variavel de interagao, inserida no modelo defasada em um periodo,
representa a sensibilidade da empresa i, dado seu estoque de financiamento
D, ao fluxo de fundos ao setor j provido pelo setor financeiro (MFS).

De modo a avaliar os efeitos separados do endividamento em ¢t —1 e do
MSEF, os modelos foram estimados primeiro apenas com a variavel dependente
defasada e, posteriormente, com ela e a variavel de interacao.

A primeira estimacao ira fornecer o grau de ajustamento da estrutura de
capital das empresas brasileiras sem considerar a sensibilidade setorial. Este
sera o parametro utilizado para verificar o grau de ajustamento da estrutura
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de capital setorial, considerando o MFS interagindo com o endividamento de-
fasado.

Inicialmente, a matriz de variaveis foi composta por constructos tedricos
representados pelos 9 fatores latentes encontrados via Anélise Fatorial, mais
9 variaveis individuais, mais as 8 variaveis setoriais, incluindo a variavel de
interacao entre o MFS e endividamento. As variaveis explicativas foram con-
sideradas na sua primeira defasagem.

Posteriormente, por stepwise foram sendo excluidas as variaveis que nao
apresentavam significancia (estatistica t) no modelo estimado pelo Método de
Variaveis Instrumentais em primeiras diferencas.

Dentre os fatores, dois ndo se mostraram significativos (indicadores de
tamanho, £3-SIZE e indicadores de concentracdo de propriedade, f6-CONC).
Dentre as variaveis a nivel da firma, apenas uma se apresentou significativa
(Custo = KDj; ) e dentre as variaveis setoriais apenas uma se apresentou signi-
ficativa (Alavancagem Setorial = ALAVSET;, ).

Além da variavel endividamento defasada, instrumentalizada pela segunda
diferenca, e a variavel de interacao entre o MFS e endividamento, o modelo
final contou com 9 variaveis explicativas, sendo 7 fatores, 1 variavel em nivel
da firma e 1 variavel em nivel de setor. As estatisticas descritivas das variaveis
explicativas mantidas no modelo, sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5: Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Variavel Explicativa | N. Obs | Média | Desvio Padrao|  Min | Max
Di_1 7088 2,25 15,71 0,00 427,82
F1_Fcf 7095 | -0,005 1,26 -54,85 14,76
F3_Bluechipness 7095 | -0,02 1,03 -2,85 15,37
F4_Tang 7095 0,001 0,20 -0,20 11,98
F5_Profit 7095 | -0,01 1,25 -100,24 9,42
F7_Hotmktdebt 7095 | -0,06 0,58 -1,77 2,94
F8_Risk 7095 | -0,11 0,95 -3,27 3,83
F9_Hotmktstock 7095 0,33 1,09 -2,19 11,11
KD 6936 1,92 94,66 -2,60 6.360,25
ALAVSET 7095 2,26 4,42 0,00 40,13
MSF;_1*D¢_1 7088 0,15 1,44 0,00 48,58

Fonte: Elaboragao propria.

4 Resultados

O resultado da estima¢ao do modelo de DTO ¢é apresentado na Tabela 6, com
e sem a consideragdo do MFS. O grau de ajustamento das empresas brasileiras
em diregdo a estrutura 6tima € positivo, significativo e esta entre 0 e 1 em to-
das as modelagens, indicando que ha custos de ajustamento, pois as empresas
da amostra nao alteraram seu nivel de endividamento em busca do 6timo de
forma completa’

9Foram realizados dois testes de robustez, nos quais o sinal do MSF se manteve: (1) estima-
¢ao com dados anuais, inserindo o MSF sem interagao nas regressoes e (2) estimagao considerando
como variavel independente apenas o endividamento em t-1 e, posteriormente, inserindo a varia-
vel interagindo com o MSF. Nesse segundo teste, a diferenca entre os coeficientes da variavel
‘endividamento em t-1" nas 2 estimacoes reflete o efeito do multiplicador sobre o padrao de endi-
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Tabela 6: Estimacdo do modelo de Dinamic Trade-Off. A va-
riavel dependente é o endividamento por unidade de ativo to-
tal,. As variaveis independentes estao em primeira defasagem.
Foram inseridas dummies trimestrais e corre¢ao para heteroce-
dasticidade. Nas estimagOes realizadas por Variaveis Instru-
mentais em Primeira Diferenca (IV FD), o instrumento é a se-
gunda defasagem da variavel dependente. Sao apresentadas
as estimagoes com e sem o Multiplicador Financeiro Setorial
interagindo com endividamento defasado (MFS;_; x D;_;). A
estatistica t é apresentada entre parénteses abaixo do coefici-
ente estimado, sinalizada com a indica¢ao do nivel de signifi-

cancia, sendo *a 10%, ™ a 5% e ** a 1%.

Dt | IV FD sem MFS | IV FD com MFS
0,32* 0,77*
Dy (2,27) (2,77)
0,50% 0,81™*
F1_Fcf;_1 (3,69) (3,76)
F3_Bluechipness;_; (51’7?5)9 (52’4%))2
—28,59% -37,33"*
F4_Tang;_1 (-6,88) (-5,53)

. —-40,16™* —50,98**
F5_Profit; (-7,16) (-5,97)
F7_Hotmktdebt;_; (;1’7%)6 (21'82)3

. -1,51%* —1,88*
F8_Risk;_1 (—6,69) (-5,92)
F9_Hotmktstock; 1 ((i’jf) ((2)’15 52)

0,01** 0,01
KD;_; (6,42) (5,39)
0,14* 0,09
ALAVSET,_; (2,57) (1,38)
—4,71
(MSF;-1*D¢-1) B (=3,39)
-0,11 -0,18"
Constante (-1,48) (=2,07)
R2 0,79 0,82
Ne° de Observagoes 5632 5632
Ne de Grupos 405 405
Ne° de Periodos 17 17
Grau Ajust.
Estrutura Otima (y =1 -b) 0,68 0,23

Fonte: Elaboragao propria.
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Os fatores determinantes do endividamento se apresentaram significativos
no modelo, indicando que as empresas aumentam o estoque de divida em mo-
mentos de hot market no mercado de dividas (Fator 7 positivamente correla-
cionado ao nivel de endividamento), refor¢ando a hipétese de Market Timing,
e que sdo mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracao
de fluxo de caixa, baixo risco e bluechips), confirmando hipéteses subjacentes
a DTO.

A significancia do Fator 1 (Fluxo de caixa livre) é convergente com a exis-
téncia de problemas de agéncia do capital proprio, em que a divida é utilizada
para limitar o poder de expropriacdo da riqueza do acionista, mas também
com a hipdtese de complementaridade entre recursos internos e externos, pro-
posta por Almeida & Campelo (2007). Importante lembrar que, no Brasil, um
dos covenants mais utilizados para garantia da divida é a razao despesas finan-
ceiras em relagdo ao fluxo de caixa operacional. Portanto, o aumento desse
indicador reduz a restricao financeira das firmas.

Quanto ao Fator 3 (“Bluechipness”), a relagao positiva observada corrobora
a predicao de que empresas mais bem avaliadas pelo mercado (menor assi-
metria) tém mais facilidade em obter recursos externos. O Fator 8 (Risco)
negativamente relacionado ao endividamento também fortalece as predigdes
da teoria de DTO, visto que maior risco implica em maiores custos para incre-
mentos no nivel de alavancagem.

O Fator 4 (Tangibilidade) se mostrou negativamente relacionado com o
endividamento. Este comportamento pode ser explicado pela forte participa-
¢ao da variavel de beneficios fiscais nao decorrentes da divida no fator (como
depreciagao, que é bastante correlacionada ao nivel de ativos tangiveis). Con-
forme a DTO, empresas com mais beneficios fiscais nao decorrentes da divida
teriam tendéncia em manter menores niveis de endividamento por obterem
menos beneficios fiscais com seu uso. Oliveira et al. (2012) e Correa et al.
(2013) também encontram relacdo negativa entre tangibilidade e endivida-
mento para empresas brasileiras.

Também a variavel de turnover (giro do ativo) tem forte presenca no fa-
tor, sendo um dos componentes da lucratividade da firma e corroborando
a relacdo negativa encontrada para o Fator 5 (Lucratividade). Nesse fator,
encontram-se dois componentes de rentabilidade: o retorno operacional e o
retorno do ativo. O resultado converge com a proposta da POT sem restrigao.
Resultado na mesma direcao é observado em Perobelli & Fama (2003).

Dentre as variaveis individuais que nao se alinharam aos fatores, somente
o custo da divida (KD), se demonstrou significativo, positivamente relacio-
nado ao nivel de endividamento. Esses dois resultados (lucratividade e custo)
indicam que empresas que nao tém acesso a lucros acumulados fazem uso de
endividamento para honrar suas obriga¢des sempre que possivel, reforcando
a hipétese original da POT.

A Tabela 7 resume o sinal encontrado na estimagao para cada variavel sig-
nificativa e apresenta a teoria a qual o sinal se relaciona.

No modelo que nao considera o MFS, o coeficiente estimado para a varia-
vel dependente defasada é 0,32, indicando um grau de ajustamento de 68%
ao periodo, ja no modelo que inclui o MFS interagindo com o endividamento,
o coeficiente estimado para a variavel defasada é 0,77 indicando um grau de

vidamento. No primeiro teste, a redugao das unidades observacionais impediu a estimagao por
Variaveis Instrumentais em Primeira Diferenca.
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Tabela 7: Sinal estimado e teoria relacionada.

Fatores/Variaveis | Sinal Observado Teoria Correspondente
F1- Fluxo de caixa + DTO, PTO com restri¢ao financeira
F3 - Bluechips + DTO

F4 - Tangibilidade - DTO

F5 - Lucratividade - POT original

F7 - Hot market dividas + Market Timing
F8 - Risco - DTO

F9 — Hot market agoes + Market Timing
KD + POT
Alavanc. Setorial + DTO

MES - Restricado financeira

Fonte: Elaboragao propria.

ajustamento de 23% ao periodo. Logo, a inclusao do indicador de sensibili-
dade aumenta a importéancia do coeficiente do estoque de divida sobre o endi-
vidamento atual, gerando menor velocidade de ajustamento em dire¢ao a um
novo nivel de endividamento. Dessa forma a sensibilidade setorial pode ser
considerada uma medida de restri¢ao financeira.

No modelo que inclui o MFS, observa-se ainda que a variavel alavancagem
setorial ndo se apresenta significativa podendo indicar que o MFS exprime os
efeitos das caracteristicas setoriais.

O coeficiente estimado para a variavel de interagao é significativo e nega-
tivo, igual a -4,71. Considerando a derivada parcial, o coeficiente estimado
para o endividamento no periodo anterior deve ser ajustado conforme ex-
presso pela equacao (5):

ﬁDr_l =0,77—-(4,71 x MFS;_1) (5)

Assim, o grau de ajustamento da estrutura de capital, dada a equagao (5)
pode ser expresso pela equagao (6):

Grau de Ajustamento =1-[0,77 — (4,71 x MFS;_1)] (6)

A Tabela 8 apresentam o grau de ajustamento da estrutura de capital das
empresas brasileiras por setor de atividade econdmica, por ano, e o valor mé-
dio dos 5 anos, calculado conforme a equacao (6), organizados em ordem cres-
cente de MFS.

Como se pode observar, setores com menor MFS apresentam menores graus
de ajustamento da estrutura de capital e setores com maiores MFS apresentam
maiores graus de ajustamento da estrutura de capital. Entretanto, conside-
rando a inclusdo do MFS na equagdo de ajustamento, ele aumenta a impor-
tancia do estoque de divida e diminui o grau de ajustamento da média das
empresas, podendo ser considerado uma medida de restrigao.

5 Consideracgoes Finais

O objetivo deste trabalho foi avaliar se a sensibilidade setorial a choques ex6-
genos na demanda agregada sobre o setor de intermediacdo financeira afeta
o grau de ajustamento da estrutura de capital de empresas nao financeiras
brasileiras.
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Tabela 8: Grau de ajustamento da estrutura de capital por setor
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Setores | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média
Educacao publica 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Saude publica 0,24 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Minério de ferro 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Produtos do fumo 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 0,25
Cimento 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25
Tintas, vernizes, esmaltes e 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25
lacas
g‘l;;[ros da industria extra- 025 | 025 | 025 | 025 | 026 0,25
Defensivos agricolas 0,26 | 0,25 | 0,26 | 0,26 | 0,26 0,26
Produtos e preparados qui- | ;o | 56 | 025 | 026 | 0,26 | 0,26
micos diversos
Eletrodomésticos 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Aparelhos/instrumentos
médico-hospitalar, medida 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
e Optico
Produtos de madeira - ex- | )7 | 56 | 026 | 0,27 | 027 | 027
clusive moéveis
Alcool 0,26 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27
Caminhoes e 6nibus 0,27 | 0,26 | 0,26 | 0,27 | 0,28 0,27
Outros equipamentos de | o | (57 | 027 | 007 | 028 | 027
transporte
Metalurgia de metais nao- 027 | 028 | 028 | 027 | 028 0,28
ferrosos
Maquinas para escritério e
equipamentos de informa- 0,27 0,28 0,27 0,27 0,28 0,28
tica
Artefatos de couro e calca- 028 | 027 | 028 | 028 | 0027 0,28
dos
Fabricacao de resina e | (oo | 55 | 098 | 028 | 0,27 | 0,28
elastomeros
Perfumaria, higiene e lim- 028 | 028 | 028 | 028 | 029 0,28
peza
Administracao publicaese- | g | 55 | 929 | 029 | 0,28 | 0,28
guridade social
Produtos farmacéuticos 0,30 0,30 0,29 0,29 0,30 0,30
Outros produtos de mine- | 5 | 35 | 59 | 030 | 0,32 | 0,30
rais ndo-metalicos
Material eletronico e equi-

.2 0,32 0,31 0,30 0,29 0,29 0,30
pamentos de comunicag¢des
Servicos domésticos 0,30 | 0,30 | 0,30 | 0,30 | 0,31 0,30
Maquinas, aparelhos e ma- | 31 1 3 | 931 | 031 | 032 | 031
teriais elétricos
Téxteis 0,32 0,32 0,32 0,31 0,31 0,32
A}rt.lgos do vestuario e aces- 0,33 0,32 0,32 0,32 0,33 0,32
sorios
Servicos de manutencdo e | 35 | (33 | 033 | 034 | 0,34 | 0,34
reparagao

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 8: Grau de ajustamento da estrutura de capital por setor
(continuacao)

Setores | 2005 | 2006 | 2007

2008 | 2009 | Média

Celulose e produtos de pa-
pel

Pegas e acessérios para vei- 035 | 034 | 034 | 035 | 036 0,35
culos automotores

Produtos quimicos 0,36 0,34 0,35 0,35 0,34 0,35
Moveis e produtos das in- | 50| 35 | 034 | 034 | 035 | 0,35
dustrias diversas
Ezlsmcagao deacoederiva- | 55 | 034 | 035 | 036 | 034 | 035
Educacao mercantil 0,36 | 0,36 | 0,35 | 0,34 | 0,35 0,35
Produtos de metal - ex-
clusive maquinas e equipa- 0,36 | 0,34 | 0,34 | 0,35 | 0,36 0,35

0,35 | 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,33 0,34

mentos
fizg‘g"s de borracha e plas- | o 30| 035 | 035 | 035 | 036 | 0,35
Petroleo e gas natural 0,39 | 0,40 | 0,37 | 0,38 | 0,36 0,38

Maéquinas e equipamentos,
inclusive manutencao e re- 0,37 0,37 0,38 0,39 0,41 0,38

paros
Automovels, camionetas € | 37 | 37 | 039 | 0,39 | 043 | 039
utilitarios

Jornais, revistas, discos 0,42 0,40 0,39 0,39 0,38 0,40
Pecuaria e pesca 0,42 | 0,40 | 0,40 | 0,41 42 0,41
Satude mercantil 0,41 0,41 0,41 0,40 0,42 0,41

Servi¢os de alojamento e
alimentacao

Servicos prestados as fami-
lias e associativas
Agricultura, silvicultura,
exploracao florestal

Refino de petrdleo e coque 0,55 | 0,54 | 0,52 | 0,51 | 0,53 0,53
Eletricidade e gas, agua, es-
goto e limpeza urbana
Construgao 0,74 | 0,72 | 0,67 | 0,67 | 0,93 0,75

Transporte, armazenagem 0’77 0’75 0’74 0’77 0,82 0’77

0,43 | 045 | 045 | 0,44 | 0,48 0,45

0,52 | 0,51 0,49 | 0,49 | 0,52 0,51

0,52 | 0,49 | 0,50 | 0,52 | 0,52 0,51

0,63 | 0,62 | 0,59 | 0,58 | 0,60 0,60

e correio

Zire\ilgos imobiliarios e alu- 080 | 077 | 076 | 0,74 | 0,80 0,77
Alimentos e Bebidas 0,87 0,83 0,83 0,84 | 0,87 0,85
Servigos prestados as em- 086 | 0,87 | 0,84 | 0,90 | 096 0,89
presas

Servicos de informacao 0,90 0,95 0,91 0,95 0,94 0,93
Comércio 1,06 1,07 1,10 1,12 1,27 1,13

Fonte: Elaboracao propria.
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Os efeitos de choques na intermediacao financeira sobre a producao dos se-
tores foram capturados pelos Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS), ori-
ginados da abordagem da Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF).
Os resultados apontaram que o efeito de choques da intermediag¢ao financeira
sobre o produto no Brasil, diferenciados por setores, é relevante para a deci-
sao de estrutura de capital, indicando que o MFS deve ser associado a uma
medida de restri¢ao, aumentando a importancia do estoque de divida e seu
custo de carregamento.

Ao considerar o MFS interagindo com o endividamento defasado (estoque
de endividamento), observou-se que a inclusdo do indicador leva a um au-
mento, na média, do coeficiente do estoque de divida passada sobre o endi-
vidamento atual, o que indica menor velocidade de ajuste das empresas em
direcdo a um novo nivel de endividamento. Em nivel das firmas, entretanto,
quanto maior a interagao do setor produtivo com o setor financeiro, mais essa
restri¢ao é aliviada. Ou seja, setores com maiores multiplicadores (maior re-
lacionamento com o setor de intermediagao financeira) apresentam inércia
menor que os demais em seu grau de ajustamento.

Quanto as demais variaveis significativas no modelo, observa-se que as
empresas aumentam seu nivel de endividamento em momentos de hot mar-
ket no mercado de dividas, refor¢cando a hipétese de Market Timing, e que sao
mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracdo de fluxo
de caixa, baixo risco e bluechips). Por outro lado, o constructo 'Tangibilidade’
(obtido por Analise Fatorial) se mostrou negativamente relacionado com o en-
dividamento, provavelmente pela forte participacao da variavel de beneficios
fiscais nao decorrentes da divida no fator (como depreciagdo, que é bastante
correlacionada ao nivel de ativos tangiveis) no constructo.

Também a variavel de turnover (giro do ativo) tem forte presenca nele,
sendo um dos componentes da lucratividade da firma e corroborando a rela-
¢do negativa encontrada para o constructo ‘Lucratividade’. Por fim, o custo da
divida se demonstrou positivamente relacionado ao nivel de endividamento.
Os resultados relativos a lucratividade e custo da divida indicam que empre-
sas que nao tém acesso a lucros acumulados fazem uso de endividamento para
honrar suas obrigacdes sempre que possivel, pressionando o custo de tal fi-
nanciamento e refor¢ando a complementariedade entre as teorias de trade-off
e pecking order theory (empresas captam recursos externos quando ha escas-
sez de recursos internos e de acordo com suas caracteristicas, em especial as
relacionadas as garantias a serem oferecidas).

Por fim, destaca-se que os resultados se limitam as empresas de capital
aberto com ag¢des negociadas na B3, que o periodo observado se limita a dispo-
nibilidade das MCSF e as limita¢oes das técnicas utilizadas. Como a proposta
éinovadora, sugere-se que trabalhos adicionais sejam realizados utilizando va-
riaveis geradas pela metodologia insumo-produto, pois esta se baseia nos flu-
xos efetivamente realizados, imprime informacdes sobre restri¢ao financeira
e, portanto, podem ajudar no entendimento nao somente das decisdes de es-
trutura de capital, mas também de outras questdes de financas corporativas
ainda nao analisadas.
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