En AN PA D XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Determinantes dos Endividamentos de Curto e Longo Prazos das
Empresas Brasileiras
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RESUMO

Este artigo analisa a estrutura de capital das empresas brasileiras, mais especificamente os
determinantes dos endividamentos de curto e longo prazos. Destaca-se por utilizar uma base
de dados inédita, composta por dez mil empresas de capital aberto e fechado, acompanhadas
por um horizonte de tempo de dez anos e por acrescentar uma variavel macroecondmica ao
grupo de fatores: a taxa de juros. A técnica utilizada foi a de efeitos fixos para dados em
painel, o que possibilitou uma anélise de caracteristicas fixas das firmas. As determinantes de
endividamento encontradas para o curto prazo foram composi¢do dos ativos, lucratividade,
liquidez, tamanho, taxa de juros e volatilidade, sendo a influéncia da ultima de sinal positivo
e das demais de sinais negativos. Ja pra o longo prazo, as varidveis que se mostraram
significativas como determinantes foram composicdo dos ativos, lucratividade, crescimento,
tamanho e taxa de juros. Dentre elas, apenas lucratividade e taxa de juros apresentaram
relacdo negativa, tendo as demais, apresentado correlagdes positivas com o segundo tipo de
endividamento.

1- INTRODUCAO

Estudos de maturidade de dividas, que fazem parte de uma ramificacdo dos estudos de
estrutura de capital, vém, cada vez mais, ganhando espago na area financeira, sobretudo no
caso das empresas brasileiras. Sua importancia se caracteriza pelo fato de que companhias que
realizam endividamento consciente, casando bem seus passivos e ativos, se submetem a
menores riscos com juros € passam por menos problemas financeiros, se estruturando melhor
para crescer mais e de forma consistente.

De forma geral, a maioria das empresas brasileiras ndo possui a cultura de utilizar
financiamentos a prazos muito longos, dando preferéncia ao endividamento de curto prazo.
Os financiamentos de curto prazo possuem a vantagem de suas liquidagdes se encaixarem
mais aos planejamentos dos ativos — que, normalmente, também ndo sdo muito longos -
possibilitando um melhor gerenciamento do fluxo de caixa. Além disso, a maioria dos bancos
brasileiros concede maior volume e maior variedade de crédito na modalidade de curto prazo.

Contudo, ao se financiarem a curto prazo, as empresas estdo mais sujeitas as taxas de
juros, que podem aumentar, impossibilitar novas captagdes e, conseqiientemente limitar o
crescimento. Tal hipotese caracteriza o risco de taxas de juros.

Logo, ndo hd uma férmula que diga exatamente como uma estrutura de financiamento
deve ser realizada, mas sim que ela deve ser baseada nessa relacdo de preferéncia entre
casamento de ativos e passivos ou aversao ao risco de juros para futuros financiamentos.

Diante dessa relagdo, este artigo visa estudar os determinantes dos endividamentos de
curto e longo prazos das empresas brasileiras, utilizando varidveis apontadas pela literatura e
acrescentando uma variavel macroecondmica: a taxa de juros.

Analises como essas sdo de interesse tanto dos gestores de empresas, quanto do setor
bancario. Os gestores, diante de tais informagdes, compreenderiam melhor como o mercado
age, podendo comparar suas decisdes e resultados com decisdes e resultados das empresas em
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geral, e assim modelar politicas racionais de endividamento. Os bancos também seriam
beneficiados, pois sabendo como alguns determinantes afetam a preferéncia de seus clientes
quanto a tomar empréstimos de curto ou longo prazos ou mesmo nao os tomar, poderiam se
planejar e se adequar melhor.

2- REVISAO BIBLIOGRAFICA

De forma geral, os estudos de estrutura de capital no Brasil, testam os determinantes de
endividamento apontados anteriormente pela literatura internacional. As mudancas basicas se
baseiam em refinamento de variaveis, utilizacdo de metodologias ou base de dados diferentes.
Contudo, de forma geral a representatividade dos modelos nunca foi muito alta, apontando a
necessidade de inser¢do de novas variaveis, capazes de explicar melhor a estrutura de capital
das empresas.

Titman e Wessels(1988), que analisam teorias sobre estrutura 6tima de capital de
empresas americanas, citaram como possiveis determinantes a composi¢dao dos ativos, as
taxas dedutiveis de imposto, crescimento, exclusividade, classificagdo da empresa, tamanho,
volatilidade e lucratividade. Seus resultados, apesar de ndo apontarem evidéncias no efeito de
taxas dedutiveis, volatilidade, valores de ativo e crescimento no endividamento, detectaram
relacdes entre as demais varidveis. Esse estudo foi uma importante base para alguns trabalhos
aplicados ao mercado brasileiro.

No caso do Brasil, Lima(2005), a partir dos determinantes de Krésus(2005), - tipo de
empresa, crescimento, lucratividade, liquidez, risco e intensidade nos investimentos - e
através de dados do software Economatica, constrdi proxies e ajusta um modelo para 564
empresas cotadas na bolsa de valores de S3ao Paulo, chegando a conclusdo de que os fatores
determinantes tém alto grau de explicacdo, se considerados a valores de mercado. Contudo, ao
verificar separadamente a relagdo entre cada varidvel explicativa e a varidvel endividamento,
o autor ndo conseguiu evidéncia de que as varidveis lucratividade, crescimento, liquidez, risco
e intensidade de investimento fossem representativas.

Em um levantamento de estudos feitos entre 1988-2003 sobre estrutura de capital no
Brasil, Matuso ¢ Eid Jr.(2004) escrevem uma sessdo sobre endividamento e seus
determinantes, exibindo o seguinte quadro sobre correlagdes entre varidveis explicativas de
diferentes estudos ¢ e a variavel resposta endividamento:

Quadro 1 — Variaveis explicativas de endividamento testadas em outros trabalhos

Oport. Riscos do R2

AUTORES Tang. Rentab | Tamanho Crescim Impostos negocio ajustado
Ativos

Tedeschi, 1997 + - + - n/a n/a n/a
Schnorrenberger e Procianoy, n/a - + n/a n/a n/a 31,55%
2002
Terra 2003 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Mellone 2003 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Terra, 2002 + - n/a + n/a n/a n/a
Calil, 2002 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Perobelli e Fama, 2002 * - - - n/a n/a n/a n/a

* Correlagdo com endividamento de curto prazo
Fonte: Matuso ¢ Eid Jr. (2004)
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Conforme apontado pelo quadro, nenhum dos estudos analisados encontrou evidéncias de
que risco do negoécio e impostos sejam determinantes de divida. A tUnica variavel que
apresentou comportamento semelhante em todos os papers nos quais que se mostrou
significativa foi rentabilidade cuja correlagdo negativa aponta que quanto mais rentavel for
uma empresa, menos ela procurar se endividar.

E interessante observar que Perobelli ¢ Fama(2002) realizaram uma analise do
endividamento de curto prazo e que seus resultados apontaram sinais diferentes dos demais
estudos — que analisaram endividamento de forma geral - para as variaveis tangibilidade de
ativos e tamanho. Tais resultados sugerem que, para o curto prazo, de forma oposta a divida
em geral, empresas maiores € com mais ativos tangentes procuram se endividar menos do que
empresas menores € com poucos ativos tangentes.

Além dessas micro-varidveis de interesse, que reportam caracteristicas especificas de cada
empresa, em alguns desses estudos ainda foram observadas variaveis macroecondmicas nao
reportadas nesse quadro. Dentre eles ¢ importante destacar Tedeschi(1997), Procianoy e
Caselani(1997) e Terra(2003) que observaram a conjuntura econdmica, setor € risco,
respectivamente, sendo que apenas o primeiro se mostrou significativo.

Ainda, Schnorrenberger e Procianoy(2002) chama a atengdo, pois nele, os autores
utilizaram ano como varidvel representante do setor econdmico e também obtiveram
resultados significativos. Além disso, alcangaram um valor de 31,55% para o R” - proporcio
do modelo explicada pelas varidveis — numero relativamente alto se comparado a outros
estudos realizados no Brasil.

Dessa forma, tais artigos destacam a importancia deste realizado aqui, que considera um
fator macroeconomico especifico como influenciador no endividamento: As taxas de juros.

Bigini(2003), analisa empiricamente a importancia e validade dos diversos fatores
apontados na literatura como determinantes da Estrutura de Capital das Empresas:
Dimensao/Tamanho, Oportunidades de Crescimento, Composicao do Ativo, Lucratividade,
Risco. Além disso, propos e verificou, a significancia de novas varidveis independentes como
o Controle Acionario, Impacto Cambial, Inflagdo e Taxa de Juros. Entre seus resultados, um
interessa para este estudo em especial: a significativa influéncia das taxas de juros no nivel de
endividamento das empresas de forma que, quanto maior a taxa, e o conseqliente custo do
endividamento, menos as empresas estdo dispostas a fazé-lo. Isso significa a comprovacao de
uma tendéncia esperada na qual quanto menor for a taxa de juros, maior o volume de
endividamento geral.

Diante da questdo dos impostos, a legislacdo brasileira permite dedugdo de juros sobre
capital proprio da base de calculo do imposto de renda, de forma que, o endividamento
teoricamente devesse se mostrar menos interessante do que a utilizacdo do capital proprio no
pais.

Entretanto, o Brasil ¢ considerado um pais com baixo nivel de emissdo de agdes, nao
seguindo esse raciocinio de beneficio fiscal. A maioria dos estudos empiricos com empresas
brasileiras de capital aberto aponta que, primeiramente, as companhias preferem utilizar
capital proprio, em seguida divida e, em ultimo caso, realizar emissdes, tendo a Packing
Order como a teoria que melhor explica essas decisdes financiamento.

Zysman(1983) elabora uma tipologia para mostrar que ¢ o modelo de sistema financeiro
presente em cada pais que favorece determinadas estruturas de capital. Ele observa que, nos
paises em que os mercados de capitais surgiram para financiar o desenvolvimento industrial,
os empréstimos bancdrios sdo tomados apenas em perspectiva de curto prazo. Assim, as
empresas com planos de investimento de longo prazo dao preferéncia a utilizagao de recursos
proprios e a emissdo de agdes. Nos paises em que os mercados de capitais ndo se
desenvolveram de forma adequada e confidvel, surgiram bancos e instituigdes financeiras
especializadas para preencher esta lacuna. Isso ajuda na compreensdo de por que o Brasil,
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apesar de ter uma legislacao favoravel a emissdes, possui um volume relativamente baixo de
agoes em circulacao.

3- METODOLOGIA

3.1 — BASE DE DADOS

Para a andlise da influéncia dos juros, foi utilizada uma base de dados ndo disponivel
publicamente e cedida pela Serasa. Essa base engloba uma populagao de 10.000 empresas
brasileiras listadas e acompanhadas durante o periodo de 1996 a 2006. Por serem inéditos,
esse dados, aliados a andlise da influéncia das taxas de juros, um determinante raramente
considerado em trabalhos que envolvem endividamento, tornam esse estudo Unico e
importante no ambito da estrutura de capital.

A partir dessa base, foram extraidos dados de balango e construidos dois indicadores:
endividamento de curto prazo e endividamento de longo prazo e outras proxies que,
teoricamente, explicam esses endividamentos: composi¢do dos ativos, lucratividade, liquidez,
crescimento tamanho e volatilidade.

Essas varidveis, suas formulas, relagdes esperadas e intui¢cdes serdo melhores explicadas
na subsec¢do a seguir.

3.2 - PROXIES PARA DIVIDAS DE DIFERENTES MATURIDADES

PassivoCirculante
CP = Curto prazo = 10%( PassivoTotal j (1)
ELP
LP = Longo Prazo = log(m] (2)

Na construcdo das varidveis dependentes foram extraidos os logaritmos naturais a fim de
reduzir suas dispersdes, melhorando assim a normalidade dos dados e dos residuos dos dois
modelos.
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3.3 - VARIAVEIS EXPLICATIVAS
A tabela a seguir visa facilitar a compreensdo das proxies utilizadas e seus sinais
esperados:

Quadro 2 — Variaveis explicativas utilizadas

Sinal
Variavel Proxy Esperado Intuicio
. A composi¢do do ativo de uma empresa pode
Composicio Ativo permanente + determinar a escolha de sua estrutura de capital,
P . ¢ Afi total de forma que empresas que possuem mais ativos,
dos ativos 1votota que podem ser usados como garantia, preferem ou
podem endividar-se mais.
Empresas preferem financiar-se primeiramente via
. . lucros retidos. Tal relagdo, se encontrada reforgara
Lucratividade Resultados operacionais _ parcialmente a pecking order theory, em que a
. . seqiiéncia de preferéncias para captagdo de
Ativos totais iéncia do_preferénel : b d
recursos ¢: primeiro os lucros retido, segundo a
divida e, em terceiro lugar a emissdo de agdes.
. . Relacionada meramente com a capacidade da
Lo Ativo Circulante empresa em cumprir as suas obrigagdes. Quanto
quuldez ; ; - mais liquida € a empresa, espera-se que menos
Passivo Circulante dividas ela tenha.
Crescimento Variacdo do ativo total de um + Empresas passando por ondas de crescimento
ano para o outro teoricamente se endividam mais.
) Quanto maior uma companhia, mais ela podera se
Tamanho Total de Ativos + endividar.
Empresas que apresentam menor volatilidade em
Volatilidade Variagdo dos resultados - seus resultados sio menos propensas a passar por
. . dificuldades financeiras, o que da mais
operacionais de um ano para o credibilidade e torna mais barato o custo do
outro endividamento
Série histérica da taxa Selic _ Rec_lugao de taxas juros sdo incentivos ao
. endividamento, pois no momento que se reduzem
Taxa de juros as baixas taxas tornam as dividas mais faceis de
serem pagas e, conseqiientemente, mais atrativas.

3.4 - ANALISE EM PAINEL

A partir de um modelo de dados em painel, foi utilizada a técnica de efeitos fixos robusta,
que apontou a influéncia dos determinantes descritos sobre os dois tipos de nivel de
endividamento das empresas: o de curto e o de longo prazo.

A técnica de efeitos fixos permite extrair a influéncia das caracteristicas especificas de
cada uma das empresas do modelo e foi adequadamente escolhida apds serem realizados
testes de Hausman para efeitos aleatorios e primeira diferenga.

A escolha do modelo robusto garante a homocedasticidade dos residuos e o conseqiiente
ganho de eficiéncia na estimagdo dos coeficientes.
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4. —RESULTADOS
4.1- CURTO PRAZO

Tabela 1: Efeito Fixo Robusto: Varidvel Dependente: Ln(CP)

Variaveis

Independentes  Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Comp. Ativos -.9749083  .0316001 -30.85 0.000 -1.036.845 -.9129718
Lucratividade -.229557 0655662 -3.50  0.000 -.3580671  -.1010469
Liquidez -.0001756  .000047 -3.73  0.000 -.0002678  -.0000833
Crescimento -2.96e-08 1.69¢-08 -1.75  0.080 -6.27e-08 3.56e-09
Tamanho -7.45e-12 3.75e-12 -1.99  0.047 -1.48e-11 -9.69¢-14
Volatilidade 7.35e-11 2.78e-11 2.65 0.008 1.91e-11 1.28e-10
Taxa Selic -.3037168  .0323436 -9.39  0.000 -3671105  -.2403231
Constante -7311754 0147764 -49.48 0.000 -7601373  -.7022135

4.2 - LONGO PRAZO
Tabela 2: Efeito Fixo Robusto: Varidvel Dependente: Ln(LP)

Variaveis
Independentes  Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Comp. Ativos 479483 0602865 7.95 0.000 3613204 .5976456

Lucratividade -4911964  .1480237 -3.32 0.001 -7813257  -.2010672
Liquidez .0000286 .0000495 0.58  0.563 -.0000684  .0001256
Crescimento 7.83e-06 1.92e-06 4.09 0.000 4.08e-06 .0000116
Tamanho 2.11e-11 8.96e-12 236 0.018 3.57e-12 3.87e-11
Volatilidade 4.61e-13 3.06e-11 0.02 0.988 -5.95e-11 6.05e-11
Taxa Selic -1.041.615 .0859987 -12.11  0.000 -1.210.174 -.8730563
Constante -2.258.189 .0310897 -72.63  0.000 -2.319.126  -2.197.253

i. Composicdo dos ativos

Para o curto prazo houve uma relagdo negativa muito forte apontando um resultado
contrario ao esperado, no qual empresas com mais ativos permanentes podem ou preferem se
endividar mais. Contudo, conforme a teoria, foi encontrada uma relagdo positiva com o
endividamento de longo prazo.

E clara a idéia de que aqueles que tém mais garantias sdo capazes de conseguir crédito
com mais facilidade. Contudo, os nimeros encontrados apontam que empresas com mais
ativos utilizam mais endividamento de longo prazo e evitam a divida de curto prazo.

Essas relagdes encontradas se mostram concisas uma vez que ativos permanentes podem
ser garantias para obtengdo de empréstimos, mas por nao serem tao liquidos como a moeda
por exemplo, tornam-se invidveis em alguns casos de empréstimos de curto prazo.
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Tais resultados se justificam ainda por corroborar com os sinais de correlagdao
apresentados por Matuso e Eid Jr (2004), que conforme discutido anteriormente, Perobelli e
Fama(2002), autores que analisaram endividamento de curto prazo, foram os Unicos que
acharam correlagc@o negativa entre tal varidvel e a composi¢ao dos ativos.

ii. Lucratividade

Tanto no curto quanto no longo prazo, a variavel lucratividade se mostrou negativamente
correlacionada com endividamento, reforcando parcialmente a teoria de Packing Order em
que empresas preferem se financiar primeiramente via lucros retidos, de forma que quanto
mais lucrativa ela for, menos endividada ela sera.

iii. Liquidez

Apesar de nao se mostrar significativa no endividamento de longo prazo, no curto prazo a
liquidez se mostrou negativamente correlacionada, fortalecndo a idéia de que as empresas
mais liquidas s3o as que mais adotam as posi¢des de menos endividadas no curto prazo.

iv. Crescimento

Apesar de ndo se mostrar significativa no endividamento de curto prazo, conforme o
esperado, crescimento apresentou relacdo positiva com endividamento de longo prazo,
atestando que as empresas em crescimento do ramo de satide suplementar procuram recursos
em forma de divida de longo prazo para se financiarem. Tal comportamento se mostra
contrario aos de Titman e Wesless(1988) que afirmavam que para as empresas americanas, a
esperanca de crescimento faz com que as empresas troquem dividas de longo prazo por
dividas de curto prazo e logo, as correlagdes deveriam ser positiva para o CP e negativa para o
LP.

v. Tamanho

Da mesma forma que no caso da composicao dos ativos, tamanho teve correlacdo negativa
com endividamento de curto prazo e positiva com o de longo prazo.

Seguindo o mesmo raciocinio, esses resultados podem ser considerados coerentes na
medida em que empresas maiores podem se planejar e se estruturar melhor para a obtengao de
crédito, sobretudo para aqueles de longo prazo. Assim, quanto maior for uma empresa, mais
ela procurara dividas de longo prazo e menos de curto prazo.

Mais uma vez foi encontrada uma relagdo que pode ser reforcada pelo quadro de Matuso e
Eid Jr (2004), em que Perobelli e Fama(2002) ao se focarem no curto prazo, acharam
correlacdes negativas ao passo que os demais autores acharam correlagdes positivas entre
tamanho e endividamento geral.

vi. Volatilidade

Apesar da volatilidade ndo se mostrar significativa no endividamento de longo prazo, se
mostrou no curto prazo , mostrando de forma contriria a teoria que as empresas mais
endividadas a curto prazo no Brasil ndo sdo as mais estaveis e sim as mais volateis.

vii. Taxa de juros

Os resultados encontrados apontaram que as taxas de juros possuem correlagdo negativa
tanto com o endividamento de curto prazo, quanto com o de longo prazo. Isso significa que,
como esperado, quanto maiores os niveis de juros, menos as empresas desejarao se endividar
seja a longo ou a curto prazo.
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Contudo, ¢ imprescindivel analisar a diferenca entre os coeficientes do modelo de longo
prazo e do de curto prazo. O coeficiente de taxa de juros para curto prazo foi de -0,3037,
enquanto o coeficiente para longo prazo foi de -1,0416.

Apesar de a interpretacdo desses valores depender dos logs dos endividamentos, os
coeficientes podem ser analisados conjuntamente, ou seja, pela reducdo relativa que
representam, o que mostra que a for¢a da influéncia das taxas de juros sobre o endividamento
de longo prazo ¢ muito maior: cerca de trés vezes a forca de sua influéncia sobre o
endividamento de curto prazo.

5. — CONCLUSOES

As determinantes de endividamento encontradas para o curto prazo foram composi¢cdo dos
ativos, lucratividade, liquidez, tamanho, taxa de juros e volatilidade, sendo a influéncia da
ultima de sinal positivo e das demais de sinais negativos. Assim, quanto menos tangivel,
menos lucrativa, menos liquida, menor e mais volatil uma empresa for e, adicionalmente,
quanto menor forem os juros do mercado, mais ela tendera se endividar a curto prazo.

Ja pra o longo prazo, as varidveis que se mostraram significativas como determinantes
foram: composi¢do dos ativos, lucratividade, crescimento, tamanho e taxa de juros. Dentre
elas, apenas lucratividade e taxa de juros apresentaram relagdo negativa, tendo as demais,
apresentado correlagdes positivas com endividamento de longo prazo. Logo, quanto mais
ativos tangentes, menor lucratividade, maior oportunidade de crescimento e tamanho uma
empresa tiver e ainda, quanto menor forem os juros base do pais, mais ela tenderd a se
endividar a longo prazo.

Composigdo dos ativos e tamanho foram variaveis que apresentaram sinais contrarios nos
modelos, apontando que empresas maiores € com mais ativos tangente, uma vez que possuem
mais garantias e recursos, trocam endividamento de curto prazo pelo de longo prazo.

Lucratividade, Liquidez e Crescimento, quando se mostraram significativas, apresentaram
relacdes que corroboram com a teoria. Paralelamente, volatilidade foi a tnica variavel cujo
comportamento contraria todos os estudos levantados, indicando que quanto mais volatil uma
empresa for, mais ela tendera a ser endividar - raciocinio que s6 vale para o curto prazo.

Dentre as determinantes de endividamento de curto prazo, as que apresentaram maiores
coeficientes e, conseqlientemente, se mostraram mais influentes foram, em ordem de
influéncia, a composicao dos ativos, as taxas de juros e a lucratividade. Para o longo prazo as
determinantes mais influentes foram as mesmas do curto prazo. Contudo, a forga dessa
influéncia foi maior para as taxas de juros, seguida da lucratividade e, s6 entdo, da
composicdo dos ativos. Os coeficientes das demais determinantes se mostraram muito
menores se comparados aos dessas varidveis nos dois modelos.

Além disso, fica clara a evidéncia que altas e baixas nas taxas de juros provocam
mudangas de comportamento muito mais bruscas quando se trata de decisdes de longo do que
de curto prazo.

Por fim, com esse conjunto de informagdes gestores de empresas, podem se situar quanto
aos seus posicionamentos de endividamento e se planejar melhor. Quanto aos bancos e
financeiras, saber quando as empresas se alavancam mais a curto e longo prazos, pode ajudar
na adequacdo de seus produtos. Por exemplo, sabendo que um aumento nos juros pode
implicar troca de financiamentos de longo prazo por capital proprio ou financiamento de curto
prazo, e que uma queda nos juros pode resultar em um aumento na captagdo a longo prazo
mais forte do que a de curto prazo, os bancos podem se planejar no intuito de oferecer
empréstimos com caracteristicas necessarias para absorver essa demanda volatil e realizar
lucros sob a mesma.
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