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RESUMO

E comum afirmar que o segmento do agronegdcio apresenta especificidades e caracteristicas
que resultam em decisoes diferenciadas dos demais setores, muito embora isso ainda ndo
tenha sido comprovado. Diante disso, este estudo buscou investigar o endividamento e o risco
financeiro, através da andlise da estrutura de capital das companhias brasileiras do
agronegocio, listadas na Bovespa em 31 de dezembro dos anos de 1995 a 2000. Para isso,
testou-se a existéncia de diferencas entre as decisoes de estrutura de capital das companhias
preponderantemente do agronegdcio, com as demais companhias. Para algumas varidveis da
estrutura de capital, verificou-se diferenca significativa entre os grupos, sendo o grupo do
agronegocio superior ao grupo das demais companhias. Os resultados sugerem maior
endividamento e risco financeiro das companhias do agronegocio, em relagdo ao grupo das
demais companhias, possivelmente pelas caracteristicas e peculiaridades do segmento. O
estudo buscou ainda identificar relacao entre decisdes de estrutura de governanca e decisdes
de estrutura de capital, para as companhias do agronegdcio. Foram encontradas associagdes
significativas, com baixa correlacdo, entre estrutura de governanga e estrutura de capital do
agronegocio, em alguns dos indices de endividamento utilizados. De acordo com os
resultados, sugere-se que quanto mais concentrada a estrutura de governanga, menor o
endividamento e risco financeiro, confirmando resultados encontrados no mercado brasileiro
e no mercado internacional.

Palavras-chaves: Decisdo. Estrutura de Capital. Estrutura de Governanga. Endividamento de
Risco. Agronegdcio.



ABSTRACT

We often state that agribusiness segment provides specificities and characteristics resulting in
decisions different from other areas, although it is not yet been proven true. Hence, this study
has sought to investigate indebtedness and risk by analysing the capital structure in Brazilian
agribusiness companies listed in the Sao Paulo Stock Exchange on 31st December from 1995
to 2000. Thus, we have checked the existence of differences between capital structure
decisions in chiefly agribusiness companies, and other companies. For some capital structure
variables, we have found significant difference among groups, and the agribusiness group was
higher than other companies. The results have indicated more indebtedness and risk for
agribusiness companies, in relation to the other companies, probably due to specificities and
characteristics of the segment. The study has also sought to identify the relation between
governance structure decisions and capital structure decisions for agribusiness companies. We
have found significant associations with low correlation between governance structure and
agribusiness capital structure and some indebtedness rates used. Results have suggested that
the more concentrate the governance structure, the lower indebtedness and risk, which
confirms results found in the Brazilian and international markets.

Key-words: Decision. Capital Structure. Governance Structure. Risk Debt. Agribusiness.
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1 INTRODUCAO

Em virtude da crescente adaptacdo dos grupos empresariais ¢ da adequacdo dos
modelos de organizacdo da producgdo a novo padrdo competitivo internacional, a industria, de
modo geral, sofreu rigoroso processo de mudanca estrutural. Isso resultou no surgimento de
novas fontes de competitividade e na perda da importancia das vantagens competitivas
tradicionais, como as baseadas nas disponibilidades de recursos naturais e no trabalho de

baixa especializacdo e de baixo custo (SOUZA, 2002).

Nesse contexto, a competitividade organizacional ¢ representada pela capacidade da
empresa de formular e implementar estratégias de concorréncia que lhe permitam conservar,
de forma duradoura, posicao sustentavel no mercado (COUTINHO; FERRAZ, 1994). Esta
relacionada, portanto, a sua capacidade de agdo estratégica, de investimentos em inovagdo de
processo e de produto, marketing e recursos humanos, por estes fatores estarem associados a
preservagdo, renovacao e melhoria das vantagens competitivas dinamicas (JANK; NASSAR,

2000).

No que tange a avaliagdo da competitividade, esta requer aprofundamento dos estudos
das origens das vantagens competitivas, construidas e vinculadas as especificagdes do
produto, ao processo de producdo, as vendas, a gestdo, as escalas produtivas, aos tamanhos do
mercado, aos condicionantes da politica econdmica, as disponibilidades e infra-estrutura, a
aspectos de natureza legal, ao financiamento da empresa, entre outras (FERRAZ; KUPFER;

HAGUENAUER, 1995).

No processo de decisdo das estratégias empresariais devem-se buscar os elementos
analiticos centrais de compreensdo da competitividade. Desse modo, seriam competitivas as
empresas que a cada instante adotassem estratégias competitivas mais adequadas ao padrao de
concorréncia setorial. Assim, para analisar a capacidade de formulagdo e implementagao de
estratégias, cabe identificar os fatores relevantes para o sucesso competitivo, que variam de

setor a setor, de acordo com o padrdo vigente (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAUER, 1995).

Quanto ao agronegocio, ha que se considerar ainda que devido a questdes especificas
que envolvem o segmento, como a duracdo do ciclo produtivo e financeiro, os riscos
adicionais de clima, pragas e doencas, possivelmente decretam ao setor decisdes diferenciadas

de endividamento e risco financeiro em relacdo as companhias dos demais setores.
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Sob a perspectiva gerencial, as decisdes podem nao ser apenas determinadas por
fatores contextuais internos e externos, mas também por outros aspectos importantes, como
valores, objetivos, preferéncias e interesses dos gestores e proprietarios do negbcio, que
provocam impacto nas preocupagdes basicas de risco (GASSON, 1973). Esta situa¢do pode
acontecer quando da existéncia do circulo vicioso de baixo risco e de baixas taxas de
crescimento, provocado pela preocupagao do gestor-proprietario em manter o controle
aciondrio, fazendo com que a empresa ndo utilize a alavancagem financeira como

impulsionadora do crescimento (CASELANI, 1996).

As decisoes de estrutura de capital podem ser influenciadas, portanto, pela estrutura de
governanca' existente nas organizagdes, ao serem tomadas considerando os interesses dos
envolvidos na administracdo ou no controle da empresa (SCHNORRENBERGER, 2002). Os
modelos politicos caracterizados sob a perspectiva de que os individuos e grupos internos
possuem interesses podem influenciar a escolha e a formulagdo de objetivos. Neste caso, os
objetivos sdo produto da politica de interesses, ¢ nao refletem a real necessidade da
organizagdo (MOTTA, 1998). Por isso, crescem os riscos de insolvéncia financeira e aumenta
a preocupacao com as decisdes de endividamento e risco financeiro nos diversos setores

empresariais.

Esta pesquisa e seus resultados estdo apresentados em itens. Nos itens iniciais constam
o problema de pesquisa, os objetivos e a justificativa do estudo. Em seguida, hd a
fundamentagdo tedrica sobre estrutura de governanga e estrutura de capital. O item seguinte
traz o plano metodologico do estudo, as varidveis utilizadas, as hipoteses, os procedimentos
estatisticos e as expectativas de resultados. Posteriormente, ¢ descrita a analise dos resultados.

Ao final, sdo apresentadas as conclusdes evidenciadas com o estudo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Refere-se comumente que o segmento do agronegocio ¢ mais arriscado que os demais
setores da economia. Isso ocorre devido as especificidades e particularidades a que o mesmo

estd sujeito. A literatura sobre o segmento também menciona a vulnerabilidade aos periodos

' Denominagio dada no estudo ao controle e composi¢io acionaria das companhias.
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turbulentos da economia nacional e aos fatores incontrolaveis como clima, pragas e doengas,

como seus elementos de risco.

Embora a literatura e o mercado facam afirmagdes sobre os riscos do agronegdcio,
nenhum estudo com cunho cientifico foi encontrado sobre o endividamento e o risco
financeiro de um grupo de companhias do agronegécio comparados com as demais

companhias, procurando evidenciar o que se afirma na literatura e no mercado.

Outra resposta ainda ndo dada pelos estudos cientificos sobre o agronegocio diz
respeito a relagdo da estrutura de governanca com a estrutura de capital. Sabe-se que a grande
maioria do mercado acionario brasileiro ¢ composta por empresas de controle concentrado
cujas decisoes podem ser influenciadas pela aversao ao risco, ja que o patriménio do gestor-
controlador estd vinculado ao patrimonio da empresa. Por isso, o gestor-controlador pode
pretender manter o controle aciondrio quando houver menor risco e dispersa-lo nas situagdes

de risco elevado, agindo, desta forma, em beneficio proprio, e, portanto, oportunisticamente.

Os conflitos de agéncia podem ocorrer nas relagdes entre acionistas e diretores
executivos, aos quais ¢ confiada a gestao das companhias (ANDRADE; ROSSETI, 2004). As
boas praticas de governanga foram moldadas para harmonizar interesses em conflitos e
bloquear oportunismos, tanto os praticados pela dire¢do, em detrimento dos proprietarios,

quanto os praticados por acionistas majoritarios, em detrimento dos minoritarios.

Em decorréncia disso, existe a preocupagdo dos agentes reguladores de mercado com
as questdes relativas aos conflitos e interesses dos envolvidos, como também com os efeitos
da estrutura de controle nas decisdes empresariais, pois elas tendem a aumentar os riscos e
incertezas, tanto dos agentes de crédito e financiamento como dos investidores

(SCHNORRENBERGER, 2002).

Esses aspectos acabam por dificultar a captacdo de recursos em momentos de situacao
adversa, bem como limitar a alavancagem do crescimento do setor. Isso ocorre porque o
desempenho do mercado de capitais e os servicos financeiros existentes em um mercado
exercem papel crucial para a competitividade e o crescimento sustentdvel dos diversos setores

econdmicos de um pais.
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Atitudes voluntarias para a efetivacao de uma boa governanga corporativa € as regras €

. 2
as normas recentemente oferecidas no Novo Mercado” demonstram que algumas empresas,
embora ainda de forma preliminar, juntamente com os agentes reguladores (Bovespa — Bolsa
de Valores de Sao Paulo e CVM — Comissdo dos Valores Mobiliarios), buscam oferecer
maior transparéncia nas informagdes ¢ maior seguranga a todos os investidores no que se
refere a existéncia da assimetria informacional e de contratos incompletos nas organizagdes

(SCHNORRENBERGER, 2002).

Importante salientar que as empresas que adotam o conceito de governanga
corporativa tendem a dar maior transparéncia de seus negodcios e padrdes contabeis e
financeiros para o mercado, tornando-se empresas com maior aceitagdo geral e,
conseqiientemente, atrativas para investimentos (PADOVEZE, 2003). Tais atitudes tornam-se
imprescindiveis para promover o aumento da credibilidade dos investidores internos e

externos pelas companhias e o desenvolvimento do mercado brasileiro.

Desse modo, a governanga corporativa busca representar a relagdo entre os
investidores que ¢ utilizada para determinar e controlar a direcdo estratégica e o desempenho
das organizagdes (MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997), bem como tem se preocupado com a
identificagdo de maneiras que garantam que as decisOes estratégicas sejam tomadas

eficientemente (DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997).

Sob esse contexto, pretende-se no presente estudo verificar se existem diferencas de
endividamento e risco entre companhias do agronegdcio e as demais companhias, analisando-
se a estrutura de capital, bem como verificar se existem associagdes importantes entre

estrutura de governanga e estrutura de capital das companhias do agronegocio.

1.2 JUSTIFICATIVA

O Brasil apresenta momentos alternados de recessdo e expansdo econdmica, trazendo
maior risco as decisoes financeiras. Essa situacdo leva os executivos financeiros a decidir com

cautela as alternativas de endividamento e risco financeiro, pois ¢ a partir dessas que poderdao

2 . \ - ~ . .
Segmento destinado a negociacao de a¢des emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com
a adogdo de praticas de governanga corporativa e divulgacdo adicionais em relagdo ao que ¢é exigido pelo
mercado.
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desencadear-se dificuldades financeiras, ou mesmo utilizagdo maior ou menor da

alavancagem financeira para o crescimento das empresas (SCHNORRENBERGER, 2002).

Além disso, a maioria das companhias brasileiras apresenta controle aciondrio
concentrado, sugerindo aversdo ao endividamento e ao risco financeiro por parte dos

acionistas controladores.

Por outro lado, vém crescendo também a tendéncia no sentido da ado¢ao de atitudes
voluntarias para a efetivacdo de uma boa governanga corporativa por parte das empresas que
visam ter melhor relacionamento entre os acionistas, os auditores independentes, os

executivos da empresa e os conselheiros de administragdao (LODI, 2000).

Importante destacar a importancia do fomento ao crédito no Brasil. No pais, as opgoes
de financiamento estdo restritas as linhas de financiamento oferecidas por Orgdos
governamentais, limitando as alternativas de captagdo de recursos de longo prazo. Aspectos
relacionados a esta particularidade podem destacar a importancia da captagdo de fundos de
longo prazo, principalmente para segmentos que demandam maior necessidade de recursos,

conforme sugere ser o agronegocio.

Ressaltam-se ainda as especificidades de clima, pragas, doengas e maiores ciclos
produtivo e financeiro existentes no agronegdcio, que presumem decisdes diferenciadas de

endividamento e risco financeiro em relacdo aos demais setores da economia.

Embora ndo seja tarefa facil delimitar as fronteiras intersetoriais que venham a definir
o que seja a cadeia do agronegdcio no Brasil, estudos estimam que ele possa representar mais
de 30% do Produto Interno Bruto, empregar mais de 35% da populagdo economicamente

ativa residente e responder por mais de 40% das exportacdes (CALDAS, 1998).

Estudo do mercado brasileiro indica que a agroindistria® representa cerca da metade
do valor da transformacado industrial de alguns estados, e, quanto mais competitivo e eficiente
o setor agricola, maior o potencial de crescimento, nao s6 do setor, mas da economia em geral

(ALVES, 2002).

? A agroindistria é parte do agronegdcio e constitui-se no segmento que transforma ou processa matérias-primas
agropecuarias em produtos elaborados, adicionando valor ao produto, juntamente com o setor de distribui¢do da
producao para o consumidor final (PARRE, ALVES E PEREIRA, 2002).
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Segundo pesquisa industrial do IBGE (2006), na ultima década do século passado, a
parcela das agroindustrias correspondeu a quase 50% do total das industrias, especificamente,
48,5% em 1990, 49% em 1996, 49,2% em 1998 e 48,1% em 1999. Considerando o total de
empregados, 42,2% trabalhavam em agroindustrias no ano de 1990, 46% em 1996, 45% em

1998 € 45,7% em 1999.

Sobre o agronegécio Pinazza e Alimandro (1999) afirmam que o setor tem papel
estratégico no desenvolvimento das nagdes, de proporcionar bem-estar e lazer, de preservagao

do meio ambiente e até mesmo de absorver a mao-de-obra no saturado mercado de trabalho.

Diante da relevancia do mercado do agronegdcio no pais, ¢ de ndo haver encontrado
pesquisas sobre diferencas de endividamento e risco financeiro entre companhias deste
segmento e as demais companhias, bem como sobre a relagdo entre estrutura de governanca e
as decisdes de estrutura de capital das companhias do agronegdcio, a presente pesquisa
justifica-se com o proposito de evidenciar particularidades e especificidades do agronegocio

no mercado brasileiro.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Investigar o endividamento e o risco financeiro, através da andlise da estrutura de
capital das companhias brasileiras do agronegocio, listadas na Bovespa em 31 de dezembro

dos anos de 1995 a 2000.
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1.3.2 Objetivos Especificos

e Verificar a existéncia de endividamento e risco financeiro diferenciado entre a
estrutura de capital das companhias brasileiras do agronegocio e as companhias dos

demais setores;

e Verificar a aversdo ao endividamento e risco financeiro estimando-se a associagao
da estrutura de governanga com a estrutura de capital das companhias brasileiras do

agronegdcio.
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2 REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com Andrade e Rosseti (2004) existem dois modelos de governanca que se
destacam. O primeiro predominantemente praticado nos Estados Unidos e no Reino Unido,
objetiva mais estritamente os interesses dos acionistas, como a maximiza¢do do retorno do
empreendimento e do valor da empresa. O segundo modelo ¢ inspirado em recomendagdes de
organizagdes multilaterais, e, estende o conceito a um leque mais aberto de interesses, sociais
e ambientais, ndo obstante mantenha como essenciais os bons resultados financeiros das

corporagoes.

Os mesmos autores registram trés marcos historicos na abordagem da governanga.
Monks (2001), nos Estados Unidos, teve a iniciativa pioneira, inconformado com a
passividade dos acionistas € com as praticas oportunistas dos executivos das corporacdes.
Suas proposigdes visavam um pais com o mercado de capitais mais desenvolvido do mundo,
de maiores dimensdes, com maior numero de empresas listadas nas bolsas de valores e com

atuacado significativa de grandes investidores institucionais (ANDRADE; ROSSETI, 2004).

Andrade e Rosseti (2004) afirmam que o segundo marco, de origem britanica, foi a
constituicdo de um comité de alta representatividade, envolvendo corporagdes, mercado
acionario e orgaos reguladores. O terceiro marco foi de maior abrangéncia institucional, que

ocasionou o surgimento e o interesse de uma organizagao multilateral pelo tema governanca.

A governanga corporativa pode ser identificada como os mecanismos ou principios
que governam o processo decisorio dentro da empresa. Governanga Corporativa pode ser
também entendida como um conjunto de regras que visam reduzir os problemas de agéncia

(CARVALHO, 2002).
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2.1.1 Governanga corporativa no mercado internacional

A estrutura de governanca, existente em varias regides do mercado internacional tem

sido foco de pesquisa de varios trabalhos.

Nos paises com regulamentacdo menos rigida dos contratos entre empresas e
investidores, os acionistas, conforme observaram La Porta et al. (1997), requerem niveis mais

elevados de payout de dividendo.

Estudos de nivel internacional tém versado sobre melhores praticas de governanga
corporativa e das questdes referentes aos conflitos e interesses relativos aos acionistas
controladores. Pesquisando sobre esses pontos, Shleifer e Wolfenzon (2000) evidenciaram
que a capitalizagdo do mercado acionario, o numero de empresas que negociam nas bolsas e
os pagamentos de dividendos serdo maiores quanto maior for a prote¢do legal em vigor no

mercado de a¢des em dado pais.

Em pesquisa realizada com empresas de 27 economias ricas visando a identificar as
caracteristicas do controle aciondrio existente nas companhias destes paises, La Porta, Lopez-
de-Silanes e Shleifer (1998) constataram que o principal problema de agéncia nas maiores
companhias do mundo refere-se ao alto grau de expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos
acionistas controladores. Grande parte das empresas pesquisadas da Europa separam
propriedade e controle, aspecto que possibilita minimizar os interesses ¢ os conflitos de
agéncia. Companhias tipicamente familiar, com estruturas de controle concentradas, foram

identificadas pelos autores em paises com pouca protecao legal aos acionistas.

Em um universo de 3.740 corporagdes, de cinco paises da Europa Ocidental,
investigadas quanto a propriedade e o controle, Faccio e Lang (2000) observaram que um dos
tipos mais significativos de acionistas controladores, com 43,9%, sdo as familias.
Evidenciaram também que poucas familias concentram expressiva riqueza nas maos. Naquela
regido da Europa, conforme os autores, o emprego dos cross-holdings - piramides e

cruzamento de propriedades — visa a obtencao do controle.
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Esse estudo tragcou um comparativo entre os dados que obteve com as recentes
estruturas da propriedade do leste da Asia e a dos paises pesquisados por La Porta, Lopez-de-
Silanes e Shleifer (1998). Nele, Faccio e Lang (2000) constataram que a separacdo da
propriedade do controle nos casos analisados pde as corporagdes frente a um problema de

agéncia.

Esse problema, nas corporagdes americanas, ocorre entre os gerentes € os acionistas
minoritarios. No leste da Asia, essa separagdo da propriedade do controle ocorre entre os
proprietarios controladores e os acionistas minoritarios, pois as corporagdes Sao
demasiadamente controladoras e comandadas pela minoria. Ao mesmo tempo, predomina a
estrutura de controle da propriedade realizado por uma familia, a qual normalmente indica um

gerente da alta administragao.

Nesses paises, o problema de agéncia existente consiste na expropriagdo dos acionistas
externos pelo acionista controlador. Essa a¢do pode ser praticada pelos insiders, os quais
firmam termos imparciais de vendas entre grupos internos de bens e servigos e transferéncias
de ativo e lances de controle. Na Europa Ocidental verificou-se um padrao de controle similar
ao do leste da Asia, entretanto, o estudo nio averiguou naquela a expropriagdo significativa
constatada no leste da Asia. A Europa Ocidental, valendo-se de instrumentos internos de

controle, apresenta indicios de ter evitado os problemas controlando a expropriagao.

Em estudo sobre os paises do G-7, Rajan e Zingales (1995) evidenciaram relevante
diferenca institucional quanto ao nivel de concentragdo da propriedade e a acdo do mercado
no controle das corporagdes. Os Estados Unidos, o Reino Unido e, num grau menor, o Canada
dispdem de firmas com estrutura de controle dispersa, no entanto, seu mercado de takeover ¢é
ativo. Na Europa Continental e no Japdo, por sua vez, a propriedade ¢ altamente concentrada
devido a intersec¢do de posse entre as companhias, ao acimulo de propriedade e aos dois
tipos de agdes. Em conseqiliéncia a esta realidade, o mercado revela pouca ocorréncia de

aquisigoes hostis.

Na Asia Oriental, a separagdo entre propriedade e controle de 2.980 corporacdes de
nove paises foi averiguada por Claessens, Djankov e Lang (1999). Os autores observaram que
nas empresas familiares e nas pequenas empresas a separagdo entre propriedade e controle ¢é
mais evidente. A maioria das empresas, mais de dois ter¢os, ¢ controlada por apenas um
acionista. No caso das empresas controladas de perto, a tendéncia ¢ de os gerentes serem

parentes da familia do acionista controlador, enquanto nas empresas mais antigas o poder ¢é
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comandado pela familia, que ndo aceita a concepcdo de que a propriedade dispersa-se ao
longo do tempo. Por fim, os autores verificaram que, na Asia Oriental, consideravel riqueza

empresarial concentra-se em poder de poucas familias.

Alto grau de concentracdo da propriedade foi comprovado por Valadares e Leal (2000)
ao examinar a estrutura da propriedade e de controle de companhias publicas brasileiras. Os
autores consideraram dados de 325 companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
No estudo, evidenciaram que, nas organizagdes, o maior acionista detém em torno de 41% do
capital de ag¢des e os cinco maiores somam 61%. Essa concentragdo ocorre normalmente no
caso de agdes com direito a voto de 62% das companhias com um unico acionista com mais
de 50% dos direitos a voto. Em média, somente 54% do capital das empresas sdo agdes, €

somente 11% das companhias ndo possuem acdes preferenciais.

O controle das companhias belgas listadas na Bolsa de Valores, conforme analise
realizada por Becht, Chapelle e Renneboog (2000), ¢ altamente concentrado, tendo papel
relevante nessa situagdo os grupos de negocios, as holdings e os pactos referentes aos direitos
de voto (voting pacts). A propriedade empresarial ¢ o mercado acionario, na Bélgica, t€m
caracteristicas relevantes: apenas 140 empresas estdo listadas na Bolsa de Valores de
Bruxelas; o grau de concentragdo da propriedade ¢ alto e ha 45% de detengdo direta de agdes;
as principais categorias de investidores sdo as holdings e as familias e, numa proporgao

menor, as companhias industriais.

Os efeitos da estrutura da propriedade na performance de companhias listadas
publicamente na China e sua forma de ocorréncia foram os pontos de interesse de pesquisa
desenvolvida por Xu e Wang (1997). Naquele pais, a composi¢ao de uma sociedade andnima
por acdes engloba, como os trés grupos predominantes de acionistas, a estrutura da
propriedade do Estado, pessoas legais (institui¢des) e individuos. Cada um desses grupos
dispde de cerca de 30% do total de agdes em circulagdo, enquanto os empregados e
investidores estrangeiros juntos tém menos de 10%. Os pesquisadores evidenciaram, em
1995, alta concentracdo da propriedade com os cinco maiores acionistas responsaveis por
58% das ag¢des ordinarias, se comparada aos 57,8% da Republica Checa, 42% da Alemanha e

33% do Japao.
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Na Republica Tcheca, num curto espago de tempo, o programa de privatizacdo em
massa modificou a governanca de muitas empresas. Um estudo transversal envolvendo 706
empresas, no periodo de 1992 a 1995, descobriu que quanto maior for o grau de concentracao
da propriedade maior serdo seu valor de mercado e sua lucratividade. Além disso, a grande
propriedade de fundos de investimento patrocinada por bancos e investidores estratégicos
demonstra ser especialmente importante para o aperfeigoamento da governanca das empresas

(CLAESSENS; DJANKOV; POHL, 1997).

Na Alemanha, os mercados de capitais sd3o dominados por poucas grandes empresas,
as quais sdo responsaveis pela maioria das capitalizagcdes e volume comercial de mercado.
Também a concentragdo de controle ¢ bastante elevada: a grande maioria das empresas
oficialmente listadas (85%) tem um acionista dominante, que controla mais de 25% dos
direitos de voto; e poucos detentores de grandes blocos de agdes controlam diversos blocos de
voto de corporagdes listadas, a0 mesmo tempo em que a maioria controla apenas um bloco

(BECHT; BOEHMER, 1999).

A legislacdo em vigor na Holanda desde 1992 obriga os acionistas com cinco por
cento ou mais de posses em companhias holandesas a divulgarem suas posses. Em estudo
sobre as estruturas de propriedade e controle das companhias holandesas listadas na Bolsa,
Jong, Kabir, Marra e Roell (1998) evidenciaram que a média das agdes de propriedades dos
maiores ¢ dos trés maiores acionistas sdo de 27% e 41%, respectivamente; enquanto os
bancos, companhias de seguros e outras institui¢des financeiras apresentam média de agdes
das propriedades relativamente baixa. Quanto aos direitos de voto, observaram que estes estao
mais concentrados do que os direitos de propriedade, sendo comum a existéncia de conselhos
de administracdo que representam os interesses dos acionistas. Constataram também que

diferentes formas de medidas de defesa antitakeover sdo utilizadas pelas companhias listadas.

Stapledon e Lecturer (1999), por sua vez, averiguaram a estrutura da propriedade de
acOoes e controle nas companhias listadas na Bolsa de Valores da Australia, tracando
comparativo com a estrutura da propriedade das agdes e controle das companhias listadas na
Bolsa de Valores de Londres. O estudo destacou que, nas ultimas décadas, tém crescido o
nivel de propriedade acionaria e o controle institucional no pais. Ao examinar as implicacdes
dessa situagdo para a regulagdo dos titulos, governanca empresarial e para a performance das
empresas, observaram empiricamente que os grandes acionistas ndo institucionais também se
destacam, afetando as areas da governanga empresarial, da performance das empresas e da

regulacdo e pratica de takeovers do mercado australiano.
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O sistema de governanca empresarial na Italia foi estudado por Bianchi, Bianco e
Enriques (2001), que analisaram a propriedade das empresas italianas e o seu enquadramento
legal e institucional. Os autores verificaram que o sistema de governanga das empresas
italianas ndo difere da maioria dos paises da Europa Continental, ou seja, mostra alta
concentragdo da propriedade direta, tanto das empresas listadas quanto das ndo listadas na
bolsa. Num primeiro momento, isso indica grau muito limitado de separagdo entre a
propriedade e o controle. Pela andlise da propriedade direta e da identidade dos proprietarios,
os autores evidenciaram que as familias, coalizdes, o Estado e principalmente outras
companhias desempenham um dos principais papéis. Outras companhias ndo financeiras ou
holding sustentam a maior participagdo tanto nas companhias listadas quanto nas nao listadas
na bolsa. Na Italia, mais da metade das companhias industriais do pais sdo propriedades dos

grupos piramidais.

Evidéncias quanto ao modo pelo qual a propriedade interfere no valor da empresa
foram encontradas por Miguel, Pindado e Torre (2003). A partir da experiéncia empirica,
afirmam que o modelo de concentracdo da propriedade sustenta tanto o monitoramento

quanto os efeitos da expropriagao.

2.1.2 A legislacéo societéria brasileira e a estrutura de governanca

A legislacdo societaria brasileira possui caracteristicas que precisam ser consideradas
quando da aplicacdo da estrutura de governanga das companhias a realidade do pais. Além
disso, nesse caso, ¢ preciso observar as instru¢des normativas da Comissdo dos Valores
Mobiliarios vigentes. No Brasil, a atua¢do das companhias abertas, dos intermediarios
financeiros, dos investidores no mercado de valores mobiliarios e dos acionistas controladores
sao reguladas pela Lei 6.395/76, que criou a CVM, e a Lei 6.404/76, das Sociedades por
Acoes.

No pais, a legislacdo societaria considera acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculado por acordo de voto, ou sob controle comum, que ¢
titular de direitos de socio que lhe assegurem, permanentemente, mais de 50% dos votos nas

deliberacdes da assembléia-geral, o poder de eleger a maioria dos administradores da
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companhia, de dirigir as atividades sociais e de orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia. Cabe a esses acionistas cumprir o objetivo e a fungao social e atender aos direitos

e interesses dos demais acionistas da companhia.

Atendendo ao estabelecido na Lei 6.404/76, no pais, no minimo 1/3 do capital proprio
das companhias devem ser de acdes ordinarias, sendo possivel emitir até 2/3 em agdes
preferenciais. Por isso, no Brasil, o controle acionario pode, em alguns casos, ser alcangado
por meio da subscri¢do de ac¢des ordinarias na propor¢do de somente 1/6 (16,67%) do total
das agdes ordinarias e preferenciais. Portanto, o controle da empresa ¢ exercido pelo acionista

que detiver a metade mais uma das agdes ordindrias ou a sexta parte do total das agdes.

Cabe destacar a diferenca entre agdes ordinarias (ON) e agdes preferenciais (PN). No
mercado brasileiro, as primeiras conferem ao seu portador direito a voto na empresa,
necessitando os controladores da empresa ter no minimo 50% mais uma do total de agdes
ordinarias. As segundas, no entanto, ndo ddo direito a voto, mas preferéncia aos seus
portadores no recebimento de dividendos e restituicdo de capital no caso de extingdo da

empresa.

Conforme Rudge e Cavalcante (1998), os investidores ndo se interessam pelas agdes
ordinarias nos mercados pequenos ¢ de controle concentrado como o brasileiro. Oliveira
(1991), no entanto, ressalta que a emissao de agdes representa fonte de recursos importante
para o fortalecimento da companhia e ndo impde o risco da perda de controle pelos acionistas
majoritarios, isso porque os detentores das acdes preferenciais geralmente ndo tém direito a
voto. Por essas caracteristicas, as possibilidades de expropriacdes sdo mais presentes em
mercados como o do Brasil. Com isso, destacam os autores que o crescimento, a eficiéncia e a
pulverizacdo do mercado alteram o interesse das ag¢des preferenciais para as ordinarias, o que

amplia a concorréncia pelo controle acionario das companhias.

No entender de Procianoy e Caselani (1997), a baixa liquidez das agdes ordinarias no
Brasil decorre principalmente da estratégia concentradora do grupo controlador, que, para nao
diminuir sua participacdo na empresa ou perder o controle desta, ndo almeja vender suas
acoes. Leal et al. (2000), ao estudarem os efeitos da estrutura de controle das empresas
brasileiras e seus valores de mercado, considerando empresas listadas na Bovespa,
verificaram que as com concentragdo de capital votante recebem menor avaliacdo de mercado
por terem maior potencial de expropria¢do. Valadares e Leal (2000), ao analisarem a estrutura

de controle e propriedade das empresas brasileiras listadas na Bovespa, averiguaram que a
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participagcdo dos controladores no capital votante ¢ maior do que a minima necessaria para

controlar a empresa.

Procianoy e Schnorrenberger (2004) também destacam a alta concentra¢do nas
estruturas de governanga das companhias brasileiras listadas na Bovespa. Os autores
observaram que, o numero de cinco maiores acionistas, considerando os com 51% das agdes
com direito a voto, entre 1995 a 2000 a concentragdo acionaria em um Unico acionista
aumentou significativamente, de 116 para 204, respectivamente. As companhias com controle
aciondrio exercido por dois acionistas também aumentaram no periodo, de 49 para 68 casos.
Ao mesmo tempo, os autores também constataram decréscimo anual do nlimero de empresas

com trés ou mais acionistas na faixa dos 51% de participacdo nas agdes ordinarias.

Analisando os diferentes segmentos de controle acionario do indicador PASSIVO
CIRCULANTE / (EXIGIVEL A LONGO PRAZO + PATRIMONIO LiQUIDO), Procianoy e
Kraemer (2001) constataram que a média atingida pelo grupo composto por empresas
privadas brasileiras de controle concentrado, de 01/07/88 a 31/12/94, ndo foi
significativamente inferior a alcangada pelo grupo formado por empresas privadas de controle
ndo-concentrado. Esses resultados ndo possibilitam afirmar que o proprietario utiliza
estruturas de capital pouco alavancadas financeiramente para evitar riscos para sua empresa e,
conseqiientemente, para si proprio. Na visao de Procianoy (1994), a redu¢do do passivo e o

equilibrio da estrutura de capital sdo os principais motivos para a emissao de agdes no pais.

A emissdo de agdes e sua destinacdo (investimento em ativo permanente ou reducio
do risco financeiro) foram estudadas por Procianoy e Caselani (1997). Eles perceberam que o
gestor de companhias das quais detém o controle tem aversdo ao risco. Evidenciaram também
que as empresas aplicaram de modo diferente seus recursos conforme o exercicio em que
foram realizadas as emissdes. Os resultados parecem indicar que as companhias atuam
considerando as caracteristicas proprias do mercado de capitais brasileiro, antes de guiarem-se

por alguma teoria financeira sobre estrutura de capital.

A preocupacdo do gestor-proprietdrio em manter o controle aciondrio, segundo
Procianoy (1994), torna evidente o circulo vicioso de baixo risco e as baixas taxas de
crescimento. Isso evita o endividamento, mas a alavancagem financeira deixa de ser usada
pelas empresas para impulsionar seu crescimento. Portanto, conforme Procianoy e
Schnorrenberger (2004), as companhias que geralmente apresentam aversdo ao risco € ao

endividamento tém maior concentragdo em sua estrutura de governanga. Comparando-se com
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o averiguado no mercado internacional, de um modo geral, o mercado brasileiro apresenta as
mesmas hipoteses: casos de maior endividamento representam maior risco de faléncia ou

dificuldades financeiras e significam menor concentra¢do do controle acionario.

A legislagdao falimentar e concordatiria em vigor no pais4 apresenta aspectos que
podem ampliar a aversdo ao endividamento e risco pelas companhias brasileiras, situagdo essa
averiguada por Rajan e Zingales (1995) no mercado internacional. A legislagdo brasileira
atual ndo objetiva a recuperacdo das empresas nem apresenta com clareza pontos relativos a

protecdo dos credores e s6cios minoritarios.

2.2 A INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA NAS
DECISOES DE ESTRUTURA DE CAPITAL NO MERCADO INTERNACIONAL

A estrutura de capital ou a estrutura financeira de uma empresa, segundo Ross,
Westerfield e Jordan (1997), deriva da combinagdo especifica de capital de terceiros
financiado por recursos de longo prazo e de capital proprio utilizado pela empresa para
financiar suas operacdes. Cabe ao administrador financeiro, conforme os autores, decidir

quanto a combinacdo dos recursos e precisamente como e onde estes devem ser captados.

Ross, Westerfield e Jordan (1997) chamam a atengdo para o fato de as despesas
associadas a captagdo de financiamento a longo prazo poderem ser consideraveis. Isso
representa a necessidade de avaliar com cuidado as diferentes possibilidades de financiamento
e maneiras de contrair a divida, pois um nivel alto de financiamento de terceiros pode levar a

insolvéncia financeira e até a concordata.

Ao mesmo tempo em que o uso do capital de terceiros propicia beneficios a empresa,
pode pressionar esta, uma vez que ela assume a obrigacdo de pagar os juros e de realizar as
amortizacdes. No caso de ndo serem efetuadas as obrigacdes, alguma dificuldade financeira

pode passar a ser vivenciada pela empresa.

* Legislagdo Falimentar e Concordataria vigente no pais no periodo contemplado pelos dados do estudo.
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Trés comportamentos basicos dos administradores em relacao aos riscos sao apontados

por Gitman (1997):

a) indiferenca ao risco: atitude relacionada ao risco no caso de ndo haver exigéncia de

mudanga no retorno em virtude de aumento de risco;

b) aversdo ao risco: atitude relacionada ao risco que exige algum incremento de
retorno devido a um aumento de risco. Por visarem a afastarem-se do risco, esses

administradores exigem retornos mais altos que compensem riscos maiores;

c¢) tendéncia ao risco: atitude relativa ao risco que tende a aceitar diminuicdo de
retorno em vista de aumento de risco. Num sentido teodrico, esses administradores,

objetivando assumir riscos maiores, aceitam diminuir seus retornos.

A maioria dos administradores tem aversdo ao risco, pois exigem retorno mais elevado
ao assumirem um risco. A tendéncia ¢ de serem conservadores em relagdo ao risco ao invés de
agressivos. Mesmo com a teoria disponibilizando ao administrador formas de medir os riscos,
empiricamente geralmente os administradores aceitam somente aqueles riscos que lhe dao

seguranca (GITMAN, 1997).

Gitman (1997), ao conceituar risco e retorno, refere que risco, fundamentalmente,
compreende a possibilidade de prejuizo financeiro. Dentre os ativos da empresa, os que
apresentam mais possibilidade de prejuizos sdo tidos como mais arriscados que os com menos
possibilidades de prejuizo. O termo risco, num sentido mais formal, ¢ usado em alternancia
com incerteza, ao considerar a variabilidade de retornos associada a um dado ativo. Assim,
quanto mais certeza ha em relacdo ao retorno de um ativo, menor serd sua variabilidade e,

conseqlientemente, seu risco.

O retorno de um investimento ¢ medido considerando a soma de ganhos ou prejuizos
dos proprietarios resultantes de um investimento em dado periodo de tempo. E calculado
somando-se as alteragdes de valor do ativo com qualquer distribuicdo de caixa durante o

periodo e dividindo o resultado pelo valor inicial do investimento.

Para entender o papel do risco na tomada de decisdo financeira, ¢ relevante considerar
a relacdo entre risco e tempo. Aquele deve ser ponderado tanto quanto ao periodo corrente de
tempo como por ser uma fungao crescente de tempo. Os retornos e, portanto, o risco relativo

do ativo altera-se e eleva-se com o transcorrer do tempo. Normalmente, quanto maior for o
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tempo do investimento em um ativo, maior serd o risco, por causa da variabilidade crescente
dos retornos, decorrentes de erros de previsao cada vez maiores, para investimentos de longo

prazo.

Ao estudar o assunto, Bodie e Merton (1999) ponderam que quem ¢ avesso ao risco
opta pela possibilidade do risco menor por igual custo. No caso de uma pessoa dispor-se a
aceitar uma taxa de retorno menor em um investimento por este oferecer uma taxa de retorno

mais previsivel, ela é avessa ao risco.

Para evitar que os custos fujam de seu controle e resultem em grande endividamento,
Ross, Westerfield e Jaffe (1995) explicam que as empresas comumente buscam manter-se em
um nivel de endividamento moderado. Os autores referem que uma empresa que nao tem
fluxo de caixa suficiente para realizar o pagamento de uma divida contratual, como, por
exemplo, um pagamento de juros, ¢ considerada em situacdo de dificuldade financeira e,
portanto, com maior risco de insolvéncia. Estando nessa situacdo, a empresa pode ser forcada
a liquidar seus ativos, judicialmente, ou pedir repactuamento de suas dividas com os credores

valendo-se de concordata.

Considerando essa realidade, Gitman (1997) alerta que um grau de alavancagem
financeira toleravel em um setor ou ramo de negocios pode ser muito arriscado ao ser

utilizado em outro, pois os setores apresentam diferentes caracteristicas operacionais.

Ao realizarem estudo com 82 companhias americanas, Agrawal e Nagarajan (1990)
verificaram que as empresas com gestdo familiar s3o as com os mais baixos niveis de

alavancagem financeira.

Os acionistas podem valer-se de trés tipos de estratégias para prejudicar os credores e
conseqlientemente favorecer-se. Estas estratégias, por reduzirem o valor de mercado da
empresa como um todo, apresentam custos € aumentam os riscos financeiros. A primeira
compreende o incentivo a assumir riscos altos quando a empresa esta usando recursos de
terceiros. Nesse caso, os investimentos de baixo risco sdo realizados apenas com capital
proprio, e os de alto risco, selecionados quando a empresa tiver dividas em sua estrutura de
capital. A segunda consiste no estimulo ao sub-investimento e ocorre quando os acionistas de
uma empresa com elevada possibilidade de faléncia optarem por ndo adicionar capital
proprio, pois constatam que os novos investimentos beneficiam os credores. A terceira
estratégia corresponde a pagar altos dividendos ou a fazer outros tipos de pagamentos aos

acionistas, deixando a empresa com menos ativos para os credores, 0 que consiste na retirada
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de capital proprio, por meio do pagamento de dividendos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
1995). Allen e Michaely (1994) concordam com a efetuagao de pagamentos de dividendos
para expropriar riqueza dos credores, por a acdo poder minimizar os conflitos e os custos de

agéncia.

Ponderando sobre essa situagdo, Easterbrook (1984) considera que elevados niveis de
pagamento de dividendos diminuem os recursos disponiveis e requerem dos gerentes maior
eficiéncia na gestdo destes, além de os obrigarem a investir em projetos de valor presente

liquido (Val) positivo.

Mais uma outra estratégia que pode ser aplicada pelos acionistas quando a empresa se
encontra em dificuldades financeiras. Nesse caso, os credores procuram recuperar o que
conseguem, a0 mesmo tempo em que os acionistas buscam protelar ao maximo de tempo
possivel a efetivagdo da faléncia. Tendo por base o principio de que o executivo financeiro
atua conforme o interesse dos acionistas, os autores ponderam que o nivel de endividamento
da empresa relaciona-se a probabilidade da ocorréncia de custos de agéncia (BREALEY;

MYERS, 1998).

Em compensacdo, na visdo dos administradores financeiros, ¢ possivel encontrar
gestores que agem incentivados pela aversao as decisoes de risco. Segundo Brealey e Myers
(1998), nas empresas que trabalham com esse tipo de gestao, o administrador pode definir os
limites de endividamento considerando seus interesses pessoais de sustentar uma situagdo
segura e sem dificuldades financeiras para si e para a empresa. Essa situacdo ¢ evidenciada,
no entender de Gitman (1997), quando a preocupacao dos administradores, ao invés de focar
os objetivos da empresa, esta voltada para sua riqueza pessoal, sua seguranga no emprego €
forma de vida. Easterbrook (1984) ressalta que o administrador também pode empregar a
informag¢do em beneficio proprio, e ndo no dos acionistas. Aponta que um auditor na empresa

pode auxiliar a controlar essa situagao.

Harris e Raviv (1990) salientam que outro conflito evidencia-se quando os
administradores visam a continuacdo do funcionamento da empresa enquanto os investidores
optam pela sua liquidacdo. O sentimento de aversdo a perda, conforme estudos feitos por
Kahneman e Tverski (1979), ¢ tdo forte que se sobrepde, em algumas situagdes, a aversao ao
risco, muito embora, em alguns momentos, a aversao a perda pode ser confundida com a

aversao ao risco.
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A relagdo entre o grau de endividamento e a ocorréncia de oportunidades de
crescimento, na percep¢ao de Jensen e Meckling (1976) e Stulz (1990), ¢ inversa. Os autores
defendem que os acionistas e o crescimento da empresa com poucas oportunidades de
crescimento tendem a ser prejudicados, pois os gestores destas inclinam-se a alocar os

recursos ociosos em beneficio proprio.

Por causa da aversdao ao risco por alguns administradores, conforme Harris e Raviv
(1990), o grau de alavancagem na estrutura de capital da empresa pode ser menor. Nesse caso,
mesmo sendo mais vidvel para os acionistas o pagamento de dividendos, os administradores
optam sempre por investir todos os lucros. Considerando esse tipo de situagdo, Easterbrook
(1984) pondera como sendo mais adequada a quitagdo das dividas para amenizar os conflitos
e os custos de agéncia relacionados aos administradores e aos demais acionistas. Também
Garvey e Hanka (1997), ao pesquisarem a estrutura de capital, observaram que as decisdes
dos administradores ndo visam a busca de uma estrutura que superestime o valor da empresa,

mas se baseiam em um nivel seguro de endividamento ou de insolvéncia.

Em relagdo ao exposto, Mukherjee e Hingorani (1999), ao estudarem as empresas
listadas na Fortune 500, de 1992, constataram que um dos motivos de as empresas
apresentarem racionamento na contragdo de divida é a existéncia de gerentes Seniors com

aversao ao risco € pouco otimistas quanto aos negdcios.

A relagdo entre o nivel de controle aciondrio e a estrutura de capital comegaram a ser
de interesse da literatura financeira por causa da crescente relevancia das atividades de
takeover nos anos 80, explicam Harris e Raviv (1990). Estudos nessa area analisam o fato de
as acoes ordindrias terem direito a voto, enquanto a divida ndo o tem e de, com o objetivo de

manter o controle acionario, algumas a¢des poderem ser implementadas.

Os primeiros modelos para explorar os direitos dos votos desiguais da divida e das
acoes foram realizados por Harris e Raviv (1988) e Stulz (1988). Os acionistas controladores,
conforme constataram estudos internacionais, preferem trabalhar com estruturas de capital
que ndo colocam em risco o controle acionario da companhia. As empresas com estrutura de
controle concentrado, segundo Stulz (1988) e Harris e Raviv (1988), apresentam incentivos
para os gerentes tomarem decisdes financeiras de estrutura de capital visando a manutengao

do controle sobre a empresa.
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Conforme esses autores, a existéncia das preferéncias financeiras centra-se na
existéncia de incentivo aos gerentes para manter o controle sobre a companhia. Eles afirmam
que, ao elevar a divida e empregar o dinheiro apurado para retirar a agdo ordinaria em poder
do publico, os gerentes proprietdrios ampliam a possibilidade de manter o controle e de
desfrutar dos beneficios correspondentes, pois a alteracdo da agdo ordinaria dos investidores

externos pela divida reduz o percentual de votos em poder dos investidores externos.

Uma alavancagem mais alta pode impedir, no entanto, tentativas conjuntas de
especuladores que procuram provocar a baixa do valor de uma a¢do, tendo em vista acordos
cada vez mais restritivos, normalmente vinculados ao nivel mais alto de dividas e a
capacidade cada vez mais reduzida de emitir mais divida da empresa, explica Stulz (1988).
Assim, o financiamento de investimentos, por meio de divida ou de fontes internas, solidifica
o controle dos proprietarios-gerentes, podendo ser utilizado como estratégia de resisténcia a
takeover. O autor salienta que os administradores, embora muitas vezes relutem para assumir
niveis otimos de divida, muitas vezes valem-se desta estratégia quando diante de elevada
probabilidade de takeover. Considerando essa observagdo, ¢ possivel inferir que as empresas
com grau mais elevado de divida t€ém maior probabilidade de takeover, ao passo que as que

adotam medidas antitakeover tém menos divida.

Para Harris e Raviv (1988), nesse contexto, aumentar a divida pode representar,
também, reduzir a possibilidade de manter o controle, tendo em vista o aumento do risco de
faléncia, das restricdes dos acordos de empréstimo e o elevado compromisso com os
pagamentos de capitais futuros. Copeland e Weston (1992) explicam que estratégias de
antitakeover podem ser localizadas nos estatutos da corporagdo, as quais tornam a compra da
companhia mais dificil ou mais cara. Nesses documentos podem estar inclusas clausulas de
voto da supermajority, exigindo certa porcentagem dos acionistas para que seja aprovada uma
incorporacgdo, e até termos escalonados para os diretores, os quais podem protelar a mudanga
do controle por certa quantidade de anos. A troca de agdes ordinarias por dividas também

pode suscitar em mudancas de controle.

Importante considerar que essas mudangas de controle e as correspondentes alteragdes
na estrutura de capital podem implicar na criagdo de interesses e conflitos de agéncia. Para
Bodie e Merton (1999), a abordagem da agéncia reflete conflito de alinhamento de interesses
entre acionistas, administradores e credores. Essa situagdo ¢ evidenciada quando os credores

fazem empréstimos a empresas bastante endividadas que t€ém administradores que recebem
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incentivos para dispor dos ativos visando a diminuir o valor total da empresa e beneficiar os

acionistas.

Os administradores devem atuar como representantes dos interesses dos proprietarios,
segundo Gitman (1997). Dai o porqué de os proprietarios contratarem os administradores e
darem-lhes autoridade para gerenciar a empresa em seu beneficio. No entanto, quando os
gerentes recebem somente parte da propriedade da firma, aparece o problema de agéncia,
conforme Jensen e Meckling (1976). Nessa situagdo, ele pode atuar com menos interesse e
usufruir de mais despesas pagas pela companhia, como: jatos, escritorios de luxo, automoéveis
a disposi¢ao e participacdo em associagdes e clubes. Os autores acrescentam que os custos de
agéncia podem incluir gastos na supervisdao dos gerentes e nas oportunidades perdidas tendo

em vista a aversao excessiva ao risco.

Essa realidade pode ser alterada a propor¢ao que aumenta a cota de agdes da empresa
sob responsabilidade do administrador. Com a manuten¢do do investimento absoluto na
empresa € o aumento da sua cota financiada por divida aumenta-se, portanto, a cota de acdes
do administrador e reduz-se a perda resultante do conflito entre administrador e acionistas.
Jensen (1986) esclarece que, como a divida obriga a empresa a desembolsar dinheiro, também
implica na diminui¢do do montante de “caixa” livre a disposi¢cdo dos acionistas para ser
utilizado com os gastos mencionados. Esse atenuamento dos conflitos entre administradores e
acionistas incide no beneficio do financiamento por meio de divida. Por sua vez, Gitman
(1997) infere que os problemas de agéncia, oriundos desse relacionamento, envolvem, além
do relacionamento entre proprietarios e administradores, o relacionamento entre proprietarios

e credores.

Autores ressaltam, nesse sentido, que, se uma empresa usufrui de capital de terceiros,
ocorrem conflitos de interesse entre os acionistas e os credores, desavengas estas que
aumentam quando ocorrem dificuldades financeiras (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).
Esses problemas implicam em custos de agéncia a empresa. Tendo por base esse ponto de
vista, Brealey e Myers (1998) referem que os custos de agéncia tornam-se elevados quando os
acionistas sdo levados a desistir do objetivo geral de maximizag¢do do valor de mercado da
empresa € comegam a agir a partir dos seus proprios interesses. Nesse contexto, as decisoes
de gestdo e até as decisdes de investimento e de financiamento sdao influenciadas por esses

interesses.
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H4 também choque de interesses entre os administradores e os acionistas
controladores, em prejuizo dos acionistas minoritarios. A existéncia de interesses e de conflito
de agéncia podem ser visualizadas a partir de decisdes tomadas pelos administradores quanto
a estrutura de capital, aos pagamentos de dividendos e aos tipos de controle acionario.
Estudos internacionais t€ém procurado determinar os efeitos da estrutura de controle nas

decisoes de estrutura de capital. Seus resultados, contudo, revelam evidéncias contraditdrias.

Ao estudar a estrutura de capital de empresas americanas no periodo de 1979 a 1983,
Friend e Lang (1988) observaram que o aumento do nivel de controle da companhia implica
em proporcional nivel de reducdo do endividamento da mesma. Similarmente, Jensen,
Solberg e Zorn (1992) evidenciaram relacao negativa entre a participacao societaria do gestor
e o nivel de endividamento das companhias. Bagnani et al. (1994) obtiveram as mesmas
evidéncias em estudo sobre o grau de participagdo aciondria do gestor em relagdo ao prémio
exigido pelos credores sobre seus titulos. Estes autores constataram que o prémio exigido
diminui a medida que eleva a participacdo acionaria do gestor, o que infere que as
companhias com maior aversdo ao risco tém estruturas de controle acionario concentrado no
gestor. Pode-se, portanto, considerar que a cobranca de prémios menores decorre de riscos

menores para oS credores.

Nesse sentido, Jensen e Meckling (1976) destacam que mecanismos de controle nas
companhias tém a funcdo de diminuir as divergéncias de interesses entre os gerentes € 0s
acionistas. Amihud, Lev e Travlos (1990) acrescentam que os gerentes que valorizam o
controle e tém fracdo significativa das acdes da companhia preferem investimentos
financeiros em dinheiro ou em divida, pois a emissdo de novas acdes tende a diminuir suas
posses € a elevar os riscos da perda de controle. Os resultados evidenciam que o grau do risco
financeiro da empresa corresponde ao grau da aversao do risco pessoal do gestor controlador

de perder o controle acionario da companbhia.

Anadlise realizada por Amihud, Lev e Travlos (1990), verificou se as decisdes de
financiamento de aquisicdo de empresas estdo, ou ndo, associadas ao controle do gestor,
considerando a participa¢do acionaria das companhias e de insiders. No caso de os gestores
que estdo adquirindo as empresas disporem das mesmas informacdes que os investidores em
relagdo ao valor da empresa, eles geralmente emitem acdes como melhor alternativa para a
aquisi¢do, caso estas estejam sobrevalorizadas no mercado (MYERS; MAJLUF, 1984). Em

situagdo oposta, os gestores controladores tendem ao uso de caixa para adquirir o0 novo
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empreendimento, pois priorizam manter a proporcao de controle e, conseqiientemente, a

participagdo nos futuros resultados positivos da organizagao.

Estudos conseguiram avancar quanto as hipoteses sustentadas por Harris e Raviv
(1988) e Stulz (1988). Verificaram que os gestores que detém o controle, ou a maior
participagdo acionaria em suas empresas, resistem em diminuir ou em arriscar-se a perder o
controle com a emissao de agdes para financiar investimentos. Geralmente preferem realizar
financiamentos para novos investimentos com caixa ou emissdo de divida. Esses resultados
podem ser vinculados a assimetria de informagao entre os insiders e a falta de informagao dos
demais investidores quanto ao valor das agdes e, conseqiientemente, da empresa e do anuncio

do novo investimento (AMIHUD; LEV; TRAVLOS, 1990).

Investigacdo encontrou evidéncias de que a distribuicdo das agdes de propriedade
entre os gerentes da corporagdo e a composicdo dos acionistas externos tem significativa
relacdo com a alavancagem. Braislsford, Oliver e Pua (2000) observaram empiricamente que
o nivel da propriedade da composicao de acionistas externos estd, de modo positivo,
relacionado com a alavancagem e adequado a hipdtese da monitorizacdo ativa, explicitando
que a propriedade da composicao de acionistas externos tem elevados incentivos e capacidade
de monitorar a geréncia. Desse modo, as estruturas de controle mais dispersas tendem a

diminuir o oportunismo dos gerentes, evitando diminuir a alavancagem a um nivel subotimo.

Os resultados obtidos também referem uma relagdo curvilinea entre o nivel da
propriedade das agdes gerenciais e a alavancagem que chega ao maximo de 33,25% da
propriedade das ac¢des gerenciais. Essas constatagdes seguem lado a lado com as hipodteses da
convergéncia de interesses e do entrincheiramento. A propriedade de agdes dos gerentes
visam alinhar os interesses dos acionistas com os da geréncia quando os niveis da propriedade
das agdes gerenciais estdo baixos. Contudo, quando a propriedade das agdes gerenciais
alcangam 33,25% (da média da amostra pesquisada), o efeito de entrincheiramento passa a
dominar o efeito da convergéncia de interesses, levando ao aumento do comportamento

oportunista dos gerentes e a diminuic¢ao do nivel da divida.

Os autores também constataram que a relagdo entre a estrutura de controle dos
acionistas externos ¢ a alavancagem altera-se conforme o nivel de propriedade das agdes
gerenciais. Em especifico, observaram que, em niveis baixos de propriedade das agdes
gerenciais, o “efeito da monitorizagdo” da propriedade do bloco de acionistas externos condiz

com o efeito da “convergéncia de interesses” da propriedade das a¢des gerenciais, originando
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relagdo positiva entre a propriedade do bloco de acionistas externos e a alavancagem. No
entanto, nos niveis altos de propriedade das agdes gerenciais, o entrincheiramento gerencial
concorre com a monitorizacdo efetuada pelo bloco de acionistas externos de modo que a

importancia da propriedade do bloco de acionistas externos ¢ demovida consideravelmente.

Tendo por base a linha de pesquisa que utiliza a variavel estrutura de controle,
Mohd’d, Perry e Rimbey (1998) analisaram a influéncia dos custos de agéncia e da
concentragdo de propriedade na estrutura do capital sobre aquela. Evidenciaram que a
distribuicdo da propriedade de agdes € relevante para explicar a estrutura total do capital e que
os gerentes diminuem o nivel de divida considerando o nivel que sua riqueza pessoal esta
vinculado a riqueza da empresa. Os gerentes atuam buscando nivelar a estrutura do capital das
firmas, de forma dindmica, atendendo as varia¢des na estrutura do custo de agéncia. Quando
aumentam as propriedades dos gerentes e ampliam-se a riqueza pessoal e o capital humano
investido na firma, os gerentes procuram diminuir o nivel de divida para reduzir seu risco
geral e/ou os custos de agéncia. Os acionistas institucionais também parecem interferir nas
politicas financeiras das firmas, com os proprietarios institucionais substituindo o papel
disciplinador da divida na estrutura do capital. Contudo, se a propriedade externa ¢ dispersa,
os acionistas externos tém pouco poder de interferir nas posturas de endividamento

conservadoras dos gerentes.

A estrutura de capital de alguns paises tem relagdo com aspectos que aparentemente
influenciam a estrutura de capital das organizagdes americanas. O grau de alavancagem das
empresas dos Estados Unidos, Japao, Franca, Italia e Canada ¢é similar, apresentando o Reino

Unido e a Alemanha estrutura de capital menos alavancada (RAJAN e ZINGALES, 1995).

Os paises do G-7, embora apresentem razoavel homogeneidade no nivel de
desenvolvimento econdmico, possuem instituicdes bem distintas, conforme retrata sua
legislacdo tributaria e de faléncia, a estrutura de controle existente nas corporagdes ¢ a fung¢ao
histérica desempenhada pelos bancos e pelos mercados de seguros. Com excecao da
Alemanha, nos demais paises a alavancagem, por exemplo, altera-se de acordo com o tamanho
das empresas. Os autores apresentam como provavel explicacdo para essa realidade o fato de as
empresas maiores se diversificarem melhor e terem menor probabilidade de terem dificuldades
financeiras. Além disso, a expectativa de custos de faléncia mais baixos amplia a

possibilidade do uso de maior alavancagem.
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Como existe uma legislagao de faléncia que ndo se dirige a recuperagao das empresas,
as que entram em processo de faléncia comumente sdo liquidadas (RAJAN; ZINGALES,
1995). Essa realidade esclarece o porqué do resultado diferenciado das companhias na
Alemanha, em particular, quanto ao nivel de endividamento em relacdo aos demais paises

pesquisados.

Na opinido desses autores, quando ha grandes acionistas no quadro de diretores, o grau
de custos de agenciamento entre os gerentes € os acionistas ¢ reduzido e a emissdo de titulos,
facilitada. Também, esses acionistas podem ndo ser diversificados, podendo ampliar sua
aversdao ao endividamento. No entanto, no caso de alguns desses acionistas serem bancos,
podem possuir muito interesse em diminuir a quantidade de fonte externa de clientes,
levando-os a efetuar empréstimo nos bancos. Isso, em conseqiiéncia, pode impossibilitar a
clareza de percepcdo entre a propriedade concentrada, caracteristica de alguns paises, e a

alavancagem agregada.

Estudos realizados por Israel (1992) corroboram que as estruturas de capital e as de
propriedade interferem diretamente no valor da companhia e sdo influenciadas pela
competicdo antecipada pelo controle da empresa. A principal descoberta, nesse caso, condiz
com a verificacdo de que o empresario capta os beneficios do controle do rival, ampliando sua
participag¢do nos titulos, de modo a ser capaz de obstruir a tentativa de takeover. Assim, ao
emitir divida de risco, aposta num prego de reserva mais alto e, conseqiientemente, aumenta

seu “poder de barganha”.

Estudo de similar natureza, evidenciou que organizacdes protegidas pelas leis de
antitakeover diminuem consideravelmente o uso de divida, enquanto as nao protegidas
realizam o inverso. Isso corrobora com os modelos que referem que a ameaga de takeover
hostil incentiva os gerentes a assumir divida que, em outra situagdo, evitariam. Em fung¢ao
disso, as barreiras legais aos takeovers podem ampliar o afrouxamento das politicas de

endividamento das empresas (GARVEY; HANKA, 1999).

O estudo observou que as organizagdes protegidas diminuem consideravelmente suas
taxas de dividas se comparadas as empresas nao-protegidas, em um periodo de quatro anos.
Os resultados manifestaram-se em um numero confidvel de verificagdes, sem considerar
variacdo de tamanho, tipo de industria ou lucratividade das empresas. A analise constatou
baixa evidéncia de que sdo realizados pelos gerentes protegidos programas menores de

reestruturacao e investimento, indicando certo grau de inércia.
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O problema de agenciamento, conforme evidenciado por Novaes e Zingales (1995),
interfere nas decisdes de estrutura de capital concernentes as abordagens da eficiéncia e do
entrincheiramento. Os autores também constataram que as decisdes de estrutura de capital dos
acionistas e do gerente diferenciam-se quanto aos seus niveis e por sua suscetibilidade aos
custos derivados das dificuldades financeiras e dos impostos. Além disso, o estudo observou
que uma pressao do mercado na estrutura de controle da corporacdo nao ¢ suficiente para

garantir que as decisdes financeiras dos gerentes correspondam as maximizadoras de valores.

Ao pesquisar os efeitos compensatorios que podem propiciar elevagdo na concentracao
das agdes de uma companhia, Heinrich (2000) descobriu que, quando os proprietarios
acumulam participa¢des maiores, mostram-se menos tolerantes ao risco. O autor apresenta um
modelo que defende a hipotese de que o financiamento por meio de divida exerce papel mais
destacado nos paises em que as empresas sdo mais controladas do que nos com estruturas de

propriedade mais dispersa.

Estudos realizados por Heinrich (2000) inferem ser ainda necessario validar os
argumentos que defendem que as estruturas tidas como com maior concentracdo da
propriedade requerem niveis mais elevados de divida para proporcionarem maior supervisao.
O autor afirma que niveis mais altos de divida originam custos mais altos de agenciamento da
divida. Em conseqiiéncia, os beneficios da redug¢do dos conflitos de agenciamento entre os
proprietarios e os gerentes precisam ser considerados em relacdo aos custos mais elevados de
agenciamento da divida. Isso aponta a relevancia de, nos paises caracterizados pela
concentragdo da propriedade, haver empresas que auxiliem a reduzir os conflitos de

agenciamento da divida.

Segundo Chauvin e Hirschey (1998), a porcentagem das acdes ordinérias sob o poder
dos gerentes do escaldo mais elevado ou dos membros do conselho diretor pode representar
mudanga significativa nos incentivos gerenciais. Os resultados das estimativas comprovam
que as agdes detidas pelos acionistas institucionais e o grau de alavancagem financeira foram
determinadas conjunta e endogenamente. Conforme os autores, a relagdo entre as posses
institucionais e a alavancagem ¢ inversa. A partir do evidenciado, Chauvin e Hirschey (1998)
indicam o uso de instrumentos de controle das empresas como formas alternativas para a

busca de maior conformidade entre os interesses dos gerentes e os dos acionistas.



38

Estudo analisou a relacdo entre a estrutura da propriedade da corporacdo e suas
decisdes de financiamento (DUTTA; COLLINS; WANSLEY, 1997). Para tal, consideraram a
propriedade da corporagdo como a propriedade dos insiders e as posses institucionais. As
decisdes foram examinadas também levando em conta o nivel de divida na estrutura do
capital e o rendimento do dividendo recebido com o valor das agdes ordinarias. O estudo
ponderou que o nivel de posses dos insiders das companhias da amostra estudada precisa ser
controlado em toda analise no que tange a relacdo entre a propriedade e a divida do insider ou
as politicas de dividendos. A desconsideracdo disso, no entender dos autores, implica em
descobertas ndo legitimas ou a resultados controversos quando da andalise da relagdo entre

divida e posses do insider.

Considerando a situagdo evidenciada, Dutta, Collins e Wansley (1997) observaram
que as posses institucionais apresentam forte relagdo negativa com a divida, o que evidencia a
resisténcia dos investidores em investirem em organizagdes que se submetem a altos riscos de
faléncia ligados a elevada alavancagem. Também, ndo foi evidenciada relagao entre as posses

institucionais e os dividendos.

A participagdo das agdes com direito a voto com a estrutura de capital é apontada por
diferentes estudos cientificos por diversos motivos. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) indicam
que o direito de eleger diretores pelo voto constitui-se no mais relevante mecanismo de
controle a ser exercido pelos acionistas, por possibilitar a eleicdo de diretores, os quais

escolhem executivos para executar as determinacdes € os interesses dos acionistas.

A possibilidade de vir a ser minoritdrio em uma situagdo em que ha pouca protecao
aos direitos de propriedade e existe probabilidade de perda dos beneficios de controle conduz
os controladores a optarem por maior participagdo no capital votante (LA PORTA; LOPEZ-
DE-SILANES; SHLEIFER, 1998). Nesse contexto, DeAngelo e DeAngelo (1985)
observaram que as agdes em poder dos administradores normalmente sdo as com direito a
voto. Por isso, referem os autores, a posse de acdes pela administragao ¢ fator importante no

exame da estrutura de controle das organizagdes.

Seguindo esse raciocinio, Copeland e Weston (1992) destacam que a troca de acdes
ordinarias por divida pode resultar em algumas mudancgas de controle. Um possivel caminho,
conforme os autores, seria substituir as agoes ordinarias por divida ou ac¢des preferenciais ou,
ao contrario, as acdes ordindrias por divida. Para tanto, ¢ preciso considerar que a substituicao

das agdes ordindrias pela divida amplia a alavancagem, enquanto a troca da divida pelas a¢des
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ordinarias reduz a alavancagem. Outra possibilidade, conforme Copeland ¢ Weston (1992), ¢
recomprar as agdes, o que leva a empresa a readquirir parte das cotas pendentes de acdes
ordinarias. Se a porcentagem de acdes compradas for consideravel, pode haver alteracdo da

estrutura do controle na organizagao.

A estrutura do capital ¢ em parte determinada pelos incentivos e pelos objetivos
daqueles que estdo no controle da empresa. Os resultados ocorrem devido aos fendmenos de
entrincheiramento empresarial e expropriagdo da renda. Assim, para os autores, os agentes
que tém interesse pessoal (gerentes entrincheirados e proprietarios controladores) escolhem a
estrutura do capital conforme as taxas de endividamento que melhor combinem com seus

interesses (PINDADO; TORRE, 2005) .

Estudo utilizou um conjunto de dados para explorar a estrutura da propriedade e o
desenvolvimento institucional no financiamento de divida de empresas chinesas nao
negociadas ao publico. O estudo permitiu demonstrar que a propriedade estatal estd
positivamente relacionada a alavancagem e ao acesso as empresas de financiamento de longo
prazo, enquanto a propriedade estrangeira esta negativamente ligada a todas as medidas de
alavancagem (LI; YUE; ZHAO, 2007). Segundo os autores, as empresas de regides melhor
desenvolvidas estdo associadas ao acesso reduzido ao financiamento de longo prazo, o que
sugere a existéncia de canais alternativos de financiamento e a rigidez dos padrdes de

empréstimo na reforma bancéria atual.

Em pesquisa, Fulghieri e Suominen (2005) examinaram as relagdes entre a governanga
corporativa, a concentragao das industrias e a estrutura financeira. O estudo considerou que a
qualidade do sistema de governanga corporativa pode ter impacto significativo no nivel

econdmico de competi¢do e do grau de concentragdo da industria.

A estrutura de capital ¢ influenciada pela intensidade dos direitos dos acionistas,
segundo Jiraporn e Gleason (2005). A evidéncia empirica indica uma relagdo inversa entre a
alavancagem e os direitos dos acionistas controladores, sugerindo que as empresas adotam
taxas mais altas de divida quando sdo mais restritos os direitos dos acionistas. Isto ¢
consistente com a teoria de agéncia, que prevé que a alavancagem ajuda a abrandar os
problemas de agéncia. Essa relagdo negativa, conforme os autores, no entanto, ndo se encontra
nas empresas mais reguladas. Os autores argumentam que isto se da porque os regulamentos
ajudam a abrandar os conflitos de agéncia, uma vez que alivia a fun¢do de alavancagem no

controle dos custos de agéncia.
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Pesquisa realizada por Nielsen (2006) estudou a relagdo entre a estrutura de capital das
companhias e o lucro do mercado de acdes numa perspectiva da governanga corporativa.
Constatou que as companhias com menor estrutura de capital tém taxas mais altas de
crescimento das vendas e lucros, os quais se correlacionam positivamente com o nivel

agregado de oportunidades de investimento na economia.

A expropriagao dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores estd no
cerne dos conflitos de agéncia na maioria dos paises, para Morellec ¢ Wang (2004). Embora
haja muita evidéncia empirica sobre a importancia e os efeitos deste tipo particular de
conflito, o trabalho tedrico nesta area tem sido amplamente qualitativo. O ensaio dos autores
constr6éi um modelo de alegagdes contingentes em que o acionista controlador pode desviar
parte dos fluxos de caixa da empresa na forma de beneficios privados a custa dos acionistas
minoritarios. Neste ambiente, os autores examinaram o impacto do comportamento
oportunista do acionista controlador em decisdes de investimento e financiamento. O modelo
demonstra que os conflitos de interesse entre os acionistas podem explicar os baixos niveis de

endividamento observados na pratica.

Em pesquisa, Roberts e Sufi (2007) evidenciaram que os conflitos entre empresas e
seus credores t€ém maior impacto na estrutura de capital corporativa do que determinantes
tradicionais como o tamanho, a lucratividade, a possibilidade do ativo ser realizével e valor
contabil. Os autores observaram que o endividamento corporativo experimenta grande e
persistente declinio apos as violagdes de acordos de divida, quando os credores usam seus
direitos de antecipacgdo e rescisdo para moderar a oferta de crédito por meio do aumento das

taxas e redugdes na disponibilidade de crédito.

Utilizando um conjunto de dados de 8.964 companhias privadas do Reino Unido,
Muller (2005) encontrou indicios de que as companhias com alto potencial de perda do
controle tém menores emissdoes de agdes, usam mais endividamento ¢ crescem mais

lentamente.

Pesquisa realizada por Berkovitch e Israel (1998) examinou o controle interno e a
estrutura de capital. Os resultados apontaram que o nivel de endividamento e o valor da
empresa tém correlagdo negativa quando os titulares de divida tém poder de veto (acionistas

tém controle absoluto).
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A propriedade por meio da detencao de grandes blocos de acdes e da composi¢ao do
conselho de administracdo sdo determinantes significativos da estrutura do endividamento
corporativo, para Marchica (2007). O estudo apontou significativa relagdo estatistica negativa
entre o endividamento de curto prazo e a detencdo de grandes blocos de agdes e a estrutura do

conselho, independentemente da identidade dos acionistas.

De acordo com Bruslerie e Latrous Jr. (2007), o endividamento ¢ tradicionalmente
analisado como disciplinador no conflito acionistas—gerente. A pesquisa dos autores
demonstra que as problematicas da propriedade, dos beneficios privados e da alavancagem do
endividamento estdo relacionadas a governanga corporativa. Assim o endividamento ajuda a
resolver o conflito pois pode ser mais facil para os acionistas controladores modificarem a
taxa de alavancagem do que alterarem sua partilha de capital. Na pesquisa foi testada uma
possivel relagdo ndo-linear entre a propriedade dos acionistas e a alavancagem, utilizando
amostra de 118 empresas francesas listadas na Bolsa no periodo de 1998-2002. Os resultados
demonstram que a propriedade dos acionistas controladores estd ligada ao endividamento.
Nos niveis baixos de propriedade, os acionistas controladores usam mais endividamento para
aumentar sua participacao no capital e resistir a tentativas hostis de aquisi¢ao de controle. J& o
receio do revés financeiro faz os acionistas controladores reduzirem a taxa de alavancagem da

empresa.

Estudo apontou impacto que a propriedade familiar tem em empréstimos, numa
amostra de pequenas e microempresas finlandesas. Os resultados sugerem que a
disponibilidade de empréstimo reduz quando aumenta a propriedade familiar, conforme
Niskanen, Kaikkonen e Niskanen (2007). Exigéncias colaterais aumentam com a propriedade
da geréncia, mas, contrario a estudos anteriores, ndo foi encontrado qualquer efeito nas taxas
de juros. Tais resultados, conforme os autores, sugerem que ndo ha custos de agéncia
envolvidos com a propriedade familiar e que os bancos consideram este fator quando
fornecem empréstimo a tais empresas. Os autores descobriram que o impacto de outros
atributos afetam a disponibilidade de empréstimo, sendo diferente para as empresas
familiares, em oposi¢do as empresas ndo familiares. Para os autores, os resultados indicam
que um aumento da idade da empresa melhora a disponibilidade de empréstimo e reduz as
exigéncias colaterais apenas das empresas nao familiares. Foi descoberto ainda que um
aumento na lucratividade melhora a disponibilidade de empréstimo de todas as empresas, mas

reduz as taxas de juros e exigéncias colaterais apenas para as empresas familiares. Quando se
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trata da concentragdo de mercado dos bancos, parece que um aumento no nimero de bancos

locais melhora a disponibilidade de empréstimo apenas para as empresas nao familiares.

A relacdo entre estrutura de propriedade de endividamento e caracteristicas especificas
empresariais na economia da India foram pesquisadas por Bhaduri ¢ Majumdar (2005). Como
economia emergente, o pais opera num ambiente de maior ineficiéncia de mercado e maior
rigidez institucional do que nas economias industrializadas. Apesar das diferencas nas
institui¢des, os resultados relatados sdo semelhantes aos evidenciados nos Estados Unidos.
Em particular, o uso de endividamento bancario parece ter relagdo negativa com a idade,
tamanho, volatilidade do crescimento dos ganhos e alavancagem, e positiva em relagdo a taxa

do ativo fixo.

Usando amostra de 377 empresas francesas, Boubaker (2006) demonstrou que as
empresas com probabilidade substancial de expropriacdo apresentam taxas mais baixas de
alavancagem do que outras devido as restricdes de oferta de endividamento. Além disso, a
presenca do segundo maior acionista controlador ¢ percebida pelos fornecedores financeiros
externos como garantia contra apropriacdo. Tais empresas apresentam, portanto, altos niveis

de endividamento.

4

Trabalho investigou se a estrutura de endividamento ¢ influenciada pela forg¢a dos
direitos dos acionistas. A evidéncia empirica revela relacao inversa entre a forca dos direitos
dos acionistas e o endividamento (JIRAPORN; KITSABUNNARAT, 2007) . H4 também
evidéncia de que a regulamentacdo ¢ um substituto para a maturidade do endividamento no
controle dos custos de agéncia. O efeito do entrincheiramento gerencial por meio do conselho
¢ examinado com a estrutura de endividamento, mas parece ser insignificante. Finalmente, os
resultados demonstraram que os direitos fracos dos acionistas t€ém realmente a probabilidade

de ocasionar, e ndo meramente refletir, o uso do endividamento de maturidade mais longa.

Pesquisa descobriu que a alavancagem ¢ negativamente relacionada com a governanga
e com a propriedade institucional e que esta se relaciona positivamente com a governanca,
mas negativamente com a alavancagem. Tais resultados indicam que os gerentes das empresas
com altos niveis de governanga optam por niveis mais baixos de endividamento
(CICEKSEVER; KALE; RYAN JR., 2006). Os autores também descobriram que as empresas
maiores tém niveis mais altos de governanga, o que destaca a importancia do ambiente da

empresa no delineamento da governanga corporativa.
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Em estudo, Eldomiaty (2005) examinou a relacdao entre a estrutura de governanga do
endividamento em trés niveis (alto, médio e baixo) e o desempenho da empresa no mercado
de agdes. Os resultados demonstram que a estrutura de governanga do endividamento no
Egito ¢ caracterizada pelo predominio do endividamento de curto prazo. Além disso, o
endividamento de curto prazo pode ser usado para melhorar o desempenho da empresa no
mercado de acdes. A contribuicdo deste ensaio, conforme o autor, foi indicar até que ponto
cada tipo de endividamento pode ser usado para dirigir-se as relacdes de agéncia entre

titulares de divida e acionistas.

Investigacdo realizada por Chen e Jian (2006) averiguou se a transparéncia na
exposicao da informagao criaria impacto no custo dos juros do endividamento e se a estrutura
de governanca corporativa daria maior transparéncia a exposi¢ao da informagao. Seus estudos
mostram que as companhias que expdem mais informagdes transparentes beneficiam-se de
maior redugdo no custo dos juros do que aquelas que expdem informagdes menos
transparentes. Resultados de testes sustentam a sugestdo de que o aumento da estrutura
aciondria pelos controladores e pelos investidores institucionais contribui para a maior
possibilidade de transparéncia na apresentagdo de informacgdes e ajuda a reduzir as taxas de
juros. Em contraste, os autores observaram que o aumento da proporcdo de acionistas
controladores e das estruturas das empresas de controle familiar nos conselhos aumentam
significativamente o custo dos juros da divida. Estabelece-se, portanto, que a transparéncia na
exposi¢dao da informagdo e os tipos de estrutura de governanga corporativa t€ém impacto no

custo dos juros do endividamento.

Pesquisa buscou verificar até que ponto as estruturas de governanga corporativa
diferentes afetam o custo de agéncia da divida. Chan-Lau (2001) observou que, na auséncia
de informacao assimétrica, o controle da empresa pelos titulares de divida e uma participagao
minoritaria reduzem o problema de subinvestimento. Tal estrutura de governanga pode

desempenhar importante papel na diminui¢ao dos conflitos de agéncia.

Os pesquisadores Piot e Missonier-Piera (2007) examinaram empiricamente o efeito
da governanca corporativa e a qualidade da auditoria no custo do endividamento contraido por
grandes companhias francesas. Embora a Franga tenha sistema financeiro orientado para o
endividamento, os bancos e outras institui¢des financeiras t€ém poucas implicagdes diretas nas
estruturas de governanca corporativa. Desse modo, os fornecedores de capital externo podem
dar maior aten¢do a qualidade total dos dispositivos de monitoramento instalados no interior

das companhias, bem como a qualidade dos relatorios financeiros. Dai, pode-se esperar,
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conforme os autores, relacdo inversa entre o custo da divida, a qualidade da governanca
corporativa e a estrutura de auditoria das companhias publicas. Usando amostra agrupada de
grandes companhias francesas ndo financeiras listadas na Bolsa de 1999 a 2001, os estudos
dos autores revelam que a qualidade da governanca corporativa tem significativo efeito

redutor no custo da divida, enquanto a qualidade de auditoria ndo o tem.

Investigacao contemplou os determinantes de uma estrutura de capital corporativa, em
amostra que compreende 706 empresas européias da Franga, Alemanha, Itdlia e Reino Unido
no periodo de 1983 a 2002. Drobetz, Pensa e Wanzenried (2006) descobriram que as
empresas maiores ¢ de crescimento mais rapido ajustam sua estrutura de capital com maior
rapidez. Segundo os autores, os ajustes na estrutura de capital sdo amplamente determinados
por restri¢gdes financeiras e as empresas em condi¢des desfavoraveis apresentam pouco ou

nenhum comportamento de ajuste.

Utilizando um modelo de ajuste dindmico, Lian (2004) examinou este tipo de ajuste da
estrutura de capital de empresas publicas chinesas. Os resultados mostram que a estrutura de
capital dessas empresas ¢ ajustada dinamicamente. Elas t€ém alavancagem sistemdtica com
altos custos de ajuste. A principal razdo pode ser atribuida ao mercado de capitais imperfeito.
Alguns esfor¢os, como o aperfeicoamento das leis e a aceleragdo do desenvolvimento do
mercado de capitais, podem ser implementados no sentido de aumentar a otimizagdo da

estrutura de capital dessas empresas publicas.

Exame empirico buscou desenvolver e verificar nova teoria sobre a estrutura do capital
de grandes industrias em economias em desenvolvimento, como a India. O estudo, realizado
por Kakani e Reddy (1998) avaliou dividas de curto e longo prazo e analisou também as
implicagdes empiricas da abertura da economia da India com os determinantes da estrutura do

capital das empresas.

Estudando os determinantes da estrutura de capital, Mahagaonkar e Narayanan (2005)
examinaram os determinantes da estrutura do capital usando dados de um painel das maiores
industrias que constituem o setor industrial na India. O estudo considerou dois segmentos —
as empresas mais jovens e as pequenas. Os autores descobriram que o tamanho e a
lucratividade s3o mais importantes para as empresas pequenas ¢ novas, sendo-lhes menos

relevante a tributagcdo na determinagdo da estrutura do capital.
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2.3 DECISOES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

2.3.1 A teoria sobre estrutura de capital

A estrutura de capital ou estrutura financeira de financiamento resulta da combinacao
de capital de terceiros de longo prazo e capital proprio, a fim de que a empresa financie suas
operacdes. Essa estrutura, conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995), revela qual o percentual
de financiamento com capital proprio e o com capital de terceiros, de curto e de longo prazos,

da empresa.

Um plano de financiamento adequado para a empresa ¢ um mix de financiamento
viavel para os projetos de investimento sdo definidos pelas decisdes de estrutura de capital,
esclarecem Bodie e Merton (1999). Esse financiamento pode ser interno ou externo. O interno

surge das operacdes da empresa, no caso lucros retidos, salarios provisionados ou contas a
pagar.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) acrescentam que o financiamento interno decorre dos
fluxos de caixa gerados pelas atividades da empresa, sendo determinado por lucro liquido
mais depreciagdo, menos dividendos. O déficit decorre, conforme os autores, da diferenga
entre as aplicagdes do financiamento e os fundos gerados internamente. Normalmente, o

déficit financeiro ¢ sanado pela combinagdo de endividamento e emissdo de novas agdes,

ambas fontes de financiamento externo.

A definicdo de politica de dividendos pela empresa, que compreende a definicdo do
pagamento regular de seus lucros como dividendos em dinheiro aos acionistas, tem vinculo
com as decisdes de financiamento. Cabe destacar, que o financiamento externo pode ser
conseguido por meio da emissdo de debéntures e de acdes, via investidores e financiadores

externos, financiamento este que se submete a disciplina e as normas do mercado de capitais.

A teoria sobre estrutura de capital proposta por Modigliani e Miller (1958) versa que
uma organizacdo em um mercado perfeito ndo pode mudar o valor total de seus titulos
alterando a estrutura de capital. Em outras palavras, o valor da empresa ¢ sempre o mesmo,

ndo importando a estrutura de capital.
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Estudos de Modigliani e Miller (1963) evidenciaram posteriormente que a legislagao
tributaria traz beneficios fiscais pela dedugdo dos juros da divida das empresas que utilizam
capital de terceiros como fonte de financiamento. Contudo, segundo os autores, as empresas
ndo podem procurar constantemente recorrer a0 montante maximo de endividamento de sua
estrutura de capital visando a dispor dos beneficios fiscais por causa dos riscos e custos de

faléncia.

Observa-se que inimeros estudos e evidéncias empiricas mostram que as decisdes de
estrutura de capital podem interferir no valor das companhias no mercado, bem como
relacionam-se com a legislagdo tributaria, riscos, custos de faléncia, ¢ com varios outros

fatores.

2.3.2 A estrutura de capital 6tima

Alguns autores referem-se aos aspectos relevantes que precisam ser observados numa
estrutura de capital o6tima. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) colocam que ndo ha formula
pronta e disponivel para avaliar o quociente 6timo entre capital de terceiros e capital proprio.
Contudo, alguns pontos verificados na pratica e em estudos cientificos sobre itens importantes
nas decisdes de estrutura de capital podem ser destacados. E o caso da relagdo entre
endividamento e valor da empresa, das diferencas de estruturas de capital entre setores
industriais diferentes, da diminuicdo dos impostos, do custo do endividamento e da

hierarquizagdo de fontes de financiamento.

Segundo Gitman (1997), ha outros fatores que precisam ser observados quando das
decisdes de estrutura de capital, como: estabilidade e previsibilidade nas receitas; obrigagdes e
restricdes contratuais em negocios futuros e preferéncias da administracdo; exame dos
possiveis reflexos externos da nova posi¢do de endividamento; e o nivel das taxas de juros
quando da contratacdo. No entender de Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a estrutura de capital
otima deve produzir o mais elevado valor para a organizagdo, por ser esta a estrutura que

maximiza os retornos dos acionistas.
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As decisdes de estrutura 6tima de capital relacionam-se a razao da estrutura da divida
e a estrutura do vencimento da divida, conforme Copeland e Weston (1992). Assim, €
necessario equacionar qual parte da divida deve ser de curto prazo e qual deve ser a de longo
prazo, além de verificar se ¢ melhor para a organizagdo fazer uso de dividas com taxas
variaveis ou fixas. Entendem os autores que é também relevante averiguar se a amortizagao da
divida de longo prazo deve ser efetuada no final do periodo ou realizada por meio de

pagamentos periodicos iguais.

Autores como Barclay e Smith (1999), consideram que as pesquisas relacionadas ao
ponto 6timo de estrutura de capital deparam-se com diferentes dificuldades, as quais podem
ser agrupadas em trés aspectos principais: os modelos de decisdes de estrutura de capital nao
apresentam precisdo - continuam sendo testados e refinados, pois ainda ndo hd um modelo
ideal; as teorias de estrutura de capital ndo se excluem entre si - pois aceitar uma abordagem
teorica ndo pressupde rejeitar outra; e dificuldade de quantificar as diversas varidveis

envolvidas nos estudos e nas pesquisas.

2.3.3 A estrutura de capital e o setor econémico

Copeland e Weston (1992) constataram que as evidéncias encontradas nas estruturas
de capital de empresas norte-americanas revelam a inconsisténcia da irrelevancia defendida
por Modigliani e Miller (1958). Naquele pais, as industrias de energia elétrica e de aco
apresentam alta alavancagem financeira, por exemplo, enquanto as empresas de contabilidade
e de corretagem, consideradas industrias de servigos, praticamente ndo possuem divida a

longo prazo.

Similarmente, Ross, Westerfield e Jaffe (1995) salientam que quase todo setor tem um
quociente entre capital de terceiros e capital proprio ao qual se unem as empresas que fazem
parte dele. Isso permite inferir como nao verdadeira a informagao de que as decisoes relativas

a estrutura de capital sdo aleatdrias e irrelevantes.



48

A existéncia de relevante relagao entre as decisoes de estrutura de capital e o segmento
€ 0 setor econdmico aos quais a empresa pertence também € apontada por Ross, Westerfield e

Jaffe (1995, p. 313), conforme segue:

As empresas de determinados setores apresentam diferenciados quocientes de
capital de terceiros e capital proprio ao qual aderem as empresas a ele pertencentes.
Os bancos escolhem elevados quocientes de capital de terceiros e capital proprio.
Inversamente, empresas de outros setores, como a indistria farmacéutica, adotam
relagdes muito baixas entre capital de terceiros e capital proprio. Portanto, as
empresas ndo parecem estar selecionando seus graus de endividamento de maneira
frivola ou aleatodria.

Ao analisar empresas pertencentes aos mesmos setores industriais, Bradley, Jarrel e
Kin (1984) chegaram a resultados de que o nivel de endividamento médio ¢ amplamente
associado a classificagdo industrial. Os autores ponderaram, por isso, que, no caso de varias
empresas, o nivel médio de endividamento de seu setor é aspecto relevante, pois impossibilita

que as organizagdes tomem decisdes diferentes das da pratica comum.

2.3.4 Pecking order e assimetria de informac6es

A teoria de pecking order considera que as empresas valem-se de hierarquia quando
da busca de novos recursos, iniciando pelo uso de seus lucros retidos, emissdo de divida e
somente emitindo agdes como ultima possibilidade. Considerando a teoria, Brealey e Myers
(1998) esclarecem que a empresa primeiramente opta por usar recursos obtidos por lucros
internos; ap6s, por novas emissdes de divida; e, por fim, por novas emissdes de agdes.
Conforme os autores, a seqiiéncia de financiamento mantém-se pela necessidade de obter

recursos mais baratos.

A teoria da hierarquizacao das fontes de financiamento, na visao de Ross, Westerfield
e Jaffe (1995), pode explicitar o motivo pelo qual as empresas mais lucrativas valem-se de
menos capital de terceiros. Conforme a teoria, essas empresas agem dessa forma porque tém
mais acesso ao capital produzido internamente, o que faz com que elas ndo precisem recorrer

ao capital externo.
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Donaldson (1961), ao estudar como as empresas estabelecem suas estratégias de
financiamento a longo prazo, averiguou que a geracao de fundos por meio de suas proprias
operacdes, lucros liquidos mais depreciacdo, menos dividendos, ¢ a modalidade de
financiamento mais usada pelas empresas. No caso de ndo dispor de fluxo de caixa interno
suficiente, as empresas optam pela venda de parte de suas aplicagdes em titulos negocidveis.
Seu ultimo recurso ¢ o uso do fluxo de caixa de fontes externas, preferindo o uso do capital de

terceiros e, por ultimo, a captagcdo por meio de acdes ordindrias.

Por outro lado, Korajczyk, Lucas e Mcdonald (1990) descobriram evidéncias de que
ndo ¢ utilizada a emiss@o de a¢des enquanto a capacidade de alavancagem esta esgotada ou
quando ha aumento nos indices de endividamento, de acordo com o sugerido pela teoria de

pecking order. Os mesmos resultados foram obtidos por Loughran e Ritter (1997).

Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria de assimetria de informagdes, a qual
defende que as decisdes de estrutura de capital sdo tomadas considerando o desequilibrio
entre as informagdes da empresa e as dos investidores. Acentuam Barclay e Smith (1999) que
certas decisdes financeiras interferem no mercado, pois tém a fungdo de dar credibilidade aos

fluxos futuros da empresa e a criar expectativas a respeito destes.

Copeland e Weston (1992) referem que os administradores e os proprietarios dispdem
de informacgdes mais precisas sobre as verdadeiras condi¢des da empresa e do valor visado
com seus projetos de investimento do que o mercado. Por isso, os autores salientam que, no
caso de ser aceito que o valor de mercado ndo explicita toda a informag¢ao, em especial a que
ndo esta publicamente disponivel, podendo por isso, utilizar as decisdes de politica financeira

para transmitir informag¢des ao mercado.

Segundo os autores, a abordagem sinalizadora de incentivos permite que a
administragdo escolha variaveis financeiras reais, como ¢ o caso da alavancagem financeira
ou da politica de dividendos, para evidenciar sua situagdo ao publico e mudar a visdo do
mercado sobre o futuro desempenho da empresa. Essa abordagem pode ser evidenciada
quando a empresa eleva os pagamentos dos dividendos ou o nivel de alavancagem financeira,
sinalizando ao mercado que espera fluxos de capital suficientes para cumprir com 0s novos
compromissos. Contudo, Copeland ¢ Weston (1992) destacam que essa demonstracdo nao
pode ser efetuada por empresas com dificuldades financeiras, por ndo terem capital suficiente

para manterem-se por longo periodo.
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2.3.5 Os beneficios fiscais decorrentes das decisfes de estrutura de capital

Quando da existéncia de imposto de renda de pessoa juridica, o valor da empresa
apresenta-se positivamente vinculado ao nivel de capital de terceiros. Essa situagdo decorre
das particularidades desse imposto, que possibilita a deducdo das despesas financeiras
resultantes do uso do capital de terceiros para abater do imposto de renda a pagar. Ross,
Westerfield e Jaffe (1995) consideram, no entanto, que as empresas podem somente diminuir
os juros na propor¢cdo dos lucros que obtém. Com isso, os beneficios visados com o
financiamento com capital de terceiros sdo relativamente menores, pois possuem

dedutibilidade limitada.

Os autores também comentam que a legislagdo americana atual estabelece a aliquota
de imposto de renda de pessoa fisica sobre juros recebidos maior que a aliquota estipulada
sobre rendimentos de aplicagdes em agdes. Isso significa, conforme os autores, que a
penalidade fiscal existente aos titulares de obrigagdes daquele pais visa a compensar os

beneficios pela utilizacdo de capital de terceiros por pessoa juridica.

Em contraposi¢io, Copeland e Weston (1992) explicam que, muito antes da criagao do
imposto de renda, a estrutura de capital das empresas dos Estados Unidos j& apresentavam
divida. Na época, foram constatados niveis de alavancagem financeira similares aos atuais,

mostrando que a alavancagem 6tima, se existe, pode ser esclarecida por outros motivos.

2.3.6 A estrutura de capital no mercado brasileiro

Estudos realizados sobre a estrutura de capital (nivel de recursos de capital proprio e
de terceiros) ndo tem apontado formulas para descobrir o ponto 6timo de endividamento das
empresas em geral. No Quadro 1 que segue, encontram-se os principais estudos e
pesquisas realizados relativo ao tema estrutura de capital (financiamento) no mercado

brasileiro.
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Eid Jr. (1996)

Em estudo realizado sobre o comportamento das empresas em relagdo ao
custo e a estrutura de capital, identificou a existéncia de um grande
nimero de empresas (40%) que segue uma hierarquia de captagdo pré-
determinada, conforme a teoria de pecking order.

Procianoy e Caselani, (1997)

Foram encontrados indicios de que o proprietario tende a escolher,
preferencialmente, estruturas de capital menos alavancadas financeiramente, como
forma de redugdo do risco da empresa e do seu proprio risco. Os autores ressaltam
que as companhias, ao emitirem agdes para reduzir o passivo, ndo obtém qualquer
tipo de rentabilidade adicional, pois nio fazem nenhum investimento que
proporcione crescimento a empresa.

Soares e Procianoy, (2000)

Os resultados principais encontrados nos estudos realizados sobre as
estratégias utilizadas nas decisdes de estrutura de capital e captagdo de
recursos para financiamento nas companhias brasileiras sugerem que quanto
maior for a lucratividade histérica da empresa, menor sera a utilizagdo de
recursos de terceiros. Os indicios encontrados embora sem significancia
estatistica, indicaram que as empresas brasileiras seguem uma ordem pré-
determinada nas decisdes de estrutura de capital, que condiz com a
abordagem de pecking order.

Procianoy e Kraemer, (2001)

Os estudos evidenciaram a utilizagdo da emissdo de a¢des como a fonte principal de
recursos para a redugdo do risco financeiro nas companhias brasileiras. O estudo
também permitiu identificar a formula (PASSIVO CIRCULANTE/ EXIGIVEL A
LONGO PRAZO+ PATRIMONIO LIQUIDO) como o sinalizador mais eficiente de
que os custos ¢ os riscos incorridos pela utilizagdo de capital de terceiros
encontram-se em niveis inviaveis

Gomes ¢ Leal (2001)

Em pesquisa sobre os determinantes da estrutura de capitais das
companhias brasileiras os autores encontraram um R? ajustado de 0,28.
Neste estudo a rentabilidade e a oportunidade de crescimento apresentaram
relagdo negativa com a variavel dependente, enquanto que a composigdo
dos ativos, positivamente relacionada, e o setor industrial, sem
significancia estatistica. A varidvel tamanho e risco apresentaram
coeficiente positivo, contradizendo as hipodteses sustentadas pela teoria
financeira.

Procianoy e Schnorrenberger, (2004)

Os resultados indicaram que quanto maior € o grau de centraliza¢do do controle das
empresas, menor ¢ o nivel de endividamento. Por outro lado, quanto maior ¢ a
lucratividade apresentada, menor ¢ a alavancagem, o que, segundo os autores, ¢
consistente com a teoria de pecking order. O estudo indicou que o tamanho da
empresa ¢ uma variavel positivamente relacionada com o nivel de divida praticado e
que existe um nivel estatisticamente significativo de diferenga nos niveis de
endividamento em fungao do setor ao qual a empresa pertence, ¢ também em fungao
do periodo (anual) da observagdo. O estudo ainda apontou o indice (ELP+PC)/PL
como explicativo das decisdes de estrutura de capital no mercado brasileiro e o
indice PC/ELP+PL como o indicador que melhor visualizou o risco financeiro.

Iquiapaza, Souza e Amaral (2007)

O objetivo do estudo dos autores foi verificar as proposi¢des da pecking order por
meio de nova metodologia aplicada a uma amostra de companhias listadas na bolsa
de valores de Sdo Paulo no periodo de 1998-2005. Quando a amostra inteira é
usada, parece que ndo se pode rejeitar a pecking order. A aderéncia ¢ diferente
conforme o subperiodo, sendo menor entre 2002 e 2005. Mas, quando as
companhias sdo agrupadas de acordo com o tamanho, lucratividade e crescimento,
perceberam que a sustentagdo da teoria, em geral, desaparece no caso das
companhias mais lucrativas e maiores. Esses resultados contradizem estudos
anteriores realizados no Brasil com a teoria da pecking order ¢ estdo de acordo com
afirmagdes recentes da literatura quanto aos erros metodologicos e a validade da
pecking order enquanto teoria capaz de explicar a estrutura do capital da empresa.

Quadro 1 — Estudos e pesquisas sobre estrutura de capital no Brasil
Fonte: compilado pelo autor com base em Schnorrenberger (2002).
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2.3.7 Estratégias de financiamento no agronegdcio brasileiro

Estudos no mercado brasileiro apresentam resultados preliminares sobre as estratégias
de financiamento nos setores do agronegécio. Caldeira, Mathias e Pasin (2002) ao analisarem
a competitividade financeira do sistema agroindustrial avicola brasileiro identificaram os
principais fatores que comprometem o desempenho das empresas nacionais em relacdo as
internacionais: falta de escala produtiva, altas taxas de juros para captacdo de recursos,
desvalorizacdes cambiais e impostos em demasia. Entretanto, mesmo com essas desvantagens
em relagdo ao mercado internacional o lucro liquido em relacdo as vendas liquidas das
empresas brasileiras pesquisadas tem sido maior que o das estrangeiras. Os autores alertam
que a eficiéncia brasileira em sua produ¢do, faz com que esta carga tributaria elevada, perto
dos padrdes americanos, seja compensada. A pesquisa aponta como o maior problema do
setor no Brasil o alto endividamento e a instabilidade cambial, que resultam em menor

competitividade e maior risco as empresas brasileiras do setor.

Bastiani (2001) procurou pontuar o financiamento empresarial cooperativo em termos
de natureza, caracteristicas, modalidades, restricdes e relagcdes de poder. O estudo evidencia
que as cooperativas agropecuarias ndo contam com a alternativa que se apresenta as
sociedades mercantis nas decisdes sobre as respectivas estruturas de capital, principalmente
pela impossibilidade de emissdo de a¢cdes no mercado de capitais. O estudo identificou que
64% das entidades cooperativas informaram que o volume de recursos disponiveis ndo sera
suficiente para atender a demanda por novos investimentos. Deste nimero de cooperativas,
36% informaram que sacrificardo o capital de giro e duas delas afirmaram que buscardo
formar aliangas estratégicas com outras cooperativas e empresas do setor. A pesquisa
caracterizou a existéncia de pecking order neste tipo de organizagdo empresarial. Priorizou-se
assim, o uso dos recursos liquidos gerados internamente, seguidos de endividamento e, por
ultimo o aporte de capital através dos associados. Além disso, o estudo detectou a presenca de
relacdo de poder, conforme se apresenta na teoria da agéncia, entre os cooperados que se
encontram no comando da cooperativa, na condicdo de administradores, ¢ os demais
cooperados que nao fazem parte da administragdo e nao detém esse poder. Segunda a autora,
para esses cooperados que ndo detém o poder, uma elevacdo do endividamento pode resultar
em um incentivo para que a administragdo aja para o melhor desempenho e resultado, como

também para reduzir suas mordomias e beneficios extraordinarios.
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Estudo apresentado indicou que apesar das empresas do agronegocio terem melhorado
o resultado operacional, as flutuagdes do cambio, associadas ao elevado custo do dinheiro no
pais, continuaram pressionando as despesas financeiras e provocando elevacdo do
endividamento empresarial (CAMPELO JR., 2002). As andlises apresentadas ressaltam o
aumento do endividamento de 123% do patriménio liquido para 138%, quase o dobro dos
76% de seis anos atrds. Além disso, o nivel mediano do endividamento empresarial supera o
padrdo nacional (119%), apresenta caracteristicas indesejaveis em sua composi¢do, pois cerca
de 42% desse endividamento sdo dividas bancarias, sendo que metade delas vence no curto

prazo.

O estudo conclui que as empresas do agronegdcio estao mais vulneraveis aos periodos
turbulentos da economia nacional do que a média das empresas nacionais (CAMPELO JR.,

2002).

Sobre as questdes especificas e particulares que envolvem o setor, Pinazza e
Alimandro (1999) afirmam que o agronegocio esta sujeito a fatores incontroldveis como
clima, pragas, doencas, precos e producdo, deixando a agricultura sempre vulneravel a

instabilidade de mercado.

J4

Ha de se considerar ainda, que nos setores de commodities, ¢ maior a relagdo
capital/produto e a necessidade de investir frente a demanda, visando a facilitar o
posicionamento, o que faz com que a capacidade de mobilizar recursos seja decisiva para a
manuten¢do da competitividade das empresas. Nesses mercados, o porte da empresa € o
acesso a fontes de financiamentos sdo ativos fundamentais para a competitividade (FERRAZ;

KUPFER; HAGUENAUER, 1995).
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3 METODO

Para Vergara (2005) ha trés grandes métodos: hipotético-dedutivo, fenomenolédgico e

dialético’. Para a realizagdo deste estudo foi utilizado o método hipotético-dedutivo.

O método hipotético-dedutivo deduz algo a partir de hipdteses que sdo testadas e
busca o relacionamento entre elementos. Tem heranga positivista, a qual vé o mundo como
algo existente, independente da visdo do observador (VERGARA, 2005). Neste método,
segundo Lakatos e Marconi (1991), sdo formuladas hipoteses acerca de problemas, propostas
solucdes e, em seguida, essas solucdes sdo testadas, demonstrando suas veracidades ou

falsidades.

Este estudo teve o objetivo principal investigar o endividamento e o risco financeiro,
através da andlise da estrutura de capital das companhias brasileiras do agronegocio. A
amostra considerou a integralidade das informacdes coletadas junto aos Balangos
Patrimoniais de 31 de dezembro dos anos de 1995 a 2000 das empresas do agronegocio
listadas na Bovespa e das companhias dos demais setores, ambas disponiveis no Banco de

Dados Economatica.

3.1 VARIAVEIS REPRESENTATIVAS UTILIZADAS

3.1.1 Variaveis representativas de estrutura de governanca

As variaveis de estrutura de governanga consideradas foram as utilizadas, em parte,

por Procianoy e Schnorrenberger (2004). As variaveis escolhidas foram:

1) Participagdo percentual do maior acionista nas agdes com direito a voto, sobre o

total das agdes com direito a voto da companhia, denominada de VT1;

5 N#o foram mencionados todos os métodos existentes.
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2) Participacdo percentual cumulativa dos trés maiores acionistas nas acdes com
direito a voto, sobre o total das agdes com direito a voto da companhia, denominada

de VT123;

3) Quantidade de acionistas compreendida nos 51% das agdes com direito a voto,
pemitindo, segundo a legislacdo, o controle acionario da companhia, denominada

de Acionista51.

3.1.1.1 Justificativas para as varidveis de estrutura de governanga

O critério de escolha das varidveis representativas de estrutura de governanga,
utilizado nesta pesquisa, se deu em virtude da alta participacdo dos acionistas (primeiro maior
acionista, VTI1, e trés maiores acionistas nas a¢des com direito a voto, VT123) nas agdes
totais com direito a voto. Para a terceira variavel (AcionistaS1), a escolha aconteceu motivada
pela alta participacdo média e concentrada dos cinco maiores acionistas com direito a voto
dentro da faixa dos 51% das agdes com direito a voto. Para as trés variaveis escolhidas, a
coleta de dados ndao se baseou na estrutura de governanga resultante de acordos entre

acionistas, eis que sao de dificil obten¢do e podem ser realizados sem informar ao mercado.

3.1.2 Variaveis representativas de estrutura de capital

As variaveis representativas de estrutura de capital (indices de endividamento) foram
as utilizadas por Procianoy e Schnorrenberger (2004), e, comumente utilizadas em estudos

sobre o assunto, conforme segue:
1) Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido, denominado de ELP / PL;

2) (Exigivel a Longo Prazo + Passivo Circulante) / Patrimonio Liquido, denominado

de ELP + PC/PL;

3) Passivo Circulante / Patrimdnio Liquido, denominado de PC / PL;
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4) Passivo Circulante (Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liquido), denominado de

PC/ELP + PL;
5) Passivo Circulante / Exigivel a Longo Prazo, denominado de PC / ELP;
6) (Passivo Total — Patrimonio Liquido) / Ativo Total, denominado de PT-PL / AT;

7) Institui¢cdes Financeiras de Curto Prazo / Patriménio Liquido, denominado de IFCP

/ PL;

8) Institui¢des Financeiras de Longo Prazo / Patrimdnio Liquido, denominado de IFLP

/ PL.

3.1.2.1 Justificativas para as variaveis de estrutura de capital

Considerando as varidveis de estrutura de capital (indices de endividamento)

escolhidas para o estudo, segundo Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 127):

Observa-se que a variavel ELP/PL expressa a relagdo entre duas fontes de capital de
longo prazo para financiamento das companhias, permitindo, com isso, visualizar o
nivel de recursos de longo prazo (Exigivel a Longo Prazo) em relagdo ao capital
proprio (Patriménio Liquido), mantidas as demais varidveis inalteradas. A relagdo
indica, portanto, o quanto a companhia faz uso de divida de longo prazo em relagao
ao uso de capital proprio na captagdo dos recursos de longo prazo.

Para os mesmo autores, “a variavel, ELP+PC/PL, mantidas as demais variaveis
inalteradas, revela os niveis totais de uso de capital de terceiros, composto pelas fontes de
curto prazo (Passivo Circulante) e longo prazo (Exigivel a Longo Prazo), em relacdo aos
capitais proprios (Patrimonio Liquido). Esse indicador possibilita reconhecer o grau de risco
financeiro, pois quanto maior for seu indice maior ¢ a dependéncia e o uso dos recursos de

terceiros pela companhia”.

A variavel PC/PL, conforme Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 127):

Apresenta a relagdo entre as fontes de curto prazo (Passivo Circulante) em relagdo
ao capital proprio (Patrimdnio Liquido), mantidas as demais variaveis inalteradas.
Embora ndo seja comumente utilizado nas analises relativas a estrutura de capital, é
sugerido por Procianoy e Kraemer (2001) devido as particularidades e das
caracteristicas do mercado brasileiro. As dificuldades de captagdo dos recursos de
longo prazo através de divida (Exigivel a Longo Prazo) pressupde uma maior
participacdo da captagdo de recursos de curto prazo (Passivo Circulante), podendo,
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por isso, resultar em uma participacdo relevante, se comparado com com o nivel de
utiliza¢do do capital proprio (Patrimonio Liquido).

A variavel, PC/ELP+PL, apresenta a relagdo estabelecida entre as fontes de recursos
de curto prazo (Passivo Circulante) e as de longo prazo (Exigivel a Longo Prazo e
Patrimoénio Liquido. Mantendo-se as demais variaveis inalteradas, este indicador
permite visualizar o risco incorrido pela companhia, ja que quanto maior for o
resultado do quociente maior sera a dependéncia e a utilizagdo de recursos de curto
prazo, ou seja, com menores prazos de vencimento (Passivo Circulante) em relagdo
a recursos de longo prazo, e, com prazos maiores de vencimento.

A variavel, PC/ELP, apresentada por Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 127):

Indica a relagdo entre os recursos de terceiros de curto prazo (Passivo Circulante) e
os recursos financeiros de longo prazo (Exigivel a Longo Prazo). Um resultado
elevado neste indice, caso sejam mantidas as demais varidveis constantes, indica um
maior uso de recursos de curto prazo (Passivo Circulante) e de menor vencimento,
comparativamente aos recursos de longo prazo (Exigivel a Longo Prazo), e por
conseguinte, um maior risco incorrido pela companhia.

A variavel PT-PL/AT, revela a participagdo dos recursos nao proprios (Passivo
Circulante e Exigivel a Longo Prazo) sobre o total do ativo (Ativo Total). Este
indicador permite visualizar qual a participagdo dos recursos de terceiros sobre o
total das fontes de recursos totais da empresa, mantidas as demais variaveis
inalteradas. Portanto, quanto maior for este indice, maior a utilizacdo de recursos de
terceiros em relagdo ao capital proprio, resultando em maior risco & companhia.

A variavel IFCP/PL, representa a relagdo dos recursos obtidos junto a institui¢des
financeiras no curto prazo (Instituigdes Financeiras de Curto Prazo), sobre o total do
patriménio liquido (Patrimonio Liquido), se mantidas as demais variaveis
inalteradas. Esse indicador busca visualizar a utilizagdo de recursos empregados em
maior volume no mercado brasileiro, devido as dificuldades de captagdo dos
recursos de longo prazo. O indice também permite visualizar a participagdo
individualizada do financiamento de curto prazo junto a instituicdes financeiras, eis
que, normalmente, as informagdes restringem-se ao passivo circulante da companhia
(PROCIANOY; SCHNORRENBERGER, 2004, p. 127).

Segundo Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 127):

A variavel, IFLP/PL, revela a participacdo dos recursos obtidos junto a institui¢des
financeiras de longo prazo (Institui¢des Financeiras de Longo Prazo) em relagdo aos
recursos originarios do capital proprio (Patriménio Liquido). A inclus@o desse indice
foi necessaria em virtude de as analises realizadas considerarem comumente a
composi¢do global do exigivel a longo prazo (Exigivel a Longo Prazo) incluidos os
demais recursos de longo prazo, como parcelamentos tributarios e outros, sem
particular distingdo aos recursos de longo prazo origindrios das instituicdes
financeiras (IFLP).



58

3.2 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Hipotese de pesquisa 1:

Investigar a existéncia de diferencas nas varidveis representativas de estrutura de
capital (endividamento e risco financeiro), entre as companhias brasileiras do agronegocio e

as companhias dos demais setores.

As respectivas hipoteses de nulidade e alternativa sdo:

Hipodtese de nulidade 1:

Nao existem diferencas entre as companhias brasileiras do agronegdcio e as
companhias dos demais setores da economia em relacdo a posicdo das varidveis

representativas da estrutura de capital (endividamento e risco financeiro).

Hipdtese alternativa 1:

Existem diferencgas entre as companhias brasileiras do agronegdcio e as companhias
dos demais setores da economia em relacdo a posicdo das varidveis representativas da

estrutura de capital (endividamento e risco financeiro).

Hipoteses de pesquisa 2:

Investigar a existéncia de relagdo entre as variaveis representativas da estrutura de
governanga € as variaveis representativas da estrutura de capital (endividamento e risco

financeiro) das companhias brasileiras do agronegocio.

As respectivas hipoteses de nulidade e alternativa sdo:

Hipodtese de nulidade 2:

Nao existe relagdo entre as varidveis representativas da estrutura de governanca e as
variaveis representativas de estrutura de capital (endividamento e risco financeiro) das

companhias brasileiras do agronegocio.
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Hipdtese alternativa 2:

Existe relagdo entre as variaveis representativas da estrutura de governanga e as
variaveis representativas de estrutura de capital (endividamento e risco financeiro) das

companhias brasileiras do agronegocio.

3.3 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

3.3.1 Verificacéo de diferencas em posi¢do entre os segmentos

Para se verificar se existiam diferengas entre as companhias brasileiras do agronegocio
e as companhias dos demais setores da economia em relacdo a posi¢do das variaveis
representativas da Estrutura de Capital (ELP/PL, ELP+PC/PL, PC/PL, PC/ELP+PL, PC/ELP,
IFCP/PL, IFLP/PL e PT-PL/AT) procedeu-se a analise de variancia (ANOVA) para medidas
repetidas ou para dados de painel (panel data), uma vez que os dados foram coletados em
diferentes anos para as mesmas empresas, indicando a nao-independéncia dos mesmos. Esta
técnica de analise utiliza a metodologia de modelos mistos, pesquisando-se a melhor estrutura
de covariancia para modelar os dados. O modelo de analise de varidncia adotado contempla os

efeitos de Segmento (Agro), Anos e da Interacdo Segmento x Anos.

3.3.1.1 Expectativa de resultados para as diferencas de posi¢ao entre os segmentos

Para Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 131):

A variavel utilizada como representativa da estrutura de capital (indice de
endividamento), em qualquer uma das formas, ¢ habitualmente tomada como
explicativa da percepgdo de alavancagem financeira e do risco financeiro associado
que esta sendo incorrido pela gestdo e, por conseguinte, pelos acionistas de uma
empresa.
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Para todas as varidveis da estrutura de capital (indice de endividamento) apresentadas,
quanto maiores forem os resultados obtidos, maiores serao as diferencas e o uso de recursos
de terceiros do grupo de companhias do agronegdcio, e, por conseguinte, maiores 0s riscos
financeiros incorridos pelas companhias deste setor. Por isso, e, dadas as especificidades de
maior risco mencionadas no presente estudo, como sugere ser o agronegocio, e, as diferencas
de estrutura de capital (indice de endividamento) entre diferentes setores relatadas pela
literatura, espera-se encontrar diferencas significativas entre as varidveis representativas de
estrutura de capital das companhias brasileiras do agronegdcio, e as companhias dos demais

setores.

3.3.2 Verificacdo da relacdo entre as variaveis representativas da estrutura de
governanca e as variaveis representativas da estrutura de capital das companhias

brasileiras do agronegdcio

Para avaliar as relacdes entre as varidveis da estrutura de governanca ¢ as variaveis da
estrutura de capital (indices de endividamento) das companhias do agronegocio, o
procedimento estatistico utilizado foi o coeficiente de correlacdo de postos Spearman, em
funcdo, principalmente, da distribui¢do das varidveis da estrutura de governanga. O
coeficiente de correlagdo de Spearman, semelhantemente ao coeficiente de correlagdo de
Pearson, mede associagdo linear entre as variaveis, variando entre —1 e +1. Valores positivos
indicam relacdo direta (variagdo na mesma direcdo), enquanto que valores negativos indicam

relacdo inversa (variagcdo em dire¢des opostas).

3.3.2.1 Expectativa de resultados quanto a associagdo

As variaveis representativas da estrutura de capital (endividamento) serdo relacionadas

com trés variaveis da estrutura de governanca. Uma das variaveis:
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VTI, composta pela participacdo percentual cumulativa do maior acionista nas
agdes com direito a voto, sobre o total das a¢des com direito a voto da companhia,
representa o grau de acumulagdo de poder no primeiro maior acionista. Um alto
indice de VTl deve ser inversamente proporcional ao risco financeiro a ser
assumido pela empresa, este representado pela estrutura de capital (indice de
endividamento). Neste caso o coeficiente da relagdo com a variavel de estrutura de
capital (indice de endividamento) devera ser negativo (PROCIANOY;
SCHNORRENBERGER, 2004, p. 131).

Outra variavel, identificada por VT123, representa para Procianoy e Schnorrenberger

(2004, p. 131):

A participagdo percentual cumulativa dos trés maiores acionistas nas agdes com
direito a voto, sobre o total das agdes com direito a voto da companhia e indica o
grau de acumulag¢do de poder nos trés maiores acionistas. Do mesmo modo que a
varidvel VT1, um alto indice de VT123 deve ser inversamente proporcional ao risco
financeiro a ser assumido pela empresa, este representado pela estrutura de capital
(indice de endividamento). Neste caso o coeficiente da relagdo com o a variavel de
estrutura de capital devera ser negativo.

Para Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 131):

A Varidvel Acionista51, que ¢ a quantidade de acionistas compreendida nos 51%
das agdes com direito a voto, representa a estrutura de governanga das companhias”.
Neste caso, conforme os autores, “quanto maior for a variavel AcionistaS1 maior
sera a pré-disposicdo destes em assumir maiores niveis de risco financeiro com uma
estrutura de capital (indice de endividamento) mais alavancada. Neste caso, o
coeficiente de relagdo devera ser positivo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DOS DADOS

As observacdes coletadas referem-se a totalidade das maiores companhias brasileiras
ndo financeiras e cujos titulos foram negociados na Bovespa nos periodos de 31 de dezembro

de 1995 a 31 de dezembro de 2000.

A classificacao setorial foi a mesma considerada no Banco de Dados Economatica. Os
setores considerados na amostra das companhias do agronegécio foram Alimento (19
companhias), Fertilizante (9 companhias), Papel e Celulose (9 companhias), Madeira (3
companhias), Maquinas ¢ Equipamentos Agricolas (2 companhias), Couro (1 companhia) e

Fumo (1 companhia), conforme apresentado na Figura 1.
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Figura 1 — Distribuicéo do agronegécio por setor
Fonte: dados da pesquisa
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Para classificagdo do agronegocio na amostra foram escolhidos setores que tenham
preponderantemente ou exclusivamente o agronegdcio em sua cadeia produtiva ou mesmo no
produto final. Este critério foi utilizado devido a impossibilidade da determinagdo exata de
quanto cada indice a ser estudado (da estrutura de governanga ou da estrutura de capital)
corresponda ao agronegdcio. Por isso, setores com menores participacdes do agronegdcio na
sua cadeia produtiva, com menores contribui¢des ao produto final, e, menos sujeitos aos
riscos (clima, doengas, pragas e durag¢do do ciclo produtivo e financeiro) que se apresentam ao
agronegocio, foram considerados na amostra das demais companhias. A relagdo de todos os

demais setores encontra-se no Anexo A.

Para a descricdo das variaveis avaliadas da Estrutura de Governanga (VT1, VT123 ¢
Acionista51) e da Estrutura de Capital (ELP/PL, ELP+PC/PL, PC/PL, PC/ELP+PL, PC/ELP,
IFCP/PL, IFLP/PL e¢ PT-PL/AT), obtiveram-se estatisticas descritivas, como a média, o
desvio-padrdao, o minimo, o maximo, a mediana e a amplitude interquartilica

independentemente dos grupos (Tabela 1) e considerando-se os grupos (Tabela 2).

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas gerais para as variaveis avaliadas

Variavel N Meédia Desvio Minimo Maximo Mediana Amplitude
Padrao Interquartilica

VT1 1567 60.36 25.74 0.58 100.00 59.41 42.44

VT123 1567 80.72 18.75 0.64 100.00 85.92 26.05
Acionista51 1567 1.68 1.19 1.00 6.00 1.00 1.00
ELP/PL 1619 1.73 14.88 -54.29 320.48 0.34 0.71
ELP+PC/PL 1619 3.31 22.38 -82.85 480.40 0.88 1.46
PC/PL 1619 1.58 9.67 -46.24 220.29 0.49 0.85
PC/ELP+PL 1619 0.59 2.55 -40.28 49.11 0.36 0.44
PC/ELP 1599 14.64 206.80 0.00 7363.00 1.39 2.55
IFCP/PL 1615 0.57 4.75 -36.72 162.53 0.17 0.38
IFLP/PL 1613 0.63 5.29 -9.62 174.20 0.13 0.41
PT-PL/AT 1619 0.63 0.87 0.00 25.78 0.54 0.38

Fonte: Dados da pesquisa



64

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas para as variaveis avaliadas em cada grupo

Variavel N Meédia Desvio Minimo Maximo Mediana Amplitude
Padrao Interquartilica

Agro VTI 248 60.72 26.72 9.90 100.00 59.41 45.36

VTI123 248 81.09 18.50 21.41 100.00 84.00 27.00
Acionista51 248 1.69 1.12 1.00 6.00 1.00 1.00
ELP/PL 250 2.22 19.45 -3.00 304.70 0.49 0.72
ELP+PC/PL 250 4.64 31.40 -15.82 480.40 1.25 1.77
PC/PL 250 242 12.44 -13.51 175.71 0.68 1.18
PC/ELP+PL 250 1.03 3.93 -11.88 49.11 0.45 0.62
PC/ELP 250 8.44 36.82 0.15 466.24 1.36 2.15
IFCP/PL 250 0.94 3.57 -2.64 40.51 0.31 0.49
IFLP/PL 250 1.21 11.06 -1.40 174.20 0.26 0.57
PT-PL/AT 250 0.65 0.39 0.01 4.25 0.60 0.30

Nio VTI 1319 60.30 25.57 0.58 100.00 59.71 42.05

VTI123 1319 80.65 18.80 0.64 100.00 86.17 25.95
Acionista51 1319 1.68 1.20 1.00 6.00 1.00 1.00
ELP/PL 1369 1.65 13.89 -54.29 320.48 0.28 0.71
ELP+PC/PL 1369 3.07 20.31 -82.85 469.79 0.82 1.38
PC/PL 1369 1.42 9.07 -46.24 220.29 0.46 0.78
PC/ELP+PL 1369 0.50 2.20 -40.28 27.69 0.35 0.42
PC/ELP 1349 15.79 224.58 0.00 7363.00 1.40 2.61
IFCP/PL 1365 0.51 4.93 -36.72 162.53 0.14 0.36
IFLP/PL 1363 0.52 3.27 -9.62 91.74 0.12 0.37
PT-PL/AT 1369 0.63 0.93 0.00 25.78 0.52 0.39

Fonte : Dados da pesquisa

4.2 VERIFICACAO DE DIFERENCAS ENTRE OS SEGMENTOS DE EMPRESAS
QUANTO A POSICAO

Para se verificar se existiam diferencas entre as médias dos dois segmentos de
empresas (de agronegdcio ou ndo) para as variaveis avaliadas da Estrutura de Capital
(ELP/PL, ELP+PC/PL, PC/PL, PC/ELP+PL, PC/ELP, IFCP/PL, IFLP/PL e PT-PL/AT)
procedeu-se a analise de variancia (ANOVA) para medidas repetidas ou para dados de painel
(panel data). O modelo de analise de variancia adotado contempla os efeitos de Segmento

(Agro), Anos e da Interacdo Segmento x Anos. Os resultados encontram-se na Tabela 3.
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Tabela 3 - Valores das estatisticas F para o teste dos efeitos de segmento, anos e da interagdo segmento x
anos e estrutura de covariancia selecionada para os diferentes indices de endividamento

Indices de endividamento  Segmento Anos Segmento X Anos Estrutura de Covaridncia
ELP/PL 0,30 1,96 1,22 Nio-estruturada
ELP+PC/PL 1.23 2,50%+ 100 Auto—reigressiva de 1* ordem
heterogénea
PC/PL 2,79* 2,94** 1,09 Toeplitz Heterogénea
PC/ELP+PL 7,79%** 1,66 1,48 Nao-estruturada
PC/ELP 0,18 0,98 0,70 Nio-estruturada
IFCP/PL 2,59%* 1,42 0,55 Toeplitz Heterogénea
IFLP/PL 4,63%* 4,67%** 0,95 Nao-estruturada
PT-PL/AT 0,6621 10,72°** 0,82 Toeplitz Heterogénea

Fonte : Dados da pesquisa

Nota:
* k¥ k¥ gignificativos a 10, 5 e 1 %.

Na avaliagcdo procedida para verificar a existéncia de diferengas nas médias para as

varidveis representativas da estrutura de capital, entre as companhias brasileiras do

agronegocio e as companhias dos demais setores, foram encontradas diferengas com

significaAncia estatistica, independentemente dos anos, para os indices de endividamento

PC/PL, PC/ELP+PL, IFCP/PL e IFLP/PL (Tabela 3). Quanto a estes indices as companhias

do agronegécio possuem endividamento superior as demais companhias como pode ser

observado nas Figuras 2, 3,4 ¢ 5.

Os resultados indicam endividamento diferenciado entre as companhias do segmento

do agronegdcio, e o das demais companhias, motivado possivelmente pelas caracteristicas e

particularidades de endividamento e risco financeiro, ressaltada em estudos de pesquisas e na

literatura financeira especializada.
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Em estudo realizado com empresas atuantes em setores industriais idénticos, foram
encontrados resultados que sustentam a hipotese de que o grau de endividamento médio ¢
fortemente associado a classificacdo setorial. Assim, para muitas empresas, o grau médio de
endividamento de seu setor ¢ um fator importante, pois ele impede que as empresas
apresentem decisdes diferenciadas da pratica comum. Estudos sustentam esta abordagem
teorica (BRADLEY; JARREL; KIN, 1984; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995;
GITMAN, 1997, SCHNORRENBERGER, 2002).

Sobre as peculiaridades do agronegocio, que podem diferenciar o segmento, pesquisa
aponta a vulnerabilidade aos periodos turbulentos da economia nacional (CAMPELO JR.,
2002) e autores mencionam a influéncia de fatores incontrolaveis como clima, pragas e
doengas (PINAZZA; ALIMANDRO, 1999). Existe ainda, a necessidade de investir a frente
da demanda, o que faz com que a capacidade de mobilizar recursos seja decisiva para a
manuten¢do da competitividade das empresas (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAUER, 1995).
Isso acaba resultando no maior uso de recursos financeiros, em razao de maior durag¢iao do

ciclo produtivo e financeiro do segmento.

Em relagdo aos anos, verifica-se diferenca entre eles, independentemente do segmento,
para as variaveis da estrutura de capital ELP+PC/PL, PC/PL, IFLP/PL e PT-PL/AT, enquanto
que para nenhum indice de endividamento verifica-se efeito significativo para a interagdo

Segmento x Anos, evidenciando linearidade ao longo dos anos de estudo (Tabela 4).

O indice de estrutura de capital que obteve maior diferenca entre as companhias do
agronegocio e as companhias dos demais setores, no teste dos efeitos de segmento, foi
PC/ELP+PL. O indicador apresenta a relagdo dos recursos de curto prazo (Passivo
Circulante), e com menores prazos de vencimento, com os recursos de longo prazo (Exigivel
de Longo Prazo e Patriménio Liquido), e, com maiores prazos de vencimento. Neste indice,
quanto maiores forem os recursos de curto prazo (Passivo Circulante), em relacdo aos
recursos de longo prazo (Exigivel de Longo Prazo e Patrimonio Liquido), maior sera o nivel
de endividamento e risco financeiro. Procianoy e Kraemer (2001) e Procianoy e
Schnorrenberger (2004) também indicaram o indice PC/ELP+PL como o melhor sinalizador

de endividamento de risco no mercado brasileiro.
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Os resultados podem indicar dificuldades de captagdo de recursos de longo prazo
(Institui¢des Financeiras de Longo Prazo e Patrimonio Liquido) nas companhias do
agronegdcio, o que nao somente dificulta a gestdo de estrutura de capital e eleva os niveis de
endividamento no curto prazo (PC), como também acarreta juros excessivamente mais caros €

maior restricdo bancaria no oferecimento de operagdes junto ao segmento.

O indice IFLP/PL, composto pela relagdo das Instituigdes Financeiras de Longo Prazo
pelo Patrimoénio Liquido, foi o segundo a obter maior diferenca, entre as companhias do
agronegocio e as companhias dos demais setores, no teste dos efeitos de segmento. Os
indicios encontrados, podem estar relacionados com a teoria de pecking order, que presume
uma ordem pré-determinada na captacdo de recursos, primeiramente no curto prazo, €
posteriormente (quando esgotados os fundos de curto prazo) nos fundos de longo prazo,
quando estes estiverem disponiveis, conforme resultados encontrados no mercado brasileiro.
Sobre isso, Soares e Procianoy (2000), Eid Jr (1996) e Procianoy e Schnorrenberger (2004)
apontaram indicios de que as empresas brasileiras seguem uma ordem pré-determinada nas
decisdes de estrutura de capital (endividamento), que condiz com a abordagem de pecking

order.

Os indices PC/PL (Passivo Circulante dividido pelo Patriménio Liquido) e IFCP/PL
(Institui¢des Financeiras de Curto Prazo dividido pelo Patrimonio Liquido) foram os indices
seguintes a apresentarem diferencas entre as companhias do agronegocio e as companhias dos
demais setores, considerando o teste dos efeitos de segmento. A exemplo de PC/ELP+PL, as
diferengas podem estar ocorrendo, entre ambos os grupos de companhias, devido as
especificidades do agronegocio e a falta de flexibilidade e adequacgdo das opgdes de crédito de
longo prazo (oriundo do Exigivel de Longo Prazo) para o segmento, requerendo por isso

niveis elevados de endividamento e risco financeiro nos recursos de curto prazo (IFCP e PC).
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4.3 RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE GOVERNANCA E ESTRUTURA DE CAPITAL
PARA AS EMPRESAS DE AGRONEGOCIO

Para avaliar a relagdo, entre as variaveis da estrutura de governanga, expressas através
dos indices VTI, correspondente a participacdo do primeiro maior acionista, ¢ VT123,
correspondente a participagdo do primeiro, segundo e terceiro maior acionista, nas acdes com
direito a voto, e as variaveis de estrutura de capital (indices de endividamento) das
companhias brasileiras do agronegdcio, calcularam-se os coeficientes de correlagdo de
Spearman apresentados na Tabela 4. Verifica-se associagao negativa significativa, embora
numericamente baixa, de VTl com PC/ELP e IFCP/PL, e de VTI123 com PC/ELP,
PC/ELP+PL, IFCP/PL, PC/PL, PT-PL/AT ¢ ELP+PC/PL (Tabela 4).

Muito embora as correlagdes encontradas tenham sido numericamente baixas, a luz da
significancia estatistica, elas apontam sistematicamente para a mesma dire¢ao (relacao
negativa), sugerindo que quanto maior a participacdo dos maiores acionistas nas agdes com
direito a voto, menor o endividamento, caracterizando aversio ao risco financeiro,

concordando com estudos no mercado internacional e brasileiro.

Isso ¢€ justificado por Procianoy e Schnorrenberger (2004, p. 142) ao afirmar que “os
achados revelam a existéncia de maior aversdo ao risco por parte dos controladores destas
empresas com a possibilidade de perda de sua riqueza pessoal na medida em que pode-se

imaginar que a maior riqueza destes seja a propria empresa’.

Em relagdo a variavel de controle acionario AcionistaS1, verifica-se associagdo
positiva com PC/ELP, IFCP/PL, PC/ELP+PL e PC/PL (Tabela 4). Muito embora as
correlagdes sejam numericamente baixas, apontaram sistematicamente para a mesma dire¢ao,
caracterizando, a luz da significancia estatistica, a existéncia de relacdo positiva entre a
variavel AcionistaS] e as variaveis da Estrutura de Capital (Indices de Endividamento). Isso
sugere, que quanto menor a quantidade de acionistas na faixa do controle acionario (51% das

acoes ordindrias), menor o endividamento, caracterizando a aversdo ao risco financeiro.
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Tabela 4 - Correlag@es de Spearman entre Variaveis de Estrutura de Governanca e Estrutura de Capital
ara companhias do agronegécio

Variaveis PC/ELP IFCP/PL IFLP/PL PC/ELP+PL PT-PL/AT PC/PL ELP/PL ELP+PC/PL
VTVT1 -0.16682*** -0.13310** -0.07861 -0.06038 -0.05345 -0.05221 0.02156 -0.01254
244 244 244 244 244 244 244 244
VT123 -0.24715%** -0.19677*** -0.06650 -0.22509*** -0.14647** -0.19541*** -0.01809 -0.12265*
244 244 244 244 244 244 244 244
Acionista51 0.23134*** 0.16813*** 0.04702 0.12736** 0.08420 0.11722* -0.02313 0.05806
244 244 244 244 244 244 244 244
Fonte: Dados da Pesquisa
Nota:

* kx kA% significativos a 10, 5 e 1 %.

Outra constatagdo, ¢ a de que as relagdes com melhores niveis de significancia, se

repetiram em duas ou trés oportunidades nos indices concentrados no curto prazo (PC/ELP,

IFCP/PL, PC/ELP+PL e PC/PL), com menores vencimentos, e, portanto, de maior risco

financeiro.

A diversidade dos indicios encontrados, tanto no que se refere as diferengas setoriais e

estruturas de endividamento diferenciadas, tanto no que se refere a relagdo da estrutura de

governanga e as decisdes de estrutura de capital, sugere que mais de uma teoria possa explicar

as decisdes de estrutura de capital das companhias do agronegocio brasileiro, conforme

mencionado por Barclay e Smith (1999), de que “as teorias de estrutura de capital ndo se

excluem entre si - pois aceitar uma abordagem tedrica ndo pressupde rejeitar outra”.
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5 CONCLUSOES E DISCUSSAO

Este estudo investigou o endividamento e risco financeiro, através da analise da
estrutura de capital das companhias brasileiras do agronegdcio, listadas na Bovespa em 31 de

dezembro dos anos de 1995 a 2000.

A pesquisa apresentou indicios de existéncia da pecking order, que presume uma
ordem pré-determinada para captacdo de recursos, bem como, de que mais de uma teoria
financeira possa explicar as decisdes de endividamento e risco financeiro no segmento do
agronegodcio. O sinalizador mais indicado para apontar o endividamento de risco financeiro
(obtido entre as diferencas do agronegécio e o das companhias dos demais setores) foi
PC/ELP+PL (Passivo Circulante dividido pelo Exigivel a Longo Prazo acrescido do
Patrimonio Liquido), conforme resultados encontrados em estudos anteriores no mercado

brasileiro.

Para algumas varidveis da estrutura de capital, verificou-se diferenca significativa
entre os grupos, sendo o grupo do agronegocio superior ao das demais companhias, sugerindo
maior endividamento e risco financeiro, provenientes possivelmente das particularidades de

clima, pragas, doengas e maior duracao do ciclo produtivo e financeiro.

Os indices de endividamento diferentes foram aqueles cuja composi¢do esta
principalmente concentrada no curto prazo (PC/PL, PC/ELP+PC e IFCP/PL), de menor
vencimento e de maior risco. Isso indica a importancia das linhas de crédito de longo prazo
para o agronegdcio, pois tem a finalidade principal de realizar o abastecimento de recursos
quando as alternativas de curto prazo estiverem se esgotado. Portanto, as diferengas também
apontadas entre o segmento do agronegdcio e as demais companhias dos outros setores no
indice de IFLP/PL (Institui¢des financeiras de longo prazo em relagdo ao capital proprio) sao
originadas possivelmente pela captacdo insuficiente de recursos de curto prazo, frente as
maiores exigéncias do segmento, que resulta em maior endividamento de longo prazo, em

relagdo as companhias dos demais setores.

Importante destacar, deste modo, as op¢des limitadas de captacdo de fundos a longo
prazo, ¢ a pouca representatividade do mercado de agdes como fonte de recursos
complementares ao endividamento das empresas do agronegocio, limitando competitivamente

o setor em relacdo a concorréncia localizada nos mercados desenvolvidos, e, em relagao aos
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outros setores produtivos da industria interna. Ha ainda de se mencionar, os maiores riscos
transferidos do segmento as Instituigdes Financeiras, decretando possivelmente maiores

restricdes, taxas adicionais e juros diferenciados na oferta de crédito ao agronegocio.

Nas associagdes significativas entre a estrutura de governanca (VT1 e VT123) e os
indices de estrutura de capital das companhias brasileiras do agronegdcio, observou-se que
quanto maior a participagdo dos maiores acionistas nas agdes com direito a voto, menor o

endividamento, sugerindo a aversao ao endividamento e risco financeiro.

Nas associagdes significativas da varidvel de controle aciondrio Acionista51 com os
indices de endividamento, quanto menor a quantidade de acionistas na faixa do controle
aciondrio (51% das agdes ordinarias) menor ¢ o endividamento, sugerindo também a aversao

ao endividamento e risco financeiro.

Foi possivel observar que os melhores resultados obtidos nos niveis de significancia
dos testes de correlacdo (tanto utilizando VT1 e VT123, como AcionistaS1), com as varidveis
de estrutura de capital, repetiram-se duas e trés vezes nos indices concentrados no curto prazo,
como PC/ELP, IFCP/PL, PC/ELP+PL e PC/PL, de menor vencimento, e, portanto, de maior

risco financeiro.

Observou-se assim, que variaveis representativas da estrutura de capital apresentam
diferencas entre as companhias brasileiras do agronegocio e as companhias dos demais
setores da economia. Evidencia-se indicios de associagdo entre as variaveis representativas da
estrutura de governanca e as variaveis representativas da estrutura de capital das companhias
brasileiras do agronegodcio sugerindo, diante disso, estudos complementares para a

confirmacao desta hipotese.

E importante salientar que em mercados com alta participagio na economia de um pais
e com especificidades e maior duracdo do ciclo produtivo e financeiro, e correspondente
maior risco, como sugere ser o segmento do agronegécio, ha a necessidade de uma maior
governanga, conhecimento e monitoramento das decisdes por parte dos gestores,

controladores, investidores e agéncias de fomento de crédito.

Neste sentido, a governanca corporativa pode ajudar, pois estimula o crescimento
econdmico das nagdes através do surgimento de instituigdes estimulantes e confiaveis,

promovendo a crescente canalizagdo de recursos para o mercado de capitais.
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Os resultados deste estudo apontam para a aversao ao risco ¢ endividamento por parte
dos controladores das companhias do agronegdcio. Isto traz implicagdes sobre a confianca e a
pratica dos investidores no mercado aciondrio brasileiro, pois supde tomada de decisdo ndo

direcionada para a alavancagem financeira e crescimento das organizagdes.

No que se refere ao crédito e custo de capital, ¢ fundamental uma politica adequada
que busque contemplar as necessidades do segmento que mais movimenta a economia do
pais. Novos questionamentos também devem ser realizados para os motivos da pouca

participacdo de empresas do agronegdcio na Bolsa de Valores brasileira.

E preciso ainda conscientizar os diretores e administradores para as particularidades e
especificidades que afetam as empresas do segmento do agronegocio. Certamente, 0 uso e
aplicacdo dos recursos de tais organizagdes requerem maior profissionalizacdo, especializagao

e conhecimento para suportar o maior endividamento e risco financeiro.

Embora a relevancia do segmento, poucos estudos cientificos tém acontecido sobre as
organizagdes do agronegdcio. Os resultados encontrados neste trabalho confirmam a
necessidade de novas pesquisas para a gestdo de empresas do agronegocio. Muitas questdes
precisam ser respondidas, e, a maioria delas, possivelmente passa pelas diferencas a que esta

sujeito o segmento.

A realizagao deste trabalho encontrou algumas limitagdes e sugestoes que devem ser
consideradas para o entendimento dos resultados encontrados, bem como para futuros

estudos.

A amostra utilizada ndo contempla a integralidade das companhias do agronegécio do
pais, estando portanto, restrita as companhias listadas na BOVESPA. Outra limitagao, diz
respeito ao periodo de estudo da pesquisa, sendo por isso importante complementar e
investigar os anos seguintes aos ja utilizados. A escolha do periodo de estudo aconteceu
visando compara¢do com resultados de pesquisa anteriormente realizada no mercado

brasileiro sobre endividamento e risco financeiro.

Sugere-se também que sejam realizados estudos contemplando as especificidades,
particularidades e diferencas das decisdes em outros indices financeiros, como lucratividade,

liquidez, rentabilidade e outros.

Embora a confirmagdo da primeira hipotese, novos estudos necessitam ser realizados
para desvendar a participa¢do de cada particularidade no resultado global das diferengas. Por

isso, sugere-se efetuar pesquisas complementares entre a influéncia de cada uma das variaveis
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mencionadas nesta pesquisa, como clima, pragas, doencas, ciclo produtivo e ciclo financeiro,

no endividamento das companhias do agronegocio.

Este estudo procurou ampliar os resultados apresentados no que se refere a estrutura
de governancga e estrutura de capital, permitindo assim melhor compreensdao do mercado

financeiro e acionario, em especifico sobre o risco no segmento do agronegocio.

Embora o mercado brasileiro do segmento do agronegocio seja constituido
basicamente de companhias com niveis elevados de endividamento no periodo compreendido
pelo estudo, poucas investigacdes foram realizadas sobre este assunto no setor do
agronegécio. Por isso, espera-se que novas pesquisas sejam realizadas para validar e

complementar os resultados encontrados.
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ANEXO A- RELACAO DOS DEMAIS SETORES

Autopecas

Brinquedos

Cimento

Comércio

Construtoras

Eletro-Eletronicos

Eletrodomeésticos

Energia

IndUstria Mecéanica

Material de Transporte

Metalurgia

Minerais Nao Metéalicos

Mineracéo

Petroquimica

Petréleo

Quimica

Siderurgia

Telecomunicacdes

Transporte Aéreo

Outros




