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APRESENTACAO

A Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussao Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgagao dos trabalhos realizados entre as duas instituicoes.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apds analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulgagdo mais ampla.

O Escritorio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estdo contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das institui¢oes, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendagdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.
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ANALISE COMPARATIVA DA LITERATURA
SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS DE EMPRESAS
LISTADAS DE CAPITAL ABERTO

Ha vérios estudos que procuraram analisar a evolugdo da estrutura de capitais de empresas em mercados emergen-
tes, tanto no tempo, quanto na forma seccional. A apresentacdo destes estudos e de suas principais conclusdes ou
fatos estilizados sera feita em duas partes. Em primeiro lugar serdo discutidos os estudos mais antigos, que conside-
ram a década de 1980 até 1990. Predominam estudos descritivos nesses periodos. A sequir, os estudos para periodos
mais recentes sdo apresentados. Neste grupo, estdo estudos com modelos seccionais (amostras de empresas em
certo instante do tempo), bem como analises das empresas no tempo. A analise da influéncia do pais de origem e
do setor de atividade, além dos fatores ao nivel da firma, é central para estudos desse grupo que procuram fatores

explicativos para diferencas entre padrdes de financiamento das empresas nos diversos paises considerados.

11
ESTUDOS DA DECADA DE 1980

Alguns estudos seminais, de natureza descritiva, foram os pioneiros a apresentar elementos sobre o padréo

de financiamento das empresas em mercados emergentes na década de 1980. Entre eles estdo os de Singh
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(1994), Glen e Pinto (1994) e Booth et al. (2001), nos quais se baseia esta analise. A analise comparativa
desses estudos lanca mdo de dados contabeis, cujos critérios e qualidade variam de pais para pais. Portanto,
sempre ha de se ter certa cautela nesse tipo de analise, mas ndo ha alternativa a esses dados. De maneira
geral, esses estudos mostram as empresas brasileiras usando mais lucros retidos do que capital de terceiros
de longo prazo, como seria de se esperar. Entretanto, como usam um numero limitado de empresas de
capital aberto com a¢des em bolsa, esses estudos apresentam um viés para as maiores empresas do pais e
seus resultados ndo podem ser generalizados. Alguns se apressam em concluir que as empresas brasileiras
usam mais o capital proprio do que o capital de terceiros, o que é correto, desde que se ressalve que o uso
de capital proprio obtido por meio de emissdo de a¢des ndo é tdo comum, tendo havido alguns anos de hot

issues, como 1986 e, mais recentemente, 2006 e 2007.

Alguns autores, como Singh (1994) e Levine (2002), classificam o financiamento no Brasil como baseado no
mercado em vez de bancos. Essa é uma classificagao dificil. Por um lado, apenas 30% das empresas brasilei-
ras emitem debéntures no Brasil (ver LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2006) e, historicamente, o numero de
emissdes de agdes é relativamente pequeno, o crédito bancério tem sido escasso e de curto prazo, com ex-
ce¢do dos programas do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e outros simila-
res. Portanto, o padrdo de financiamento das empresas brasileiras ndo se caracterizou, nos Ultimos 20 anos,
por meio do uso crescente e consistente do mercado de capitais; embora isso parega ser verdade nos Ultimos
anos, nem podemos dizer que os bancos brasileiros fizeram do crédito para as empresas sua prioridade no
mesmo periodo. A classificacdo que domina na literatura comparativa de estrutura de capitais internacional
é a de que a forma de financiamento dominante no Brasil é via mercado, pelo menos para as maiores em-
presas de capital aberto listadas em bolsa, que sdo, em geral, o objeto desses estudos. Entretanto, sabe-se
que isso pode ndo ser verdade para a maioria das empresas no pais. Além disso, a domindncia dos lucros
retidos como forma de financiamento pode dar a entender que as empresas brasileiras usam muito o capital
proprio, mas isso pode apenas refletir que o uso do capital de terceiros durante a maior parte dos ultimos 20

anos foi dificil, sendo proibitivo.

Booth et al. (2001) analisaram empresas em dez mercados emergentes — Brasil, Coreia do Sul, India, Jorda-
nia, Maldsia, México, Paquistdo, Tailandia, Turquia e Zimbabue — entre 1980 e 1990, dependendo do pais.
Os estudos de Singh (1994) e Glen e Pinto (1994) também tratam dos mesmos paises e periodo, sdo mais
descritivos e apresentam conclusdes similares na parte descritiva. Esta secdo se concentrard na sintese e nas
implicacoes para este estudo dos resultados apresentados por Booth et al. (2001). Veja a tabela 1 para um

sumario de informagdes compiladas a partir de alguns desses artigos.

Esses autores procuraram analisar se as decisdes de financiamento sdo substancialmente diferentes en-

tre paises desenvolvidos e emergentes, se os determinantes da estrutura de capital sdo os mesmos entre




esses dois grupos de paises e se a influéncia desses determinantes é reforcada mediante o uso de fatores
no ambito do pais na analise na seccional dos dados. Essas perguntas tornaram a ser formuladas por outros
pesquisadores que realizaram analises similares para periodos mais recentes ou para regides geograficas
especificas. A amostra de Booth et al. (2001) concentra-se em no maximo 100 empresas de maior porte em
cada pais, sofrendo, portanto, do viés em favor das empresas maiores, gerando conclusdes que podem nao

ser generalizaveis para as empresas de menor porte.

Os autores analisam o comportamento do endividamento total e do endividamento de longo prazo (ver
tabela 1). Em geral, todos os estudos definem o endividamento total como a propor¢ao entre o endivida-
mento total (passivo menos o patrimonio liquido) e o passivo total (passivo mais patriménio liquido). Por-
tanto, o passivo circulante, que tem caracteristicas peculiares, é incluido no célculo do endividamento total.
De Jong, Kabir e Nguyen (2006) ndo recomendam que se analise o endividamento total, uma vez que o
passivo circulante é dominado por recebiveis decorrentes da atividade, que sdo determinados por fatores
completamente diferentes. O interesse maior deste estudo é o passivo de longo prazo. Nesse caso, a pro-
por¢ao de endividamento de longo prazo é definida como o endividamento de longo prazo (passivo menos
passivo circulante menos patrimonio liquido) dividido pelo passivo total menos o passivo circulante mais o

patrimonio liquido, conforme empregado por Booth et al. (2001).

Na analise descritiva, o Brasil fica entre os paises de baixo endividamento. O nivel de endividamento médio
no periodo 1985-1991, portanto um periodo de elevadas taxas de inflagdo no Brasil, é de 30,3% para o endi-
vidamento total e de 9,7% para o endividamento de longo prazo. A tabela 1 reproduz os resultados descri-
tivos dos estudos mais antigos. Portanto, um primeiro fato estilizado a respeito do financiamento no Brasil
pode ser: no periodo de inflagdo elevada, o nivel de endividamento das empresas brasileiras era bem menor

do que o observado em economias emergentes de tamanho comparavel e em economias desenvolvidas.

O nivel de endividamento das empresas também reflete a volatilidade do investimento registrado no
periodo. Entre 1985 e 1991, o nivel de investimento (razao entre a formacao bruta de capital fixo — FBCF
e o produto interno bruto — PIB) apresentou valores muito altos e muito baixos em relacdo a média his-
torica de 30 anos (20,4% entre 1976 e 2005). Portanto, em um cenario de inflagdo elevada, sucessivos
planos econémicos, rompimento de contratos e volatilidade de investimento, o nivel de endividamento
das empresas brasileiras foi bastante baixo. No mesmo periodo, foram registradas taxas elevadas de cres-
cimento do PIB (cerca de 7% em 1985 e 1986) entremeadas com taxas praticamente nulas de crescimento
(1988 e 1990). Portanto, o periodo foi de muita incerteza na economia, o que ndo favorece o endivida-
mento, particularmente o de longo prazo. Além disso, a liquidez internacional a época era bem menor e
a integracdo entre os mercados financeiros dos paises emergentes com os dos paises centrais era ainda

incipiente. Um fato estilizado que se pode derivar é que periodos de grande volatilidade do investimento e
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de incerteza econémica, e mesmo anos de taxa de investimento elevado nao induzem o aumento do nivel

de endividamento de longo prazo.

De forma geral, o endividamento das empresas nas economias emergentes € menor do que o apresentado
pelas empresas nas economias desenvolvidas na década de 1980. Outro fato interessante é que a diferenga
entre o endividamento total e o de longo prazo é mais pronunciada entre as economias emergentes do que
entre as desenvolvidas, denotando a maior dificuldade de as empresas nesses paises obterem financiamen-

to de longo prazo. As razdes para tal, no ambito do nivel de pais, serdo exploradas a sequir.

Ainda analisando os dados da tabela 1, vemos que a taxa de retencao de lucros no Brasil € a maior dos
dez mercados emergentes. De fato, o Brasil apresenta uma taxa de retenc¢do proxima dos 100% no pe-
riodo, demonstrando que o financiamento externo é diminuto durante o periodo de alta inflagdo. Nesse
contexto, financiamento externo ndo quer dizer financiamento obtido em outros paises e sim financia-
mento que ndo provém da geracdo interna de recursos pela empresa. Ainda na tabela 1, pode-se ver que
o financiamento do crescimento dos ativos liquidos deve-se, na maior parte, a reten¢do de lucros, depois
ao financiamento via a¢des e, por Ultimo, ao financiamento via divida de longo prazo. O financiamento
dos ativos liquidos por retencdo é maior do que a média dos dez paises emergentes analisados, enquanto
o financiamento externo, seja por divida, seja por a¢des, € menor que a média. Outro fato estilizado que
podemos derivar dessa analise é que durante o periodo de alta inflacdo dos anos 1980, o financiamento
externo teve papel menos relevante do que o financiamento interno para as maiores empresas de capital

aberto brasileiras.

Booth et al. (2001) analisam os determinantes da estrutura de capital, ao nivel da firma, controlando para
efeitos de paises e de setores de atividades. Como as condi¢des institucionais variam muito entre os diversos
paises, é possivel que a decisdo de estrutura de capital varie muito também. De fato, é isso que acontece.
Algumas das varidveis no ambito da firma apresentam um comportamento mais uniforme do que outras.
Por exemplo, na maioria dos casos, o tamanho da firma esta relacionado positivamente com o nivel de endi-
vidamento. A lucratividade (retorno sobre ativos) relaciona-se negativamente com o endividamento. Outras
varidveis, como a aliquota de imposto, a propor¢do de ativos tangiveis, o risco do negdcio e a relagdo valor
de mercado —valor contabil dos ativos ndo apresenta comportamento consistente e significativo na maioria
dos casos, indicando que as situagdes em cada pais podem diferir bastante, levando a influéncias diferentes
em cada pais. No caso do Brasil, o nivel de endividamento de longo prazo varia negativa e significativamente
com a propor¢ao de ativos tangiveis, o que é curioso, com o risco de negdcios e com a lucratividade, e posi-
tiva e significativamente com o tamanho da empresa. Booth et al. (2001) concluem que os fatores que de-
terminam o nivel de endividamento nos paises emergentes, em geral, sdo similares aos fatores empregados

nos paises desenvolvidos, mas, algumas vezes, seus sinais sdo contraditorios. Eles atribuem esse conflito a




maior dependéncia dos passivos circulantes por parte dos paises emergentes, cujos determinantes podem

ser diferentes dos determinantes do passivo de longo prazo.

Booth et al. (2001) analisam alguns elementos institucionais e macroeconémicos no periodo e concluem
que ndo é facil agrupar os paises segundo essas caracteristicas. Algumas das caracteristicas analisadas
incluem a taxa de inflagdo, crescimento do PIB, capitalizacdo do mercado de a¢des em relagdo ao PIB,
aliquota de imposto de renda, grau de protecao ao investidor, entre outras. Veja Booth et al. (2001, p. 92)

para uma lista completa.

O grau de desenvolvimento do mercado de ag¢des, segundo diversos tipos de medida, parece estar positi-
vamente relacionado com o nivel de financiamento externo via a¢des e negativamente relacionado com o
financiamento via titulos de divida de longo e de curto prazo. Da mesma forma, o grau de desenvolvimen-
to do mercado bancario também parece estar relacionado com o volume de emissdes de titulos de divida
corporativa. O crescimento econdmico real influencia positivamente a taxa de endividamento e a inflagdo
a influencia negativamente. O nivel de endividamento parece ser maior onde a tributacdo é maior, ou seja,

onde a vantagem tributaria da divida é maior.

Finalmente, Booth et al. (2001) fazem uma analise do poder explicativo comparativo de varidveis que in-
dicam o pais de origem e das varidveis no ambito da firma e concluem que as variaveis no ambito do pais
explicam uma propor¢do um pouco maior da variancia do endividamento total do que as variadveis no ambito
da firma. Por outro lado, dependendo do modelo, as varidveis no ambito da firma explicam tanto ou mais
que as variaveis mudas de pais de origem para o endividamento de longo prazo. Portanto, um fato estilizado
final importante para nossa analise é que as caracteristicas institucionais e macroeconémicas de um pais
sdo importantes elementos para explicar a decisdo de financiamento das empresas, sem que isso signifique
que se deva descartar determinantes dessa decisdo no ambito da firma. A préxima secdo retorna com mais
detalhe a essa questdo por meio de estudos mais recentes que atribuem peso maior as varidveis no ambito

da firma do que as variaveis no dmbito do pais, sem considerar que essas sejam irrelevantes.

1.2
ESTUDOS RECENTES

Esta se¢do examina artigos que lidam com periodos mais recentes, sempre com amostras bem maiores, tan-
to no numero de paises, quanto na representatividade da amostra de cada pais. Em alguns desses estudos,
ainda pode haver o problema do viés para as empresas de capital aberto listadas em bolsa. Os estudos revis-
tos incluem De Jong, Kabir e Nguyen (2006), Jalal (2006), Glen e Singh (2004) e Fan, Titman e Twite (2006),

com mengdes ocasionais a outros estudos recentes. Com excec¢do do estudo de Glen e Singh (2004), que é
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mais descritivo, todos os demais experimentam modelos que incluem varidveis no ambito do pais, do setor
de atividade e da firma. De forma geral, pode-se antecipar, como ja se concluira para o periodo mais antigo,
que estar sediada em certo pais é elemento importante para explicar a decisao de estrutura de capitais de

uma empresa.

Inicia-se com analise descritiva, em que se procura verificar comportamento do nivel de endividamento e
outras variaveis ao nivel da firma. A seqguir, se passa a analise das varidveis no ambito do pais. Nessa parte,
procurou-se resumir diversas métricas a respeito das instituicdes e do comportamento macroeconémico
dos paises para sustentar a discussao. Finalmente, contempla-se o resultado de modelos que incluem tanto
os determinantes da estrutura de capital no ambito da firma quanto os fatores no ambito de pais e as varia-

veis mudas de setor de atividade.

Em termos do comportamento do endividamento e de outras variaveis no ambito da firma, a tabela 2 apre-
senta algumas caracteristicas comparativas do Brasil com outros paises. A tabela foi elaborada a partir de
informacdes compiladas no artigo de De Jong Kabir e Nguyen (2006). Embora a formula de calculo do nivel
de endividamento nas tabelas 1 e 2 ndo seja a mesma, aparentemente o nivel de endividamento de longo

prazo cresceu no Brasil no periodo mais recente.

Glen e Singh (2004) tém como objetivo estabelecer fatos estilizados a respeito de indicadores financeiros
contdbeis de empresas em paises emergentes e desenvolvidos. Eles analisaram quase 8.000 empresas em
44 paises no periodo entre 1994 e 2000 visando a entender o impacto de fatores de pais e de setor de ativida-
de sobre o comportamento das varidveis contabeis ao nivel da empresa disponiveis. Uma variavel que é im-
portante em todo tipo de analise seccional em finangas corporativas é o tamanho da empresa. Glen e Singh
(2004) preocupam-se em verificar se essa variavel comporta-se de forma diferente nos paises emergentes
em relagdo aos desenvolvidos. A conclusdo é que a distribuicdo, em sua parte central, é similar e que a dife-
renca entre as distribui¢des esta nos extremos, havendo mais firmas muito grandes na amostra dos paises
desenvolvidos e mais firmas muito pequenas — para o tipo de amostra em questao — nos paises emergentes.
De qualquer forma, para a maior parte da amostra, as distribui¢des sdo similares. Como se vera, essa varia-
vel é importante determinante de diversos tipos de decisao de financiamento e de praticas de governanga
corporativa (LEAL; SAITO, 2003; LEAL; CARVALHAL DA SILVA, 2006, 2007).

Da mesma forma que os estudos mais antigos, Glen e Singh (2004) concluem que as empresas em eco-
nomias emergentes usam menos divida de longo prazo do que aquelas em mercados desenvolvidos.
Eles constatam que o nivel de endividamento esta caindo com o tempo nas economias emergentes. Além
disso, as empresas em economias emergentes apresentam propor¢do maior de ativos fixos do que aquelas

dos mercados desenvolvidos e os retornos contabeis sobre o ativo e sobre o patrimonio liquido sdo menores




e mais volateis para a amostra das empresas das economias emergentes. Os retornos contabeis dos merca-
dos emergentes no periodo 1994-2000, e também entre 1980-1990 na tabela 1, sdo menores que os da tabe-
la 2 com os dados de De Jong, Kabir e Nguyen (2006) para 1997-2001. Isso talvez seja influéncia da redugdo
da volatilidade nos emergentes e também dos retornos ruins no mercado estadunidense em 2000 e 2001
com o fim da bolha da internet e os atentados terroristas. Como € o caso na maioria dos artigos examinados,
Glen e Singh (2004) alegam que sua amostra inclui um ndmero bem menor do que o total de empresas lista-

das em bolsa nos paises que a compde, com isso sendo mais acentuado nos mercados emergentes.

Glen e Singh (2004) concluem que 88% da variacao na seccional do tamanho da empresa sao possivelmente
explicados por varidveis no ambito da empresa. Da varia¢do explicada por fatores de pais e setor de ativi-
dade, 85% da variagdo é explicada pelo pais de origem da empresa. Embora o grau explicativo do setor de
atividade seja semelhante entre os paises emergentes e desenvolvidos, ele explica muito menos do que o
pais de origem. Para esse periodo mais recente, nos diversos trabalhos examinados, o poder explicativo dos
fatores no ambito da firma é claramente maior que o dos fatores no ambito de pais, sem que estes Ultimos

deixem de ter importancia. Os fatores de setor de atividades, entretanto, tém importancia menor.

Esse resultado também é constatado por Terra (2002) para uma amostra de empresas de sete paises latino-
americanos entre 1986 e 2000, para um conjunto de varidveis mudas de pais e alguns fatores macroeconé-
micos. Este autor alega que ndo ha confirmacdo para os resultados de Booth et al. (2001) na América Latina,
mas suas conclusdes devem ser tomadas com cautela porque pode ser que as grandes semelhancas, mais
que as diferengas, entre os paises da regido tenham influenciado seus resultados. Além disso, como o autor
inclui tanto o periodo mais recente quanto parte do mais antigo na amostra, seus resultados podem tender
para o periodo maior, o mais recente. Ainda para a América Latina, Perobelli e Fama (2003) alegam que os
fatores determinantes da estrutura de capital no ambito da firma variam de pais para pais, como é usual nas
analises feitas individualmente para os paises da amostra, mas ndo empregam fatores no ambito de pais

para fazer uma comparagao de seu poder explicativo em relagdo as variaveis no ambito da firma.

Ao examinar os niveis de endividamento total, Glen e Singh (2004) constatam que eles eram maiores
nos mercados emergentes do que nos mercados desenvolvidos, mas estdao em declinio nos mercados
emergentes durante o periodo, tendo se tornado menores nos mercados emergentes ao fim do periodo
de anadlise (mediana de 49% para os emergentes contra 52% para os desenvolvidos em 2000). O endivi-
damento total maior nos mercados emergentes pode indicar o papel mais preponderante do passivo cir-
culante nessas economias. Ao examinar o endividamento excluindo o passivo circulante, eles constatam
que ele também declina no periodo, com uma mediana de 13% para os mercados emergentes e de 16%
para os desenvolvidos em 2000, consistentemente com os dados de De Jong, Kabir e Nguyen (2006) na

tabela 2. Portanto, as empresas em economias emergentes usam muito mais o passivo circulante e menos
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o passivo de longo prazo do que as empresas em paises desenvolvidos. Os autores também constatam
que empresas maiores apresentam endividamento mais alto, o que é verificado por outros autores para
esse periodo e periodos anteriores. Considerando-se o passivo em relagdo ao valor de mercado da firma,
em Fan, Titman e Twite (2006), o Brasil, mais uma vez, aparece entre os paises com maior endividamento
total como proporgao do valor de mercado da firma (mediana de 47%) e os paises em desenvolvimento
também apresentam maior endividamento total (mediana de 27%) do que as empresas em paises desen-
volvidos (mediana de 22%). Quando Fan, Titman e Twite (2006) consideram somente o endividamento de
longo prazo, as coisas mudam. O Brasil aparece com um endividamento de longo prazo mediano, como
propor¢do do endividamento total, e ndo do valor de mercado da firma, de 51%, para uma mediana dos

emergentes em geral de 46% e uma mediana para os desenvolvidos de 64%.

No caso do Brasil, Glen e Singh (2004) mostram que a mediana do endividamento total variou entre 42%
em 1995 e 62% em 2000, para as 31 companhias analisadas em 1995 e as 117 analisadas em 2000, respec-
tivamente. Ja o nivel de endividamento mediano de longo prazo, excluindo o passivo circulante, variou
entre 17% em 1995 e 25% em 2000. Portanto, o passivo circulante mediano, por diferenca, variou entre
25% e 37% no periodo. Com a estabilizacdo econémica, o uso de capital de terceiros aumentou, tanto
na forma de passivo circulante quanto nas demais formas. O comportamento mediano do Brasil esta em
oposicao ao da maioria dos mercados emergentes, provavelmente um efeito da inflagdo mais baixa no
Brasil e, talvez, dos efeitos posteriores a crise nos paises asiaticos. Para os Estados Unidos da América
(EUA), por exemplo, a mediana do endividamento nao circulante era de 13% em 2000. Portanto, ou as
empresas brasileiras usam mais o endividamento de longo prazo do que as estadunidenses (o numera-
dor é maior); ou o ativo das empresas brasileiras que aparece no balango é significativamente deprecia-
do em relagdo as empresas dos EUA (denominador pequeno), talvez ainda em consequéncia do periodo
de elevada inflagdo; ou, ainda, o patrimonio liquido em relagcdo ao ativo total das empresas nos paises
desenvolvidos é bem maior do que o patrimonio liquido das empresas brasileiras. O patrimonio liquido
pequeno no Brasil ndo seria surpresa, uma vez que o financiamento por meio de a¢des nao é facil nem
barato (ver, por exemplo, ROCCA; SILVA; CARVALHO, 1998; LEAL, 2004). Na tabela 2, podemos ver que o
endividamento de longo e médio prazos das empresas de capital aberto no Brasil € maior do que a média
dos paises desenvolvidos, emergentes e europeus. Como é dificil acreditar que, em um mercado no qual
o endividamento de longo prazo é dificil e disponivel para um conjunto relativamente pequeno de empre-
sas, as empresas o consigam relativamente em maior abundancia do que nos EUA, deve-se suspeitar dos
resultados apresentados por Glen e Singh (2004) para o Brasil. Ou 0s nUmeros sdo representativos de um
pequeno conjunto de empresas, o que é verdadeiro, ou o patrimonio liquido das empresas brasileiras é
menor porque o valor contabil de suas a¢des e o volume de financiamento via mercado de a¢des é menor,
o que possivelmente também é verdade, pois sera mostrado que a relacdo valor de mercado sobre valor

contabil da agdo das empresas brasileiras era muito baixo até recentemente.




Em termos de estrutura de ativos, parece haver uma propor¢do maior de ativos fixos nas empresas de
mercados emergentes (55% de mediana em 2000) do que nos mercados desenvolvidos (43% de media-
na), com o Brasil aparecendo com 61% de ativos fixos. Os autores atribuem essa diferenca ao fato de que
a mao de obra mais qualificada e melhor remunerada dos paises desenvolvidos é um ativo intangivel,
enquanto a mao de obra barata e menos qualificada dos paises emergentes deve ser combinada com uma
dose maior de ativos fixos. Outra interpretagao possivel, consistente com a oferecida anteriormente, é
que o setor de servigos, particularmente o de mais alta tecnologia, € mais importante nos paises centrais

do que nos periféricos.

Do ponto de vista da rentabilidade contabil, tanto em relagdo aos ativos quanto em relagdo ao patrimoénio
liquido, a lucratividade dos paises emergentes é significativamente menor que a das empresas nos paises
desenvolvidos entre 1994 e 2000, mas isso ndo é verdade entre 1997 e 2001 na amostra de De Jong (2001),
sintetizada na tabela 2. Em 2000, a mediana do retorno sobre ativos nos desenvolvidos era de 4,2% ao ano e
em relagdo ao patrimonio liquido era de 7,4%, enquanto nos mercados emergentes essas medianas eram de
3,5% e 7,3%, respectivamente, segundo Glen e Singh (2004), muito proximas, portanto. O retorno sobre o
patrimonio liquido mediano das empresas em economias emergentes apresentou volatilidade muito maior
do que os correspondentes em empresas de paises desenvolvidos, entre 1994 e 2000, segundo Glen e Singh
(2004), mas sao menos volateis entre 1997 e 2001. Os EUA, em particular, apresentam grande volatilidade,
como ja havia sido comentado, possivelmente em decorréncia do fim da bolha da internet e aos atentados
de 11 de setembro de 2001. Glen e Singh (2004) acrescentam que retornos mais baixos correspondem a
paises e periodos de maior inflagdo. Em conclusdo, os autores alegam que a maior parte da varia¢do nas me-
didas contabeis estudadas é explicada por fatores no ambito da firma, mas que fatores de pais apresentam
poder explicativo maior do que fatores setoriais. Os autores concluem, também, que ha menos diferencas
entre os mercados emergentes e desenvolvidos do que se imagina e que as empresas em mercados emer-
gentes estdo tdo sujeitas as pressdes da competicdo quanto as localizadas em mercados desenvolvidos.
Assim sendo, as politicas econémicas devem concentrar-se tanto na competitividade do mercado de finan-

ciamento quanto no mercado de produto.

De Jong, Kabir e Nguyen (2006) também analisam um conjunto grande de paises emergentes e desenvolvi-
dos (42), no periodo compreendido entre 1997 e 2001, visando a verificar o impacto de fatores no ambito da
firma e do pais como determinantes da estrutura de capitais das empresas. Além disso, eles investigam se
os fatores de pais, além de afetar a estrutura de capitais diretamente, a afetam por meio de sua influéncia
sobre os determinantes locais da estrutura de capitais, de forma indireta e, de fato, demonstram que isso
acontece. Portanto, a importancia dos fatores de pais é ainda maior, uma vez que afetam tanto a estrutura
de capital diretamente, quanto indiretamente. Os autores também alegam que estudos anteriores, essen-

cialmente os demais citados neste artigo, supdem que o efeito dos fatores no dmbito da firma afeta com a
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mesma intensidade a estrutura de capitais dos diversos paises analisados, enquanto isso ndo é verdadeiro
porque esse impacto pode ser intensificado ou atenuado pela influéncia dos fatores de pais sobre os fatores

locais no ambito da firma.

Glen e Singh (2004) apresentam alguns fatos estilizados, no ambito macro, sobre as economias emergen-
tes. Eles argumentam que a competigdo no mercado de produtos em economias emergentes é tdo ou mais
acirrada do que em mercados desenvolvidos e que, em principio, esse ndo deveria ser fator que distingue os
dois grupos de economias. Quanto ao mercado de trabalho, eles seriam mais flexiveis nos mercados desen-
volvidos. Finalmente, alegam que ha consenso sobre o menor grau de desenvolvimento dos mercados de
capitais em paises emergentes. Esses fatos estilizados podem ter grandes implicagdes para explicar proble-

mas legais e regulatorios nos mercados emergentes.

Um elemento macro interessante é o timing do financiamento com o ciclo econdmico. Korajczyk e Levy (2003),
para os EUA, sugerem que empresas sem restri¢des para o financiamento atuam de maneira contraciclica, isto
é, elas emitem menos dividas quando o crescimento econémico é maior. Uma explicacdo seria a remuneracado
dos executivos, que é menor quando o retorno do mercado de a¢des é menor, levando-os a preferir a emissdo
de dividas, que mitigam os problemas de agéncia. Por outro lado, a maioria das empresas teria restricdes ao
financiamento e preferem aumentar o nivel de endividamento quando os retornos do mercado de a¢bes e o
crescimento econdmico s3o maiores. Seria mais facil tomar empréstimos quando a lucratividade da empresa
€ maior. Ao se extrapolarem essas conclusdes para os mercados emergentes, em que a maioria das empresas
deve sofrer sérias restricdes ao financiamento, pode-se oferecer mais um fato estilizado: onde as empresas
sofrem restri¢des de financiamento, o endividamento aumenta com o crescimento econdémico, que é o que se

observa nos trabalhos de Booth et al. (2001) e De Jong, Kabir e Nguyen (2006), entre outros.

De Jong, Kabir e Nguyen (2006) examinam os fatores no ambito das firmas e concluem que empresas maio-
res e com mais ativos tangiveis tendem a apresentar mais endividamento de longo prazo e que a rentabili-
dade mantém uma relacdo negativa com o nivel de endividamento de longo prazo para a maioria dos paises.
Outras variaveis examinadas ndo apresentaram resultados claros. Os autores encontram sustentagdo para
corroborar estudos anteriores em que esses fatores no ambito da firma afetam a decisdo sobre a estrutura
de capital na forma preconizada pela teoria e que estas teorias tém a capacidade de explicar a escolha sobre
a estrutura de capitais em varios paises — veja discussao especifica para o Brasil a sequir. Entretanto, eles ndo
aceitam a hipdtese de que os coeficientes do impacto de cada um desses fatores no ambito da firma sejam

iguais para todos os paises.

Sobre os fatores no ambito do pais, De Jong, Kabir e Nguyen (2006) indicam, como em outros estudos, que o

crescimento econémico, a taxa de inflagdo, a abertura comercial e o ambiente legal influenciam a estrutura




de capitais dos paises e que o poder explicativo desses fatores, controlado para os fatores ao nivel da firma,
é consideravel. Um fato estilizado que se deriva de De Jong, Kabir e Nguyen (2006) é que em paises com eco-
nomia mais estavel (maior crescimento e menor inflagdo) e com melhor cumprimento das leis, as empresas
ndo somente contraem mais dividas, assim como alguns determinantes da estrutura de capitais tém seus

efeitos realgados.

Fan, Titman e Twite (2006) também estudaram os determinantes da estrutura de capitais de 23.192 empre-
sas de 39 paises, emergentes e desenvolvidos, no periodo entre 1991 e 2000. Como nos demais estudos,
as empresas listadas de capital aberto predominam. Eles procuraram distinguir fatores que influenciam o
endividamento de curto e de longo prazos, além de empregar grande quantidade de fatores no ambito dos
paises. Outra inovagdo é que os autores analisaram as interagdes entre fatores de paises. Em consonancia
com outros estudos, os autores concluem que os fatores no ambito da firma oferecem o maior poder expli-
cativo, sequidos dos fatores no ambito do pais, que sdo mais importantes do que o setor de atividades da
firma. Entre os fatores no ambito do pais empregados, estdo o nivel de tributagdo, métricas para a qualidade

das institui¢des legais e financeiras, assim como medidas de desenvolvimento econémico e de inflagdo.

No ambito do pais, um dado novo trazido por Fan, Titman e Twite (2006) é que o nivel de endividamento é
menor em paises onde o tratamento tributario dos dividendos é mais favoravel. O mercado de trabalho rara-
mente é incluido entre os fatores de pais. Fan, Titman e Twite (2006) empregam um sub-rogado para o poder
dos sindicatos e concluem que o endividamento é maior onde os sindicatos sdo mais fortes. Uma explicagdo
oferecida é que o endividamento é empregado como elemento de barganha pela firma nas negociagées com
os sindicatos, como fator que ameaca a existéncia da firma e do emprego. Outro elemento no ambito do
pais considerado pelos autores sdo os montantes relativos de depositos bancarios. Em paises onde eles sdo
maiores, ha mais endividamento de curto prazo. Além disso, em paises onde o Estado controla mais bancos,
as empresas tendem a ser mais endividadas no longo prazo, o que é interpretado pelos autores como pos-
sivel uso maior de subsidios ou capitalismo de compadres. Seguindo com os fatores no ambito dos paises,
e consistentemente com outros autores, o endividamento de longo prazo é maior onde o sistema juridico
€ menos viciado e mais empregado para a resolu¢do de conflitos. Ao analisar a influéncia de medidas de
corrupgao, os autores concluem, por um lado, que firmas em paises mais corruptos ou sistemas legais mais
frageis usam mais endividamento de curto prazo e sdo mais endividadas de forma geral. Por outro lado, pa-
ises de tradi¢do juridica de direito consuetudindrio usam mais o endividamento de longo prazo e sdo menos
endividadas em geral. Entretanto, se os paises com essa tradi¢ao juridica sdo mais corruptos, os possiveis

efeitos positivos do direito consuetudinario desaparecem.

Da discussdo anterior, podemos derivar alguns fatos estilizados. O poder explicativo das variaveis no ambito

da firma é maior do que o dos fatores no ambito do pais, que por sua vez explicam mais do que os fatores
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sobre o setor de atividade da empresa. Os fatores de pais, pelo menos, ndo devem ser descartados em um
estudo seccional de diversos paises. Outro fato estilizado que podemos derivar é que quanto maior for a cor-
rupgao e menor for o grau de aplicagdo das leis, maior serd o endividamento de curto prazo e menor o uso de

endividamento via mercado de capitais e de emissdes de acoes.

Assim como em outros estudos, Fan, Titman e Twite (2006) concluem que os determinantes da estrutura de
capitais sdo razoavelmente consistentes entre os paises, mas algumas diferengas ndo deixam de ser observa-
das. A rentabilidade contabil esta negativamente relacionada com o endividamento, como é comum, mas sua
influéncia sobre a estrutura de capitais tende a enfraquecer em funcdo de menores incentivos tributarios para
a retencdo de lucros em paises desenvolvidos, porém se fortalece em paises mais corruptos. Possivelmente,
empresas em paises mais corruptos se esquivam de praticar uma taxa de pagamento de dividendos maior por-
que o financiamento por meio da emissao de a¢des pode ser dificil ou caro. A propor¢do de ativos tangiveis e o

tamanho da firma apresentaram-se positivamente relacionados com o endividamento total das firmas.

Fan, Titman e Twite (2006) estudam explicitamente o efeito dos fatores de paises sobre o prazo de ven-
cimento da divida. O prazo ¢é significativamente menor em paises mais corruptos, com mais depdsitos
bancérios e em paises desenvolvidos com maior controle estatal sobre os bancos; e maior em paises com
tradicdo de direito consuetudinario e em paises em desenvolvimento com maior controle estatal sobre
os bancos. De forma geral, o prazo da divida é maior onde a economia é mais desenvolvida, mas ndo se
encontra uma relagdo entre o prazo e a taxa de inflagdo, ao contrario de outros estudos. Este Ultimo resul-
tado, que a primeira vista parece intrigante, é interpretado por Fan, Titman e Twite (2006) como fun¢do do
periodo analisado. No periodo mais recente, as taxas de inflagdo declinaram significativamente na maio-
ria dos paises, deixando de ser fator com capacidade explicativa na analise seccional da amostra global de
endividamento corporativo. Portanto, um fato estilizado sobre o prazo da divida é que ele aumenta com o
grau de desenvolvimento do mercado financeiro e da economia em geral, onde a dominancia dos bancos

€ menor e o grau de aplicagao das leis € melhor.

No ambito dos fatores que diferenciam os paises quanto a estrutura de capitais, um estudo inovador é o
de Jalal (2006). O autor emprega um modelo explicativo do nivel marginal de endividamento em funcao
das necessidades externas de financiamento das empresas e interpreta o coeficiente derivado desse
modelo como indicador do grau de eficiéncia do mercado financeiro do pais. Quanto mais proximo de 1
for o coeficiente, mais as necessidades externas de financiamento sdo atendidas por meio da emissdo
marginal de divida. O Brasil aparece com o maior coeficiente de todos os paises analisados, 0,24 e, por-
tanto, sequndo a interpretacdo dada por Jalal (2006), com o mercado financeiro menos eficiente entre os
38 paises analisados no periodo entre 1980 e 2005. Certamente, esse resultado tdo desfavoravel para o

pais deve muito ao periodo de grande instabilidade nos anos 1980. Esse coeficiente mantém correlagdo




consistente com diversos indicadores do grau de desenvolvimento, qualidade das institui¢des e do mer-

cado financeiro dos paises.

0 estudo de Jalal (2006) inclui somente as maiores empresas na amostra, como é praxe. A medida que o
mercado de agdes desenvolve-se, naturalmente, ha um uso menor do endividamento. O melhor desen-
volvimento do mercado de a¢des esta associado ao maior desenvolvimento econémico, ao maior grau de
protecdo aos acionistas e ao menor grau explicativo das necessidades de financiamento externo sobre
o endividamento marginal. Por outro lado, onde o mercado bancario é relativamente maior e as taxas
de inflagdo sdo mais elevadas, o poder explicativo das necessidades externas de financiamento sobre a
emissdo marginal de divida é maior. A inflagdo apresenta comportamento ndo linear. A emissdo margi-
nal de divida diminui quando a inflagdo é ou muito baixa ou muito alta. Para valores intermediarios de
inflacdo, ha relacdo positiva com a emissao marginal de divida. De forma geral, onde ha fatores politicos,
economicos ou legais que complicam o desenvolvimento do mercado de a¢des, é onde ha maior nivel de

endividamento marginal.

Um dado muito interessante a respeito da emissdo de a¢des e divida apresentado por Jalal (2006) é que,
em 2004, 45% das empresas emitiram a¢des de forma liquida, enquanto somente 32% emitiram divida de
forma liquida. Entretanto, quando se examina esse dado separando as firmas entre paises emergentes e
desenvolvidos, o quadro muda. Cinquenta por cento (50%) das empresas dos paises desenvolvidos foram
emissoras liquidas de a¢des, enquanto somente 30% delas foram emissoras liquidas de divida. J& nos paises
emergentes, 43% das firmas foram emissoras liquidas de divida e somente 30% foram emissoras liquidas de
ac¢des. Portanto, o nivel de endividamento marginal tem muito a ver com o nivel de desenvolvimento do pais
e, consequentemente, com a qualidade de suas institui¢des, a estabilidade da economia e outros fatores
no ambito do pais. Sendo assim, ndo é surpresa que o coeficiente do modelo estimado por Jalal (2006) seja
mais elevado para os paises de menor renda per capita e menor para os paises de maior renda. Quanto maior
for esse coeficiente, menor o grau de desenvolvimento do mercado de a¢des e menor o grau de emissdes

liquidas de a¢Oes por parte das empresas desses paises.
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ANALISE COMPARATIVA DA LITERATURA
SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS DE EMPRESAS
NAO LISTADAS E DE CAPITAL FECHADO

Esta secdo apresenta analise comparativa de estrutura de capitais de empresas de capital fechado ou de
capital aberto ndo listadas. Empregam-se informacdes dos artigos de Giannetti (2003), Hall, Hutchinson e
Michaelas (2004), Leal (2001) e Dos Santos (2005), bem como uma compilagdo recente feita para este artigo

a partir de dados da Receita Federal (RF).

Giannetti (2003) argumenta que o fato surpreendente de que fatores institucionais tenham influéncia menor
do que fatores no ambito da firma deve ser consequéncia do tipo de amostra empregada na maioria dos es-
tudos: empresas de capital aberto listadas em bolsa. A amostra de Giannetti (2003) trata de empresas euro-
peias ndo listadas em bolsa e oferece uma oportunidade de um olhar sobre sua estrutura de capitais, pouco
estudada na literatura. Em seu estudo, ela encontra diferengas significativas entre o nivel de endividamento
dos paises, que sdo mais acentuadas quando se examinam somente as empresas ndo listadas, e acrescen-
ta que essas diferencas se devem principalmente as instituicdes. A amostra usada inclui 61.557 empresas
da Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Irlanda, Itélia, Portugal e Reino Unido entre 1993 e 1997. Hall et al.
(2004) usam amostra dos mesmos paises para 1995, chegando a conclusdes similares sobre a influéncia dos
fatores de paises, mas sem analisar em detalhes as interagdes entre esses fatores e os determinantes no

ambito da firma. Por isso, esta analise prossegue somente resenhando as conclusdes de Giannetti (2003).

Alguns fatos estilizados sobre empresas ndo listadas emergem da analise de Giannetti (2003). Elas sdo mais
endividadas, mesmo depois de se controlar para os determinantes da estrutura de capitais usuais. O tama-
nho das empresas de um pais também é fator determinante da estrutura de capitais. As empresas menores
sdo mais endividadas e em prazos mais curtos do que as maiores. Uma constatacdo interessante é que as
empresas menores do Reino Unido sdo as que apresentam o maior nivel de endividamento, talvez porque
o ambiente legal seja o mais favoravel ao mercado de capitais. O maior uso do mercado de capitais pelas
empresas maiores leva os bancos a se interessarem mais pelas empresas menores. Assim, o maior grau de
desenvolvimento e de qualidade institucional de um pais pode influenciar tanto o maior grau de endivida-

mento de longo prazo das empresas maiores quanto das empresas menores, as primeiras usando mais o




mercado de capitais e as outras mais o mercado de crédito bancario. Outro fato estilizado importante é que

onde ha maior protec¢do ao crédito ha mais empréstimos para empresas com menos ativos tangiveis.

Ha confirmagao para o comportamento de alguns fatores no ambito da firma que ja foram discutidos an-
teriormente. Por exemplo, a rentabilidade apresenta relacdo negativa com o nivel de endividamento.
As firmas com mais ativos tangiveis, cuja vida Util € mais longa, apresentam maior grau de endividamento de
longo prazo. A concentracdo do direito de propriedade parece estar relacionada negativamente com o uso
do mercado de a¢des. Essas empresas procuram financiar seu crescimento com o emprego de divida. Apesar
disso, empresas com maior potencial de crescimento sdo menos endividadas nos paises em que o mercado

de acbes é menos desenvolvido.

Giannetti (2003) estuda a relacdo da idade da firma com o endividamento. A medida que a idade da empresa
aumenta, seu nivel de endividamento tende a diminuir de forma mais acelerada. Pode ser que empresas
bem estabelecidas consigam atrair novo capital acionario, por meio de mecanismos alternativos a emissao
publica de a¢bes. As empresas mais maduras apresentam maior endividamento nos paises onde o mercado

de debéntures é mais desenvolvido, mas esse efeito € irrelevante para as empresas mais jovens.

Quanto ao prazo de vencimento da divida, hd uma relacdo inversa entre prazo e volatilidade do retorno
sobre ativos somente nos paises onde a qualidade de protecdo ao credor é pior. Ndo se constata esse
efeito nos paises que oferecem melhor prote¢do ao crédito. As empresas tentam compatibilizar a vida de
seus ativos com o prazo de suas dividas, e a capacidade de oferecer garantias também mantém relagdo
positiva com o prazo da divida. As empresas mais endividadas apresentam mais divida de longo prazo do
que as empresas menos endividadas. Por fim, o prazo da divida é mais curto nos paises onde ha maior

concentracao bancaria.

No Brasil, Dos Santos (2005) apresenta algumas estatisticas descritivas para 57 empresas de capital aberto
ndo listadas para 2003, com um endividamento total mediano de 28%. Barros (2005) apresenta uma media-
na de 30,8% para o endividamento total em relacdo ao ativo contabil e de 31,7% em relagdo ao valor de mer-
cado dos ativos para 153 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) entre 1998 e 2003.
Para as maiores empresas abertas brasileiras, De Jong, Kabir e Nguyen (2006) apresentam uma mediana de
47% para o endividamento total sobre o valor de mercado dos ativos para o periodo 1991-2001. Glen e Singh
(2004) apresentam uma mediana de 62% para o endividamento total sobre o valor contabil dos ativos para
117 empresas abertas em 2000. Portanto, ha grandes variagdes entre as amostras empregadas por diversos
autores, sendo que as dos estudos brasileiros, como o de Barros (2005), tendem a ser mais representativas
das empresas listadas de capital aberto. A comparagdo da estatistica reportada por Dos Santos (2005) e

Barros (2005) ndo permite concluir que o grau de endividamento das empresas listadas e ndo listadas seja
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diferente. A diferenca, entretanto, entre os resultados de Barros (2005) e aqueles dos estudos internacionais
permite concluir que as maiores empresas listadas empregam mais endividamento do que as menores em-

presas listadas.

Leal (2001) apresenta a média, por quartis da varidvel tamanho da empresa, do endividamento de empresas
de capital aberto brasileiras entre 1996 e 2000. As empresas maiores apresentam endividamento de longo
prazo e total maiores e endividamento de curto prazo menor. Os custos do financiamento parecem ser bem
maiores para as empresas menores. A média para as empresas de capital aberto maiores é de 29,5% para o
endividamento total e de 16,9% para o endividamento de longo prazo. Em uma amostra de 206.096 empre-
sas brasileiras, obtida do Anuario da Receita Federal, o endividamento total é de 44,4% e o endividamento
de longo prazo é de 23,3% na média. Como essa amostra é amplamente dominada por empresas pequenas
de capital fechado ou limitado, verifica-se que o nivel de endividamento total parece ser bem maior nas
empresas pequenas, mas o de longo prazo é até mais alto. Na tabela 3, apresentamos dados comparativos

das empresas listadas e ndo listadas.

Como conclusdo, podemos dizer que as empresas menores apresentam maior nivel de endividamento com
prazos mais curtos. Entretanto, quando o mercado de capitais é desenvolvido, ou 0 mercado bancario é pou-
co concentrado, as empresas menores podem se endividar mais usando mais dividas de longo prazo, talvez
como consequéncia da melhor qualidade geral das institui¢des, uma vez que o grau de desenvolvimento do
mercado de a¢des estd relacionado com isso. Melhor grau de prote¢do ao crédito esta positivamente ligado

ao prazo da divida.




3

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAIS NO BRASIL

3.1
COMPOSICAO E DETERMINANTES

Inicia-se a analise pela composi¢ao da estrutura de capitais das empresas brasileiras, que sabidamente ndo
podem contar com um mercado de capitais plenamente desenvolvido. Ndo é surpreendente que o uso de
endividamento de longo prazo seja limitado e que a principal fonte de recursos seja a reten¢do de lucros. Isso
limita seriamente a capacidade de crescimento das empresas nacionais. O endividamento tem sido a forma
preferida de financiamento junto ao mercado de capitais e o papel do mercado acionario é limitado, como
retratado por Sanvicente (2001) e Soares e Procianoy (2000). Estes Ultimos sugerem que ha mais uso de en-
dividamento depois do Plano Real e que o novo endividamento é predominantemente de curto prazo. Pode

ser que essas constatagdes estejam mudando nos Ultimos anos, particularmente em 2005, 2006 e 2007.

Rodrigues Jr. e Melo (1999) examinaram o fluxo de caixa de empresas de capital aberto entre 1987 e 1996 e
concluiram que elas financiavam uma média de 64% de suas necessidades por meio de lucros retidos, 30%
com endividamento e somente 6% com emissdo de a¢oes. Zonenschain (1998) apresenta resultados simila-
res. Esses autores acreditam que os estudos que os precedem sao falhos porque utilizaram dados de balango

patrimonial, que sdo distorcidos pela inflagdo e sujeitos a manobras para diminuir a tributacdo.

Estudos sobre a composicao da estrutura de capitais de um grupo abrangente de empresas brasileiras foram
feitos por Moreira e Puga (2001), Rocca, Silva e Carvalho (1998) e Leal (2001). Eles examinaram as decisdes
de financiamento de vasta amostra de firmas industriais brasileiras. Moreira e Puga (2001) usaram a base
de dados da Receita Federal para obter informacdes de 4.312 firmas, que representavam 53% da produgdo
industrial em 1997. Os principais problemas com essa base de dados sdo a sua natureza tributaria e os incen-
tivos que as firmas podem ter para omitir informagdes. Como nos demais estudos, Moreira e Puga (2001)
concluem que as empresas brasileiras dependem mais do financiamento por meio de recursos proprios do
que a média de outras na¢des em desenvolvimento. A média para todas as empresas de capital nacional era
de 54%, com pequenas empresas usando 63% do financiamento, via recursos proprios, e grandes empresas

44%. As maiores empresas usavam mais financiamento via agdes (26%) do que as menores (17%). Eid Jr.
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(1996) apresenta resultados similares por meio de pesquisa por questionario feita com amostra de empresas
de capital aberto e de capital fechado de varios portes. Moreira e Puga (2001) encontram maior utilizagdo
do endividamento (25%) do que em estudos anteriores, o que reflete a expansao do mercado de debéntures

depois do Plano Real.

Pereira (2000) sugere que, apesar de limitado, o uso de endividamento de longo prazo cria valor no Brasil,
uma vez que o endividamento pode reduzir os conflitos de interesse entre os administradores e os acionis-
tas. Por outro lado, Procianoy e Schnorrenberger (2004) alegam que ha mais aversdo ao endividamento e
ao risco financeiro nas empresas cujo controle é mais concentrado. Leal e Carvalhal da Silva (2007) nao en-
contram relagdo entre o endividamento total e o grau de concentragdo de controle sobre o capital votante e
sobre o capital total do principal acionista, nem para um indice que mede a qualidade das praticas de gover-
nanca corporativa ao nivel das empresas. Por outro lado, Mendes (2002) encontra relagdo negativa e signi-
ficativa entre o grau de separacdo dos direitos de voto e dos direitos de propriedade (capital total) e o grau
de endividamento total para uma amostra de 197 empresas de capital aberto no ano de 1998. No entanto,
nem todas as varidveis de grau de concentra¢do de direitos de voto e de propriedade, na estrutura direta ou
indireta de controle, apresentaram significancia estatistica. Da mesma forma, usando os dados de estrutura
de capital de 1998 de Gomes e Leal (2000), Nascimento (2000) ndo encontra evidéncia da influéncia do grau
de concentragdo dos direitos de voto e propriedade sobre o endividamento total, depois de considerados
os determinantes usuais da estrutura de capitais. Os resultados nacionais sobre a influéncia de variaveis
relacionadas ao governo corporativo e ao grau de concentragdo do controle acionario sobre a estrutura de

capitais ndo apresentam evidéncia forte dessa relagdo.

Barros (2005) examina a influéncia das caracteristicas pessoais dos principais gestores da empresa (fun-
dador, outra geragao, diretor-presidente, presidente do conselho) como empreendedores ou ndo. O autor
conclui que as empresas com gestores otimistas ou excessivamente confiantes, como seria o caso de empre-
endedores fundadores, apresentam maior nivel de endividamento. Por outro lado, consistentemente com
outros estudos nacionais, Barros (2005) ndo encontra uma relacdo significativa do grau de concentragao dos
direitos de voto sobre o nivel de endividamento. Aparentemente, caracteristicas pessoais tém forte influén-

cia sobre as decisdes empresariais, incluindo o grau de endividamento de uma empresa.

Leal (2001) examina trés amostras para descrever as escolhas de financiamento de empresas brasileiras.
A primeira consiste em dados de 1999 compilados pela Secretaria da Receita Federal (SRF). A amostra nao
inclui institui¢des financeiras nem empresas muito pequenas que se enquadram no “Simples”. A base de
dados Economatica é a segunda escolha de dados e a amostra consiste em empresas listadas em bolsa em
dezembro de 2000 analisadas a partir de dezembro de 1996. Bancos e empresas de seguros foram nova-

mente excluidos. A terceira escolha de dados consiste nas 500 maiores e melhores empresas ndo financeiras




brasileiras ("Maiores & Melhores”) segundo a revista Exame entre 1996 e 2000 e contém empresas de capi-
tal aberto e fechado. Rocca, Silva e Carvalho (1998) examinam amostra de 644 empresas abertas e fechadas

obtida do banco de dados da Austin Rating.

Os resultados de Leal (2001) e Rocca, Silva e Carvalho (1998) indicam que um pequeno numero de grandes
empresas de capital aberto tem acesso aos mercados de crédito e de capitais com despesas de juros relati-
vamente baixas. As empresas menores usam mais divida de curto prazo do que de longo prazo. As dividas de
curto prazo podem ser mais caras para as empresas menores do que as de longo prazo. O financiamento de
longo prazo pode, simplesmente, ndo estar disponivel para essas empresas. A emissdo de a¢des é minima.
O retorno sobre os ativos € muito menor que o custo de financiamento. As empresas de capital fechado tém
um nivel de endividamento bem menor que o das empresas de capital aberto. O custo do passivo oneroso
é menor para empresas de capital aberto e para empresas maiores. O problema critico identificado aqui é a

escassez de financiamento por meio de passivo de longo prazo para ampla gama de empresas.

Dados de 2004 foram empregados para uma analise mais recente para este trabalho. A tabela 3 mostra a es-
trutura de capitais das companhias brasileiras incluidas no anudario estatistico da Receita Federal, em 2004.
Ao todo, sdo 149.203 companhias que apresentaram declaracdo no regime de lucro real. Para efeito de com-
paracao, ilustram-se também os mesmos indicadores para as companhias abertas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa). No fim de 2004, existiam 358 companhias listadas na Bovespa. Essa amostra inclui as
228 empresas que continham todas as informacgdes de estrutura de capital necessarias para a realizagdo dos
calculos na tabela 3. Como ndo se obteve dados mais recentes da Receita Federal, manteve-se a analise em

2004 com a expectativa de que esses dados nao tenham se alterado demasiado entre 2004 e 2006.

A diferenga de tamanho entre os dois grupos de companhias é nitida. Em média, o ativo total e a receita
bruta de todas as companhias sao de R$ 19,83 milhdes e R$ 15,92 milhdes para todas as companhias e

R$ 4,49 bilhdes e R$ 3,65 bilhdes para as companhias listadas, respectivamente.

A estrutura de capital das companhias foi estudada analisando todo o passivo exigivel e apenas os passivos
referentes a financiamentos, tanto no curto, quanto no longo prazo. O item financiamentos inclui emprés-
timos bancarios, notas promissorias (commercial papers), debéntures, bonus emitidos no mercado interna-
cional, entre outros. Pode-se notar que as companhias listadas tendem a possuir uma estrutura de capital
mais alavancada do que as demais companbhias, tanto no que se refere ao passivo exigivel (59,34% e 56,72%
dos ativos, respectivamente), quanto também nos financiamentos (24,02% e 20,36% dos ativos, respecti-
vamente). Outra diferencga entre os dois grupos de empresas esta no prazo médio do passivo exigivel, que
é mais concentrado no curto prazo nas companhias listadas, enquanto o inverso acontece com as demais

companhias. Em relacdo aos financiamentos, a maior parte esta a longo prazo.
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Essas evidéncias confirmam alguns dos fatos estilizados derivados anteriormente, como a predominancia
do passivo circulante e do curto prazo para empresas menores, enquanto o financiamento de longo prazo
fica concentrado nas empresas maiores. Lucinda e Saito (2005) confirmam que empresas com mais ativos
tangiveis usam mais divida, preferindo divida contratada de forma privada a emissdo publica, mas, a medida
que aumenta o exigivel de longo prazo, aumenta a diversificacdo das fontes de financiamento, como ja havia
sido constatado em outros estudos. O tamanho da empresa também mantém relagdo positiva e significativa

com a diversificagdo das fontes de financiamento.

Pode-se notar também que a rentabilidade operacional das empresas listadas é bem superior a das demais
companhias. Em média, o lucro operacional e o retorno sobre ativo (ROA) —em inglés Return On Assets —sao
de R$ 0,73 milhGes e 3,68% para todas as companhias e R$ 651,03 milhdes e 7,11% para as companhias
listadas, respectivamente. Entretanto, como a base de dados empregada para as empresas menores é de

cunho tributario, pode haver subestimacdo dos lucros para essas companhias.

A tabela 4 mostra os indicadores de estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos e custos
financeiros das companhias listadas divididas em quartis, de acordo com o tamanho dos ativos. Pode-se
perceber que as empresas listadas maiores sdo mais alavancadas do que as empresas listadas menores e que
seus financiamentos sdo mais concentrados a longo prazo, enquanto as empresas menores endividam-se

mais no curto prazo. Portanto, mesmo entre as companbhias listadas o fato estilizado repete-se.

Em relagdo aos tipos de financiamentos, as empresas menores recorrem majoritariamente aos emprésti-
mos com bancos nacionais (19,58% dos ativos), tendo pouco acesso as debéntures (0,14% dos ativos) e aos
mercados internacionais de bancos (3,85% dos ativos) e eurobdnus (0% dos ativos). Por outro lado, as em-
presas maiores tém mais acesso aos mercados de eurobdnus (3,39% dos ativos), debéntures (5% dos ativos)
e empréstimos com bancos internacionais (10,32% dos ativos). O padrao de financiamento diferenciado de
acordo com o tamanho da empresa (no que se refere a prazo e tipos de fontes de financiamento) reflete-se
nos custos dos financiamentos, que atingem, na média, 45,10% para as empresas menores e 28,42% para

as empresas maiores.

Pode-se notar também que, em média, as empresas listadas maiores sdo mais rentaveis do que as empresas
listadas menores. O ROA médio das empresas maiores e menores foi de 8,88% e 4,71%, respectivamente.
Além disso, as empresas maiores possuem mais acionistas estrangeiros no controle e emitem mais American

Depositary Receipt (ADR) no mercado internacional.

A tabela 5 mostra os indicadores de estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos e custos

financeiros das companhias listadas divididas em quartis de acordo com a carga de despesas financeiras




como percentual dos financiamentos. A primeira conclusdo é que as empresas maiores sao as que possuem
menor custo financeiro. Como consequéncia natural, a alavancagem das empresas maiores é maior do que
as empresas menores. Estas Ultimas recorrem principalmente ao fluxo de suas operagdes para financiar suas
necessidades de capital (95,56% dos recursos obtidos vém das operagdes e apenas 1,32% vém de terceiros).
Por sua vez, as empresas maiores, por possuirem menores custos financeiros, recorrem mais ao financia-

mento de terceiros (35,40%).

Em relacdo aos tipos de financiamento, as empresas com alto custo financeiro recorrem majoritariamente
aos empréstimos com bancos nacionais, enquanto as empresas com menores custos financeiros empregam
com mais intensidade os bancos internacionais e eurobdnus. Pode-se notar que as empresas com menores

custos financeiros também possuem maior rentabilidade operacional.

Conclui-se, entdo, que as constatacdes dos estudos brasileiros sdo consistentes com aquelas que foram
apresentadas sobre o Brasil quando se resenhou as conclusdes de estudos que consideram amostras de
diversos paises. O uso do mercado de capitais, tanto interno quanto externo, concentra-se nas empresas
maiores, que obtém financiamento a prazos mais longos e custos menores de uma diversidade maior de

bancos e mercados.

Passa-se agora para alguns estudos sobre os determinantes das escolhas da estrutura de capitais feitas por
empresas brasileiras. Somente Moreira e Puga (2001) usam uma amostra representativa. Eles mostram que
firmas menores, menos intensivas em capital, mais lucrativas e que apresentam maior crescimento usam
mais financiamento via recursos proprios do que junto ao mercado de capitais. O financiamento via merca-
do de capitais, tanto por endividamento quanto por a¢oes, é mais importante para empresas maiores, mais

intensivas em capital, menos lucrativas e com crescimento mais lento.

Eid Jr. (1996) pesquisou 161 empresas, sendo 59% sociedades por a¢des, 35% sociedades limitadas e 6% de
outros tipos de organizagdes, tais como fundagdes. Sua amostra consiste em 97,5% de empresas do setor
privado. As empresas parecem preferir o endividamento a emissao de a¢des para financiar novos projetos e
grandes empresas mostram um comportamento oportunista quando se financiam, em vez de procurar uma
estrutura de capital ideal. Por exemplo, 80% das empresas de capital aberto no estudo consideram suas

ac¢des subvalorizadas.

Os estudos que so consideram empresas de capital aberto, como os de Perobelli e Fama (2001), Gomes e Leal
(2000) e Kayo e Fama (1997), entre varios outros, mostram que elas usam mais endividamento (tanto de curto
prazo quanto total) quando elas sdo menores, tém um crescimento mais lento, tém mais ativos tangiveis e

maior participagdo dos acionistas controladores. Os resultados dos estudos empiricos sdo consistentes com
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a teoria do pecking order e mostram que as firmas geralmente usam lucros retidos, dividas e, entdo, a¢des,
nessa ordem. Uma nova teoria, a das janelas de oportunidade, em que o nivel de endividamento subsequente

a emissdo inicial de a¢bes deve cair, ndo foi confirmada no Brasil por Basso, Mendes e Kayo (2004).

A evidéncia empirica sobre os determinantes da estrutura de capitais é contraditoria. Analises econométri-
cas ora apontam para a estratégia definida como pecking order, ora apontam para a estratégia do trade-off.
Outras analises, mais recentes, contemplam o market timing (como BASSO, Mendes e Kayo, 2004). Possivel-
mente, a dificuldade se da porque a anélise seccional, geralmente empregada nesses estudos, tem proble-
mas sérios, que vao desde o grande erro-padrdo dos coeficientes estimados ao baixo coeficiente de deter-
minagdo das regressodes, terminando com os inevitaveis problemas de relagdes enddgenas. Por isso, Prates
e Leal (2005) perguntaram as empresas em que baseiam suas decisdes de financiamento. Eles empregaram
uma amostra de conveniéncia de empresas de capital aberto e fechado com financiamento junto ao BNDES
e ndo identificaram uma estratégia predominante que explique o comportamento das empresas da amos-
tra, nem tampouco encontraram sustentacdo para a estratégia do pecking order, mas os dados evidenciaram

tanto o uso de uma estratégia de trade-off quanto de market timing.

3.2
CONDICIONANTES DO ACESSO AO CREDITO

Esta se¢do analisa brevemente alguns dos principais fatores que influenciam o acesso ao crédito por parte
das empresas brasileiras. O foco ndo é na pessoa fisica nem no microcrédito ou no crédito para pessoas
juridicas muito pequenas, uma vez que esses condicionantes podem manter pouca relagdo com a estrutura
de capitais das empresas maiores, que sdo as que potencialmente tém acesso ao mercado internacional de
capitais. O relatorio do World Bank (2004) apresenta uma analise detalhada sobre o acesso a servigos finan-
ceiros no Brasil, com foco na exclusdo financeira da qual é vitima grande parte da populacdo e das empresas
pequenas. Entretanto, esse relatorio também resenha alguns elementos relevantes para as empresas maio-
res, sem falar no fato de que alguns dos fatores macro sdo comuns a todos os tipos de devedores. Esta breve
resenha também se baseara em Leal (2001), que procurou rever a literatura doméstica sobre o assunto para
este projeto do Banco Mundial. Ainda no Brasil, ha os trabalhos seminais de Pinheiro e Cabral (1998) e de
Pinheiro (2000), que serviram de base para os comentarios dos trabalhos referenciados e que trazem grande
numero de detalhes sobre a influéncia do Judiciario na economia e no crédito, em particular. Finalmente, o

relatorio do Banco Central (2005) sobre o mercado de crédito e o spread bancario foi uma fonte importante.

Obviamente, do ponto de vista macro, o nivel das taxas de juros & um dos principais condicionantes do
acesso ao crédito no pais. As altas taxas de juros e os elevados spreads bancarios representam grande bar-

reira para muitos tomadores. Foi somente nos Ultimos anos que o nivel de crédito bancario privado como




percentual do PIB passou os niveis de 1994, chegando a 32,7% ao fim de 2005. Este percentual é menor que
o apresentado por muitos paises emergentes e, certamente, que o de paises desenvolvidos, e é forte indi-
cador do grau de baixo desenvolvimento da intermediagdo bancaria como fonte de recursos para o crédito
privado. Do ponto de vista estritamente doméstico, o Banco Central (2005) ndo atribui a nenhum segmento
especifico esse crescimento, julgando-o generalizado. E claro que sempre se pode destacar a introducao do

crédito consignado e inovagdes no crédito habitacional.

Um dos fatores limitadores do crédito, possivelmente, é o deslocamento dos tomadores privados causado
pelo governo ao colocar seus titulos junto as instituicdes bancarias para financiar suas crescentes necessi-
dades. A divida interna brasileira ndo para de crescer desde muito tempo e atingiu mais de 1 trilhdo de reais
em 2006. Uma discussao sobre o assunto, que transcende os objetivos deste artigo, pode ser encontrada
em Leal e Carvalhal da Silva (2006), que citam varios artigos nacionais, ao discutir a possivel influéncia des-
se deslocamento sobre o mercado doméstico de debéntures. O fato é que ndo se pode obter uma relagdo
segura de causa e efeito quando se examina somente o Brasil. Por outro lado, estudos que examinaram o
deslocamento usando amostras de muitos paises ndo encontraram evidéncias para sustenta-lo. Entretanto,
o fato de ndo haver sustentagdo em uma amostra seccional de paises ndo exclui a possibilidade de haver o

deslocamento em alguns dos paises da amostra.

Arida, Bacha e Resende (2005) discutem trés hipoteses comumente listadas por diversos comentaristas
para as altas taxas de juros antes de introduzir sua argumentacao sobre a incerteza de jurisdi¢do. A pri-
meira seria a do mau equilibrio, alegando que os juros reais sdo muito altos porque o Banco Central é
excessivamente conservador e preocupado com sua reputacdo de quase independéncia; a outra é o des-
locamento causado pelos titulos federais, ja comentada; e a terceira é a vulnerabilidade da economia
brasileira a choques externos. A discussdo desses autores, a partir dai, concentra-se no Judiciario. Varios
autores também relatam diversos problemas com o Judicidrio, como o relatério do Banco Mundial ja ci-
tado, onde trabalhos de autores nacionais sdo comentados, além dos importantes trabalhos de Pinheiro
(2000) e Pinheiro e Cabral (1998).

Sem querer estender muito essa discussdo, sabe-se que o Judiciario brasileiro pode ser moroso, oferecer
inumeras oportunidades de recursos e atrasos, & formalista, podendo até mesmo ter um viés pro-devedor, o
que reduz muito o grau de protecdo legal oferecido ao credor. Além do Judiciario propriamente dito, outros
elementos que aumentam o risco de jurisdi¢cdo no Brasil sdo a natureza potencialmente intervencionista
do Estado brasileiro e a ndo convertibilidade plena do real. Arida Bacha e Resende (2005) argumentam que
essa incerteza é o resultado de um processo historico e que ndo pode ser alterada rapidamente. Passos gra-
duais que podem levar a reducdo da incerteza de jurisdi¢do seriam o término das poupancas compulsorias,

que sustentam varios tipos de financiamento a taxas fora do mercado; a plena convertibilidade do real; a
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substituicdo de impostos que ndo incidem sobre a renda, como a Contribui¢do Provisdria sobre a Movimen-

tacdo Financeira (CPMF); e o aumento da integragdo do Brasil com economias com menor risco de jurisdicao.

Um estudo do Banco Central (2005) tenta identificar os principais componentes do spread bancario. Entre
0s componentes maiores, estdo as despesas administrativas do banco, o spread para inadimpléncia e, em
escala menor, impostos, cuja participagdo no spread vem se elevando, e os depdsitos compulsorios. Portan-
to, uma vez mais, fatores macro limitam fortemente o crédito, direta ou indiretamente, por meio de sua
influéncia sobre a taxa de juros. Por exemplo, o spread sobre a inadimpléncia, sequndo os autores, corres-
ponderia aos altos custos de recuperacao judicial do crédito. Por outro lado, os custos administrativos no
Brasil parecem ser bem mais altos do que em outros paises latino-americanos. Por isso, varias iniciativas
vém sendo implementadas para tentar reduzir os custos administrativos e de inadimpléncia no Brasil. Por
exemplo, a ampliagao da Central de Risco de Crédito do Banco Central, a portabilidade e o maior acesso a
informagdes sobre o histdrico de crédito dos devedores, a proposta de construgdo e uso compartilhado de
um banco de dados de informacgdes positivas de crédito, a agdo permanente do Banco Central no sentido
de racionalizar suas exigéncias burocraticas, a requlamentacao das operagdes com derivativos de risco de

crédito e a introducdo da validagdo juridica de contratos criados por meio eletronico.

Outras iniciativas vém sendo tomadas no ambito do Judiciario, como a maior educacdo dos juizes em rela-
¢do a questdes financeiras, na tentativa de reduzir um possivel viés anticredor, a simplificacdo do proces-
so de recuperacdo judicial da divida com medidas ja implantadas, como a sumula vinculante e a fusdo das
ac¢des de conhecimento e de execugdo visando a acelerar o processo, além de varias propostas em tramite
no Congresso Nacional, tendo como possivel consequéncia a redu¢do do tempo que leva a acdo judicial, a
criacdo de varas especificas para o direito societario e a proposta de desvinculagdo do principal da divida em
agbes que questionam os juros, ficando o principal devido fora da agdo, ainda em estudo. Lei recente sobre o
financiamento de imoveis estabelece que o pagamento das parcelas dos valores ndo sujeitos a contestagao
legal deve continuar a ser pagos. O reconhecimento do valor legal da validagao eletrénica de instrumentos
de divida acelera o processo operacional bancario sem que com isso o banco fique sujeito ao formalismo
desnecessario de assinaturas etc., de que tanto padece o Judiciario brasileiro. Medidas como essas, e varias
outras, relacionadas em Banco Central (2005), visam a reduzir o risco de crédito representado pelo uso do

Judiciario para postergar o pagamento de dividas, por exemplo.

Outras iniciativas, como redu¢ao do compulsdrio, ajudam muito. Maiores redu¢des dos depdsitos com-
pulsdrios poderdo ser ainda mais benéficas. Esta em estudo a reducao da carga tributaria indireta sobre a
intermediacdo financeira e a eliminacdo da incidéncia do Imposto de Renda (IR) e da Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) sobre créditos ndo recebidos. Os impostos sobre certos tipos de créditos ja

foram reduzidos, como o Imposto sobre Opera¢des Financeiras (IOF) sobre empréstimos pessoais. Outra




medida importante é a securitiza¢do de créditos bancarios. O emprego promissor dos Certificados de Cé-
dula de Crédito Bancario (CCCB), como titulo executivo judicial, cujo processo de recuperacdo na justica é
mais rapido e é securitizavel, pode trazer mais liquidez ao sistema. A extensdo da alienagdo fiduciaria para
o crédito imobilidrio e outros tipos de crédito sobre bens fungiveis também foi promovida, o que acelera
o processo de evacuagdo do imovel no caso de inadimpléncia. O esclarecimento, por meio de medida
provisdria, que o uso de juros compostos ndo se aplicaria ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) também
pode ajudar muito. A flexibilizacdo das regras de direcionamento do crédito para os bancos também pode
ajudar na reducdo do spread bancario (BACEN, 2005, p. 42). Entre as grandes medidas ja implantadas,
o crédito consignado representou inovagdo que trouxe grande numero de novos tomadores de pessoa
fisica para o mercado. O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e a nova Lei de Faléncias também

devem ser lembrados.

Do ponto de vista da concentragdo bancaria, ndo se encontrou na literatura evidéncia de que o grau de
concentracgdo bancaria do Brasil seja particularmente pior do que o existente em muitos paises desen-
volvidos e em desenvolvimento. Ndo parece que esse seja fator preponderante na limitagdo do crédito
para as empresas maiores. Entre outros estudos, veja as conclusdes de Banco Central (2005, p. 113)

sobre o assunto.

Por fim, nota-se que varios comentaristas julgam que o fato de a Lei de Faléncias ndo diferenciar as dividas
segundo o seu prazo, somente seqgundo suas garantias, pode introduzir uma desvantagem comparativa para
os titulos de curto prazo, como os Commercial Papers, em relagdo as debéntures. As leis de outros paises
procuram diferenciar sequndo o prazo dos titulos, dando prioridade a titulos de prazo menor em relacdo a

titulos de prazo maior, em uma mesma categoria legal de titulos.

3.3
ANALISE DE EMPRESAS EMISSORAS

A tabela 6 mostra os indicadores de estrutura de capital, os tipos de financiamentos, fluxo de fundos e os
custos financeiros das companhias listadas que emitiram e que ndo emitiram a¢ées em 2004. Podemos no-
tar que as empresas que emitem acdes também recorrem bastante a terceiros (42,66%) para financiar suas
atividades. Em contraste, as empresas que ndo emitiram ag¢des financiam suas atividades em grande parte

com o fluxo das operacdes (71,80%).

O nivel de alavancagem e o tipo de financiamento sdo semelhantes para as companhias que emitiram e que
ndo emitiram acdes. No entanto, os financiamentos das empresas que emitem a¢des concentram-se mais

fortemente a longo prazo, quando comparado com as empresas que ndo emitem agdes. Em relagdo aos
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custos de financiamento, as empresas que emitem a¢des apresentam despesas financeiras menores do que
as empresas que ndo emitem. Vale notar também que as empresas emissoras sdo mais rentaveis e langam

mais ADRs no mercado internacional.

A tabela 7 mostra os indicadores de estrutura de capital, os tipos de financiamentos, fluxo de fundos e os
custos financeiros das companhias que recorrem ao mercado internacional — eurobonus, ADR e bancos in-
ternacionais. Conforme o esperado, as companhias maiores sdo aquelas que possuem acesso ao mercado
internacional. Além disso, as companhias que tém alternativas de captar no exterior sdo mais alavancadas
e os financiamentos tendem a concentrar-se a longo prazo. Podemos notar também que as empresas com

acesso ao mercado internacional possuem maior rentabilidade operacional.

As firmas que emitem eurobonus também tendem a emitir debéntures no mercado domeéstico e a captar
empréstimos bancarios no exterior, langando mao de toda a variedade de fontes de financiamento que lhes
estdo disponiveis. Suas despesas financeiras sdo menores (23,29%) do que das empresas que ndo emitem
eurobdnus (40,38%). Como consequéncia, o capital de terceiros financia 43,23% das operagdes das empre-
sas que emitem eurobdnus, mas apenas 29,59% das empresas que ndo emitem eurobonus. Em geral, 60%

das empresas que emitem eurobdnus possuem ADR no exterior.

As firmas com ADR tendem a ser mais alavancadas do que as empresas que ndo emitem ADR. Uma possivel
explicacdo é que, em geral, as empresas com ADR sdo grandes e possuem diversas alternativas de financia-
mento no mercado doméstico e internacional. Pode-se perceber que as empresas com ADR empregam mais
debéntures, eurobonus e empréstimos bancarios internacionais do que as empresas sem ADR. Além disso,
as empresas com ADR tém menores custos de financiamento (30,94%) quando comparadas com as empre-
sas sem ADR (39,84%). Vale notar ainda que quase 30% das empresas com ADR no exterior sdo controladas

por acionistas estrangeiros.

As firmas que possuem empréstimos bancarios no exterior sdo mais alavancadas, tém menores custos fi-
nanceiros e possuem mais financiamentos a longo prazo quando comparadas com as empresas que nao
possuem empréstimos bancarios no exterior. Em geral, as firmas que possuem empréstimos bancarios no
exterior sdo empresas grandes e com acesso a outras fontes de financiamento —inclusive ADR, com 34% das

empresas emitindo papéis no exterior.

A tabela 8 mostra os setores que possuem mais companhias com acesso ao mercado internacional. Confor-
me o esperado, os setores mais representativos sdo aqueles em que as empresas sdo maiores, tais como:
telecomunicag0es, energia elétrica, petroleo e gas, siderurgia e metalurgia. Portanto, ndo fica claro que o

fator mais influente seja o setor de atividade, em vez de, simplesmente, o porte da companhia.




Singh (1994) afirma que as emissdes de a¢des sdo mais frequentes nos periodos em que os multiplos de
mercado, tais como preco—lucro (P/L), estdo mais elevados. Estes seriam momentos de maior valorizacdo
relativa do mercado, quando o prego das acoes esta elevado e, portanto, o custo do capital acionario esta
baixo. Portanto, nesta se¢do, verificaremos qual tem sido a correlagdo da valorizagdo relativa do mercado
brasileiro com a quantidade e o volume de emissdes de a¢des no mercado primario. Cabe também dizer
que, no caso de uma empresa sem crescimento, o inverso do P/L é o custo de capital acionario. Portanto, em

geral, quanto maior o P/L menor o custo de capital acionario.

O grafico 1 apresenta a relacdo entre o volume emitido em ddlares e o nivel do Ibovespa real entre 1978 e
2006. Visualmente, parece haver uma correlagdo entre o valor real das a¢des e o volume emitido no ano.
A correlagdo entre as varidveis é de 0,48, portanto, suficientemente elevada para sustentar tal afirmativa.
O grafico 2 apresenta a evolucdo da relagdo prego-lucro (P/L) do indice IFC para o mercado brasileiro e
o volume emitido em ddlares entre 1986 e 2006. A correlagdo entre as varidveis é de 0,20 e parece haver
alguma sustentagao para a afirmativa de Singh (1994). Por fim, como ja foi dito antes, Leal (2004) tam-
bém apresenta evidéncia de que ha relagdo entre o numero de emissdes no mercado primario de a¢oes
e o valor do Ibovespa real. A tabela 9 apresenta os dados empregados na confec¢do dos graficos, além
do nimero de emissdes por ano e o valor da emissdo média. Podemos ver que o valor da emissdao média
passou de 6 milhdes de dolares em 1978 para algo entre 100 e 200 milhdes de ddlares recentemente.
Embora o nUmero de emissdes por ano tenha caido, o mercado hoje ndo pode ser comparado com o de
30 anos atras, quando as empresas emitiam com fortes incentivos fiscais para alocagdo de suas agdes em
fundos setoriais e fundos de incentivos fiscais, como os DL-157. A tabela 9 sugere que o mercado primario
de acdes brasileiro ingressou em uma nova fase, que ainda ndo é devidamente capturada pelos modelos
empiricos revistos anteriormente, que grupam varios anos, em geral ainda na década de 1990. Finalmen-
te, cabe dizer que o volume elevado de emissdes em meados dos anos 1990 tem relagdo com o processo

de privatizagdes, que ja esta encerrado.
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CONDICIONANTES PARA O FINANCIAMENTO EXTERNO

O objetivo desta se¢do é analisar as condi¢des de mercado que levaram ao maior acesso das empresas bra-
sileiras ao mercado internacional de capitais, bem como comparar os indicadores das contas externas da
economia brasileira com paises desenvolvidos e com outros paises emergentes da América Latina e da Asia.

Nosso objetivo especifico é tentar responder as seguintes questoes:

A captacado de recursos externos tem sido menos intensa do que seria de se esperar, se considerado o nivel
de endividamento em empresas de paises assemelhados e dados o custo de capta¢do no mercado interno e

a disponibilidade de recursos nesse mercado?

Existe disponibilidade de recursos no mercado financeiro internacional, a pregos relativamente baixos, mas
as empresas em operacdo no Brasil tém usado esses recursos de maneira menos intensa do que as empresas

de outras economias emergentes de risco-pais comparavel?

Ha limita¢des de tipo normativo ou institucional que afetem de forma significativa a captagao de recursos no

mercado internacional por parte de empresas brasileiras?

A percepcdo de risco cambial (taxa atual abaixo da taxa “nocional” de equilibrio) tem desestimulado a cap-
tagdo externa? Os mecanismos de hedge cambial disponiveis podem ser fator explicativo importante? Que

varidveis explicam a oferta e o custo do hedge cambial?

O ciclo de investimentos da economia influencia o ritmo de demanda por recursos internos e externos?

4.1
ANALISE DAS CONTAS EXTERNAS DO BRASIL E DE

OUTRAS ECONOMIAS EMERGENTES

Nos ultimos anos, o desempenho das contas externas da economia brasileira tem superado todas as expec-

tativas. As exportacdes tém aumentado fortemente, permitindo acumular saldos comerciais crescentes. As




reservas internacionais atingem niveis recordes a cada dia, tendo alcangado a marca histérica de US$ 100

bilhdes no comego de 2007.

O grafico 4 mostra uma anélise historica das reservas internacionais, das exportagdes e do saldo em conta-
corrente do Brasil' de 1995 a 2006. As exportagdes cresceram de US$ 47 bilhdes em 1995 para US$ 137
bilhdes em 2006, enquanto o saldo em conta-corrente passou de um déficit de US$ 18 bilhdes em 1995 para
um superavit de US$ 13 bilhdes em 2006. O reflexo nas reservas internacionais é nitido: US$ 52 bilhdes em
1995 e US$ 86 bilhdes no fim de 2006.

O grafico 5 mostra a evolugdo da divida externa liquida de 1995 a 2006. A estratégia de reducdo da divida
externa nos Ultimos anos mostra resultados positivos. A razdo divida externa liquida/exportacdes caiu de 4,0
em 1999 para 0,5 em 2006. Enquanto isso, a razdo divida externa liquida/PIB caiu de niveis superiores a 30%

para aproximadamente 7%.

A melhoria das contas externas, junto a estratégia de reducdo da divida externa, contribuiu para aumentar o
grau de confiabilidade da economia brasileira. O grafico 6 mostra a evolucdo histdrica do risco-pais? do Brasil
e de outras economias emergentes da América Latina e da Asia.> Embora tenha apresentado melhora signi-
ficativa (o risco Brasil caiu de 521 pontos em 1997 para 192 pontos em 2006), nosso pais ainda apresenta ris-

co superior a média dos paises latino-americanos e asiaticos (186 e 156 pontos em 2006, respectivamente).

Deve-se ressaltar que o risco-pais das economias asiaticas ¢ inferior ao dos paises da América Latina em
virtude do melhor desempenho das contas externas da regido. O grafico 7 ilustra os indicadores das contas
externas do Brasil, da América Latina e da Asia em 2005.* A média das reservas internacionais na Asia era
US$ 206 bilhdes, bem superiores a do Brasil (US$ 54 bilhoes) e dos demais paises latino-americanos (US$ 41
bilhdes). Além disso, a média das exportacdes na Asia atingiu US$ 246 bilhdes, enquanto o Brasil e os demais
paises latino-americanos exportaram US$ 118 bilhdes e US$ 98 bilhdes, respectivamente. O saldo médio em
conta-corrente da Asia era US$ 33 bilhdes, superior a do Brasil (US$ 14 bilhdes) e dos demais paises latino-
americanos (US$ 0,4 bilhdo). Por outro lado, a América Latina apresenta razao divida externa bruta/PIB em

torno de 20%, menor do que a média asiatica (27%).

1 Asfontes de dados para os indicadores de contas externas sdo o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Central do Brasil (Bacen).

2 Orisco-pais foi medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), obtido por meio da Bloomberg.

3 Consideramos os principais paises de cada regido: América Latina (Argentina, Brasil, Chile e México) e Asia (China, Cingapura, Coreia, [ndia, Indonésia,
Malasia e Tailandia).

4 Analisamos o mercado internacional até 2005, pois os dados de 2006 ndo estavam disponiveis.
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4.2
O MERCADO DE BONUS INTERNACIONAL NO BRASIL,
NOS PAISES EMERGENTES E DESENVOLVIDOS

O grafico 8 mostra o tamanho do mercado de bonus internacional emitido por empresas® no Brasil, na Amé-
rica Latina, na Asia e nos paises desenvolvidos® em 1995 e 2005. Podemos ver também o custo interno de

captacdo’ em cada regido no mesmo periodo.

Embora tenha havido bastante progresso, o mercado internacional de bonus corporativo no Brasil (1% do
PIB) ainda é pequeno quando comparado com outras economias da América Latina (3% do PIB) e com os
paises desenvolvidos (4% do PIB), especialmente quando consideramos que o custo interno de captagdo no
Brasil (55% ao ano —a.a. em 2005) é um dos mais altos do mundo. Por exemplo, o mercado internacional de
bonus corporativo no Chile atingiu 6% do PIB, enquanto o custo interno de capta¢do era da ordem de 7%
a.a.em 2005.

Por outro lado, o mercado internacional de bénus corporativo no Brasil apresenta niveis semelhantes ao
dos paises asiaticos. Um fato importante é que o tamanho do mercado de bonus internacional cresce mais

rapido no Brasil do que nas demais economias emergentes.

Para tentar identificar quais os tipos de empresas que tendem a captar mais no mercado internacional de
capitais (em especial bonus internacional e ADRs), rodamos um modelo em painel para todas as empresas

listadas na Bovespa que possuiam informacdes disponiveis de 1998 a 2004.

Foram testados diversos modelos e os melhores resultados foram obtidos com um painel com efeitos fixos
por empresa e no tempo. Embora nosso foco seja o mercado de bonus internacional e ADRs, também anali-

samos os financiamentos via bancos e bénus domésticos.

As seguintes variaveis explicativas foram utilizadas:® ativo fixo (razdo entre ativo fixo e ativo total), tamanho
(logaritmo do ativo total), ROA (razdo entre lucro operacional e ativo total), volatilidade (desvio-padrdo dos

retornos didrios no ano), Q de Tobin (razdo entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos), CGl (indice

5 Na&o foram consideradas as emissdes de titulos por parte de bancos, empresas de leasing e demais institui¢des financeiras. Os dados vém do Bank for

International Settlements.

6 Consideramos os seguintes paises desenvolvidos: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia,

Franga, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Japao, Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica.
7 O custointerno de captagao foi representado pela taxa de empréstimo (lending rate), obtida no FMI.

8 A fonte dos dados foi o Economatica.




de governanca corporativa criado por Leal e Carvalhal da Silva, 2007), exportagdo (dummy que indica se a
empresa é exportadora) e acionista estrangeiro (dummy que indica a presenca de acionista estrangeiro com

no minimo 5% do capital).’

Atabela 10 mostra os resultados dos modelos. Em geral, a exce¢do dos bonus internacionais, empresas com
mais ativo fixo tendem a utilizar todas as alternativas de financiamento. Esse resultado é coerente, uma vez
que ativos fixos podem ser dados como garantia aos credores. Em relagdo aos bonus internacionais, uma
possivel explicagdo para o resultado inverso é que muitos desses titulos sdo quirografarios, ndo existindo

garantias reais em caso de inadimplemento da obrigacao.

O tipo de financiamento também é bastante influenciado pelo tamanho da empresa. Existe uma relagdo
positiva e significativa entre tamanho, bonus internacionais e ADRs, ou seja, empresas maiores possuem
acesso aos mercados internacionais de dividas e a¢des. Por outro lado, existe uma rela¢do negativa entre
tamanho e empréstimos bancarios, sugerindo que empresas menores s6 dispdem dos bancos como alter-

nativa de financiamento.

Empresas mais rentdveis tendem a utilizar menos empréstimos bancarios e bonus domésticos. Esse resul-
tado é coerente com a ideia de que empresas rentaveis podem reter parte dos lucros para financiar suas

operagdes, em especial quando os custos das linhas de financiamento sdo elevados.

A volatilidade estd positivamente relacionada com bonus internacionais e inversamente ligada com a emis-
sdo de ADRs, ou seja, empresas com risco maior tendem a emitir mais bonus internacionais e menos ADRs.
O Q de Tobin mostrou-se positivamente relacionado com a emissao de ADRs, indicando que empresas com

maior valor tendem a listar suas a¢des nos Estados Unidos.

A qualidade das praticas de governanca corporativa é positivamente relacionada com bonus internacionais
e ADRs, mas ndo ¢ significativa para bancos e bonus doméstico. Esse fato é interessante, pois sugere que
0 acesso ao mercado internacional de capitais pressupde melhor tratamento aos stakeholders (acionistas e

credores) por parte da companbhia.

Existe uma associa¢do positiva entre exportagdes e financiamento via empréstimos bancarios e bonus
domeéstico. Curiosamente, ndo existe relacdo entre exportagdes e financiamento no mercado interna-
cional. Uma possivel explicagdo é que empresas exportadoras geralmente contam com linhas bancérias

de custo relativamente baixo em que o préprio fluxo de exportagdo é dado como garantia. Finalmente,

9  Alternativamente, incluimos uma dummy indicando a presenga de acionista estrangeiro controlador (minimo de 50% do capital votante). Os resulta-

dos — ndo reportados — sdo substancialmente os mesmos.
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a presenca de acionistas estrangeiros na companhia é positivamente relacionada com todos os tipos de

fontes de financiamento.

4.3
LIQUIDEZ INTERNACIONAL E MERCADO DE BONUS
NO BRASIL E NOS PAISES EMERGENTES

O grafico 9 mostra o aumento da liquidez internacional®® e das reservas dos paises emergentes da América La-
tina e da Asia de 1995 a 2005. Podemos ver que a liquidez internacional sobe de US$ 1,5 trilhdo em 1995 para
US$ 8 trilhdes em 2005, enquanto as reservas internacionais dos paises emergentes tém uma taxa de cresci-
mento semelhante, de US$ 0,4 trilhdo em 1995 para US$ 1,6 trilhdo em 2005. Portanto, podemos concluir que
existe ampla disponibilidade de recursos no mercado financeiro internacional. Além disso, esses recursos tém

custos relativamente baixos quando comparados com o custo interno de captagdo no Brasil (ver grafico 8).

O grafico 10 faz uma analise comparativa do mercado internacional de bénus corporativo no Brasil e em
outras economias emergentes com risco comparavel em 2005. Dado que o risco Brasil era 311 pontos, con-
sideramos apenas economias com risco-pais na faixa de 85 pontos (Africa do Sul) a 504 pontos (Argentina).

Ao todo foram analisados 11 paises.

O tamanho do mercado de bonus internacional no Brasil (1,4% do PIB) é similar a média dos 11 paises analisa-
dos (1,6% do PIB), mas é superior ao de muitas economias com menor risco-pais: Russia (1,1% do PIB), Ucrania
(0,9% do PIB), Turquia (0,1% do PIB) e Colémbia (0,7% do PIB). Analisando somente as economias com risco
em torno de 300 pontos, o mercado brasileiro é bem inferior ao de Filipinas (5,1% do PIB), mas é bem superior
ao daVenezuela (0,3% do PIB). De forma geral, podemos afirmar que o mercado internacional de bonus corpo-

rativo no Brasil tem tamanho compativel com outras economias emergentes com risco similar.

A
RISCO CAMBIAL, CICLO DE INVESTIMENTOS E CAPTACAO EXTERNA

Uma hipotese que deve ser analisada ¢ a relacdo entre a percepcdo de risco cambial e o volume de cap-

tacdo externa por parte das empresas brasileiras. O atual excesso de liquidez no mercado de divisas tem

10 Nossa proxy para liquidez internacional corresponde a soma dos valores tomados em mddulo das seguintes rubricas do balango de pagamentos dos
paises desenvolvidos: investimentos de carteira, derivativos financeiros e outros investimentos. Resende e Amado (2004) utilizam a mesma meto-
dologia, mas incluem somente os paises do G7. Plihon (1995) s6 usa os dados de investimentos de carteira, embora derivativos financeiros e outros

investimentos também contemplem capitais de curto prazo.




pressionado a taxa de cdmbio a baixa. A maior disponibilidade de recursos a prego mais baixo é um estimulo
natural a sua utilizagdo como fonte de financiamento. Sera que a percep¢do de risco cambial (taxa atual
abaixo da taxa nocional de equilibrio) tem desestimulado a captacdo externa por parte das empresas? Exis-

tem mecanismos de hedge cambial no mercado?

N3ao existe um consenso sobre qual deve ser a taxa de cdmbio ideal. Dependendo dos objetivos, uma moeda
local mais desvalorizada pode ser melhor (para estimular exportagdes) ou pior (para controlar a inflagdo).
A literatura sobre taxas de cdmbio mostra que existe uma convergéncia para uma taxa de cambio real de
equilibrio a longo prazo (GARCIA, 2003).

Em momentos de alta volatilidade do cambio, os mecanismos de hedge cambial passam a ser vitais. Um
debate que existe é qual deve ser a atuacdo do Banco Central no oferecimento de hedge cambial ao merca-
do. Mishkin (2003) e Blejer e Schumacher (2000) argumentam que a oferta de derivativos de cdmbio pelos
bancos centrais é necessaria em periodos de crise, caso contrario, o mercado de hedge cambial desabaria e

o setor produtivo sofreria com a volatilidade do cambio.

Entre 1999 e 2002, o Banco Central ofereceu hedge cambial para o setor privado via venda de titulos indexa-
dos ao dolar (NTN-D e NBC-E) e swaps cambiais. Até 2002, o principal instrumento de hedge era a emissao
das NBC-E. A partir de maio de 2002, em observancia a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o Bacen foi

proibido de emitir titulos, tendo o Ultimo vencimento ocorrido em novembro de 2006.

Os swaps realizados pelo Bacen sdo contratados no ambito da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Nas
posi¢des compradas, o Bacen esta ativo em taxa de juros e passivo em variacdo cambial. Inversamente, nas
posicoes vendidas, o Bacen estd ativo em variagdo cambial e passivo em taxa de juros (o chamado “swap

cambial reverso”).

A oferta de hedge cambial varia com a volatilidade da taxa de cambio nominal. Em periodos de alta
volatilidade (primeiro semestre de 1999 e sequndo semestre de 2002), o Bacen aumentou considera-
velmente o hedge cambial. O grafico 11 mostra o estoque de hedge cambial ofertado pelo BC, dado
pela soma do estoque de NBC-E e NTN-D em poder do mercado e da oferta liquida de swaps cambiais.
O estoque de hedge cambial ofertado pelo Bacen subiu de US$ 29 bilhdes em dezembro de 1997 para
US$ 49 bilhdes em dezembro de 1999 e US$ 74 bilhdes em junho de 2002. Nesse periodo, houve desva-

lorizacdo forte da taxa de cdmbio.

A taxa de cdmbio nominal depreciou-se exageradamente em 2002, basicamente por duas razdes: a falta

de liquidez no mercado internacional para paises sem investment grade e o medo da candidatura do Lula.
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A avaliagao que se fazia naquele momento era a de que a grande demanda por hedge estaria pressionando
a taxa de cambio. A agdo do Bacen, portanto, serviu para demonstrar ao mercado que as necessidades de

hedge cambial poderiam ser supridas.

As duas condi¢des que causaram a exagerada depreciacdo cambial de 2002 reverteram-se. A liquidez inter-
nacional aumentou substancialmente e o medo das surpresas do governo ndo se justificou. Nos Ultimos anos,
o Bacen retirou do sistema o excesso de hedge cambial que colocou em anos anteriores e acumulou reservas
internacionais para diminuir a vulnerabilidade externa. Atualmente, a posicao liquida do Bacen é ativa em va-

riacdo cambial e passiva em taxa de juros, com uma exposi¢ao de US$ 12 bilhdes em dezembro de 2006.

O grafico 12 mostra o tamanho da posi¢do comprada e vendida do Bacen frente ao total do mercado de
swap cambial na BM&F. Em 2002, 75% das posi¢des compradas de swap (ativo em taxa de juros e passivo em
variacao cambial) eram do Bacen. Esse percentual chegou a 97% em 2004. A partir de 2005, o Bacen assumiu
posicoes vendidas de swap cambial, sendo que 84% das posi¢des vendidas em 2006 eram do Bacen. O valor
nocional da posi¢ao do Bacen nos swaps passou de R$ 87 bilhdes em dezembro de 2002 para R$ 26 bilhdes
em dezembro de 2006. Vale ressaltar que a maioria dos swaps é de curto prazo. Nesse periodo, a média de

swaps com vencimento em até um e dois anos era de 71% e 16%, respectivamente.

O objetivo dos swaps cambiais do Bacen é fornecer hedge cambial para instituicdes financeiras e demais
agentes econdmicos. Esses derivativos sdo adquiridos por institui¢cdes financeiras que os usam como lastro

para ofertar hedge ao setor produtivo.*!

O mercado de hedge cambial é operacionalizado via derivativos de cdmbio vendidos pelas institui¢des finan-
ceiras as empresas, entre eles os contratos futuros de cdmbio, opgdes cambiais, contratos a termo de moeda
e swaps cambiais. Esses instrumentos sdo geralmente registrados na (BM&F ou na Camara de Custodia e

Liquidagdo de Ativos e Derivativos (Cetip).

Os swaps cambiais sao os principais instrumentos utilizados por empresas para protecao financeira de riscos
de taxas de cambio. A execugdo é feita por meio de um contrato entre a empresa e um banco, consistindo na
troca de resultados financeiros para um valor base e prazos determinados. A operacao é feita sem a aplica-

cdo efetiva do caixa, mas apenas pelo pagamento da diferenca entre os resultados no vencimento do swap.

Os contratos futuros de dolar sdo negociados na BM&F, que honra as obrigagdes em caso de inadimplén-

cia de uma das partes. O mercado futuro é um mercado organizado e padronizado, em que os prazos e as

11 Oliveira (2004) demonstra que a oferta de hedge pelo Bacen aumenta em periodos de crise, mas esse aumento é absorvido pelas institui¢des financei-

ras, que ndo repassam para as empresas nao financeiras.




garantias sdo definidos pela bolsa. A padroniza¢do dos contratos tem como desvantagem a falta de flexi-
bilidade em atender as necessidades especificas das empresas. Por outro lado, a padroniza¢do permite que

qualquer das partes possa liquidar seu contrato antes do prazo, revertendo sua posicao.

Embora os contratos futuros de délar sejam amplamente negociados na BM&F,*? eles sé sao liquidos para os
dois primeiros vencimentos. No fim de dezembro de 2006, mais de 98% do volume negociado e mais de 80%
dos contratos em aberto de délar futuro correspondiam aos dois primeiros vencimentos. Opgdes cambiais

sdo ainda menos liquidas do que os contratos futuros de dolar.

Os contratos a termo de moeda cada vez mais se destacam na Cetip, pois, a semelhanca do Non
Deliverable Forward (NDF), negociado no mercado internacional, é um derivativo sem entrega fisica, em
que a liquidacdo é feita pela diferenca entre a taxa de cambio a termo contratada e a taxa vigente no dia
do vencimento. Uma das principais vantagens é a livre negocia¢do do tamanho do contrato, do prazo de

vencimento e da taxa.

No periodo recente, os swaps cambiais e os NDFs sdo os contratos de hedge cambial mais usados por empre-
sas brasileiras. O grafico 13 mostra o estoque de swaps cambiais e NDFs registrados na Cetip de 2001 a 2006.
O estoque dos swaps caiu de R$ 121 bilhdes em 2001 para R$ 66 bilhdes em 2006, enquanto o volume de
NDFs subiu de R$ 1 bilhdo para R$ 36 bilhdes no mesmo periodo. O estoque consolidado dos dois contratos
revela que, conforme o esperado, o volume de operagdes financeiras de protecdo contra desvalorizagdo no

cambio vem caindo nos Ultimos anos.

Vale ressaltar que a maioria dessas operagdes ainda é a curto prazo. Em 2006, 66% dos swaps e 83% dos
NDFs tinham vencimento em até um ano, mas esses percentuais vém caindo com o tempo. O fato de esses
swaps e NDFs serem os principais instrumentos de derivativo de cambio usados por empresas brasileiras

pode ser em parte explicado pelo fato deles ndo necessitarem de colaterais®® e de desembolso inicial.

O atual excesso de liquidez internacional tem mantido o real valorizado frente ao ddlar. A expectativa de
que o ddlar ndo vai subir € uma das principais razdes para inibir a demanda por hedge. Essa expectativa esta
embutida no preco do hedge, que depende da oferta de divisas e da volatilidade do cdmbio. Em momentos
de alta volatilidade do cambio e falta de liquidez no mercado internacional, existe um aumento da demanda

por hedge cambial. No cenario atual, ocorre o inverso.

12 Existem também contratos futuros de reais negociados na Chicago Mercantile Exchange, que possui contratos em aberto somente para o curto prazo

(proximos 12 meses).

13 Os swaps cambiais contratados no dmbito da BM&F exigem a constituicdo de garantias.
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O grafico 14 mostra a relagdo entre a percepgdo de risco cambial e as emissodes liquidas de bonus interna-
cionais pelas empresas brasileiras. Em periodos de valoriza¢do da moeda local e baixa volatilidade da taxa
de cdmbio, as empresas tendem a emitir titulos no exterior. Por outro lado, quando a moeda local desvalo-
riza-se e a volatilidade aumenta, as empresas tendem a ndo renovar os titulos, gerando emissdes liquidas
negativas. A correlagdo entre a taxa de cambio e as emissdes liquidas de bonus internacionais é -0,47, esta-
tisticamente significativa a 1%. Nos Ultimos dois anos, as emissdes liquidas foram positivas, e a expectativa
é de que a maior disponibilidade de recursos a preco mais baixo é um estimulo a utilizacdo de bonus interna-

cionais como fonte de financiamento.

Finalmente, o grafico 15 mostra a série historica da taxa de investimento (razdo entre a FBCF e o PIB) e 0
volume de emissao de a¢des e bénus doméstico e internacional. Podemos notar que existe relagdo posi-
tiva entre o volume de investimentos e a emissdo de titulos. A correlacdo entre as duas variaveis ¢ 0,51,
estatisticamente significativa a 1%. Se dividirmos a analise por tipo de titulo emitido, a correlagdo é maior
para bonus doméstico (0,52), quando comparado com agdes (0,28) e bonus internacional (0,03). Portanto,
podemos concluir que o ciclo de investimentos da economia determina o ritmo de demanda por recursos,

especialmente internos.




CONCLUSAO

A estrutura de capitais das empresas brasileiras apresentou certa dindmica no tempo, certamente em fun-
¢do das tremendas mudangas econdmicas ocorridas no pais nos Ultimos 20 anos. Nos anos 1980, as empre-
sas brasileiras de capital aberto listadas pareciam empregar a reten¢do de lucros como forma primordial de
financiamento, com pouco uso do mercado de capitais, seja para divida, seja para a¢des. Entretanto, nessa
época, o uso do mercado de agdes era maior do que o do mercado de divida de longo prazo. Possivelmente
uma combinagdo dos incentivos fiscais existentes e da eleva¢do da inflagdo, com medidas tomadas pelos
governos de entdo, que desestimulavam a concessao de crédito, tal como a prefixagdo da corre¢cdo mo-
netaria. Mais recentemente, o perfil do endividamento das empresas brasileiras de capital aberto mudou,
especialmente depois do Plano Real e da estabiliza¢do da inflagdo. O endividamento de longo prazo dessas
empresas tornou-se bem mais elevado, ndo sendo, entretanto, acompanhado pelo maior uso do mercado

de acdes, até a timida retomada do mercado primario a partir de 2004.

O crescimento econémico real influencia positivamente a taxa de endividamento e a inflagdo elevada o in-
fluencia negativamente. A inflacdo apresenta comportamento ndo linear. A emissdo marginal de divida di-
minui quando a inflagdo é ou muito baixa (possivel baixo crescimento econdmico e investimento) ou muito
alta (instabilidade). Em periodos de grande volatilidade do investimento e incerteza econémica, mesmo

anos de taxa de investimento elevado ndo induzem o aumento do nivel de endividamento de longo prazo.

Com a estabilizacdo econdmica, o uso de capital de terceiros aumentou, tanto na forma de passivo circu-
lante quanto nas demais formas. O comportamento mediano do Brasil esta em oposi¢cdo ao da maioria
dos mercados emergentes. Somente a partir de 1995, o pais experimentou taxas de inflagdo baixas desde
os anos 1970. Enquanto os paises asiaticos tiveram taxas de inflagdo mais baixas que o Brasil no periodo,
eles passaram por sérias crises financeiras, como em 1997, por excesso de endividamento e inadimpléncia.
As empresas em mercados emergentes estdo tdo sujeitas as pressdes da competi¢do quanto as localizadas
em mercados desenvolvidos. Assim sendo, as politicas econdmicas devem concentrar-se tanto na compe-
titividade do mercado de financiamento quanto no mercado de produto. De certa forma, o Brasil esta che-
gando mais tarde do que outros mercados emergentes ao mercado internacional de divida e dai certos fatos

constatados neste trabalho.

Um elemento macrointeressante é o timing do financiamento com o ciclo econémico. Empresas sem restricdes

para financiamento atuam de maneira contraciclica e aquelas com restri¢des, a favor do ciclo. Em mercados
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emergentes, as empresas sofrem com restri¢des ao financiamento e preferem aumentar o nivel de endi-
vidamento quando o crescimento econémico é maior. Pode ser mais facil tomar empréstimos quando a

lucratividade da empresa é maior.

O Brasil, sob diversas medidas, ainda aparece como um pais no qual o desenvolvimento relativo do mer-
cado de a¢des é baixo e onde o risco econdémico, por conta, por exemplo, do baixo crescimento e do risco
de inflacdo, ainda pode ser expressivo. Do ponto de vista institucional, o Brasil tem problemas com a baixa
protecdo oferecida a credores e a investidores em geral pela aplicagdo das leis por parte do Judiciario, bem

como apresenta indicadores de corrupgao elevados.

A literaturaindica que, de forma geral, quando o grau de protecdo aos investidores e aos credores é adequa-
do e a economia apresenta padrdes estaveis e bom nivel de crescimento, o mercado de a¢des é mais desen-
volvido do ponto de vista relativo. O maior desenvolvimento do mercado de a¢des também leva ao maior
uso do mercado de titulos de divida por parte das empresas maiores, com prazos mais longos e, também,
ao maior uso do mercado de crédito bancario por parte das empresas menores, também com prazos mais
longos. O revés dessa situacdo seria a escassez de empréstimos de longo prazo via sistema bancario, com
custos elevados, e o baixo grau relativo de desenvolvimento do mercado de capitais, tanto para a emissao
de divida quanto para a emissdo de a¢des. De alguma maneira, possivelmente por conta dos fatores institu-

cionais resenhados, este ainda parece ser, de forma aproximada, o caso do Brasil.

Por outro lado, ha de se considerar que o processo de estabilizagdo é recente, que varias medidas vém sendo
tomadas para reduzir o grau de ineficiéncia e o custo do processo judicial, bem como tem havido algum cres-
cimento econdmico, embora ndo as taxas que muitos julgam adequadas. Por isso, provavelmente, muitas
das analises revistas neste trabalho eram dominadas por periodos institucionalmente muito ruins para o
Brasil, como grande parte dos anos 1990. Se o pais conseguir aumentar sua taxa de crescimento econémico,
com todas as demais medidas que vém sendo tomadas, é muito provavel que as empresas brasileiras pas-
sem a usar o mercado de capitais com maior intensidade. Caso o deslocamento gerado pela colocagdo da
divida publica federal interna junto aos bancos seja reduzido, associado ao processo de maior confianca no
mercado de capitais, é possivel que as empresas de menor porte progressivamente passem a se beneficiar

também, com crédito mais abundante, barato e a prazos mais generosos via sistema bancério.

A captacdo de recursos de terceiros é influenciada por certos fatores comuns nos diversos paises. Por exem-
plo, a rentabilidade contabil consistentemente apresenta relacdo negativa com o nivel de endividamento.
A proporgao de ativos tangiveis, em muitas situagdes, esta positivamente relacionada com o nivel de endi-
vidamento, indicando algum tipo de tentativa de compatibilizar a vida Util dos ativos com o prazo dos em-

préstimos. E evidente que o porte da empresa mantém relacdo forte com o nivel de endividamento. Quanto




maior a empresa, mais ela tende a langar mdo de todas as fontes disponiveis de financiamento externo.
Em paises com boa qualidade de protecdo ao investidor, empresas menores, com mais ativos intangiveis
tendem a obter mais empréstimos de longo prazo. Por outro lado, ndo ha relagdo clara entre o setor de
atividades, no ambito internacional, e o nivel de endividamento. As categorias de fatores que dominam o
poder explicativo do nivel de endividamento sdo os fatores ao nivel da firma, tais como os dois citados ante-
riormente, e os fatores ao nivel do pais. Quando ambos sdo considerados, os fatores no ambito do setor de

atividade apresentam baixo poder explicativo do nivel de endividamento.

Ao se pensar somente nos fatores no ambito do pais, é legitimo se perguntar se sdo os fatores conjunturais
(crescimento, inflagdo etc.) ou os fatores institucionais que predominam. Ndo se encontra resposta clara
para essa questdo. Quando os autores usam tanto um tipo de fator quanto o outro, ambos apresentam
poder explicativo importante na amostra seccional de paises. Ha certo consenso na literatura de que os fato-
res no ambito do pais sdo importantes, e que tanto os seus elementos conjunturais quanto os sub-rogados
para a qualidade institucional apresentam poder explicativo adequado. Sendo assim, a conclusdo sobre esse
aspecto é que tanto o crescimento economico quanto a taxa de inflagdo e indicadores de qualidade institu-
cional e de desenvolvimento do mercado financeiro de um pais estdo associados ao uso maior ou menor do
endividamento via mercado de capitais, em particular. Do ponto de vista da politica, parece que a simples
melhora institucional, sem o devido crescimento econdmico a taxas baixas de inflagdo, ndo é suficiente para

aumentar o grau de desenvolvimento do mercado de capitais dos paises.

A relagdo entre a concentragao dos direitos de voto (capital votante) e dos direitos de propriedade (capital
votante e ndo votante) e o nivel de endividamento ndo é clara. Diversos trabalhos brasileiros foram revistos e
os resultados ndo apresentam relagdo consistente e significativa em todos os casos. Entretanto, dos resulta-
dos avaliados, parece emergir, com alguma sustentagdo, que quanto maiores forem os conflitos potenciais
de interesse, menor é o grau de endividamento da firma. Isto é, se o grau de separagdo entre o percentual
dos direitos de voto e dos direitos ao fluxo de caixa for muito grande, o endividamento parece ser menor.
Como, segundo a teoria, o endividamento pode ser empregado para mitigar os conflitos de interesse entre
acionistas-gestores e os demais acionistas, nos parece que os controladores de empresas brasileiras em que
o potencial para conflitos de interesse é elevado ndo se preocupam em langar mao da divida para sinalizar que
dispdem de menor poder discricionario sobre o fluxo de caixa livre. Ao contrario, eles usam mais intensamente
0S recursos proprios e, muito possivelmente, ndo se preocupam ao usar livremente seus beneficios privados
do controle. Outra explicacdo oferecida na literatura nacional é que os controladores dessas empresas seriam
mais avessos ao risco e usariam menos o endividamento porque sua riqueza pessoal esta, em grande parte,
na empresa que controlam. Finalmente, gestores empreendedores (mais otimistas) parecem usar mais di-
vida. Esta nos pareceu ser uma questdo que ainda ndo foi tratada em profundidade pela literatura nacional

e que merece mais atengao.
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O valor de mercado relativo das empresas listadas brasileiras é baixo. Indicadores como P/L e price-to-book
(preco de mercado da agdo sobre seu valor patrimonial) sao historicamente baixos no Brasil. Somente nos
Ultimos anos o price-to-book passou de 2, tendo ficado varios anos abaixo de 1. Portanto, quanto mais baixo
o valor de mercado das a¢des, maior é o custo do capital acionario, pois o valor da acdo é o valor presente
ao custo de capital do fluxo de caixa livre para o acionista. Emitir agdes, para a maioria das empresas, repre-
sentava custo elevadissimo de capital, pois suas a¢des seriam vendidas a pregos menores do que a gestao
consideraria justo. O Ultimo grande boom do mercado primario brasileiro tinha sido em 1986, nos meses
seguintes ao Plano Cruzado. O mercado de a¢des na época disparou em termos reais, tornando as avalia-
¢Oes relativas interessantes para a emissdo e o custo de capital relativamente baixo. Entretanto, além dessa
janela ter durado pouco, a qualidade institucional a época era bem pior e muitas das empresas que vieram
ao mercado ja o fizeram muito combalidas depois da recessdo de 1983 e das crises externas. Um estudo de
Charchat e Leal (2000) mostra que a maioria de uma amostra de empresas, que abriu o capital em 1986,
dez anos depois ja tinha fechado o capital, falido ou sido comprada por outras empresas. A Unica empresa

sobrevivente dessa amostra ainda no mercado hoje esta em concordata.

Portanto, é necessario que o desempenho do mercado acionario seja favoravel para que o custo de capital
baixe, o preco potencial de venda das a¢des suba e a emissao primaria torne-se interessante. Isso vem acon-
tecendo, algo timidamente, a partir de 2004. O grande fluxo de recursos de investidores estrangeiros para
a bolsa nos ultimos anos, bem como a redugdo do risco do pais, fez bem as ac¢des brasileiras. Modificagdes
institucionais privadas, como a introdu¢do do Novo Mercado, ajudaram as empresas interessadas a obter
recursos no mercado nacional a um custo de capital mais baixo. Todavia, o custo de capital no pais continua
um tanto elevado e somente o maior crescimento econémico, as taxas baixas de inflacdo e a persistente e
constante melhora institucional fardo que o mercado de capitais nacional entre em um circulo virtuoso de
volumes crescentes de emissdo no mercado primario a um custo de capital cada vez menor. Os sinais recen-
tes sdo promissores, mas muito ainda ha de acontecer. Emitir agdes no exterior, desde que o impacto sobre
o prego desse anuncio seja positivo, como parece ser em geral, ajuda a reduzir o custo de capital da empresa.
Ha também efeitos indiretos, como maior visibilidade, mais escrutinio por parte de analistas etc. que podem

colaborar com essa redugao.

Enquanto isso, diante de tremendas pressdes competitivas internacionais, algumas empresas brasileiras de-
cidiram baixar seu custo de capital afastando-se do Brasil. Estar em jurisdicdo mais favoravel e diversificar
as operagdes internacionalmente desvinculam a empresa do Brasil, exclusivamente, podendo ter efeitos
importantes sobre a diversidade das fontes de recursos disponiveis, bem como na redugao de seu custo de
capital. Movimentos como os da Ambev e Gerdau ilustram a tentativa dessas empresas de diversificar suas
operagdes no exterior e de também passar a ter sedes em outros paises onde as condi¢des de custo de capi-

tal sdo mais favoraveis. E evidente que essa estratégia ndo esta ao alcance de qualquer empresa, mesmo que




grande. Por exemplo, a Petrobras jamais podera fazer isso, mesmo tendo alguma diversifica¢do internacio-
nal, porque é controlada pelo Estado brasileiro. Talvez a CVRD tenha dificuldade de fazer isso por conta da
localizagdo de suas jazidas. Enfim, cada empresa tem sua histdria, mas é de fundamental importancia que
0 processo de estabilizagdo econdmica com crescimento e de melhora institucional seja bem-sucedido para
que ndo haja incentivo de mais empresas deixarem o pais em busca de uma solu¢do mais rapida para baixar

seu custo de capital e ganhar mais produtividade.

Do ponto de vista dos condicionantes do endividamento no exterior, ndo se encontrou evidéncia clara de
que a captagao de recursos externos tem sido menos intensa do que seria de se esperar nos Ultimos anos.
De forma geral, os niveis de endividamento das empresas brasileiras tém sido compativeis com os de em-
presas de paises com risco-pais assemelhados, no passado recente, mesmo considerando-se que o custo de
captacdo no mercado interno no Brasil € maior do que na maioria desses paises e que a disponibilidade de
recursos internos pode ser maior em alguns desses paises. Sendo assim, a situacdo corrente no Brasil indica
grande potencial de crescimento do mercado de divida das empresas, seja via mercado de crédito, pela
reducdo de juros e melhora das condi¢des institucionais para reduzir o custo de inadimpléncia, seja via mer-
cado de divida por meio do mercado de capitais doméstico ou internacional. Possivelmente, as empresas
brasileiras terdo acesso crescente a recursos externos, com mais facilidade para obtenc¢do do crédito, uma
vez que o pais, apesar de uma posi¢ao de partida relativamente pior em termos de risco-pais e de contas ex-
ternas, ndo se diferenciou claramente nesse aspecto. Finalmente, procurou-se investigar com participantes
do mercado de debéntures se ha limitagdes do tipo normativo ou institucional que afetem de forma signifi-
cativa a captacgdo de recursos no mercado internacional por parte de empresas brasileiras. De forma geral,
ndo se encontrou nenhuma indicacdo de que este seja o caso. As empresas brasileiras encaram limita¢des
no mercado internacional que sdo semelhantes aquelas enfrentadas pelas empresas de outros paises de
risco, pais similar. Evidentemente, caso o pais obtivesse o investment grade, muito seria facilitado em ter-
mos de acesso ao mercado de crédito e de capitais internacionais, uma vez que muitas portas poderiam se
abrir, particularmente para as empresas que hoje ndo usam o mercado internacional de divida. Do ponto de
vista doméstico, também nao se encontrou limitagdes relevantes para o uso do mercado do ponto de vista
normativo, além de certas proibi¢cdes que se aplicam aos bancos, como a emissao de debéntures. Por outro
lado, é claro que ha conhecidos limitadores conjunturais e institucionais, como a incerteza juridica e o nivel

das taxas de juros, que vém melhorando nos Ultimos anos.

Aparentemente, as medidas que vém sendo adotadas vém surtindo efeitos. O arsenal de medidas para bai-
xar spread bancario ocorre na dire¢do correta, com alguns reveses, como a renovacdo da CPMF. A simplifi-
cacdo da estrutura tributaria e a reducdo da carga tributdria sobre operagdes financeiras, especificamente,
induziram mais crescimento para o mercado de crédito. A redugdo da taxa de juros por meio de politica

também deve continuar, podendo até se acelerar, caso a visdo dos que acham que o Banco Central é muito
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conservador prevaleca. No mercado de debéntures interno, pode ser que a integragdo com mercados in-
ternacionais aumente a medida que as regras de prudéncia favoregam os titulos privados e que o processo
de simplificagdo da emissdo e das escrituras de debéntures instale-se, particularmente com mais provisdo
de liquidez ao mercado secundario por parte de certos agentes, como o BNDES. Como o maior uso do fi-
nanciamento interno parece estar associado ao maior uso do financiamento externo, assim como o maior
uso do mercado de capitais doméstico também parece estar associado ao maior uso do mercado de crédito
bancério por parte das empresas menores. Todas as alternativas de intermediagdo financeira tendem a ser
mais usadas concomitantemente, com as empresas maiores que usam o mercado internacional abrindo es-
pago no mercado doméstico para empresas que antes ndo tinham boas oportunidades de financiamento.
O aprofundamento das medidas que levam a uma menor morosidade e a uma maior eficiéncia do Judiciario
s3o essenciais para esse movimento também. A¢des que reduzam a corrupgao no pais, embora aparente-
mente desconectadas do problema do crédito, podem tornar o Judiciario e outros agentes de crédito mais
confidveis, reduzindo o risco. Em geral, tudo parece indicar que, continuadas as iniciativas em curso, as em-
presas brasileiras terdo cada vez mais alternativas a custo baixo e prazo mais longo para se financiarem,

estimulando um ciclo virtuoso na economia brasileira.




Tabela 1: Indicadores de estrutura de capitais (1980-1990)

Ne : End. |End. : At. - Tx. Ext. | Ext.

Paises emergentes

Brasil 49 85-91 303 97 13,9 67,5 9,0 6,7 98,3 46,0 372 56
México 99 84-90* 34,7 13,8 26,3 32,8 56 8,1 n/d 231 64,7 1,0
Zimbabue 48 80-88 41,5 13,0 28,9 bbb 5,7 11,6 61,7 57,0 43,5 0,0
Malasia 96 83-90* 41,8 13,1 32,2 57,6 4,5 6,9 51,7 29,7 48,0 12,0
Jordania 38 83-90 47,0 11,5 16,3 47,3 7,5 6,8 48,0 54,8 255 58
Tailandia 64 83-90 49,4 n/d 28,8 36,0 3,4 13,0 48,7 14,7 n/d n/d
Turquia 45 83-90* 59,1 24,2 29,7 41,1 5,5 9,9 37,8 13,4 66,6 16,9
Paquistao 96 80-87 65,6 26,0 12,4 38,2 6,2 9,4 65,9 67,5 52 239
{ndia 99 80-90 671 34,0 21,8 41,0 4,5 71 68,0 38,1 16,3 38,9
Coreia do Sul 93 80-90 73,4 49,4 29,9 48,9 31 3,7 65,7 15,8 46,9 30,4
Meédia emergentes 533 231 25,1 43,0 51 8,5 60,6 36,0 39,3 14,9
desenvolvidos

Reino Unido 608 91 57,8 29,7 n/d 45,3 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
Canada 318 91 60,3 48,4 n/d 66,8 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
EUA 2580 91 66,1 49,0 n/d 52,0 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
Japao 514 91 66,8 42,6 n/d 42,3 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
Italia 118 91 67,4 42,6 n/d 43,5 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
Franca 225 91 68,8 44,9 n/d 41,7 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
Alemanha 191 91 72,0 60,0 n/d 40,6 n/d n/d n/c n/d n/c n/d
yeiill.gvo Ividos 656 453 n/d 47,5 n/d n/d n/c n/d nfc  n/d
Fonte: as informacdes para mercados emergentes sdo médias provenientes de Booth et al. (2001), exceto as propor¢des medianas de financiamento

Nota.:

interno e externo e de reten¢do de lucros, provenientes de Singh (1994); informagdes originais para estimativas aos mercados desenvolvidos
provém de um balango padronizado agregado em Rajan e Zingales (1995). Mercados ordenados segundo o endividamento total.

* os periodos para o calculo das taxas de retencdo de lucros e das proporg¢des de financiamento interno e externo sdo diferentes para esses
paises, sendo 1980-1990 para o México, 1980-1988 para a Malasia e 1982-1990 para a Turquia.
n/d néo disponivel.

“End. tot.” é a razdo entre o endividamento total e o ativo total.

“End. LP" é o endividamento de longo prazo, definido como o endividamento total menos o passivo circulante sobre o endividamento total me-
nos o passivo circulante mais o patriménio liquido. O endividamento de longo prazo para paises desenvolvidos foi calculado segundo a férmula
usada por Booth et al.(2001) para paises emergentes, para efeito de comparagéo, a partir de dados da tabela Il de Rajan e Zingales (1995).
“Tx. det.” é a taxa de reteng&o de lucros definida como o lucro liquido menos dividendos como proporgéo do lucro liquido; “interno” é o percen-
tual da mudanca no ativo total financiada pela retengdo de lucros.

“Ext. a¢.” é o percentual da mudanca no ativo total financiada pela emissdo de agdes. “Ext. div.” é o percentual da mudanca no ativo total
financiada pela emissao de divida. “"Externo” e “interno” aqui ndo significam financiamento em paises estrangeiros, exclusivamente, apenas
financiamento externo a empresa.

“Aliquota” é a aliquota média calculada entre o lucro antes de imposto e depois de imposto.

“At. tang.” é a proporgao de ativos tangives definida como o ativo total menos o ativo circulante sobre o ativo total.

“Risco” é o desvio-padrdo do retorno sobre ativos.

“Retorno” é retorno sobre ativos, definido como o lucro antes de impostos dividido pelo ativo total.
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Tabela 2: Indicadores de estrutura de capitais (1997-2001)

Grupos de End. | End.
merec. Allquota Risco | Cresc. | Tamanho | Liquidez | Retorno flrmas

Todos 42 0,139 0,129 26,591 0,394 0,055 1,805 5,029 2,221 0,099 11.849
Desenvolvidos 22 0,145 0,116 25335 0,331 0,062 1,986 5,359 2,342 0,089 9.685
Emergentes 20 0,133 0,142 27973 0,463 0,048 1,605 4667 2,087 0,111 2.164
Europeus 16 0,141 0,111 25266 0,312 0,059 2,054 5,522 2,340 0,094 3.204
desenvolvidos ! ! ! ! ! ! ! ! !

Europeus

emergentes 4 0,085 0,083 25595 0,470 0,048 1,691 4,273 2,008 0,158 90
Asia—

emergentes 8 0,131 0,142 38,294 0,412 0,057 1,879 5,274 2,450 0,079 1.511
g 2 0,105 0,101 28,935 0,334 0,041 1,317 4,075 1,842 0,073 3.230
Clngapura 1 1 1 1 1 ! 1 ! 1 -
Canada e EUA 2 0,194 0,147 24,155 0,371 0,083 2,348 5590 3,009 0,073 2.950
[imerica 5 0144 0165 19,110 0,535 0,033 1,249 4756 1,936 0,109 191
Australiae N.

Zolardin 2 0,177 0,143 23,465 0,442 0,089 1,745 5,105 2,200 0,082 301
Indiae 2 0,192 0,194 16,550 0,460 0,050 1,555 1,720 1,570 0,149 271
Paquistao

Brasil 1 0,164 0,162 22,070 0,485 0,044 0,951 6,840 1,297 0,118 101

Fonte: médias calculadas pelos autores a partir da tabela 1 de De Jong et al. (2006).
Obs.: paises desenvolvidos: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Cingapura, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Grécia, Holan-
da, Irlanda, Italia, Japdo, Nova Zeladndia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica.
paises emergentes: Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coreia do Sul, Croéacia, Filipinas, Hong Kong, Hungria, India, Indonésia, Malasia,
México, Paquistdo, Peru, Poldnia, Tailandia, Taiwan e Turquia. Europeus emergentes.
“End. cont.” é o endividamento contabil, definido como o endividamento de longo prazo sobre o ativo contabil total.
“End. merc.” é o endividamento a valores de mercado, definido como o endividamento de longo prazo dividido pelo ativo a valores de merca-
do, definido como o ativo contabil menos o patriménio liquido contabil mais o patriménio liquido a valores de mercado.
“Aliquota” é a aliquota média de impostos de cada ano.
“At. tang.” como ativos permanentes divididos pelo ativo total.
“Risco” é o desvio-padrdo do EBTIDA durante o periodo.
“Cresc.” sdo as oportunidades de crescimento, definidas como o valor de mercado do ativo total dividido pelo valor contabil do ativo total.
“Tamanho” é definido como o logaritmo natural da receita total.
“Liquidez” é definida como a razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante.
“Retorno” é o EBTIDA sobre o ativo total.
a fonte original dos dados empregados por De Jong et al. (2006) é o Compustat Global.



Tabela 3: Estrutura de capital e indicadores financeiros das companhias brasileiras (2004)
(Em R$ milhdes)

Indicadores Todas as cias. Cias. listadas

Ativo total (AT) 19,83 4.493,11
Passivo exigivel (PE)/AT (%) 56,72 59,34
Passivo exigivel a curto prazo (PECP)/AT (%) 25,67 33,07
Passivo exigivel a longo prazo (PELP)/AT (%) 31,05 26,27
Financiamento (F)/AT (%) 20,36 24,02
Financiamento a curto prazo (FCP)/AT (%) 8,04 11,15
Financiamento a longo prazo (FLP)/AT (%) 12,32 12,87
Receita bruta 15,92 3.649,38
Lucro operacional 0,73 651,03
Retorno sobre o ativo ROA (%) 3,68 711

# Cias. 149.203 228

Fonte: Receita Federal e Economatica.

Tabela 4: Estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos

e custos financeiros das companhias listadas classificadas por tamanho (ativo total)

q 1 4
[melizziiares Pequenas 2 . Grandes
Ativo total (AT) 141,04 720,20 2.087,95 15.203,25
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Estrutura de capital

Financiamento (F)/AT (%) 23,57 22,65 22,99 26,85
Financiamento a curto prazo (FCP)/AT (%) 15,65 11,86 8,19 8,89
Financiamento a longo prazo (FLP)/AT (%) 7,92 10,80 14,80 17,96

Tipos de financiamentos

Debéntures/AT (%) 0,14 1,57 2,31 5,00
Bancos nacionais/AT (%) 19,58 12,46 12,15 8,14
Eurobonus/AT (%) 0,00 1,38 1,16 3,39
Bancos internacionais/AT (%) 3,85 7,24 7,37 10,32
Das operagoes/total de fundos obtidos (%) 68,48 64,23 57,59 69,06
De emissdo de a¢oes/total de fundos obtidos (%) 4,11 1,38 4,09 3,23
De terceiros/total de fundos obtidos (%) 27,41 34,40 38,33 27,71

Custos financeiros

Despesas financeiras/financiamentos (%) 45,10 37,35 38,65 28,42

Continua...
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Continuagdo

; 1 4
_
6,76 6,42 5,77

Despesas financeiras/AT (%) 6,64

Retorno sobre o ativo ROA (%) 4,71 534 9,52 8,88
Frequéncia de acionistas controladores estrangeiros (%) 10,53 15,79 24,56 33,33
Frequéncia de empresas emitindo ADRs (%) 5,26 22,81 22,81 59,64

Fonte: Economatica e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Tabela 5: Estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos

e custos financeiros das companhias listadas classificadas por despesas financeiras

: 1 o

Ativo total (AT) 1.672,71 3.407,46 5.193,74 7.698,53

Estrutura de capital

Financiamento (F)/AT (%) 11,82 24,76 28,09 31,40
Financiamento a curto prazo (FCP)/AT (%) 7,72 11,88 11,70 13,28
Financiamento a longo prazo (FLP)/AT (%) 4,11 12,87 16,38 18,12

Tipos de financiamentos

Debéntures/AT (%) 1,54 3,87 2,42 1,20
Bancos nacionais/AT (%) 6,97 12,96 16,15 16,25
Eurobonus/AT (%) 0,34 0,52 1,10 3,97
Bancos internacionais/AT (%) 2,97 7,41 8,42 9,98
Das operagoes/total de fundos obtidos (%) 95,56 50,89 49,41 63,32
De emissdo de agdes/total de fundos obtidos (%) 3,13 4,71 3,58 1,29
De terceiros/total de fundos obtidos (%) 1,32 44,40 47,00 35,40
Despesas financeiras/financiamentos (%) 84,68 33,26 22,06 9,52
Despesas financeiras/AT (%) 8,12 8,26 6,22 2,99
Retorno sobre o ativo ROA (%) 6,38 4,55 7,72 9,80
Frequéncia de acionistas controladores estrangeiros (%) 28,07 15,78 24,56 15,78
Frequéncia de empresas emitindo ADRs (%) 21,05 21,05 33,33 35,09

Fonte: Economética e CVM.




Tabela 6: Estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos

e custos financeiros das companhias listadas emissoras e ndo emissoras de acoes

Indicadores Emissoras Nao emissoras

Ativo total (AT) 6.964,53 3.630,30

Estrutura de capital

Financiamento (F)/AT (%) 24,47 23,86
Financiamento a curto prazo (FCP)/AT (%) 9,41 11,75
Financiamento a longo prazo (FLP)/AT (%) 15,06 12,11

Tipos de financiamentos

Debéntures/AT (%) 3,04 1,99
Bancos nacionais/AT (%) 13,09 13,08
Eurob6nus/AT (%) 1,98 1,31
Bancos internacionais/AT (%) 6,36 7,49
Das operagoes/total de fundos obtidos (%) 45,02 71,80
De emissdo de agbes/total de fundos obtidos (%) 12,33 0,00
De terceiros/total de fundos obtidos (%) 42,66 28,20

Custos financeiros

Despesas financeiras/financiamentos (%) 31,09 39,58
Despesas financeiras/AT (%) 6,10 6,50
Retorno sobre o ativo ROA (%) 8,73 6,55
Frequéncia de acionistas controladores estrangeiros (%) 13,56 23,67
Frequéncia de empresas emitindo ADRs (%) 38,98 23,67

Fonte: Economética e CVM.
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Tabela 7: Estrutura de capital, tipos de financiamentos, fluxo de fundos

e custos financeiros das companhias com fontes internacionais de financiamento

Indicadores Emitem Nao emitem Emitem Nao emitem Usam N&o usam
eurobonus eurobonus ADRs ADRs banco int. banco int.

Ativo total (AT) 15.801,02 2.087,17 11.791,31 1.706,52 6.235,91 866,19

Estrutura de capital

Financiamento (F)/AT (%) 29,91 22,76 25,44 23,47 24,55 22,90
Financiamento a curto prazo
(FCP)/AT (%) 9,76 11,44 10,11 11,54 10,44 12,62
Financiamento a longo prazo
(FLP)/AT (%) 20,15 11,32 15,33 11,93 14,11 10,28

Tipos de financiamentos

Debéntures/AT (%) 5,41 1,59 3,23 1,89 2,78 1,16
Bancos nacionais/AT (%) 7,98 14,17 10,44 14,09 9,50 20,54
Eurobénus/AT (%) 8,45 0,00 2,78 0,99 1,62 1,20
Bancos internacionais/AT (%) 8,07 7,01 8,99 6,51 10,65 0,00
D Speragoesitotal defundos 53,94 67,14 66,92 64,00 69,44 55,08
De emissdo de agoes/total de 2,83 3,27 5,14 2,46 2,73 4,16

fundos obtidos (%)

De terceiros/total de fundos
obtidos (%) 43,23 29,59 27,93 33,54 27,82 40,76

Despesas financeiras/

financiamentos (%) 23,29 40,38 30,94 39,84 32,95 46,60
Despesas financeiras/AT (%) 6,42 6,40 5,49 6,75 6,41 6,38
Retorno sobre o ativo ROA (%) 8,36 6,85 8,07 6,75 8,42 4,39
Frequéncia de acionistas 17,50 22,00 28,57 18,18 23,38 16,22

controladores estrangeiros (%)

Frequéncia de empresas
emitindo ADRs (%) 60,00 21,00 100,00 0,00 34,42 13,51

Fonte: Economatica e CVM.



Tabela 8: NUmero de companhias com acesso ao mercado internacional por setor

I BT

Alimentos e bebidas
Comeércio

Construgao
Eletroeletronicos
Energia elétrica
Maquinas industriais
Mineragao

Minerais ndo metalicos
Outros

Papel e celulose
Petroleo e gas
Quimica

Siderurgia e metalurgia
Telecomunicacdes
Téxtil

Transporte e servigos
Veiculos e pegas

# Cias.

Fonte: Economatica e CVM.

2
1
1
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14
18
18
13
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Tabela 9: Mercado primario de agdes — abertura e aumentos de capital por emissao publica de ag¢des

1978 74 445,6 6,0 n/d nid 74,19
1979 72 564,7 7.8 n/d n/d 65,56
1980 123 649,1 53 n/d n/d 44,96
1981 72 290,4 4,0 n/d n/d 49,26
1982 90 468,5 5,2 n/d nid 40,42
1983 72 249,2 3,5 n/d n/d 124,78
1984 120 529,5 4k n/d n/d 208,93
1985 119 585,3 4,9 n/d n/d 312,70
1986 154 1197,7 7.8 2,9 0,6 267,71
1987 53 3871 7.3 6,6 03 70,00
1988 76 522,9 6,9 4,7 0,5 162,98
1989 93 761,3 8,2 5,9 0,7 161,21
1990 58 633,6 10,9 4,7 03 41,74
1991 49 720,2 14,7 15,5 0,8 173,83
1992 28 627,0 22,4 b4 0,4 154,18
1993 25 840,0 33,6 12,6 0,5 304,02
1994 46 2258,6 49,1 13,1 0,6 349,08
1995 31 2111,1 68,1 36,3 0,5 300,30
1996 24 9205,0 383,5 13,9 0,7 449,64
1997 23 3655,4 158,9 12,9 1,0 605,86
1998 20 34945 174,7 71 0,6 396,32
1999 10 1467,8 146,8 25,1 1,6 832,10
2000 6 769,9 128,3 12,0 1,4 676,60
2001 6 625,2 104,2 8,9 1,2 545,29
2002 4 370,1 92,5 13,7 1,3 358,00
2003 2 174,3 87,2 10,2 1,8 656,18
2004 9 1552,0 172,4 10,6 2,0 689,41
2005 13 1860,9 143,1 10,6 2,1 869,78
2006 29 6565,7 226,4 12,6 2,6 1114,00

Fonte: Anuario e Informativo CVM, ofertas registradas. Relagdo prego-lucro (P/L) e relagdo prego-valor patrimonial (P/B) obtidas do Emerging Stock
Markets Factbook (IFC) e Global Stock Markets Factbook (Standard & Poors). Nivel do Ibovespa Real calculado pelos autores, descontando o
IGP-Dl anual (1978=100). Economatica.

Obs.: numero, volume de emissdes e emissdes médias (“em méd.”) em milhdes de US$.



Variavel Bancos Bonus doméstico Bonus internacional

Tabela 10: Determinantes das fontes domésticas e internacionais de captacao

- 0) dL5weves 0@z -0,03** (0) @leseses
Ativo fixo (0,01) (0,04) (0,03) (0,00)

-1,83%* -0,31 0,44%* 0 @7
Tamanho 0,02) (0,13) (0,03) (0,00)
ROA -1,23% %% -0,23% %% 0,00 0,00
(0,00) (0,00) (0,98) (0,91)

. 0,03 0,01 0,03*** -0,01#%*
Volatilidade (0,25) (0,84) (0,00) (0,00)

. -0,11 -0,01 -0,02 (O 0kxs
Q de Tobin (0,23) (0,75) (0,46) (0,02)
caGl -0,20 0,18 (0) s 0 L@

(0,80) (0,40) (0,00) (0,00)

- 12,41%** 2 PO -0,36 0,03
Exportacao (0,00) (0,00) (0,56) (0,47)
Acionista estrangeiro Bl g L2 L e

9 (0,00) (0,03) (0,02) (0,00)
R? 0,23 0,10 0,08 0,39
Fonte: Economatica e CVM.
Nota: *** ** *indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Valor-p em parénteses.
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Grafico 1: Volume de emissao primaria de a¢oes e Ibovespa Real

Fonte: CVM e Economatica.
Obs.: Ibovespa Real ajustado pelo IGP-DI. Volume de emissdes pelo délar médio do ano.

v

Nivel do Ibovespa Real
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Fonte: CVM e IFC e S&P Stock Market Factbooks, varios anos.
Obs.: volume de emissao de a¢des pelo délar médio do ano. P/L de mercado dos indices IFC.
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Grafico 3: Volume de emissao primaria de a¢des e price-to-book do mercado

Fonte: CVM e IFC e S&P Stock Market Factbooks, varios anos.
Obs.: volume de emissdo de a¢des pelo délar médio do ano. P/B de mercado dos indices IFC-




150

130 /

110 /

\

USS$ bilhées
S
1
1
1
1
I
]
~ .
l
[ ]
i
1
1
1
1
[ ]

50 —_— e -
30 s
10 — - =
- /
-10 - _—
— —_— R e - — - _/
-30 —
-50
N} o N o) ) N N Qv > > H o
Y Y Y ) Y] N Q ) Q Q \ \)
N N N N N P P P P P P P
- - = Reservas internacionais Exportacoes - — — Conta-corrente
Grafico 4: Indicadores das contas externas da economia brasileira
Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen).
Obs.: reservas internacionais, exportagdes e saldo em conta-corrente.
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== Divida externa liquida/PIB — Divida externa liquida/exporta¢des

Grafico 5: Divida externa liquida do Brasil*

Fonte: Bacen.
Nota: *divida externa liquida/exportagdes e divida externa liquida/PIB.

Divida externa liquida/exportacbes
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Grafico 7: Indicadores das contas externas do Brasil, da América Latina e da Asia em 2005

Fonte: Fundo Monetério Internacional (FMI) e Bank for International Settlements.
Obs.: reservas internacionais, exportagdes, saldo em conta-corrente e divida externa bruta/PIB do Brasil, da América Latina e da Asia em 2005.
As informag6es da América Latina excluem o Brasil.
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Grafico 6: Risco-pais do Brasil, da América Latina e da Asia
Fonte: Bloomberg.
Obs.: risco-pais, medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), do Brasil, da América Latina e da Asia.
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== Bénus internacional/PIB — Custo interno de captacao

Grafico 8: Mercado de bdnus e custo interno de captagéo do Brasil,
da América Latina, da Asia e dos paises desenvolvidos em 1995 e 2005

Fonte: FMI e Bank for International Settlements.

Obs.: boénus internacional emitido por empresas, excluindo bancos, empresas de leasing e demais instituigdes financeiras. Custo interno de captagao
é representado pela taxa de empréstimo (lending rate). Dados para Brasil (BRA), América Latina (AML), Asia (ASI) e paises desenvolvidos (DES) sdo
reportados em 1995 e 2005. As informagdes da América Latina excluem o Brasil.
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Grafico 9: Liquidez internacional e reservas internacionais dos paises emergentes’

Fonte: FMI.

Nota: *aliquidez internacional corresponde a soma dos valores tomados em mddulo das seguintes rubricas do balango de pagamentos dos paises
desenvolvidos: investimentos de carteira, derivativos financeiros e outros investimentos. As reservas internacionais dos paises emergentes incluem os
paises da América Latina e Asia
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== Bonus internacional/PIB — Risco-pais

Grafico 10: Bonus internacional em paises emergentes com risco comparavel em 2005*

Fonte: Bloomberg e Bank for International Settlements.
Nota: *bonus internacional emitido por empresas, excluindo bancos, empresas de leasing e demais institui¢des financeiras, de paises emergentes com
risco comparavel em 2005. O risco-pais € medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+).
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Grafico 11: Hedge cambial ofertado pelo Banco Central

Fonte: Bacen.
Obs.: taxa de cambio e hedge cambial, medido pela soma do estoque de NBC-E e NTN-D em poder do mercado e da oferta liquida de swaps cambiais.
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Grafico 12: Participagdo do Banco Central no mercado de swap cambial

Fonte: Bacen e BM&F.
percentual do tamanho da posi¢do comprada e vendida do Bacen frente ao total do mercado de swap cambial na BM&F.
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Grafico 13: Estoque de swaps cambiais e

Fonte: Cdmara de Custddia e Liquidagdo de Ativos e Derivativos (Cetip).
estoque de swaps cambiais e NDFs registrados na Cetip e percentual de cada instrumento com vencimento em até um ano.
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Grafico 14: Taxa de cambio e emissdo de bonus internacionais

Fonte: FMI e Bank for International Settlements.

Obs.:
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