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RESUMO

O objetivo deste trabalho €é investigar a funcéo de custo marginal da divida que
racionaliza a escolha da estrutura de capital 6tima das firmas brasileiras. Assume-se
que o nivel de divida escolhido pelas firmas nao restritas financeiramente representa
o ponto de equilibrio entre as funcbes de beneficio e custo marginal da divida.
Baseado nesse entendimento e aliado a conclusbes de trabalhos recentes sobre o
tema estrutura de capital, analisa-se conjuntamente os impactos do nivel de
endividamento e das caracteristicas especificas das firmas sobre o custo marginal da
divida. Ademais, a partir dessas funcdes, sdo apresentados os beneficios e custos
potenciais da divida para a firma representativa. Para tanto, é utilizado um painel ndo
balanceado para o periodo de 2010 a 2019, composto por 300 firmas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto, que soma 1.924 observacdes. Para mitigar possiveis
fontes de endogeneidade, sdo empregados modelos de regressdo de minimos
guadrados em dois estagios. Constata-se que a curva de custo marginal é
positivamente inclinada em relacéo ao nivel de endividamento e, na maioria, os fatores
especificos das firmas atendem ao previsto nas teorias de estrutura de capital
existentes na literatura contemporanea em financas. Além disso, os resultados
indicam que, em média, as firmas no mercado brasileiro estdo subalavancadas,
podendo quase que dobrar o beneficio liquido da divida e ainda permanecerem

financeiramente saudaveis.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Teoria do Trade-off, Beneficio Fiscal da Divida

e Custo da Divida.



ABSTRACT

The objective of this work is to investigate the debt marginal cost function that
rationalizes the choice of the optimal capital structure of Brazilian firms. It is assumed
that the debt level chosen by the financially unconstrained firms represents the
equilibrium point between the benefit and marginal cost functions of debt. Based on
this understanding and together with the conclusions of recent works on the topic of
capital structure, the impacts of the level of indebtedness and the specific
characteristics of firms on the marginal cost of debt are jointly analyzed. Furthermore,
based on these functions, the potential benefits and costs of debt for the representative
firm are presented. To this end, an unbalanced panel is used for the period from 2010
to 2019, composed of 300 publicly traded non-financial Brazilian firms, which adds up
to 1,924 observations. To mitigate possible sources of endogeneity, two-stage least
squares regression models are used. It can be seen that the marginal cost curve is
positively sloped in relation to the level of indebtedness and, in most cases, the specific
factors of the firms meet what is expected in the theories of capital structure existing
in the contemporary literature on finance. In addition, the results indicate that, on
average, firms in the Brazilian market are underleveraged, being able to almost double

the net debt benefit and still remain financially healthy.

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory, Debt Tax Benefit and Debt Cost.
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1. INTRODUCAO

A decisédo sobre a estrutura de capital de uma firma é balizada para maximizar
o valor total dos titulos emitidos, sejam eles capital préprio ou de terceiros. Enquanto
para Durand (1952), é viavel a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, para
Modigliani e Miller (1958, 1963), a forma como as firmas se financiam, sob certas
condicles, € irrelevante. Segundo esses autores, em um mercado de capitais perfeito
as transac0es financeiras ndo alteram o valor total da firma, apenas modificam como
0s ativos séo divididos entre proprietarios e credores. Porém, as escolhas de estrutura
de capital acabam por afetar o valor das firmas sob o impacto de algum tipo de
imperfeicdo de mercado, como por exemplo a obrigac&o de recolhimento de impostos.

Apesar de amplamente discutidas, as decis6es sobre estrutura de capital e as
teorias que se propdem a investiga-la ainda sdo temas controversos nas financas
corporativas. Muitas questdes que envolvem a escolha entre capital proprio e capital
de terceiros para compor a estrutura de capital 6tima, e também os fatores que
direcionam essa definicdo, permanecem sem consenso na literatura. Para Frank e
Goyal (2009) falta uma base empirica sélida para distinguir os pontos fortes e as
fragilidades das teorias que tentam explicar essas questoes.

Geralmente, os trabalhos empiricos sobre estrutura de capital 6tima investigam
a escolha entre dividas e capital proprio a partir regressdes, em gue a alavancagem
financeira é a varidvel dependente explicada por um conjunto de variaveis escolhidas
para representarem os beneficios e custos da alavancagem especificos das firmas.
Segundo Korteweg (2010), uma deficiéncia dessa abordagem de regressao é que nao
€ possivel detectar se as firmas tém dividas demais (overlevered) ou de menos
(underlevered) em média.

Na tentativa de responder qual seria 0 montante 6timo de divida que as firmas
americanas deveriam utilizar a fim de maximizarem o seu valor, 0 modelo
desenvolvido por Binsbergen et al. (2010) mostra-se bastante relevante. E utilizada
uma abordagem analoga a identificacdo de oferta versus demanda presente nos livros
didaticos (WORKING, 1927; HAYASHI, 2000). Primeiro sdo simuladas as funcdes de
beneficio marginal com uma abordagem sugerida por Graham (2000) para estimacgéo
da aliguota marginal de impostos. Segundo, sao observadas as escolhas do nivel de
endividamento das firmas sem restricdes ou dificuldades financeiras, assumindo que

este ponto representava a intersecao de equilibrio entre o beneficio e custo marginal



da divida. Por ultimo, sdo utilizadas as varia¢cdes agregadas das fun¢des de beneficio
marginal para mapear empiricamente a localizacdo da funcdo de custo marginal da
divida da firma tipica.

Considerando que a adaptacdo ao cenario brasileiro do modelo proposto por
Binsbergen et al. (2010) possibilita ampliar o entendimento sobre a politica de
endividamento Otima, deseja-se saber: qual é a funcdo de custo marginal da divida
gue racionaliza a escolha da estrutura de capital das companhias listadas no mercado
de capitais brasileiro?

O cadigo tributério cria um incentivo para o uso de divida, pois as firmas pagam
impostos sobre seus lucros apds a deducdo dos pagamentos de juros, assim as
despesas com juros reduzem o valor de despesas tributarias que as firmas deveriam
pagar. A investigacao do efeito dos impostos na estrutura de capital tem sido objeto
da Static Trade-off Theory, na qual os beneficios da divida que resultam do escudo
fiscal sdo contrabalancados por custos da dificuldade financeira (custos de faléncia e
de agéncia). Segundo essa teoria, o valor total de uma firma alavancada € igual ao
valor da firma sem alavancagem mais o valor presente do beneficio fiscal da divida,
menos o valor presente das dificuldades financeiras. Para a determinacdo do efeito
liquido do beneficio da divida no valor da firma é necessario calcular o valor presente
do fluxo de beneficios fiscais futuros e dos custos da dificuldade financeira.

Se a escolha da estrutura de capital for por um nivel de divida alto, uma das
consequéncias serd o aumento nos custos de dificuldades financeiras, o que pode
reduzir ou até mesmo anular os beneficios fiscais da divida. Um firma esta em
dificuldades financeiras quando tem problemas para cumprir suas obrigacdes de
divida. Almeida e Philippon (2007) encontram que 0s custos marginais das
dificuldades financeiras, utilizando as probabilidades de inadimpléncia ajustadas ao
risco, podem ser tdo grandes quanto os beneficios fiscais!. Segundo esses autores,
isso ajuda a explicar o uso da divida de forma conservadora, e sugerem que, em
meédia, a estrutura de capital observada € consistente com escolhas 6timas.

A importancia da presente dissertacdo € exposta ao relacionar questbes
frequentemente estudadas por pesquisadores e, a0 mesmo tempo, por abranger as
firmas que séo responsaveis por fracdo expressiva da atividade econémica brasileira.

Esse trabalho busca responder a questdo de pesquisa aplicando um modelo de

! Para uma firma com classificacdo de crédito BBB, os calculos de referéncia mostram que o valor presente liquido
dos custos da dificuldade financeira é 4,5% do valor pré-dificuldade financeira.



estimacao similar ao apresentado para firmas americanas, porém com adaptacdes no
que se refere as variaveis utilizadas, a partir de trabalhos recentes, e que seréo

abordadas na sec¢éo que trata do método de pesquisa.
1.1 Objetivos

O objetivo geral deste estudo constitui-se em estimar a funcdo de custo
marginal da divida das companhias listadas no mercado de capitais brasileiro, no
periodo de 2010 a 2019.

Para alcancar esse objetivo, os seguintes objetivos especificos sdo tracados:

a) Simular a curva de beneficio marginal da divida das companhias listadas
no mercado de capitais brasileiro;

b) Estimar a relacdo entre as variaveis independentes do modelo e o custo
marginal da divida;

C) Interpretar, sob a Otica da literatura revisada, os coeficientes dos fatores
determinantes que condicionam a funcéo de custo marginal da divida;

d) Verificar se o nivel de divida médio observado é compativel com a

estrutura de capital 6tima estimada.
1.2 Justificativas

Espera-se que um modelo adaptado ao contexto brasileiro permita avaliar a
direcéo e a intensidade das influéncias do nivel escolhido de divida e dos fatores de
controle sobre o custo marginal da divida da firma tipica. Esses dados podem auxiliar
os gestores financeiros na tomada de decisdo com vistas a otimiza-la.

Sob o ponto de vista pratico, os resultados esperados podem ajudar uma firma
especifica a avaliar, com base nas caracteristicas préprias, o montante a partir do qual
o endividamento se apresenta ou ndo como uma alternativa viavel. Em outras
palavras, conhecendo as fun¢des de beneficios fiscais simuladas e de custo marginal
da divida estimada, pode-se inferir a estrutura de capital 6tima de uma firma
especifica. A partir disso, sera possivel constatar se a firma estd operando acima
(overlevered), abaixo (underlevered) ou no nivel de equilibrio 6timo de divida. Como
os casos de overlevered e underlevered sao sub-6timos, as firmas precisam adotar
estratégias em direcdo ao ponto 6timo.

A expectativa é que o resultado do trabalho seja util especialmente para

gestores financeiros das firmas que, uma vez conhecendo a fungdo do custo marginal
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da divida, possam tomar decisfes sobre a ponderagdo 6tima entre divida e capital
préprio. Além disso, em conformidade com a magnitude dos fatores especificos
utilizados no modelo, os resultados podem elevar o entendimento do impacto nos
custos marginais associados a divida. Em dltima analise, o trabalho contribui com o
ferramental que auxilia os gestores financeiros na busca pela maximizagéo do valor
da firma.

Jong, Kabir e Nguyen (2007) sustentam que, assim como as caracteristicas
especificas das firmas, os fatores especificos dos paises também impactam
diretamente a escolha da estrutura de capital. Ademais, esses fatores tem efeito
indireto por meio de seu impacto sobre as caracteristicas especificas das firmas como
tangibilidade, lucratividade e tamanho. Como exemplo, se um determinado pais
apresenta um mercado financeiro bem desenvolvido, talvez uma firma situada neste
pais tenha maior incentivo a lancar divida em comparacao com outra firma que possua
propriedades semelhantes, porém situada noutro pais.

Por outro lado, Booth et al. (2001) comprovam que a decisdo de estrutura de
capital em diferentes paises em desenvolvimento (Brasil inclusive) sdo afetadas pelas
mesmas variaveis encontradas nos paises desenvolvidos. Neste caso, apesar de
considerar que a teoria é transportavel, argumenta que as diferencas encontradas
ainda ndo sdo bem entendidas e que ha muito a ser feito em termos de pesquisas
empiricas. Espera-se que os impactos dos fatores especificos do pais Brasil sobre os
fatores especificos das firmas da amostra apresentem efeitos distintos daqueles
encontrados no estudo de Binsbergen et al. (2010).

Brito et al. (2007) argumentam que, ao contrario das economias desenvolvidas,
o mercado brasileiro apresenta certas ineficiéncias (mercado de capitais restrito, a
elevada concentracdo do controle acionario das empresas e a forte restricdo de fontes
de capital de terceiros de longo prazo, as elevadas taxas de juros) que impactam,
diretamente, nas decisfes de financiamento, fazendo com que as firmas brasileiras
apresentem baixos niveis de endividamento em comparacdo com firmas de
economias consideradas desenvolvidas. Neste sentido, o presente trabalho pode
contribuir com a aceitacao(rejeicao) do efeito encontrado naquele estudo.

A contribuicdo para a literatura que toca as finangas corporativas se apresenta
ao testar um modelo inédito no contexto brasileiro, estendendo o estudo de estrutura
de capital para os mercados emergentes ainda carentes de pesquisas dessa natureza.

Possibilita, ainda, uma comparacao com resultados obtidos do modelo original de
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Binsbergen et al. (2010), apesar das amostras serem qualitativamente distintas,
ampliando a discussao sobre os efeitos dos fatores especificos dos paises
diretamente na escolha da estrutura de capital.

N&o foram identificados estudos anteriores com o enfoque proposto neste
trabalho, em particular a estimacédo do custo marginal da divida a partir dos beneficios
fiscais simulados. Em geral, os estudos conduzidos no cenario brasileiro se limitam a
investigar uma série Unica de custos de faléncia e/ou de agéncia associados a divida,
procurando testar empiricamente a escolha da estrutura de capital a partir dos
atributos préprios das firmas e suas correlacdes aos custos (beneficios) da divida.

A funcdo de custo marginal a ser estimada tenta mitigar essa limitacédo
capturando “todos” os possiveis custos da divida, conforme esses sao percebidos
pelos tomadores de decisdes das firmas, na medida que refletem a escolha da divida.
Ademais, o estudo proposto se difere ao empregar técnicas empiricas nao tradicionais
na literatura nacional, com uma abordagem que produz uma estimativa ex ante (uma
expectativa em relacéo a eventos futuros) do custo marginal da divida para uma ampla
variedade de firmas e em um periodo prolongado de tempo (10 anos).

Portanto, acredita-se que essas contribuicdes atestam a relevancia do presente
estudo e justificam a sua execucédo. Para atingir os objetivos propostos, o restante da
dissertacdo esta estruturado da seguinte forma: a proxima secdo apresenta o0
referencial tedrico, que abrange estudos tedricos e empiricos sobre o tema estrutura
de capital; a secdo 3 abrange os principais aspectos da legislacao tributaria brasileira
com foco no beneficio fiscal da divida; a secdo 4 apresenta a formulacdo das
hipéteses de pesquisa e descreve o método, englobando a selecdo e o tratamento da
amostra, 0 modelo empirico, a definicdo das variaveis explicada e explicativas, bem
como os métodos de analises; a secdo 5 apresenta os resultados da pesquisa; e por
fim, na secdo 6 faz-se uma sintese geral do estudo, suas limitacbes e também

sugestdes para estudos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo sdo apresentadas as principais teorias que sustentam o estudo.
A teoria € fundamental para determinar os métodos a serem empregados e para
interpretar os resultados.

2.1 Decisdo de Estrutura de Capital Otima

A forma como as firmas constituem o lado direito da identidade contabil é
considerada uma decisdo fundamental em finangas corporativas. Esta decisao
determina a estrutura de capital das firmas, sendo o capital de terceiros constituido
pelas dividas, e o capital proprio representado pelo patriménio liquido. Segundo Matos
(2001, pag. 39) a estrutura de capital reflete a origem das fontes financeiras usadas
em um projeto. Essas fontes podem ser geradas internamente pelo proprio projeto, ou
externamente, lancando ac¢fes ou dividas. O autor afirma ainda que maioria dos
esforcos dos tomadores de decisdes financeiras € centrada na determinacdo da
estrutura de capital 6tima.

O consenso sobre a existéncia ou ndo de uma estrutura de capital 6tima, que
maximize o valor de mercado da firma, é uma questdo aberta na literatura que trata
sobre essa tematica. Modigliani e Miller (1958, doravante MM), utilizando o conceito
de ndo arbitragem, provam que a estrutura de capital €, sob certas condices,
irrelevante para a determinagcdo do valor da firma. As proposi¢cdes e os resultados
apresentados naquele estudo balizam o nascimento da moderna teoria sobre financas
corporativas.

Os resultados do estudo de MM (1958) acarretam implicacfes importantes para
as decisdes de financiamento e investimento das firmas. Talvez o principal deles foi
gue o custo de capital das firmas depende do uso dos fundos, e ndo das fontes. Em
outras palavras, a estrutura de capital somente afeta a distribuicdo dos fluxos de
caixas, mas néo gera riqueza. Em mercados perfeitos (sem custos de transagéo, sem
assimetria de informacgfes, sem impostos e na presenca de competicado perfeita), o
risco agregado para os acionistas pela emissao de mais divida aumentara os retornos
exigidos do capital proprio, o suficiente para contrabalancar o ganho aparente
resultante do uso de divida de baixo custo. Como consequéncia, 0 custo médio

ponderado de capital da firma néo se altera com o endividamento.
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Modigliani e Miller (1963) adicionaram aos pressupostos iniciais o conceito de
beneficio fiscal previsto no cddigo tributario, que permite a dedugcdo das despesas
com juros de dividas sobre os lucros tributaveis, criando um incentivo para as firmas
usarem dividas. De uma perspectiva do beneficio fiscal, o nivel ideal de divida seria
aquele em que os juros da divida séo iguais ao lucro tributavel da firma. Nesse sentido,
a vantagem fiscal marginal da divida diminui quando a despesa de juros se aproxima
do montante de lucro tributavel esperado, o que limita a quantidade de divida ideal.
Para Kraus e Litzenberger (1973), ao contrario da abordagem tradicional, se o
montante de juros de divida exceder a receita tributavel em alguns estados da
natureza, o valor de mercado da firma ndo é necessariamente uma funcédo céncava
de sua divida.

Outro conceito importante para decisédo de estrutura de capital foi introduzido
por Miller (1977), estalecendo que os impostos pessoais sobre a divida (juros) e sobre
as acles (dividendos e ganhos de capital) podem reduzir os beneficios fiscais do
endividamento. O autor aponta a importancia de se analisar os efeitos conjuntos, uma
vez que os investidores se preocupam com os retornos liquidos de todos os impostos.
Neste caso, a escolha entre divida ou capital préprio deve considerar a carga tributaria
total sobre cada uma das opc¢des, e o emissédo de divida tera um beneficio em relacéo
a emissao de capital préprio se, e somente se, a carga tributaria total sobre as acbes
(corporativa e pessoal) for maior do que a carga tributaria total sobre as dividas.

Mas a obrigacdo de recolhimento de impostos, e consequente beneficio fiscal
da divida, ndo € a unica imperfeicdo de mercado que pode alterar o valor das firmas.
Robichek e Myers (1966) notam gue tanto os impostos quanto os custos de faléncia
devem ser considerados na determinacdo da alavancagem otima (nivel de
endividamento). Do mesmo modo, Hirshleifer (1966) mostra que, na auséncia de
custos de faléncia, qualquer procedimento de minimizacao de impostos aumentaria o
valor de mercado da firma.

Ao analisar como a alavancagem excessiva pode aumentar o custo de capital
das firmas, Baxter (1967) conclui que o risco de faléncia serve para neutralizar a
influéncia do beneficio fiscal da divida sobre o custo de capital. Segundo o autor,
quando as suposicdes restritivas de Modigliani e Miller sdo relaxadas, o resultado é a
tradicional curva de custo de capital, declinando em valores baixos da divida, mas
aumentando onde a alavancagem se torna substancial. A concluséo é que devido ao

risco de faléncia, o excesso de alavancagem pode reduzir o valor total da firma.
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Entretanto, a variacdo dos niveis de divida observados das firmas sugere que
0s custos de faléncia sao insuficientes para explicar as estruturas de capital 6timas.
Acontece que as firmas parecem se endividar abaixo do que seria 6timo se elas
fizessem um balango somente entre o beneficio fiscal e os custos de faléncia. Em
outras palavras, o beneficio fiscal marginal da maioria das firmas é muito maior que o
custo de faléncia marginal. Uma provavel explicacdo seria a existéncia de outros
custos relacionados a divida.

Neste sentido, Jensen e Meckling (1976) argumentam que a incapacidade de
celebrar contratos perfeitos na relacdo entre gerentes e proprietarios gera custos de
agéncia, que também influenciam a escolha da estrutura de capital. Se ambas as
partes do relacionamento sdo maximizadores de utilidade, ha boas razdes para
acreditar que os gerentes nem sempre agem no melhor interesse dos proprietarios.
Entdo os ultimos precisam estabelecer incentivos adequados a fim de evitar que os
primeiros busquem beneficios privados. Os custos de agéncia sdo derivados desses
conflitos de interesses, 0s quais podem reduzir o valor da firma mesmo que a faléncia
seja evitada, visto que a credibilidade da firma torna-se duvidosa sob esta condig&o.

Os conflitos entre gerentes e proprietarios séo especialmente graves em firmas
com grandes fluxos de caixa livre, ou seja, quando ha mais dinheiro do que
oportunidades de investimento lucrativas. Por outro lado, Jensen (1986) argumenta
que o aumento da alavancagem pode trazer alguns beneficios de agéncia, como por
exemplo: comprometer 0s gerentes a buscar estratégias com maior vigor do que sem
a ameaca de faléncia; evitar expandir (ou ndo fechar) divisées nao lucrativas, evitar
pagar muito por aquisicdes, evitar aumentar despesas de capital indevidas ou
contratar funcionarios desnecessarios.

No Brasil, alguns fatores relacionados aos conflitos de agéncia tém
caracteristicas diversas daquelas apresentadas nos paises de economias
desenvolvidas. Conforme apontado por Crisdstomo e Pinheiro (2015), enquanto em
economias desenvolvidas predomina o conflito entre gerentes e proprietarios em
virtude da pulverizacdo da propriedade, no mercado brasileiro predomina o conflito
entre proprietarios controladores e proprietarios minoritarios devido a concentracédo
da propriedade.

A assimetria de informacfes entre proprietarios, gerentes e credores é outra
friccdo de mercado que pode influenciar as decisbes de estrutura de capital e,

consequentemente, alterar o valor da firma. Segundo Myers (1977) é para fugir do



15

prémio de selecdo adversa, produzido por esta assimetria de informagdes, que as
decisbes de financiamento seguem uma hierarquia de escolhas. Existe uma
preferéncia pelas fontes de financiamento geradas internamente, apds, quando o
autofinanciamento se torna insuficiente, a emissdo de divida é privilegiada em
detrimento da emiss&o de novas agoes.

Baker e Wurgler (2002) argumentam que as empresas tendem a emitir novas
acOes quando as cotacfes estdo elevadas e o custo do capital proprio € baixo. Por
outro lado, optam pela recompra de acbes em momentos de cotagdes baixas e custo
do capital proprio elevado. Segundo os autores, mudar ativamente a estrutura de
capital envolve custos de transacdes, o que faz com que as mudancas acontecam
apenas quando a firma se afasta significativamente do nivel ideal. Como resultado, a
maioria das mudancas de alavancagem ocorrem passivamente, conforme mudam o0s
precos das acdes no mercado, assim consideram a existéncia de um timing 6timo para
a emissao de novas acoes.

No mesmo sentido, Leary e Roberts (2005) argumentam que as firmas estao,
na maioria das vezes, longe de suas estruturas de capital ideais, permitindo a variagao
dos niveis de divida até que os ganhos do rebalanceamento superem os custos de
ajustamento. Os resultado encontrados por Strebulaev (2007) reforcam o
entendimento de que as firmas usam o financiamento por divida de forma
conservadora, e a alavancagem de firmas estaveis e lucrativas parece particularmente
baixa.

A partir desse conjunto de conceitos deduz-se que a estrutura de capital 6tima
é influenciada por varias imperfeicdes (friccbes) de mercado. A dificuldade de
mensurar com precisao todos os custos associados a divida pode explicar a diferenca
entre os postulados tedricos e as observagdes (escolhas) do nivel de endividamento
das firmas. Segundo Matos (2001) os custos de agéncia (custos para acomodar os
interesses dos agentes envolvidos) e de assimetria informacional sdo os principais
responsaveis por esse obstaculo.

Por consequéncia, entende-se que o0s impostos sdo as friccbes mais
significativas e de mensuragao mais direta, uma vez que o valor de uma firma com
alavancagem excede o valor de uma firma desalavancada, em especial devido a
vantagem fiscal da divida. Mas quanto de divida? Se for muito alta, existe o risco de
faléncia, a possibilidade de elevacdo dos riscos associados a novos projetos e de

subinvestimentos. Por outro lado, se a divida for muito baixa, o fluxo de caixa livre
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pode encorajar os gerentes a beneficios privados e também aumenta o risco de

sobreinvestimentos.
2.2 Teoriado Trade-off

O equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e a presenca de
custos de faléncia traduz-se, segundo a teoria do Trade-off estatica, na existéncia de
uma estrutura de capital 6tima, isto €, que maximiza o valor da firma (KRAUS E
LITZENBERGER, 1973). Segundo essa teoria, € necessario equilibrar as vantagens
associadas a dedutibilidade fiscal dos juros da divida com as desvantagens do
excesso de endividamento, relacionadas com os custos de faléncia.

Brennan e Schwartz (1978) contribuem com a teoria, apresentando um modelo
de avaliacdo dos efeitos dos impostos no relacionamento entre a estrutura de capital
e o valor da firma. A suposigao inicial considera que, uma vez que uma firma incorra
em faléncia, a economia de impostos sobre juros cessara. Neste caso, a emissao de
divida adicional pode ter dois efeitos no valor da firma: por um lado, aumenta a
economia impostos enquanto firma sobreviver; no outro, reduz a probabilidade de
sobrevivéncia da firma para qualquer dado periodo. Dependendo da prevaléncia
dessas variaveis, o valor da firma pode aumentar ou diminuir com a emissédo de divida
adicional.

Véarios estudos empiricos procuram quantificar os custos de faléncia na
tentativa indicar uma solugéo para o trade-off, contudo, ndo consideram que as perdas
ex post devido a custos de faléncia devem ser capitalizadas para avaliar sua
importancia nas decisdes ex ante de estrutura de capital (ALMEIDA E PHILIPPON,
2007). O trabalho desses autores inova ao estimar o valor presente dos custos de
faléncia usando a probabilidade ajustada ao risco de inadimpléncia, a partir dos
spreads da divida corporativa. Os resultados demonstram que o valor presente dos
custos de faléncia foi de 4,5 % do valor da firma. Em contraste, sem levar em conta o
risco ajustado, o valor presente € de 1,4 % do valor da firma. Ademais, verificam que
0s custos marginais de faléncia tém a mesma magnitude do beneficio marginal da
divida (estimado utilizando o modelo de Graham (2000)).

Jensen e Meckling (1976) ampliam o conceito do Trade-off a partir dos custos
gue surgem quando ha conflitos de interesse entre as partes interessadas, 0s custos
de agéncia. Tais custos podem alterar os incentivos dos gestores e mudar suas

decisbes de investimento e, se essas mudancas tém um valor presente liquido
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negativo, também reduzem o valor da firma. Portanto, os custos de agéncia indicam
gue um aumento da nivel de divida da firma afeta a sua escolha da estrutura de capital
ideal. Seguindo a mesma légica, Myers (1977) argumenta que quando uma firma
enfrenta dificuldades financeiras, pode optar por ndo financiar novos projetos com
valor presente liquido positivo. Neste caso, existe um problema de subinvestimento
gue € oneroso para os credores e para o valor da firma, pois oportunidades sdo
perdidas. Os resultados apontam que este tipo de custo de agéncia € mais alto para
firmas que provavelmente teriam oportunidades de crescimento lucrativas no futuro.

Por outro lado, o uso de capital de terceiros também fornece beneficios ao
incentivar os gerentes a administrarem a firma de forma mais eficiente e eficaz, devido
ao maior risco de faléncia. Ainda, uma maior alavancagem pode desencorajar gastos
inGteis dos gerentes ao evitar os altos fluxos de caixa livres. Este efeito pode ser
especialmente importante para firmas localizadas em paises que carecem de fortes
protecdes para proprietarios contra gerentes (JENSEN, 1986).

Barclay e Smith (2020) argumentam que teorias como a do Trade-off fornecem,
na melhor das hipoteses, previsdes qualitativas ou direcionais. Geralmente,
identificam os principais aspectos como impostos, custos de faléncia ou de agéncia
gue levariam a uma associacdo entre caracteristicas particulares das firmas e maior
ou menor alavancagem. Entretanto, a partir das diferentes abordagens tedricas sobre
a estrutura de capital, surge um problema empirico para definir quais sdo os fatores

confiaveis e relevantes para prever a estrutura de capital étima.
2.3 Fatores Determinantes da Estrutura de Capital

O conhecimento dos fatores determinantes, que explicam a forma como as
firmas escolhem a sua estrutura de capital, atende a dois objetivos distintos, porém
inter-relacionados. Em primeiro lugar, permite analisar a validade empirica das teorias
sobre estrutura de capital desenvolvidas ao longo do tempo. Em segundo lugar,
fornece aos gerentes das firmas indicagcbes claras sobre quais fatores devem ser
levados em conta no desenho pratico da politica de estrutura de capital (NAKAMURA
et al., 2007).

Estudos Internacionais

A partir de uma amostra de firmas americanas no periodo de 1974 a 1982,

Titman e Wessels (1988) analisam o poder explicativo de alguns atributos,
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determinantes da estrutura capital 6tima. No modelo séo incluidas medidas de divida
de curto, longo prazo e conversivel, em vez de uma medida agregada da divida total,
sendo explicadas por atributos como: estrutura de ativos, beneficios fiscais nao
relacionados a dividas, oportunidade de crescimento, exclusividade, classificacdo da
industria, tamanho, volatilidade da receita e lucratividade. A metodologia utilizada é a
técnica analitica de fator que atenua os problemas de medicdo encontrados ao
trabalhar com variaveis proxy, buscando estimar o impacto de atributos né&o
observéaveis na escolha dos indices de endividamento das firmas. Os efeitos ndo sdo
significativos para os indices de divida decorrentes de beneficios fiscais néo
relacionados a divida, volatilidade da receita, valor do colateral e oportunidade de
crescimento.

A lacuna empirica deixada por MM (1958/1963) motivou Rajan e Zingales
(1995) a investigar se a alavancagem, a nivel agregado, das firmas dos paises
industrializados (G-7), apresenta correlacdes com os fatores determinantes classicos
da literatura e se eram similares aquelas encontradas para firmas dos Estados Unidos.
Os resultados apontam evidéncias que a alavancagem e os fatores determinantes sao
correlacionados de forma semelhante entre os paises; que os niveis de alavancagem
nao sdo randdmicos, sendo escolhas conscientes dos tomadores de decisfes das
firmas, e que as diferencas institucionais (leis fiscais, leis de faléncia e padrées de
propriedade) parecem ter poder explicatério para as diferencas encontradas nas
estruturas de capital entre os paises da amostra.

As correlacdes encontradas em relacdo a alavancagem foram positivas para
os fatores tangibilidade de ativos e tamanho da firma. Ja para os fatores oportunidades
de crescimento e rentabilidade, os resultados apontam uma correlagdo negativa com
a alavancagem. Porem, os autores concluem que os fundamentos tedricos das
correlacdes observadas ainda estdo amplamente ndo resolvidos.

Outra tematica frequentemente explorada em pesquisas empiricas sobre
estrutura de capital € a relacdo entre alavancagem e variagdes nas taxas de imposto
corporativo. Graham (2000) ao observar a funcéo de beneficio fiscal da divida, infere
guanto agressivamente as firmas usam as dividas. Para tanto, estima o beneficio
fiscal marginal da divida em funcdo do montante dos juros deduzidos e calcula os
beneficios fiscais totais da divida integrando sob esta funcdo. O beneficio fiscal

marginal & constante até uma certa quantidade de divida, e entdo comeca a diminuir
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porque as firmas ndo pagam impostos em todos os estados da natureza e porque uma
maior alavancagem diminui beneficios marginais.

A funcao tributaria de uma firma € definida por uma série de taxas marginais
de impostos, com cada taxa correspondendo a um nivel especifico de deducéo de
juros. Os resultados de Graham (2000) apontam evidéncias da relagdo positiva entre
mudancas na alavancagem e a taxa marginal de impostos, demonstrando que firmas
com altas (baixas) taxas de impostos emitem mais (menos) dividas. Além disso,
concluem que os beneficios fiscais da divida equivalem, em média, a 9,7 (4,3) % do
valor da firma (liquido dos impostos pessoais). Surpreendentemente, o autor
encontrou que as caracteristicas como tamanho, liquidez, lucratividade das firmas sao
negativamente relacionados com a alavancagem. O autor conclui que as firmas usam
a divida de forma conservadora, uma vez que a firma tipica poderia dobrar os
beneficios fiscais emitindo dividas até atingir o ponto em que os beneficios marginais
comecam a diminuir.

Na tentativa de determinar quais os fatores tém importancia relativa nas
decisbes de estrutura de capital, Frank e Goyal (2009) examinam uma amostra de
firmas americanas de capital aberto de 1950 a 2003. A definicdo da variavel
dependente, neste caso, a alavancagem, é o primeiro passo para realizacdo dos
testes. Por um lado, a alavancagem contdbil & preferida porque os mercados
financeiros flutuam muito e os gerentes acreditam que os nimeros de alavancagem
de mercado, devido a presenca de custos de ajustamento, ndo sdo confiaveis para a
politica financeira corporativa. Por outro lado, Welch (2004) argumenta que o valor
contabil do patriménio pode até ser negativo e mede fatos passados, enquanto 0s
mercados sdo geralmente considerados prospectivos.

Os resultados do estudo de Frank e Goyal (2009) apontam que os fatores mais
confiaveis para explicar a alavancagem de mercado sao: alavancagem média da
industria, oportunidade de crescimento, tangibilidade, lucratividade, logaritmo de
ativos e inflacdo esperada. Aléem disso, os efeitos sugerem que as empresas que
pagam dividendos tendem a ter uma menor alavancagem. Os autores concluem que
a evidéncia empirica parece razoavelmente consistente com algumas versdes da
teoria do Trade-off da estrutura de capital, apesar de que a teoria da Pecking Order
fornece uma explicacao intuitivamente agradavel para o fato de que firmas mais

lucrativas tendem a ter menor alavancagem.
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Segundo Raul e Sufi (2010), o endividamento tem diferentes propriedades,
fluxos de caixa, sensibilidade as informacdes e incentivos a gerentes. Entdo muitas
das correlagdes mostradas na literatura entre o nivel de alavancagem e caracteristicas
das firmas variam significativamente quando os componentes das dividas séo
examinados separadamente. Os autores argumentam que a classificagdo de crédito
das firmas tem influéncia sobre a heterogeneidade da divida que, por sua vez, induz
a estrutura de capital, na medida das reinvidicacbes sobre o fluxo de caixa,
sensibilidade a informacdes e incentivos a gerentes.

Korteweg (2010), a partir de valores de mercado e betas da divida e do
patrimdénio, estimou os beneficios liquidos da alavancagem. Em contraste com
evidéncias empiricas anteriores, 0 autor encontra que empresas pequenas e
lucrativas tém altos indices de alavancagem ideais, conforme previsto pela teoria.
Ademais, que os beneficios liquidos da divida representam até 5,5% do valor da firma
e, em média, as firmas estdo ligeiramente subalavancadas em relacdo ao indice de
alavancagem otimo.

Partindo de mudancas escolonadas nas taxas de impostos, Heider e Ljungqvist
(2015) procuram identificar os efeitos sobre a alavancagem das firmas. Os resultados
apontam uma relacdo na qual as firmas reagem fortemente aos aumentos de impostos
aumentando a alavancagem, mas sao insensiveis as reducfes, denotando a
existéncia de assimetria na sensibilidade tributaria. Essa situacdo vai de encontro aos
pressupostos da teoria do Trade-off estético.

Para Graham et al. (2015) o nivel 6timo de alavancagem é determinado nao
por caracteristicas das firmas, mas por mudancas no endividamento do governo,
incertezas macroecondmicas e desenvolvimento do setor financeiro do pais. Os
principais resultados encontrados sugerem que nenhuma das caracteristicas medias
ou agregadas das firmas mudaram ao longo do ultimo século, de forma a sustentar
uma maior capacidade de endividamento ou maior alavancagem otima. Outra
conclusao importante € que existe uma relacdo significativa e robusta negativa entre
a alavancagem governamental e a alavancagem corporativa. Um aumento de um
desvio padréao na alavancagem do governo de 17,7% levou a uma queda de 1,5% na

alavancagem corporativa agregada.
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Estudos Brasileiros

No contexto brasileiro, e mesmo nos paises latinos, sdo recorrentes as
pesquisas que procuram revelar se a presenca (auséncia) de algum atributo
especifico, por exemplo o nivel de governanca corporativa, e/ou ndo especifico das
firmas, por exemplo os fatores macroecondmicos ou O grau de concentragéo
industrial, afetam ou ndo a escolha da estrutura de capital das firmas.

Ao analisarem os determinantes da estrutura de capital no contexto brasileiro,
Perobelli e Fama (2002) apontam que a comprovagdo empirica das teorias €
dificultada pois os determinantes sdo conceitos abstratos e ndo diretamente
observados. O meétodo convencional utilizado nos testes consiste em estimar
regressodes utilizando proxies para os atributos tedricos ndo-observaveis. Os autores
utilizam a técnica de analise fatorial, adpatada de Titman e Wessels (1988) para o
caso brasileiro. Os resultados revelam que os atributos lucratividade, oportunidade de
crescimento e tamanho sdo negativamente relacionados ao grau de endividamento
de curto prazo.

O impacto da especificidade dos ativos na determinagcdo do nivel de
alavancagem € o objeto do estudo de Pohimann et al. (2004). A partir de uma amostra
cross-section formada pelas 500 maiores firmas do Brasil, € testada a hipotese de que
baixos niveis de endividamento geral e de longo prazo estam associados a firmas
atuantes em mercados com maior grau de concentracao industrial. Além disso, firmas
que apresentam tal comportamento tem um provavel maior grau de especificidade de
ativos. Os resultados apontam que as caracteristicas Unicas dos ativos especificos e
as habilidades da firma sdo os mais importantes determinantes da estrutura de capital.

O estudo de Brito et al. (2007) investiga os fatores determinantes da estrutura
de capital das maiores empresas que atuam no Brasil. Quando a varidvel dependente
€ a alavancagem que leva em consideracdo somente a divida de longo prazo, os
resultados indicam que os fatores risco, tamanho, composicdo dos ativos e
oportunidade de crescimento sdo determinantes significativos da estrutura de capital
das firmas. Ainda, o autor argumenta que, ao contrario das economias desenvolvidas,
o mercado brasileiro apresenta certas ineficiéncias (mercado de capitais restrito, a
elevada concentragcdo do controle acionario, a forte restricdo de fontes de capital de

terceiros de longo prazo e as elevadas taxas de juros) que impactam, diretamente,
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nas decisfes de financiamento das firmas, fazendo com que apresentem baixos niveis
de endividamento.

Martins e Terra (2014) identificam o papel do ambiente nacional
(macroeconomia, desenvolvimento financeiro e qualidade institucional) e das
caracteristicas dos setores de atividade sobre o endividamento de 612 companhias
abertas de sete paises da Ameérica Latina. Os resultados sugerem que o
desenvolvimento financeiro facilita 0 acesso a recursos de terceiros e que a qualidade
institucional & negativamente relacionada com a alavancagem das firmas. As variaveis
em nivel de firma indicam que nenhuma das hipoGteses teoricas relacionadas as
decisfes de estrutura de capital consegue, de forma isolada, explicar as decisdes de
captacao de recursos de terceiros, porém explicam parcialmente os resultados.

Ao investigar se a adocdo de boas praticas de governanca corporativa
influencia o valor de mercado das firmas brasileiras, Caixe e Krauter (2014) constatam
gue o maior valor de mercado das firmas listadas nos segmentos N1, N2 e NM resulta
da adequacédo dessas firmas a padrdes mais elevados de governanca corporativa,
principalmente em relagé@o a prote¢édo dos acionistas minoritarios e a transparéncia na
divulgacao das informacgdes. Segundo o0s autores, essa adequacao das firmas sinaliza
para o mercado a diminuicdo da assimetria informacional, aumentando a demanda
pelas suas acfes e, consequentemente, incrementando o seu valor de mercado.

A partir da andlise de uma amostra de 266 empresas néo financeiras cotadas
na BM&FBovespa, no periodo 1996-2012, Crisdstomo e Pinheiro (2015) analisam, sob
o enfoque dos conflitos de agéncia, se a concentracéo de propriedade tem efeitos sob
a estrutura de capital das firmas. Os resultados indicam que, de fato, a concentragéo
de propriedade favorece o endividamento. Porém, a concentracdo tem um efeito
positivo até certo limite, a partir do qual o excesso de concentracdo prejudica a
capacidade de financiamento por divida. Também sédo apontados efeitos positivos
para os fatores tamanho e do grau de tangibilidade sobre o endividamento das firmas.
Por outro lado, a lucratividade apresenta um efeito negativo, indicando que a firma
tipica brasileira estaria utilizando lucro retido para financiar-se, conforme previsto pela

teoria da Pecking Order.
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2.4  Restrigdo Financeira

As firmas em risco de faléncia sédo caracterizadas por baixa liquidez e
possibilidade de insolvéncia. Tal situag&o pode alterar o comportamento dos gestores,
dificultar o acesso ao crédito (restricdo financeira) e aumentar os custos da divida.
Muitos modelos de previsdo de faléncias foram desenvolvidos, cujo foco é na
identificacdo dos melhores indicadores financeiros para avaliar a capacidade de
solvéncia das firmas.

Um avanco importante neste campo de estudo € dado por Altman (1968), que
desenvolve um modelo de previséo de faléncias (abordagem de analise discriminante
multivariada), utilizando dados de firmas norte-americanas. Esta técnica permite a
composicdo de uma equacdo de regressdo de minimos quadrados ordinaria que
combina as variaveis significativas interativamente com pesos para os coeficientes de
regressao e, de forma otimizada, prevé a variavel dependente. Assim, surge o modelo
gue chamado de Z-score, derivado a partir de cinco indices financeiros das firmas
analisadas.

Para Lamont et al. (2001) uma situacdo de restricdo financeira esta
indubitavelmente correlacionada com o risco de faléncia das firmas. Para testar se a
restricdo financeira dificulta a capacidade de investimento das firmas, esses autores
derivam um indice denominado KZ de restricdo financeira, usando os resultados de
Kaplan e Zingales (1997). Aquelas firmas que apresentam maior valor do indice KZ
séo consideradas mais restritas financeiramente.

Ao testar a relacdo entre restricbes ao crédito e investimento, Almeida e
Campello (2007) adotam o critério tamanho da firma (medido pelo logaritmo do ativo
total) para classificacdo a priori das firmas quanto a restricdo financeira. A escolha
desse modelo para aplicacdo no presente estudo € apoiada pelo seu reconhecimento
e validacao, pelos varios estudos apresentados, como sendo um modelo testado que
tem sido usado em varios paises e em varias configuracfes da industria. Kirch et al.
(2014) ampliam aquele modelo para o estudo do mercado brasileiro, classificando as
firmas em restritas e n&o restritas dentro de cada setor de atividade, dada a

heterogeneidade existente entre os setores no que se refere ao tamanho das firmas.
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3. BENEFICIO FISCAL DA DIiVIDA NO BRASIL

No Brasil, o Lucro Real é a regra geral para a apuracédo do Imposto de Renda
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da pessoa juridica®. O
modelo de tributacdo com base no Lucro Real € o geralmente utilizado por grandes
bancos, financeiras, corretoras de titulos, e outros tipos de firmas que tiveram lucros
acima de R$ 78 milhdes no ano anterior a apuragao.

Conforme o estabelecido na legislacao tributaria, a aliquota de IRPJ para firmas
tributadas é de 15% sobre o lucro apurado. Sao acrescidos 10% sobre a parcela do
lucro que exceder R$ 20 mil ao més. As aliquotas da CSLL, previstas no art. 30 da
Instrucdo Normativa N° 1700, de 14 de marco de 2017, sdo de 9% (maioria das
firmas), 15% (firmas financeiras e de seguros) e 20 % (bancos e agéncias de fomento).

Eventuais prejuizos fiscais apurados em periodos anteriores podem ser
compensados com os lucros apurados posteriormente?, sendo a compensacéo de tais
prejuizos limitada a 30% do Lucro Real antes da compensacédo. A legislacdo ainda
possibilita que no periodo-base em que for apurado resultado ndo operacional
positivo, todo o seu valor podera ser utilizado para compensar os prejuizos fiscais ndo
operacionais de periodos anteriores, ainda que a parcela do lucro real admitida para
compensacao ndo seja suficiente ou que tenha sido apurado prejuizo fiscal. Neste
caso, a parcela dos prejuizos fiscais ndo operacionais compensados com 0s lucros
nao operacionais que ndo puder ser compensada com o lucro real, seja em virtude do
limite de 30% (trinta por cento) ou de ter ocorrido prejuizo fiscal no periodo, passara
a ser considerada prejuizo das demais atividades.

Dessa forma, entende-se que o codigo tributario brasileiro permite transporte e
compensacao de receita tributavel sobre tempo, ou seja, o lucro tributavel negativo
em um periodo pode ser usado para compensar o lucro tributavel positivo em periodos
futuros. Como resultado, a implicacdo fiscal sobre a renda ganha hoje nédo é
simplesmente uma funcdo de quanto de receita a firma ganha este ano, mas também
da receita que a firma ganhou em anos anteriores.

Seguindo a mesma légica, o modelo proposto por Graham (2000) argumenta
como o recurso de compensacédo de prejuizos fiscais pode afetar as taxas marginais

de imposto esperadas. Para uma adaptacdo ao cenario brasileiro, suponha, por

2 Lucro real é o lucro liquido do periodo de apuragdo ajustado pelas adices, exclusdes ou compensagdes prescritas
ou autorizadas pelo Regulamento (Decreto-lei 1.598/1977, art. 6).
3 Conforme determina a Instrucdo Normativa RFB n° 1.700/2017, art. 203.
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exemplo, que uma firma tenha prejuizo de R$ 6 hoje, mas espera ter lucro tributavel
de R$ 20 no préximo ano. Esta firma transportaria o prejuizo de R$ 6 (limite de 30%
sobre R$ 20) e sO pagaria impostos sobre R$ 14 no proximo ano. Isso levaria a R$
4,76 em impostos no proximo ano (aliquota do IR + CSLL = 34%). Se esta firma
ganhasse R$ 1 extra de receita hoje, o prejuizo seria R$ 5, em vez de R$ 6. Dada
uma perda menor de R$ 1 para transportar, no proximo ano a firma pagaria imposto
de R$ 5,10 sobre R$ 20 de lucro tributavel. Portanto, o valor presente dos impostos
devidos sobre R$ 1 adicional da renda auferida hoje, ou seja, a taxa de imposto
marginal esperada é de R$ 0,30 = 0,34 / 1,10 (se a taxa desconto utilizada for 10%).

Os juros remuneratérios do capital préprio (JSCP), foram inseridos na
legislacdo brasileira através do art. 9° do Projeto de Lei n°® 913/95 do poder executivo,
que foi convertido na Lei n°® 9.249/95 (posteriormente alterada pela Lei n® 9.430, de 30
de dezembro de 1996) em substituicdo a correcdo monetaria has demonstracdes
financeiras. Ao contrario dos dividendos, os JSCP néo sdo pagos de acordo com o
desempenho da firma em determinado periodo, mas sim baseados nas contas do
patriménio liquido, ou seja, nos lucros retidos de periodos anteriores. Os juros pagos
ou creditados pelas firmas, a titulo de remuneracdo do capital proprio devem ser
contabilizados diretamente a conta de Lucros Acumulados, sem afetar o resultado do
exercicio. Caso os JSCP forem imputados aos dividendos minimos obrigatorios, o
valor de tributo retido na fonte que a firma, por obrigacéo da legislacao tributaria, deva
reter e recolher ndo pode ser considerado.*

O calculo do efeito dos JSCP sobre o beneficio fiscal € descrito segundo a
Instrucdo Normativa da Receita Federal n° 1700, de 14 de marco de 2017, que
estabelece:

‘Art. 75. Para efeitos de apuracdo do lucro real e do resultado
ajustado a pessoa juridica podera deduzir os juros sobre o capital préprio pagos
ou creditados, individualizadamente, ao titular, aos sécios ou aos acionistas,
limitados a variacdo, pro rata die, da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e
calculados, exclusivamente, sobre as seguintes contas do patrimonio liquido:

| - capital social;

Il - reservas de capital;

[l - reservas de lucros;

IV - acOes em tesouraria; e

V - prejuizos acumulados.

8 1°Para fins de célculo da remuneracéo prevista neste artigo:

4 DELIBERACAO CVM N° 683, DE 30 DE AGOSTO DE 2012
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| - a conta capital social, prevista no inciso | do caput, inclui todas as
espécies de acles previstas no art. 15 da Lei n? 6.404, de 1976, ainda que
classificadas em contas de passivo na escrituragdo comercial da pessoa
juridica;

Il - os instrumentos patrimoniais referentes as aquisicdes de servigos
nos termos do art. 161 somente serdo considerados depois da transferéncia
definitiva da sua propriedade.

§ 2° O montante dos juros remuneratorios passivel de dedugéo nos
termos do caput ndo podera exceder o maior entre 0s seguintes valores:
| - 50% (cinquenta por cento) do lucro liquido do exercicio antes
da deducao dos juros, caso estes sejam contabilizados como despesa;
ou
I - 50% (cinquenta por cento) do somatério dos lucros
acumulados e reservas de lucros.
§ 3¢ Para efeitos do disposto no inciso | do 8§ 29, o lucro sera aquele
apurado apos a deducéo da CSLL e antes da deduc¢éo do IRPJ.”

Para Ness Junior e Zani (2001), em principio, as teorias sobre a estrutura de
capital admitem a vantagem fiscal da divida em relacéo ao capital proprio. A inovacgao
de atribuir despesas de juros sobre o capital proprio sugere que ndo sdo mais validos,
em sua plenitude, os argumentos favoraveis a divida. Porém, os JSCP s6 podem ser
lancados se a firma apresentar lucro e limitado a 50% dos lucros antes dos JSCP e
imposto de renda, impedindo que as firmas que operam com prejuizos operacionais
sazonais constituam reservas que possam ser recuperadas no futuro. Por outro lado,
o lancamento dos JSCP cria vantagens para as firmas, visto que sdo despesas criadas
no exercicio fiscal e amenizam a limitacdo de compensar prejuizos acumulados até o
limite maximo de 30% dos lucros. Os autores concluem que a introducao dos JSCP
tem impacto na teoria da estrutura de capital, porém nao tem potencial para igualar
ou superar o incentivo fiscal relativo ao uso da divida. Dessa forma, as firmas que
passaram a adotar o procedimento de lancar os JSCP ndao modificaram suas politicas
quanto a formacdo da estrutura de capital, pois continuaram preferindo o
endividamento devido a maior vantagem fiscal.

Durante o periodo de 2010 a 2019 ndo houve alteracfes a nivel agregado e
significativas na legislagéo tributaria que viessem a interferir na apuragéo do Lucro
Real das firmas. Mais especificamente, os limites e definicbes para o calculo das
compensacdes de prejuizos fiscais acumulados® permaneceram inalterados durante
todo o periodo em analise e, da mesma forma, ndo foram identificadas mudancas nas

aliquotas fiscais para os IRPJ e CSLL.

5 Art.579 e 580 do Decreto N° 9.580, de 22 de novembro de 2018.
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4. METODO DE PESQUISA

Neste capitulo formulam-se as hipdteses de pesquisa, descrevem-se 0s
procedimentos de selecdo e tratamento da amostra e apresentam-se os modelos

empiricos utilizados para testar as referidas hipéteses.
4.1 Desenvolvimento das Hipoteses

Com o proposito de estabelecer relagdes entre o custo marginal da divida e
caracteristicas especificas das firmas, formulou-se, com base na literatura, algumas

hipbteses de pesquisa.

Hipdtese 1: O nivel de endividamento € associado positivamente ao custo
marginal da divida.

A principal pergunta que se quer responder € como o nivel de endividamento
afeta o custo marginal da divida. Dada a literatura sobre endividamento, os aumentos
do risco de faléncia (BAXTER; 1967), do problema de subinvestimento (MYERS;
1977), da ameaca de mudanca de risco (JENSEN e MECKLING;1976) e/ou assimetria
de informacfes devem levar a um maior custo marginal da divida. Nesse sentido,
guanto maior € o endividamento, maior € a probabilidade da firma falir e maiores
tendem a ser os problemas de over e underinvestment. A titulo de exemplo, um
aumento no endividamento pode alterar os incentivos dos gerentes e mudar suas
decisBes de investimento, desencorajando a firma de iniciar um projeto lucrativo
porque atualmente tem muita divida.

Seguindo mesmo raciocinio, Bisbergen et al. (2010) encontraram que as curvas
do custo marginal ex ante da divida sao positivamente inclinadas, refletindo os custos
crescentes que ocorrem a medida que uma firma aumenta seu uso de divida. Segundo
0s autores, as fun¢des de custo incorporam 0s varios custos possiveis da divida como
0s custos esperados de faléncia, custos de agéncia e de assimetria de informacdes,

bem como beneficios nao fiscais do endividamento.

Hipotese 2: A tangibilidade dos ativos é negativamente associada ao custo

marginal da divida.

O grau de tangibilidade dos ativos da firma € reconhecido como um indicador
de mais disponibilidade de garantias (collateral), o que favorece a obtencdo de
financiamento externo (RAJAN e ZINGALES, 1995; FRANK e GOYAL, 2009). A logica

€ de que a garantia oferecida em contrapartida da divida minimiza os problemas de
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agéncia e a assimetria informacional entre credores, proprietarios e gerentes das
firmas, na medida em que a tangibilidade dos ativos representa garantias reais aos
credores. Espera-se que essa variavel seja positivamente relacionada com medida da
intensidade da divida das firmas, devendo, portanto, ser negativamente relacionada

com o custo marginal da divida.

Hipotese 3. O tamanho da firma é negativamente associado ao custo

marginal da divida.

O tamanho da firma é um fator apontado pela literatura como capaz de interferir
na capacidade de financiamento externo. Rajan e Zingales (1995) encontraram que a
alavancagem aumenta com o tamanho das firmas na maioria dos paises pesquisados,
seguindo o critério de que as grandes firmas sdo mais diversificadas, tém mais
disponibilidade de garantias, maiores fluxos de caixa e, portanto, apresentam menores
probabilidades de faléncia. Menores custos esperados de faléncia lhes permite obter
mais alavancagem. No mesmo sentido, Frank e Goyal (2009) documentaram uma
relacdo positiva entre o tamanho das firmas e o uso da divida. Trilhando o mesmo
raciocinio, no presente estudo espera-se que a medida de tamanho da firma seja
positivamente relacionada com a alavancagem financeira, implicando que as grandes

firmas enfrentam menores custos marginais da divida.

Hipotese 4: As oportunidades de crescimento sdo positivamente associadas

ao custo marginal da divida.

Segundo Myers (1977) as firmas em crescimento enfrentam maiores custos da
divida devido a restricbes nas suas capacidades de exercer futuras oportunidades.
Ademais, a inflexibilidade decorrente de eventuais covenants (obrigacdes que se
aplicam aos tomadores de crédito) da divida podem restringir a capacidade de
investimento e o exercicio, de forma otimizada, das opc¢des de crescimento,
aumentando efetivamente o custo da divida. A questdo da flexibilidade ganha
importancia quanto maior for a incerteza em relagéo ao surgimento de projetos futuros,
neste caso o custo & mais alto para firmas que provavelmente terdo oportunidades de
crescimento lucrativas no futuro, exigindo grandes investimentos. Esses argumentos
indicam que firmas em crescimento deveriam ser menos endividadas quando

comparadas as firmas com poucas oportunidades presentes e futuras.
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Hipotese 5: O pagamento de dividendos é positivamente associado ao custo

marginal da divida.

A literatura de financas normalmente associa tanto o pagamento de dividendos
quanto o endividamento das firmas a um efeito de sinalizagédo . Um aumento nos
niveis dessas variaveis seria um sinal confidvel de expectativa de elevado fluxo de
caixa futuro. Para Frank e Goyal (2009) as firmas que pagam dividendos tendem a ter
uma alavancagem menor, tendo em vista que sdo mecanismos concorrentes, ou seja,
0 uso de um diminui o interesse pelo outro. Alternativamente, segundo a teoria da
Pecking Order, as firmas que pagam mais dividendos deveriam ser mais alavancadas
por ndo estarem reinvestindo seus lucros e, consequentemente, necessitarem mais
de recursos de terceiros como fonte de financiamento.

No cenéario brasileiro, Ness Junior e Zani (2001) salientam a possibilidade de
imputar os JSCP ao valor dos dividendos e, dessa forma, ampliar o beneficio fiscal
das firmas. Os JSCP, sob certas condi¢cbes, podem ser deduzidos para efeito de
apuracédo do lucro real. Entende-se que um dividendo dedutivel acirra, ainda mais, o
carater competitivo com o endividamento e, dessa forma, espera-se que quanto maior
for o montante de pagamento de dividendos, menor sera o nivel de endividamento
das firmas. Em outras palavras, firmas com maiores dividendos comportam-se como

se tivessem maiores custos marginais da divida.

Hipétese 6: A disponibilidade de recursos internos (lucratividade) é
positivamente associada ao custo marginal da divida.

Conforme previsto pela teoria da Pecking Order, uma firma mais rentavel tem
a disposicao mais lucros a serem retidos (recursos internos) e, por consequéncia,
menos necessidades de financiamento externo para investimentos. Myers (1977)
afirma que a evidéncia mais reveladora contra a teoria do Trade-off estético é a forte
correlacdo inversa entre lucratividade e alavancagem financeira. Os resultados
encontrados por Graham (2000) corroboram que as firmas mais lucrativas usam divida

com moderacao.

® Segundo Forti et al. (2015) os estudos sobre politica de dividendos no Brasil necessitam de alguns cuidados
especificos, uma vez que o sistema tributario incidente sobre dividendos difere do adotado nos paises de origem
dos estudos mais relevantes sobre o tema como EUA, Inglaterra, Alemanha e Japdo. O Brasil possui ainda a figura
dos juros sobre o capital préoprio, que oferece opgdes tributarias distintas as empresas para sua distribuicdo de
lucros. Temos também os dividendos minimos obrigatorios, que podem afetar os niveis de pagamento de
dividendos das empresas por imposicao legal.
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Hipotese 7: O nivel de governanga corporativa é negativamente associado ao

custo marginal da divida.

A qualidade das praticas de governanca corporativa € compreendida como um
conjunto de dispositivos de controle que atua para reduzir os custos de agéncia. Em
geral as pesquisas empiricas apontam que as firmas com melhor estrutura de
governanca apresentam melhores desempenhos (ZAGORCHEYV e GAO, 2015), maior
acesso as fontes de financiamento tanto de capital de terceiros como proprio (MUSSA
et al., 2015), menor custo médio ponderado de capital (TRAN, 2014) e maiores valores
de mercado (CAIXE e KRAUTER, 2014). Assim, espera-se que as firmas que adotam
melhores praticas de governanca corporativa enfrentem menos conflitos de interesses
entre fornecedores de recursos e tomadores de decisdo das firmas, tendo,
consequentemente, menores custos marginais da divida quando comparadas com

firmas do mercado tradicional.

Hipotese 8: A concentracdo de propriedade € negativamente associada ao

custo marginal da divida.

O efeito-alinhamento, segundo Claessens et al. (2002), prevé que a
concentracédo de propriedade tem um impacto positivo no desempenho corporativo
devido a provavel reducdo dos custos de agéncia. E coerente suspeitar que quanto
maior a propriedade total do controlador, maior o seu comprometimento com a firma,
pois os efeitos de suas decisdes sobre os fluxos de caixa serdo refletidos na sua
propriedade. Ao contrério, caso a propriedade seja pulverizada, caracterizada pela
separacao entre controle e propriedade, emerge o classico conflito entre gerentes,
com pouca participacdo na propriedade, e proprietarios, com pouca influéncia na
gestdo, aumentando os problemas de agéncia.

A elevacao na concentracao de propriedade serve também para sinalizar aos
credores uma solucdo satisfatéria para os custos de agéncia, devido ao maior
alinhamento de interesses entre gerentes e proprietarios. Nesse sentido, é razoavel
supor que uma alta concentracdo de propriedade favoreca o endividamento das
firmas. Além disso, uma vantagem de usar a divida é que ela permite que 0s
proprietarios originais da firma mantenham maior participacdo acionaria, visto que
menos capital proprio sera necessario nesse caso. Logo, espera-se que firmas com
alta concentracédo de propriedade tendam a possuir maior endividamento e, dessa

forma, agir como se tivessem baixos custos marginais da divida.
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Hipotese 9: A divergéncia de propriedade-controle € positivamente associada

ao custo marginal da divida.

O excesso de controle indica a diferenca entre a proporcdo de acdes com
direito a voto e a proporc¢ao total de acdes de posse do acionista majoritario. Esta
diferenca entre direitos de voto e de propriedade gera maior probabilidade de
expropriacdes de rigueza por parte do controlador em relacdo aos acionistas
minoritarios, pois este consegue, de forma independente, influenciar grande parte das
decisbes empresariais (CLAESSENS et al., 2002).

Konraht et al. (2016) investigam se um maior desalinhamento entre direitos de
voto e de propriedade do acionista controlador provoca um incremento nos custos de
agéncia da divida. Segundo os autores, o entrincheiramento do controle pode gerar
incentivos a agéo oportunista do proprietario controlador, como desviar ativos da firma
para si e a investir em projetos de alto risco, aumentando tanto os custos de
monitoramento quanto o risco de crédito dos empréstimos concedidos pelos credores.
Nesse sentido, espera-se que quanto maior for a divergéncia de propriedade-controle,
mais elevados seréo os custos de agéncia, e consequentemente, maiores serao os

custos marginais da divida.

Hipotese 10: O nivel de endividamento médio observado é consistente com as

escolhas de estrutura de capital 6timas estimadas.

Essa hip6tese tem o objetivo de verificar se, em média, as firmas no mercado
brasileiro utilizam o beneficio fiscal de divida na totalidade e fazem escolhas 6timas
do nivel de endividamento. Pesquisas anteriores sugerem que muitas firmas nao
aproveitam os beneficios fiscais na totalidade, podendo assumir mais dividas do que
aquela observada (MILLER, 1977; GRAHAM, 2000; KORTEWEG 2010). Porém, esta
afirmacgéo é dificil avaliagdo sem o conhecimento do ponto de equilibrio entre as
funcdes de beneficio e custo marginais que, teoricamente, sinaliza o nivel de divida
otimo. A partir do conhecimento deste ponto, é possivel verificar se as firmas estéo

sub(sobre)alavancadas ou no nivel 6timo de endividamento.
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4.2 Selecéo e Tratamento da Amostra

Em razdo da necessidade de analisar informacdes especificas sobre a
estrutura de capital, as firmas que comp&em a amostra desse trabalho foram aquelas
de capital aberto e que estavam listadas na B37, com informacgdes de dominio publico
e disponiveis acerca dos dados financeiros, contabeis e de mercado durante o periodo
analisado.

Os dados necessarios para compor as variaveis dependente, independente e
de controle foram importados da base Economatica®, tratados e analisados no
software Rstudio (R version 4.1.0 ). Foram extraidos os dados consolidados dos
Balancos Patrimoniais, Demonstrativos dos Resultados de Exercicios e Relatorios de
Referéncia (dados referentes a estrutura de controle e propriedade) das firmas no
periodo de 2010 a 2019.

O inicio do periodo analisado se justifica por tratar-se do ano inicial de
obrigatoriedade de adequacdo das demonstracdes contdbeis brasileiras as normas
do padrao internacional, assim, os dados tornam-se comparaveis. O fim do periodo
(2019) é devido ao ultimo ano completo antes do inicio da pandemia COVID19 no
Brasil, que é uma possivel fonte de ruido para alterar as variaveis do modelo e causar
viés nos resultados.

A periodicidade dos dados é anual por ser, normalmente, mais confiavel em
comparacao com a periodicidade trimestral devido aos problemas de sazonalidade.
Ademais, considerando as implicacdes de longo prazo da estrutura de capital, dados
de maior frequéncia poderiam conter mais ruido e ndo acrescentariam muito aos
resultados da pesquisa.

Os dados coletados estdo apresentados em milhares de reais, ajustados pela
inflacdo até a data da coleta e referentes aos balancos consolidados das firmas. Na
formacéo do painel de dados da amostra, os procedimentos aplicados no trabalho de
Binsbergen et al. (2010) foram adaptados ao contexto brasileiro para evitar que as
particularidades locais tornem desnecessariamente complexa a interpretacdo dos

resultados. Assim, os seguintes passos foram realizados:

1) Obtencéo dos dados das demonstracdes financeiras corporativas do banco de
dados Economatica® de 2010 a 2019;

" B3 é o0 nome do principal ambiente de negociacdo de bolsa e balcdo do Brasil.
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2) Remocao das firmas do setor financeiro, seguros e utilidade publica, porque
tendem a possuir particularidades quanto a natureza da estrutura de capital e
ser fortemente regulamentadas;

3) Remocao das firmas que apresentaram valores negativos de ativo total,
patriménio liquido ou vendas liquidas, pois € muito provavel que estivessem em
graves dificuldades financeiras e, portanto, com pouco acesso aos mercados

financeiros.

Sé&o mantidos os dados de firmas que deixaram de participar da B3 durante o
periodo da amostra, por exemplo, se determinada firma tenha falido no decorrer
daquele periodo, ainda assim suas informacfes referentes ao tema estrutura de
capital sdo valiosas para o presente estudo.

Quanto ao tratamento dos dados, foram seguidos o0s seguintes procedimentos:

1) Padronizacéo das varidveis explicativas, exceto a varidvel que representa a
adesdao aos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 (Nivel 1 ou
Nivel 2 ou Novo Mercado), para ter média zero e desvio padrdo um, com base
na amostra completa de firmas;

2) Winsorizagdo das variaveis, que consistiu em aparar os valores extremos,
acima do percentili 99% e abaixo do percentii 1%, substituindo-os,
respectivamente, pelos valores maiores e menores remanescentes na
distribuicéo.

A partir de trabalhos recentes desenvolvidos no cendrio nacional sobre
estrutura de capital e levando em consideracdo as especificidades da legislacéo
tributaria brasileira, foram definidas as variaveis (proxies) do presente estudo, as
referéncias tedricas e os sinais esperados, conforme apresentado na Tabela 1.

Ainda, com o intuito de testar as hipéteses de pesquisa, foi realizada a
classificacdo dos dados em 5 amostras. A primeira contempla todas observacfes
(amostra A) e, a partir dessa, 4 subamostras classificadas como financeiramente
irrestritas (amostras B, C, D e E) com base nos resultados encontrados,
respectivamente, por Almeida e Campello (2007), Kirch et al. (2014), Altman (1968) e
Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001). Visto que ndo existe um consenso na literatura
sobre a forma mais correta de se mensurar o grau de restricdo financeira de uma
firma, o uso de indices alternativos para identificar a restricdo financeira nas diversas

subamostras teve a finalidade de acrescentar robustez aos resultados da pesquisa.



Tabela 1 — Operacionalizagéo das variaveis

34

Referéncia Sinal
Variavel Sigla Definigéo L.
g ¢ Teolrica Esperado
ENDL Despesa f|r_1ance|ras sobre o | Binsbergen et N
- ativo total. al. (2010)
Endividamento —
END2 Divida liquida total sobre o Barros et al. N
ativo total (2015)
. Ativo imobilizado somado aos | Henrique et al.
Tangibilidade | TAN . -
g estoques sobre o ativo total. (2018)
Logaritmo natural da receita de | Martins e Terra
Tamanho LTA -
vendas. (2014)
OPC1 cresmment(? ar]ual dareceita | Nakamura et N
liquida. al. (2007)
Oportunidade Valor contébil do ativo total
de somado ao valor de mercado Martins e Terra
Crescimento | OPC2 das acbes subtraido do (2014) +
patriménio liquido sobre o valor
contabil do ativo total.
. Dividendos pagos sobre o ativo| Forti et al.
Dividendos DIV +
total. (2015)
- Resultado operacional proprio Perobelli e
Lucratividade | LUC . . +
(LAJIR) sobre o ativo total. Fama (2002)
Variavel dummy que assume
valor 1 se a firma é listada no .
Governancga Caixe e
Corporativa GOC | segmento Novo Mercado ou Krauter (2014) -
P Nivel 1 ou Nivel 2 e 0, caso
contrario.
Concentracao Percentual do total de acbes | Crisdéstomo e
de CPRL1 | detidas pelo primeiro acionista Pinheiro -
Propriedade controlador. (2015)
Percentual de acdes ordinarias
. a . detidas pelo primeiro acionista
Divergéncia .
) controlador subtraido do Konraht et al.
propriedade- |DPC1 ~ +
controle percentual do total de acdes (2016)

detidas pelo(s) acionista(s)
controlador(es).

Fonte: elaborada pelo autor

Apds aplicados os filtros sobre a base de dados original, foi obtido um painel

desbalanceado contemplando 1.924 observacoes, isentas de valores faltantes para

as variaveis utilizadas no modelo, de 300 firmas distintas ao longo do periodo de 10

anos. Para demonstrar a representatividade da base de dados, tem-se que a soma da
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receita liquida das firmas que compuseram a amostra final em 2019 (R$ 1,98 trilhdes),
por exemplo, representou 67,1 % da receita de todas as firmas listadas na B3 naquele
ano (R$ 2,95 trilhdes).

A Tabela 2 fornece uma viséao geral da construgcédo da amostra. Nota-se que a
amostra € intencional e ndo probabilistica, fazendo com que o trabalho tenha a

limitacdo de ter seus resultados ndo generalizaveis.

Tabela 2 — Construcéo da amostra

Amostra N° Obs
Para anédlise principal:
Todas observacdes firma-ano de 2010 a 2019. 8.480
Observacgdes com valores positivos de ativo total, patriménio liquido
e receita liquida. 3062
Amostra excluindo firmas dos setores financeiro/seguros e utilidade » 604
publica.
Amostra A — observacdes sem valores faltantes. 1.924
Amostra B - firmas com ativo total superior a mediana e
classificacao feita ano a ano.* 959
Para testes de robustez:
Amostra C — firmas com ativo total superior a mediana e
classificacdo ano a ano para cada setor de atividade. 2 208
Amostra D — metade superior das observacdes classificadas em 948
ordem crescente pelo indice ZSCORE. 3
Amostra E — metade inferior das observacdes classificadas em 677

ordem crescente pelo indice KZ.

Esta Tabela resume a construcdo da amostra. ! Para cada ano do periodo amostral ordenou-se as
firmas em ordem crescente de ativo total (proxy para tamanho), as firmas situadas na metade superior
foram classificadas como néo restritas. 2 Para cada ano do periodo amostral e para cada setor de
atividade ordenou-se as firmas em ordem crescente de ativo total (proxy para tamanho), as firmas
situadas na metade superior foram classificadas como néo restritas. 2Com base nos achados de Altman
(1968), foram classificadas as firmas situadas na metade superior como nao restritas. 4 Com base nos
achados de Lamont, Polk e Sad-Requejo ( 2001), foram classificadas as firmas situadas na metade
inferior como néo restritas.

4.3 Modelos Econométricos

O funcionamento do sistema financeiro em economias que convivem com

cronicas taxas de inflacdo, mercado de capitais restritos e elevada concentracao de
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propriedade e controle acionario, como € o caso do Brasil, ndo se aproxima
adequadamente das condicfes estabelecidas para o uso dos conceitos de custo e
estrutura de capital em sua forma original. As imperfeicbes de mercado, tipicas dessas
economias, podem levar a invalidacéo de algumas suposi¢des formuladas pela teoria,
0 que torna recomendével um adequado ajuste do modelo.

Para a aplicacdo do modelo proposto por Binsbergen et al. (2010) a realidade
brasileira, fez-se necessario considerar os estudos sobre a estrutura de capital no
cenario nacional, bem como algumas das caracteristicas proprias da legislacdo
tributaria, além das Instruc6es Normativas da Receita Federal vigentes no periodo do
presente estudo.

Neste sentido, foram incluidas variaveis de controle adicionais na equacédo do
custo marginal da divida (GOC, CPR1 e DPC1), que estdo alinhadas com as
caracteristicas das firmas brasileiras e relacionadas ao conflito de agéncia
predominante no Brasil. A métrica de classificacdo das amostras quanto a restricao
financeira também foi adaptada devido ao reduzido o numero de firmas e,
consequentemente, quantidade de observagdes firma-ano nacionais em comparacao
ao mercado americano. Ademais, as definicbes (proxies) das variaveis utilizadas no
modelo proposto foram validadas por estudos recentes, realizados a partir de
amostras de firmas nao financeiras brasileiras de capital aberto.

A andlise dos efeitos do nivel de endividamento no custo marginal da divida foi
efetuada através da metodologia de dados em painel, ou seja, recorrendo a uma
amostra de um conjunto de firmas observadas ao longo do tempo (2010-2019).
Segundo Guijarati (2011), combinando séries temporais com observacdes de corte
transversal, os dados em painel oferecem dados mais informativos, maior
variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, mais graus de liberdade, maior
controle do impacto de variaveis omitidas ou ndo observadas e também da
heterogeneidade das observagBes. Assim, entende-se que essa abordagem
possibilita a construcdo e teste de modelos mais realistas, que contribuem para a
obtencédo de melhores estimadores.

Para facilitar o entendimento, o presente método de trabalho, baseado no

estudo feito por Binsbergen et al. (2010), foi dividido em trés etapas distintas:

1) Simulagéo da Funcgé&o de Beneficio Marginal da Divida (MB)

MB = fir (Xie) + n;e 1)
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MB;; denota a funcéo de beneficio marginal da divida da firma i no tempo t, em
funcdo do montante de juros (despesas financeiras) e um choque ortogonal n;;.

A funcédo de beneficio marginal simulada € uma estimativa sofisticada a partir
da taxa de imposto marginal (MTR) corporativa durante o periodo analisado. Segundo
Shevlin (1990) a taxa de imposto marginal de uma firma € o valor presente do atual e
futuros impostos esperados pagos sobre um dolar adicional de renda auferida hoje. O
autor esclarece que para decisdes econémicas vinculadas a uma unidade monetaria
incremental de renda ou deducéo, os beneficios fiscais devem ser medidos através
do valor da MTR.

Para estimar a MTR, seguindo Graham (2000), foram executados os seguintes
passos:

a) Calculo da média histérica e a variancia do lucro tributavel antes das
despesas financeiras (EBIT) para cada firma;

b) Uso da informacao histérica para simular os lucros tributaveis futuros de 30
anos para cada firma em cada ano. Foram geradas 5000 previsdes utilizando um
passeio aleatorio com distribuicdo normal, média e variancia iguais as obtidas no
passo anterior;

c) Célculo do valor presente do imposto a pagar ao longo de cada um dos
caminhos gerados no passo anterior, contabilizando o transporte e compensacao de
prejuizos fiscais previstos no codigo tributério brasileiro. A taxa SELIC média anual,
referente a cada periodo, foi utilizada para trazer o passivo fiscal a valor presente;

d) Baseado na amostra completa foi calculado o valor incremental minimo do
lucro tributavel para cada ano. O valor obtido foi adicionado ao lucro tributavel de cada
firma da amostra e recalculado o valor presente do imposto ao longo de cada caminho;

e) A diferenca do valor obtido no passo d) e aquele calculado no passo c)
dividida pelo incremento calculado no passo d) € o valor da taxa marginal de impostos.
Uma MTR separada foi calculada ao longo de cada uma das trajetorias previstas, a
fim de capturar as diferentes situacdes fiscais que uma firma pode enfrentar;

f) AMTR esperada para cada firma-ano da amostra foi obtida pela médias entre
as MTRs dos diferentes cenarios.

Cada ponto na funcdo de beneficio mede o valor presente do beneficio fiscal
de um real (R$) de deducédo de juros (despesas financeiras). Para calcular toda a
func@o de beneficio (para uma determinada firma em um determinado ano) foram

repetidos os passos de b) a f) para 17 diferentes niveis de dedugdes de juros. Esses
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niveis sdo expressos como uma propor¢do dos juros reais que uma firma deduziu em
um determinado ano (0%, 20%, 40%, 60%, 80%, 100%, 120%, 160%, 200%, 300%,
400%,. . . , 1.000%). A funcdo de beneficio marginal da divida foi completada
"conectando os pontos" criados pelos 17 niveis discretos de deducéo de juros. Dessa
forma, formou-se um painel de dados composto pelas fun¢des de beneficio marginal

da divida para cada firma-ano da amostra.
2) Estimacao da Funcéo de Custo Marginal da Divida (MC)

No modelo proposto, o nivel 6timo de divida busca equilibrar os custos e
beneficios do endividamento, sendo importante notar que as magnitudes relativas aos
diferentes custos e beneficios da divida variam conforme as caracteristicas das firmas.
No modelo testado tais caracteristicas foram representadas pelas seguintes variaveis
de controle (C): tangibilidade (TAN); tamanho (LTA); oportunidade de crescimento
(OPC); pagamento de dividendos (DIV); lucratividade (LUC); nivel de governanca
corporativa (GOC); concentracdo de propriedade (CPR1) e divergéncia propriedade-
controle (DPC1).

A curva de custo marginal a ser estimada inclui os custos tradicionais da divida,
como o custo de faléncia, custos relacionados aos conflitos de agéncia e aqueles
decorrentes a assimetria de informagbes. Como a funcdo de beneficio captura
somente os beneficios fiscais, qualquer outro custo ou beneficios néo fiscais, que se
refletem nas escolhas de divida ideais, também estdo representados na funcao
estimada do custo marginal da divida.

Com o objetivo de testar as hipoteses do presente trabalho, a funcéo ou curva

do custo marginal da divida (MC) foi estimada conforme o seguinte modelo:

MC;t = Bo + By ENDy + By TAN; + B3 LTA; + B4 OPCi¢ + Bs DIV, (2)
+ B LUCy + B7 GOCy+ Pg CPR1;+ Bo DPC1y + iy

Bo € o intercepto da curva de custo marginal da divida;

B, denota o coeficiente da variavel de interesse;

B, a By S@0 0s coeficientes para cada variavel de controle especifica da firma;

W € o0 termo de erro aleatdrio.

Conforme anteriormente argumentado nas referéncias tedricas, a estrutura de
capital 6tima ocorre no ponto onde a fun¢éo de beneficio marginal (MB) cruza a funcéo

do custo marginal da divida (MC). Ademais, duas suposi¢cdes sdo assumidas:
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a) as firmas financeiramente irrestritas escolhem seus niveis de equilibrio da
divida (y*) de forma otimizada;
b) o cruzamento de MB e MC ocorre no nivel de divida observado (equilibrio)

da firma i no tempo t.
Yir = MCy (END;;) = MB;e (ENDy;) 3)

Uma vez que o nivel de divida e os beneficios (custos) marginais sao
determinados em conjunto, ha um problema de endogeneidade na equacéao (2), o que
poderia gerar coeficientes viesados. Além disso, mudancas na curva de beneficio
marginal (n;;) sdo potencialmente correlacionadas com mudancgas na curva de custo

marginal (L)

3) Identificag@o da Variavel Instrumental (AREA)

Para mitigar o problema de endogeneidade, seguindo Binsbergen et al. (2010),
foi usada a variavel instrumental (AREA) como proxy para mudancas de beneficio e
gue ndo esta correlacionada com mudancas de custo, ou seja, este instrumento
precisa satisfazer dois critérios: estar correlacionado com mudancas na curva de
beneficio marginal (corr srga, 4 # 0), € N@0 estar correlacionado com mudancgas na
curva de custo marginal (corr grga, » = 0).

A partir da versado simulada de toda funcdo do beneficio marginal da divida
(MB,;), foi calculado o beneficio potencial total da divida para cada firma-ano (AREA;;)
conforme a equacéo (4), que representa a area sob a curva de beneficio marginal da
firma ino ano t.

AREA; = [;” fir (ENDy) dEND;, 4)

Neste contexto, foi utilizado um modelo de regressdo de minimos quadrados
de dois estagios (MQ2E) para estimar a curva de custo marginal representada na
equacao (2). O primeiro estagio da regressao consiste em regressar END* em AREA
e variaveis de controle (C), e obter os valores ajustados (END). Na regressio de
segundo estagio, (y*) é regredido contra o valor ajustado do primeiro estagio (END) e
as variaveis de controle (C). A fim de evitar possiveis problemas de inferéncia devido
aos erros heterocedasticos, foram utilizadas matrizes robustas a heterocedasticidade,

conforme proposto por White (1980).
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5. RESULTADOS

Nesse capitulo sdo descritos e analisados os resultados obtidos na pesquisa a
partir das estimativas sobre as amostras descritas anteriormente. Inicialmente sao
apresentadas as estatisticas descritivas e correla¢des de todas as variaveis incluidas
no modelo em estudo. Apds, os resultados obtidos na estimacgéo da curva de custo
marginal da divida sdo confrontados com as hipoteses de 1 a 9, que foram
apresentadas na secdo 4.1. A seguir, sdo apresentadas as funcdes de beneficio
(custo) marginais para a firma representativa, além da discussdo de 2 casos
especificos de firmas da amostra. E, a partir dessas funcdes, sdo apresentados os
beneficios e custos potenciais da divida, permitindo avaliar a hipotese 10 do presente
estudo. Por fim, sédo apresentados testes de robustez do modelo, os quais verificam
se outras escolhas metodoldgicas levam a resultados similares, como por exemplo,
alterar a definicdo das variaveis de interesse e de controle, selecionar as firmas nao
restritas através de indices alternativos (tamanho/setor, ZSCORE e KZ) e fracionar o

periodo de andlise.

51 Estatisticas Descritivas

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis incluidas no
modelo. Os dados foram agrupados em trés diferentes amostras, sendo a primeira a
amostra A (completa), segunda a amostra B (apenas firmas classificadas como nao
restritas) e a amostra de firmas restritas (firmas que estdo na amostra A e ndo estao
na amostra B). Esta segregacdo tem o intuito de verificar diferencas e semelhancas
entre 0s grupos, ou seja, uma indicacdo preliminar sobre as principais caracteristicas
especificas das firmas que compdem as amostras.

Observa-se que a variavel de endividamento (END1) €, em média e mediana,
menor para a amostra de firmas nao restritas quando comparada com a amostra
completa, que inclui as firmas consideradas restritas financeiramente. A variavel
ENDL1 trata-se de uma medida indireta de endividamento, que também é afetada pelos
custos de financiamento, o que pode explicar o resultado encontrado uma vez que
esses custos tendem a ser menores para as firmas da amostra B. Esse resultado esta
em linha com o encontrado por Bisbergen et al. (2010) para firmas americanas.

Para a segunda definicdo de endividamento (END2) observa-se que as firmas
da amostra ndo restritas, em meéedia e mediana, emitem mais divida quando

comparadas as firmas da amostra completa. Tal fato provavelmente se deve ao maior
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acesso aos mercados e menores custos associados a emissao de dividas para firmas
nao restritas, refletindo-se em um maior nivel de endividamento.

As firmas da amostra B sédo maiores em tamanho, pagam mais dividendos, sao
mais lucrativas e apresentam maiores niveis de governancga corporativa quando
comparadas a amostra A, em média e mediana. Por outro lado, apresentam menores
oportunidades de crescimento (OPC2), tangibilidade, concentracdo de propriedade e
divergéncia entre propriedade e controle. Como o critério tamanho foi utilizado para
classificagao das firmas para a amostra B, algumas diferencas observadas podem ser
resultado de diferencas no tamanho e nédo especificamente da condicéo particular de
restricdo financeira. Por exemplo, pode-se suspeitar que firmas pequenas tenham
poucos proprietarios e, portanto, apresentem uma maior concentragdo de propriedade
quando comparadas as firmas maiores. Contudo, acredita-se que as diferencas
encontradas sejam decorrentes de diferencas na real situacao financeira das firmas,
refletindo, em linhas gerais, o comportamento esperado de firmas restritas e ndo
restritas.

A Tabela 4 reproduz a matriz de correlagdo a fim de verificar se existe
multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo. Nota-se que, exceto na
correlacdo entre a variavel de interesse END1 e a variavel instrumental AREA, as
demais variaveis apresentam baixa correlacao, levando a crer que todas podem ser
consideradas na andlise. Ademais, foi verificado o fator de inflagdo de variancia (VIF)
entre as variaveis, sendo encontrados todos os valores abaixo de 1,52. Tal fato reforca
o entendimento de auséncia de multicolineariedade no modelo proposto.

A primeira definicdo da variavel de endividamento (END1) apresenta relacéo
positiva e estatisticamente significante apenas com a variavel tangibilidade (TAN).
Essa relagéo indica que, na média, um maior nivel de tangibilidade de ativos favorece
o endividamento das firmas, na medida que tende a reduzir os custos indiretos da
divida. Ainda, a varidvel END1 apresenta relagdo negativa e estatisticamente
significante com as variaveis de oportunidade de crescimento (OPC1), dividendos
pagos (DIV) e lucratividade (LUC), sugerindo que uma reducdo no nivel dessas

caracteristicas tende a elevar a escolha do nivel de endividamento das firmas.
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Variaveis Obs Média DP Min Mediana Max
Amostra A — todas as firmas
END1 1924 0,062 0,046 0,000 0,050 0,158
END2 1920 0,252 0,203 -0,241 0,271 0,559
TAN 1924 0,360 0,229 0,000 0,360 0,986
LTA 1924 14,175 1,984 9,603 14,233 19,191
OPC1 1924 -0,007 0,193 -0,419 0,012 0,306
OPC2 1609 1,419 0,669 0,545 1,178 2,888
DIV 1924 0,020 0,036 0,000 0,006 0,210
LUC 1924 0,052 0,075 -0,122 0,059 0,161
GOC 1924 0,531 0,499 0,000 1,000 1,000
CPR1 1924 42,660 25,643 0,139 35,707 100,000
DPC1 1924 6,146 10,673 -5,194 0,000 29,599
AREA 1924 0,132 0,109 0,000 0,106 0,551
Amostra B — firmas nao restritas
END1 959 0,056 0,038 0,000 0,048 0,112
END2 959 0,300 0,174 -0,145 0,311 0,526
TAN 959 0,333 0,202 0,000 0,336 0,825
LTA 959 15,530 1,442 13,482 15,454 19,191
OPC1 959 0,016 0,177 -0,345 0,025 0,260
OPC2 817 1,392 0,587 0,633 1,196 2,341
DIV 959 0,022 0,035 0,000 0,010 0,198
LUC 959 0,064 0,061 -0,032 0,066 0,143
GOC 959 0,716 0,451 0,000 1,000 1,000
CPR1 959 42,557 25,860 0,138 37,994 100,000
DPC1 959 4,349 9,741 -3,025 0,000 25,624
AREA 959 0,089 0,048 0,000 0,090 0,233
Amostra (A-B) — firmas restritas
END1 965 0,074 0,063 0,000 0,052 0,158
END2 965 0,203 0,222 -0,297 0,202 0,559
TAN 965 0,388 0,249 0,000 0,405 0,986
LTA 965 12,775 1,580 8,746 13,183 15,304
OPC1 965 -0,042 0,220 -0,556  -0,009 0,306
OPC2 792 1,483 0,816 0,494 1,159 3,192
DIV 965 0,017 0,038 -0,000 0,000 0,229
LUC 965 0,037 0,097 -0,176 0,047 0,174
GOC 965 0,346 0,476 0,000 0,000 1,000
CPR1 965 42,762 25,437 0,601 34,988 100,000
DPC1 965 8,466 12,552 -9,330 0,033 29,599
AREA 965 0,153 0,154 0,000 0,126 0,551

Esta tabela fornece estatisticas resumidas para todas as firmas (amostra A), firmas classificadas como

néo restritas financeiramente (amostra B) e firmas restritas (firmas que estdo na amostra A e ndo estédo

na amostra B).
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Variaveis END1 END2 TAN LTA OPC1 OPC2 DIV LUC CPR1 DPCl AREA
END1 1,0000
END2 0,4501** 1,0000
TAN 0,0800*** 0,1620  1,0000
LTA -0,1118  0,2006*** 0,050*  1,0000
OPC1 60876*** -0,0453* 0,0597** 0,1278  1,0000
OPC2 0,1393  -0,1126  -0,1831  -0,0485* 0,1451  1,0000
DIV 62020*** 62700*** 62000*** 0,1744  0,0416*  0,3910** 1,0000
LUC 62009*** -0,1303  -0,1167  0,3472** 0,1817  0,2876** 0,4466*** 1,0000
CPR1 0,0082  0,0406* 60871*** 60854*** 0,0058  -0,0415* 0,0357  -0,0053  1,0000
] ] ] e - ] ]
DPC1 0,005  0,0063 01374 | gcous gogage 00548 g ngogu g ogoar 01655 10000
AREA 0,6306*** 0,2006*** 0,0284 63550*** -0,0417* 0,2663** -0,0579** 0,0336  0,0321 0,1141 1,0000

Esta tabela apresenta as correlages de Pearson entre as variaveis incluidas no modelo. Observacdes do periodo compreendido de 2010 a 2019 foram
usadas para computar as correlacdes. END1 é despesa financeira sobre o valor contébil do ativo total; END2 é divida total liquida sobre o valor contébil do
ativo total; TAN é o valor do ativo imobilizado somado aos estoques sobre o valor contabil do ativo total; LTA é o logaritmo natural da receita de vendas;
OPC1 é receita operacional liquida do periodo corrente menos a receita operacional liquida do periodo anterior sobre a receita operacional liquida do
periodo anterior; OPC2 é o valor contabil do ativo total somado ao valor de mercado da firma menos o patrimonio liquido sobre o valor contébil do ativo
total; DIV é o valor dos dividendos pagos sobre o valor contabil do ativo total; LUC é o resultado operacional préprio (EBIT) sobre o valor contabil do ativo
total; CPR1 é o percentual do total de ac6es detidas pelo primeiro acionista controlador; DPC1 é o percentual de ac¢des ordinarias detidas pelo primeiro
acionista controlador menos o percentual do total de a¢des detidas pelo(s) acionista(s) controlador(es); AREA é a area sob a curva de beneficio marginal,
usada como instrumento para a identificagdo da curva de custo marginal da divida. A significAncia no nivel de 10% é indicada por *, o nivel de 5% por ** e
0 nivel de 1% por xx*,
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A segunda definicho da variavel de endividamento (END2) apresenta
correlagcbes positivas e estatisticamente significantes, aos niveis de 1% e 10%
respectivamente, com as variaveis tamanho (LTA) e concentracdo de propriedade
(CPR1). Isto demonstra que as firmas maiores e com estrutura de propriedade mais
concentradas também sdo mais alavancadas. Para as variaveis oportunidade de
crescimento (OPC1l) e pagamento de dividendos (DIV), foram encontradas
correlagdes negativas e estatisticamente significantes aos niveis de 5% e 1%,
respectivamente, indicando que essas caracteristicas especificas desestimulam o
aumento da alavancagem. Tais resultados estdo alinhados com a interpretacdo da
literatura sobre os fatores determinantes da estrutura de capital.

Destacam-se, ainda, expressivas correlagbes positivas e estatisticamente
significantes entre o pagamento de dividendo (DIV) e as variaveis lucratividade (LUC)
e oportunidade de crescimento (OPC2). Essas correlacbes sugerem que, de fato,
aguelas firmas com maiores fluxos de caixa disponiveis e com grandes oportunidades
de crescimento tendem a distribuir mais dividendos aos acionistas.

A variavel END1 é considerada end6gena na equacao (2), assim a correlacao
entre END1 e AREA, que tem valor significativo de 0,63, corrobora o uso da variavel
AREA como a variavel instrumental identificada no modelo. A fim de verificar a
validade da variavel instrumental, foram realizados um teste F de diagnostico da
regressao de primeiro estagio para instrumentos fracos e um teste de Wu-Hausman
para endogeneidade. Ambos o0s testes rejeitam a hipétese nula, conforme
apresentado no Quadro 1, sugerindo que a variavel instrumental € valida no que diz
respeito a restricdo de inclusédo e pode ser aceita. No modelo proposto existe apenas
um instrumento (AREA) para um regressor endégeno (END1), entdo o teste de Sargan
de restricdes de sobreidentificacdo ndo pode ser verificado.

Quadro 1 — Teste diagnostico da variavel instrumental

dfl df2 statistic p-value
Weak instruments 1 1914 2088 <2e-16 ***
Wu-Hausman 1 1913 505 <2e-16 ***
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5.2 Resultados Principais

As Tabelas 5 e 7 apresentam os resultados da estimacdo da equacéo (2)
referente ao custo marginal da divida (MC) para as amostras B e A, respectivamente.
Com base nestes dados, sao interpretados os coeficientes das varidveis de interesse
(controle) nas fungbes de custo marginal da divida e, conjuntamente, sdo analisadas
as implicacbes desses coeficientes para a literatura empirica sobre estrutura de
capital.

A maioria dos sinais encontrados para os coeficientes das variaveis de controle
de custos séo consistentes com as expectativas tedricas, dentro de cada amostra e
especificacdes. Em outras palavras, os efeitos das variaveis de controle sobre o custo
marginal da divida estdo em linha com as inferéncias do uso da divida na literatura
sobre estrutura de capital. Entretanto, conforme dito na introducao deste estudo, ainda
existem questdes em aberto em termos de interpretacdo de coeficientes individuais.
Dessa forma, os coeficientes encontrados devem ser analisados com cautela.

O modelo foi apresentado sob 3 especificacdes distintas para verificar se
efeitos ndo observaveis, a heterogeneidade das caracteristicas especificas das firmas
ou a variacao dos dados ao longo do periodo interferem na obtencéo de estimativas
consistentes e/ou eficientes dos parametros. A especificacdo 1 simplesmente empilha
todas as observacfes e estima uma regressdo, desprezando a natureza de corte
transversal e de séries temporais dos dados. Neste caso, os termos de erro
provavelmente estao correlacionados ao longo do tempo para uma dada firma, entdo
os erros padrao foram calculados usando métodos robustos a heterocedasticidade e
autocorrelacdo. A especificacdo 2 conta com a heterogeneidade entre individuos e
estima uma regressédo com efeitos fixos para as firmas, permitindo que cada firma
tenha seu préprio valor de intercepto. A especificacdo 3 conta com a heterogeneidade
entre cada periodo da amostra e estima uma regressao com efeitos fixos para anos.

Da mesma forma que fizeram Binsberger et al. (2010), a interpretagédo dos
resultados é focada na especificacdo 1 (modelo pooled), sendo que as demais servem
apenas para 0 propoésito de comparacéo e para mostrar que 0s principais resultados

(qualitativamente) sao robustos ao estimador escolhido.



Tabela 5 - Estimacéo do custo marginal da divida(MC) para a amostra B
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MC;t = Bo + By END; + By TAN; + B3 LTA;r + By OPCy + B DIVy+ Bg LUC; +
B7 GOCyy + Bg CPR1;+ Bg DPC1;1+ pye

Empilhado Fixo-firma Fixo-ano
(1) 2 3)
END1 0,5217™ 0,7429™ 0,5746™
(0,1321) (0,2180) (0,1422)
TAN -0,0042 -0,0002 -0,0042
(0,0028) (0,0069) (0,0028)
LTA -0,0157™ 0,0144 -0,0150™
(0,0038) (0,0114) (0,0038)
OPC1 0,0080™ 0,0139™ 0,0049"
(0,0025) (0,0025) (0,0026)
DIV -0,0095™ -0,0058" -0,0096™
(0,0028) (0,0034) (0,0029)
LUC 0,0727™ 0,0601™ 0,0710™
(0,0037) (0,0039) (0,0037)
GOC -0,0108™ -0,0101"
(0,0058) (0,0059)
CPR1 -0,0063" 0,0012 -0,0065"
(0,0027) (0,0055) (0,0027)
DPC1 0,0029 0,0171™ 0,0016
(0,0026) (0,0056) (0,0027)
Constant 0,2818™
(0,0033)
Observations 959 959 959
R? 0,2426 0,1453 0,2092
Adjusted R? 0,2354 -0,0313 0,1949
F Statistic 545,8654™ 330,2261™ 493,5399™

Esta tabela fornece estimativas do custo marginal da divida usando as observagfes firma-ano nédo
restritas (amostra B). Os erros padréo robusto estdo entre parénteses. END1 é a despesa financeira
sobre o valor contébil do ativo total; TAN é o valor do ativo imobilizado somado aos estoques sobre o
valor contabil do ativo total; LTA é o logaritmo natural da receita de vendas; OPC1 é receita operacional
liquida do periodo corrente menos a receita operacional liquida do periodo anterior sobre a receita
operacional liquida do periodo anterior; DIV é o valor dos dividendos pagos sobre o valor contabil do
ativo total; LUC é o resultado operacional préprio (EBIT) sobre o valor contabil do ativo total; GOC é
uma variavel binaria que assume valor 1 se a firma estava listada no segmento Novo Mercado ou Nivel
1 ou Nivel 2 e 0, caso contrario; CPR1 é o percentual do total de agBes detidas pelo primeiro acionista
controlador; DPC1 é o percentual de a¢des ordinarias detidas pelo primeiro acionista controlador menos



47

o percentual do total de acdes detidas pelo(s) acionista(s) controlador(es). A especificacdo (1)
simplesmente empilha todas as observacdes e estima uma regressao, desprezando a natureza de corte
transversal e de séries temporais dos dados. A especificagcdo (2) conta com a heterogeneidade entre
individuos e estima uma regresséo com efeitos fixos para as firmas, permitindo que cada firma tenha
seu préprio valor de intercepto. A especificacéo (3) conta com a heterogeneidade entre cada periodo
da amostra e estima uma regressao com efeitos fixos para anos. A significancia no nivel de 10% é
indicada por *, o nivel de 5% por *x e 0 nivel de 1% por *xx.

Com base na especificacéo (1) da Tabela 5, a inclinagédo estimada de 0,5217
da curva de custo marginal para a amostra de firmas nao restritas, conforme o
esperado, tem sinal positivo e é estatisticamente significante ao nivel de 1%. Se uma
firma tipica, com valores médios das variaveis de controle®, incorrer em despesas
financeiras que representem 5,6% do ativo total (média), o custo marginal sera de
aproximadamente R$ 0,31 (= 0,5217x0,056 + 0,2818). Esse resultado confirma a
hipotese 1 do presente estudo, ou seja, que quanto maior € o endividamento de uma
firma, maiores sdo os custos marginais associados.

O coeficiente da variavel tangibilidade (TAN), apesar de estatisticamente nao
significante, apresenta o sinal negativo esperado e valor de -0,0042, sugerindo que a
maior disponibilidade de garantias (collateral) pode minimizar os problemas de
agéncia e a assimetria informacional entre credores, proprietarios e gerentes das
firmas, o que em Ultima analise reduz os custos marginais da divida. Entretanto, a
hiptese 2 ndo pode ser confirmada devido a falta de significAncia para esse
coeficiente.

O coeficiente de - 0,0157 para variavel tamanho (LTA) indica que as maiores
firmas enfrentam menores custos marginais da divida. Esse resultado difere do
encontrado por Binsbergen et al. (2010), que apontou uma relacdo positiva entre o
tamanho das firmas e os custos marginais da divida. Entretanto, varios estudos
internacionais (RAJAN e ZINGALES,1995; FRANK e GOYAL, 2009; KORTEWEG,
2010) e também no cenario nacional (BRITO et al., 2007; MARTINEZ e SILVA, 2017)
admitem que as grandes firmas, sendo mais diversificadas, tendo maior historico de
credito ou porque seu tamanho permite maior resisténcia as crises, apresentam
menores probabilidades de falir e, consequentemente, enfrentam menores custos de
faléncia. Dessa forma, a hip6tese 3 é confirmada com significancia estatistica ao nivel
de 1%.

8 Na construgdo do modelo, as variaveis de controle foram padronizadas para ter média zero e desvio-padrdo um,
exceto a variavel binaria GOC.
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As firmas com grandes oportunidades de crescimento (OPC1), em média,
enfrentam um maior custo marginal da divida (coeficiente de 0,0080). Esse resultado
esta em linha com a literatura sobre estrutura de capital (Myers,1977), prevendo que,
para firmas em crescimento, a divida pode restringir a capacidade dessas firmas
exercerem futuras oportunidades de crescimento devido ao excesso de dividas.
Ademais, os covenants oriundos do aumento de dividas funcionam como freios para
a capacidade da firma de investir e de exercer de forma otimizada as opcoes de
crescimento. Assim, esse resultado sugere a confirmacao da hipotese 4, ou seja, €
sustentado pela teoria do Trade-off estatico ao indicar que as oportunidades de
crescimento ndo sao boas garantias reais, levando as firmas a emitirem menos divida
devido ao maior custo.

O coeficiente -0,0095 da variavel DIV sugere a ndo confirmacao da hipétese 5,
ou seja, existe uma relacdo negativa e estatisticamente significante, ao nivel de 1 %,
entre os valores pagos na forma de dividendos e o custo marginal da divida. O efeito
encontrado sinaliza que, em média, as firmas que pagam mais dividendos enfrentam
menores custos marginais da divida. Uma possivel explicacao é que o pagamento de
dividendos e o uso da divida podem néo ser variaveis exclusivamente concorrentes,
conforme previsto na hipétese 5, mas sim complementares. A ndo-distribuicdo ou a
baixa distribuicdo de dividendos acarreta, provavelmente, 0 mau uso dos recursos,
tanto em termos de beneficios privados quanto a possibilidade de investimentos em
projetos com retornos negativos. Ademais, segundo Graham (2000), as firmas que
nao pagam de dividendos estdo sujeitas a grandes assimetrias de informacdes, o que
pode aumentar os custos indiretos associados ao endividamento.

O efeito positivo e estatisticamente significante de 0,0727, encontrado para a
variavel lucratividade (LUC), implica que as firmas com alto fluxo de caixa comportam-
se como se enfrentassem custos marginais mais altos, usando menos dividas. Da
mesma forma que Nakamura et al. (2007), Cris6stomo e Pinheiro (2015) e Henrique
et al. (2018) esse resultado sugere que as firmas utilizam lucro retido para financiar-
se, revelando um comportamento da teoria da Pecking Order. Assim, confirma-se a
plausibilidade da hipétese 6.

O coeficiente -0,0108 da variavel GOC, estatisticamente significante ao nivel
de 5%, apresenta evidéncias de que aquelas firmas que aderiram aos niveis
diferenciados de governanca corporativa (N1 ou N2 ou NM) tém menor custo marginal

da divida. Esse resultado difere do encontrado por Barros et al. (2015) e Einsweiller
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et al. (2020), ambos apontaram para a auséncia de indicios de que as firmas que
participam do indice de a¢ées com Governanca Corporativa Diferenciada apresentam
menores custos da divida. Porém, esses estudos utilizaram como variavel dependente
0 custo ex post da divida por meio da razdo entre as despesas financeiras e o passivo
oneroso da firma, tratando-se de conceitos com relacédo apenas indireta. Portanto,
tudo o mais constante, pode-se admitir a hipotese 7 do presente estudo.

O efeito -0,0063, estatisticamente significante ao nivel de 5%, da variavel
CPR1, sugere a existéncia do efeito-incentivo, indicando que a concentragdo de
propriedade favorece o endividamento das firmas. Uma possivel explicacdo seria o
fato de grandes acionistas resistirem a emissédo de ac¢des devido a ameaca de perda
de poder. Outra possivel razao seria 0 reconhecimento ao maior comprometimento,
ou mesmo, a influéncia do aspecto reputacéo de grandes acionistas controladores no
relacionamento com o mercado credor. Criséstomo e Pinheiro (2015) também
encontraram um efeito favoravel da concentracéo de propriedade sobre a capacidade
de captacao de divida das firmas brasileiras. Assim, os resultados do presente estudo
apontam que a elevacao da concentracao no direito sobre fluxo de caixa pelo maior
acionista, por meio da provavel diminuicdo dos custos de agéncia, € capaz de reduzir
o custo marginal da divida, o que confirma a hipétese 8.

A inclusdo da varidvel DPC1 no modelo teve o propédsito de identificar se um
maior desalinhamento entre direitos de voto e de propriedade do acionista controlador
provocaria um aumento nos custos de agéncia e, consequentemente, no custo
marginal da divida. O coeficiente 0,0029 sugere que existe um efeito
entrincheiramento devido a associacdo positiva, porém ndo estatisticamente
significante, entre 0 excesso de controle acionario e o custo marginal da divida. Esse
resultado é consistente com aquele encontrado por Konraht et al. (2016), apesar de
diferirem quando ao proxy utilizado para representar o custo da divida. A hipGtese 9
nao pode ser validada devido a falta de significAncia estatistica para o estimador
encontrado.

O coeficiente 0,2818, referente ao intercepto, pode ser entendido como o custo
marginal da divida para determinada firma sem dividas financeiras (unleveraged), ou
seja, aquela em que a razdo entre as despesas financeiras e o ativo total € igual a
zero e com as demais caracteristicas iguais a média.

A Tabela 6 fornece os coeficientes encontrados no primeiro estagio da

regressdo MQZ2E, usada para estimar a fungéo de custo marginal da divida. A variavel



50

instrumental AREA precisa ser isolada de possiveis efeitos de custo. Por construcao,
o termo de erro (§;) desta regressdo é ortogonal aos regressores (variaveis de
controle). Na medida em que os regressores abrangem o conjunto de informacdes,
que descrevem a localizagdo da curva de custo marginal da divida, esse termo de erro
pode ser interpretado como a variagdo exdgena da curva de beneficio que ndo esta
correlacionada com deslocamentos da curva de custo. Entéo, essa variacao é usada
para identificar a curva de custo marginal de divida.

Mantendo a curva de custo marginal constante, € esperado que um
deslocamento para fora da curva de beneficio marginal, que € inclinada para baixo,
resulte em um aumento da varidvel END. De fato, o coeficiente de AREA (0,4467) é
positivo e significante ao nivel de 1%. Contudo, € importante observar que, ao eliminar
os efeitos de custo, pode-se ndo ter controlado para todas as varidveis de custo
possiveis, se este € 0 caso, isso provavelmente leva ao viés de variavel omitida.

Na andlise da Tabela 7, que fornece estimativas do custo marginal da divida
usando todas as firmas (Amostra A), observa-se que o intercepto apresenta maior
valor (0,3002) quando comparado ao da amostra de firmas néo restritas. Por outro
lado, existe uma reducé@o no efeito do nivel de endividamento em relacéo ao custo
marginal da divida, ou seja, o coeficiente da variavel END1 (0,3600), estatisticamente
significante ao nivel de 1%, € suavizado em relacdo a amostra B. Dentre as variaveis
de controle que apresentam significancia estatistica, todas mantém os mesmos sinais
obtidos para amostra de firmas n&o restritas, demostrando a consisténcia dos

resultados.
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Tabela 6- Estimacé&o do primeiro estagio da regressao MQ2E

END; = By + By AREA;; + B, TAN;: + f35
LTA;t + By OPCy + Bs DIVy+ B LUC; +
p7 GOCiy + Bg CPR1,+ By DPC1;+ &4

AREA 0,4467™
(0,0277)
TAN 0,0019
(0,0013)
LTA 0,0108™
(0,0016)
OPC1 -0,0016
(0,0012)
DIV -0,0034™
(0,0013)
LUC -0,0054™
(0,0017)
GOC 0,0071™
(0,0027)
CPR1 0,0063™
(0,0012)
DPC1 -0,0001
(0,0012)
Constant 0,0449™
(0,0025)
Observations 959
R? 0,2744
Adjusted R? 0,2675
F Statistic 39,8810™

Esta tabela apresenta a estimativa de regresséo de primeiro estagio em firmas sem restricdes (Amostra
B). Nas regressdes do primeiro estagio, END;; é regredido em AREA;, e variaveis de controle, onde
END,;, é a despesa financeira sobre o valor contébil do ativo total observado, AREA;; é o instrumento
de identificacdo. A significancia no nivel de 10% é indicada por *, o nivel de 5% por *x e 0 nivel de 1%

PO sk,



Tabela 7 - Estimacéo do custo marginal da divida (MC) para a amostra A
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MC;t = Bo + By ENDy + By TAN; + B3 LTA; + B4 OPCi + Bs DIVy+ Bg LUC; + B
GOCy + Bg CPR1;t+ o DPC1;+ e

Empilhado Fixo-firma Fixo-ano
(1) (2) (3)
END1 0,3600™ 0,4645™ 0,3664™
(0,0466) (0,0744) (0,0470)
TAN 0,0007 -0,0065™ 0,0005
(0,0015) (0,0032) (0,0015)
LTA -0,0101™ -0,0003 -0,0102™
(0,0017) (0,0047) (0,0017)
OPC1 0,0065™ 0,0075™ 0,0053™
(0,0015) (0,0012) (0,0015)
DIV 0,0007 -0,0016 0,0006
(0,0016) (0,0018) (0,0016)
LUC 0,0383™ 0,0300™ 0,0376™
(0,0018) (0,0017) (0,0018)
GOC -0,0142™ -0,0128™
(0,0035) (0,0035)
CPR1 -0,0017 -0,0053" -0,0017
(0,0016) (0,0029) (0,0016)
DPC1 -0,0009 0,0090™ -0,0013
(0,0015) (0,0035) (0,0015)
Constant 0,3002™
(0,0037)
Observations 1.924 1.924 1.924
R? 0,1286 0,0834 0,1184
Adjusted R? 0,1245 -0,0908 0,1105
F Statistic 639,4891™ 424,1339™ 607,7654™

Esta tabela fornece estimativas do custo marginal da divida usando todas observagfes (amostra A).
Os erros padrdo robusto estdo entre parénteses. A especificacdo (1) simplesmente empilha todas as
observagbes e estima uma regressao, desprezando a natureza de corte transversal e de séries
temporais dos dados. A especificacdo (2) conta com a heterogeneidade entre individuos e estima uma
regressdo com efeitos fixos para as firmas, permitindo que cada firma tenha seu préprio valor de
intercepto. A especificacdo (3) conta com a heterogeneidade entre cada periodo da amostra e estima
uma regressao com efeitos fixos para anos. A significancia no nivel de 10% € indicada por *, 0 nivel de
5% por *x e 0 nivel de 1% por s,
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53 Custos e Beneficios da Divida

Com base nos coeficientes estimados da especificacdo (1) da Tabela 5, foi
possivel calcular o custo marginal da divida da firma i no momento t para qualquer
nivel de endividamento (END1). Ademais, a partir da cruzamento entre as curvas de
custo e beneficio marginais, séo feitas inferéncias sobre a estrutura 6tima de capital
das firmas. A Tabela 8 apresenta uma comparacdo entre os custos (beneficios)
marginais para a média representativa de firmas das amostras A e B.

Tabela 8 — Endividamento e fungbes de beneficio e custo marginais para firma
representativa

Amostra A Amostra B
(END1)  (MB) (MC) | (END1)  (MB) (MC)
0 % do Obs 0,0000 0,3311 0,2761 0,0000 0,3287 0,2753
20 % do Obs 0,0124 0,3290 0,2825 | 0,0112 0,3260 0,2811
40 % do Obs 0,0247 0,3262 0,2890 0,0223 0,3222 0,2869
60 % do Obs 0,0371 0,3228 0,2954 | 0,0335 0,3170  0,2927
80 % do Obs 0,0494 0,3189 0,3018 0,0446 0,3111 0,2986
Observado 0,0618 0,3146 0,3083 | 0,0558 0,3045 0,3044

120 % do Obs 0,0741 0,3099 0,3147 0,0670 0,2971  0,3102
160 % do Obs 0,0988 0,3010 0,3276 | 0,0893 0,2833  0,3219
200 % do Obs 0,1235 0,2919 0,3405 | 0,1116 0,2696  0,3335
300 % do Obs 0,1853 0,2700 0,3727 0,674  0,2374  0,3626
400 % do Obs 0,2471 0,2498 0,4050 | 0,2232 0,2087 0,3917
500 % do Obs 0,3088 0,2316 0,4372 0,2791 0,1842 0,4209
600 % do Obs 0,3706 0,2154  0,4694 | 0,3349 0,1633  0,4500
700 % do Obs 0,4324  0,2011 0,5016 | 0,3907 0,1452 0,4791
800 % do Obs 0,4941 0,1885 0,5339 | 0,4465 0,1298  0,5082
900 % do Obs 0,5559 0,1772 0,5661 | 0,5023 0,1165  0,5373
1000 % do Obs 0,6177 0,1671 0,5983 | 0,5581 0,1053  0,5664

Esta tabela apresenta o endividamento (END1) e as funcdes de beneficio (MB) e de custo marginal
(MC) da divida para a firma representativa, separadas entre todas observagcfes (Amostra A) e as
observagfes nao restritas (Amostra B). A fungéo de beneficio marginal foi calculada tomando a média
das taxas marginais de imposto (MTR) a 0%, 20%, 40%,. . . , 1.000% do endividamento (despesas
financeiras sobre ativos contdbeis) observado. O nivel 100% do observado € o nivel real de
endividamento de uma determinada firma-ano. A funcdo de custo marginal média para cada nivel de
endividamento foi calculada utilizando os coeficientes estimados da especificagdo (1) da tabela 5.
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Na analise da Figura 1 percebe-se que as firmas da amostra B, em média,
estdo em equilibrio, dado que os coeficientes utilizados no céalculo do custo marginal
da divida foram obtidos a partir dessa amostra. A curva de custo marginal para a
amostra A, que inclui firmas financeiramente restritas, é deslocada para cima em
relacdo a amostra B. Esse deslocamento se deve aos valores dos interceptos e as
diferencas nos coeficientes das variaveis de controle entre ambas amostras. A
inclinagcdo das curvas de custos marginais € dada pelos coeficientes encontrados para
a variavel END1. Ademais, percebe-se que na amostra A, a curva de beneficio
marginal cai de forma mais lenta e a firma representativa é ligeiramente
subalavancada.

As Figuras 2A e 2B apresentam dois casos escolhidos dentre as firmas da
amostra A, com o proposito de ilustracdo. De acordo com o modelo proposto, em 2010
a firma Braskem apresentava um nivel de endividamento aquém do nivel de equilibrio,
ou seja, da estrutura de capital 6tima. Em 2015 percebe-se que a curva de custo
marginal foi deslocada para cima e a firma ajustou o endividamento para o nivel de
“equilibrio”, isto é, o ponto onde o custo marginal estimado e a curva de beneficio
marginal se cruzam. Em relacdo ao nivel de endividamento implicito no modelo
proposto, em 2011 a firma Lojas Marisa estava sobrealavancada. Em 2018 a curva de
custo marginal foi deslocada para baixo e, consistente com essa mudanca, a firma
escolheu um nivel de endividamento que €, aproximadamente, o de “equilibrio”

proposto pelo modelo.
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Média representativa da Amostra A - Completa
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Figura 1 - . A firma média (representativa) na amostra A (todas as firmas) e na amostra B
(firmas ndo restritas). As curvas de beneficio marginal séo baseadas na média do beneficio
fiscal marginal e despesas financeiras sobre os valores contdbeis do ativo total para cada
amostra. As curvas de custo marginal sdo obtidas utilizando os coeficientes estimados da
especificacao (1) da tabela 5 na equacao (2) e médias amostrais das variaveis padronizadas.
A linha vertical reflete o uso real da divida.
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Figura 2A - Curvas de beneficio marginal e custo marginal da firma Brasken (2010 e 2015).

A linha vertical reflete o uso real da divida.
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Firma Lojas Marisa em 2011
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Figura 2B - Curvas de beneficio marginal e custo marginal da firma Lojas Marisa (2011 e

2018). A linha vertical reflete o uso real da divida.
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A Tabela 9 apresenta a distribuicdo agregada da amostra completa de firmas
por setor econbmico. Percebe-se que, de fato, existe uma expressiva
heterogeneidade no nivel de endividamento das firmas no mercado brasileiro,
variando de 2,76% (Software e Dados) a 8,62% (Quimica). O setor Mineracdo
apresenta o menor percentual de beneficio marginal da divida (27 %). No que tange
ao custo marginal da divida, o setor Minerais ndo metalicos apresenta o maior
percentual (34,17%).

Tabela 9 — Distribuicdo por setor econdmico

Setor D':igt?:]fss END MB MC
Agro e Pesca 5 8,01% 32,57% 28,72%
Alimentos e Bebidas 21 8,28% 30,69% 33,35%
Comércio 21 6,10% 31,93% 32,21%
Construcao 30 3,55% 29,42% 26,56%
Eletroeletrbnicos 5 6,60% 32,37% 28,05%
Energia Elétrica 11 5,62% 33,80% 33,35%
Maquinas Industriais 6 5,49% 33,06% 28,46%
Mineracao 3 8,10% 27,00% 29,84%
Minerais ndo metalicos 5 6,35% 33,66% 34,17%
Outros 66 5,28% 32,11% 30,61%
Papel e Celulose 5 5,52% 31,90% 30,07%
Petroleo e Gas 8 5,58% 28,21% 26,97%
Quimica 12 8,62% 32,06% 33,48%
Siderurgia & Metalurgia 23 7,46% 30,10% 30,27%
Software e Dados 6 2,76% 34,00% 33,02%
Telecomunicagdes 10 5,24% 30,00% 29,17%
Téxtil 25 7,04% 33,13% 32,32%
Transporte Servigos 20 7,44% 31,22% 33,49%
Veiculos e pegas 18 7,40% 31,07% 30,40%
Total/Média 300 6,21% 31,61% 30,75%

Esta tabela apresenta o nimero de firmas distintas, o endividamento médio (END), os
beneficios (MB) e os custos marginais (MC) da divida médios por setor econdmico. As
observacoes referem-se ao periodo compreendido de 2010 a 2019.
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Segundo Bisbergen et al. (2010), a situacdo de sub(sobre)avalancagem de
algumas firmas pode ser interpretada alternativamente como que, de fato, as firmas
estdo alavancadas corretamente, dadas as opcdes disponiveis para elas. Assim, 0s
resultados encontrados devem ser vistos como indicadores de custos que as
restricbes financeiras impdem, em termos de evitar que a firma opere no nivel 6timo
de estrutura de capital.

Com o intuito de verificar a validade da hip6tese 10 do presente estudo, foi
calculado o beneficio liquido observado (de equilibrio) da divida, que é a area sob a
curva de beneficio marginal subtraida a area sob a curva de custo marginal até o
endividamento observado (equilibrio). O termo “observado” € definido como o
endividamento real que a firma emprega. O termo “equilibrio” é definido como a
intersecéo das curvas de beneficio e custo marginais das firmas.

A Tabela 10 apresenta o resumo das estatisticas para o beneficio(custo) bruto
e beneficio liquido da divida para todas as observacoes firma-ano da amostra A.
Observa-se que, em média, as firmas do mercado brasileiro estdo subalavancadas,
ou seja, o beneficio liquido da divida seria maior se as firmas operassem no “equilibrio”
descrito pelo modelo proposto. Em média, as firmas poderiam quase que dobrar o
beneficio liquido, de 2,26 % (observado) para 3,98 % (equilibrio) do valor da firma na
perpetuidade. Esse resultado se aproxima do encontrado para firmas americanas
(BINSBERGEN et al.,, 2010) de 1,09% (observado) para 3,52% (equilibrio).
Contrariando a hip6tese 10, percebe-se que o nivel de endividamento médio
observado ndo é consistente com as escolhas de estrutura de capital 6timas

estimadas.
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Tabela 10 — Sumario estatistico para o beneficio e custo da divida

Amostra A — todas as firmas

Obs Meédia DP 1% 10% 25% Mediana 75% 90% 99 %
Beneficio bruto observado da divida 1924 0,1899 0,0832 0,0015 0,0418 0,0944 0,1/59 0,2847 0,3652 0,4419
Custo observado da divida 1924 0,1673 0,0899 0,0022 0,0364 0,0828 0,1567 0,2605 0,3355 0,4104

0,0054 0,0116 0,0192 0,0242 0,0297 0,0315

Beneficio liquido observado da divida 1924 0,0226 0,0591 00_007

5’5?;;“"0 bruto no “equilibrio” da 1924 02585 0,0404 0,0491 0,2295 02658 0274 03141 0,3752 0,4742
Custo no “equilibrio” da divida 1924 02187 0,0527 0,0607 0,2069 02311 02354 02733 0,3223 0,4023
Beneficio liquido no “equilibrio” da 1924 0,0398 00123 . ... 00226 00347 00386 00408 00529 00719
divida 0,0116

Esta tabela fornece medidas de custo baseada nas estimativas de coeficiente da Amostra B da especificacao (1) na Tabela 5. O beneficio bruto
da divida observado (equilibrio), é a area sob a curva de beneficio marginal até o nivel observado (equilibrio) de endividamento. O custo da
divida observado (de equilibrio), é a area sob a curva de custo marginal até o nivel observado (equilibrio) de endividamento. O beneficio liquido
observado (de equilibrio) da divida, é a area sob a curva de beneficio marginal menos a area sob a curva de custo marginal até o endividamento
observado (equilibrio). Observado é definido como o endividamento real que a firma emprega. Equilibrio é definido como a interse¢éo das curvas
de beneficio e custo marginais. 1% € o primeiro percentil, 10% é o décimo percentil, etc. Todos valores sdo apresentados como porcentagens
do valor contabil na perpetuidade; sendo utilizada a taxa SELIC média do periodo amostral (9,2%) como a taxa de desconto.
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5.4 Testes de Robustez

A partir da obtencéo dos resultados principais apresentado na Tabelas 5, sdo
realizadas algumas alteragdes nos modelos, a fim de verificar se outras escolhas
metodoldgicas, como por exemplo o0 uso de indices alternativos para identificar a
restricdo financeira, a alteracdo de proxies da variaveis de interesse e controle, a
inclusédo de variaveis macroeconémicas (taxa de juros) e o fracionamento do periodo
de analise, trariam resultados similares.

A Tabela 11 fornece estimativas de custo marginal da divida usando
observacdes nao restritas (amostras B, C, D e E), classificadas por diferentes indices
comumente utilizados na literatura sobre restricdes financeiras. Nas especificacdes
(1) e (2), usando o mesmo critério que Almeida e Campello (2007) e Kirch et al. (2014),
as observacdes foram classificadas por ordem crescente de ativo total (proxy para
tamanho) e ativo total dentro de cada setor de atividade, respectivamente. Na
especificacao (3), seguindo Altman (1968), as observacfes foram classificadas pelo
indice ZSCORE = 1,2*(capital de giro/ativo total) + 1,4*(lucros acumulados/ativo total)
+ 3,3*(EBIT/ativo total) + vendas liquidas/ativo total. Na especificacdo (4), conforme
Lamont et al. (2001), as observacdes foram classificadas pelo indice KZ = -
1,0019*(fluxo de caixa livre/ativo imobilizado periodo anterior) + 0,2826*(ativo total +
valor de mercado — patriménio liquido/ativo total) + 3,139*(divida total liquida/ativo
total) — 39,3618* (dividendos pagos/ ativo imobilizado periodo anterior) -
1,1315*(caixa/ ativo imobilizado periodo anterior).

Os coeficientes estimados da variavel de interesse (END1) das funcbes de
custo marginal da divida variam de 0,5217 a 0,1546, e os interceptos variam de 0,2818
a 0,3182. Além disso, os resultados qualitativos e quantitativos dos coeficientes
estimados para as variaveis de controle, que apresentam significancia estatistica, sdo
similares entre as diferentes amostras.

A Tabela 12 testa o modelo utilizando diferentes definicbes para as variaveis
endividamento, oportunidade de crescimento, pagamento de dividendos e, ainda, a
inclusdo da variavel exdgena taxa de juros nominal. Observa-se que, quando o nivel
de endividamento é definido como sendo a divida total liquida sobre o valor contabil
do ativo total (END2), o coeficiente que estabelece a relacdo com a variavel
dependente (custo marginal da divida) permaneceu positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1% (0,2065).
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Quando a variavel para oportunidade de crescimento da firma é definida como
sendo o valor contabil do ativo total somado ao valor de mercado da firma subtraido
do patriménio liquido sobre o valor contébil do ativo total (OPC2), o efeito obtido foi
negativo e estatisticamente significante (-0,0161). Esse resultado contraria a
expectativa tedrica da Static Trade-off, na qual as firmas com grandes oportunidades
de crescimento procuram manter baixos niveis de endividamento para que, em caso
de necessidade de capital, possam recorrer com mais facilidade ao mercado de
dividas. Por outro lado, segue o achado por Brito et al. (2007), que encontrou uma
relacdo positiva da variavel oportunidade de crescimento com os endividamentos de
longo prazo e total, indicando que as firmas em crescimento sdo mais endividadas.
Para aqueles autores, o resultado tende a confirmar a teoria das informacdes
assimétricas, segundo a qual as firmas em crescimento financiam seus novos
investimentos por meio de dividas como forma de sinalizar ao mercado que suas
acOes estdo subavaliadas.

Quando a variavel que representa o pagamento de dividendos é definida como
sendo montante de dividendos pagos sobre o patriménio liquido (DIV2), o efeito em
relacdo ao custo marginal da divida continua negativo e estatisticamente significante
ao nivel de 1%. Neste sentido, o resultado corrobora com a ndo aceitacédo da hipbtese
5, uma vez que o custo marginal da divida € menor para aquelas firmas que
apresentam maior razdo entre dividendos pagos e capital proprio.

As condi¢Bes macroecondmicas também podem influenciar o custo da divida
das firmas. Almeida e Philippon (2007) propdem que as faléncias concentram-se nos
periodos em que as utilidades marginais sédo altas. Naturalmente, espera-se taxas de
juros mais altas nesses periodos, o que aumenta o custo de financiamento em relacao
a épocas com baixas taxas de juros. Com o objetivo de verificar esse efeito
macroecondmico sobre o custo marginal da divida, incluiu-se no modelo a variavel
taxa de juros nominal (TXJ), medida pela média anual da taxa SELIC.

Contrariando a expectativa inicial, a variavel TXJ apresentou sinal negativo e
significante ao nivel de 1%. Uma possivel explicacdo é que em periodos de alta
inflacdo, montantes nominais como dividas depreciam em valor real, 0 que as tornam
mais atraente ao tomador de recursos. Assim, as firmas agem como se tivessem
baixos custos marginais da divida.

Segundo Binsbergen et al. (2010), pesquisas anteriores mostraram que as

firmas com classificagfes de crédito (ratings) usam mais divida do que as firmas sem
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classificacOes. A ideia é que o aumento da oferta de fontes disponiveis de crédito é
maior para firmas com ratings, em relacdo a firmas sem ratings. O rating fornece
informacdes (teis aos investidores, reduzindo a assimetria de informacgéo e,
consequentemente, o custo da divida. Esse custo mais baixo da divida se traduz em
mais uso da divida. Entretanto, no presente estudo optou-se por nao incluir a variavel
rating, medida pela razdo entre EBIT e despesas financeiras, devido a alta correlagcéo
com a variavel de interesse (ENDL1).

A Tabela 13 fornece os resultados para o estimativa da curva de custo marginal,
conforme foi especificado na equacao (2) para os periodos 2010 a 2013, 2014 a 2016
e 2017 a 2019. Observa-se que a partir de 2013 até 2016 a inclinacdo do funcédo de
custo marginal da divida aumentou consideravelmente e, a partir de 2017, retornou
ao nivel anterior. Uma provavel explicacdo foi a queda do produto interno bruto (PIB)
brasileiro, atingindo um pico de - 4,5 % no segundo trimestre de 2016, segundo dados
do IBGE?®. Supde-se que a desaceleracdo econdmica, somada aos efeitos da reducgéo
do consumo e alta nas taxas de juros e de inflacéo, pode ter influenciado os resultados
no sentido de aumentar o custo marginal da divida para as firmas incluidas na
amostra.

No geral, as analises de robustez produziram resultados que sdo amplamente

consistentes com os da analise principal.

® https://www.ibge.gov.br
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Tabela 11 — Verificacdo de robustez para diferentes classificacdes de restricdo
financeira

MCit = o + B1 ENDye + B TANy + B3 LTAy + By OPCy + s DIV e LUC, +
B7 GOCyy + Bg CPR1+ o DPC1y+ piye

Amostra B Amostra C Amostra D Amostra E
(1) (2) (3) (4)
END1 0,5217™ 0,5263™ 0,0547 0,1546™
(0,1321) (0,1236) (0,0364) (0,0669)
TAN -0,0042 -0,0036 -0,0018 -0,0004
(0,0028) (0,0029) (0,0013) (0,0023)
LTA -0,0157™ -0,0108™ -0,0079™ -0,0097
(0,0038) (0,0033) (0,0014) (0,0023)
OPC1 0,0080™ 0,0076™ 0,0020 0,0045™
(0,0025) (0,0027) (0,0013) (0,0018)
DIV -0,0095™ -0,0073™ 0,0009 -0,0042™
(0,0028) (0,0027) (0,0009) (0,0015)
LUC 0,0727™ 0,0671™ 0,0114™ 0,0343™
(0,0037) (0,0036) (0,0017) (0,0022)
GOC -0,0108™ -0,0081 -0,0030 -0,0063
(0,0058) (0,0059) (0,0026) (0,0042)
CPR1 -0,0063" -0,0050" 0,0010 0,0017
(0,0027) (0,0028) (0,0012) (0,0022)
DPC1 0,0029 0,0023 0,0033™ 0,0029
(0,0026) (0,0024) (0,0011) (0,0019)
Constant 0,2818™ 0,2771™ 0,3270™ 0,3182™
(0,0033) (0,0083) (0,0028) (0,0044)
Observations 959 908 948 677
R? 0,2426 0,2032 0,0771 0,2803
Adjusted R? 0,2354 0,1953 0,0683 0,2706
F Statistic 545,8654™ 454,7877™ 130,5152™ 319,3736™

Esta tabela fornece estimativas de custo marginal da divida usando observacdes irrestritas (amostras
B, C, D e E). A especificacdo (1) apresenta os resultados da amostra B, que utilizou a metade superior
das observacdes para cada ano do periodo amostral em ordem crescente de ativo total (proxy para
tamanho). A especificacdo (2) apresenta os resultados da amostra C, que repete a especificacédo (1)
com a classificacdo para cada setor de atividade. A especificacdo (3) apresenta os resultados da
amostra D, que utilizou a metade superior das observagfes classificadas pelo indice ZSCORE,
segundo Altman (1968). A especificacdo (4) apresenta os resultados da amostra E, que utilizou a
metade inferior das observagdes classificadas pelo indice KZ, segundo Lamont, Polk e Saa-Requejo
(2001). A significancia no nivel de 10% é indicada por *, o nivel de 5% por ** e 0 nivel de 1% por *x*x.



Tabela 12 — Verificacdo de robustez utilizando diferentes definicdes e inclusdo de

variaveis
OPC2 DIV2 TXJ END2 TODAS
1) (2) 3) (4) (5)
END1 0,5076™ 0,5718™ 0,5495™
(0,1413) (0,1384) (0,1366)
END2 0,2065™ 0,2633™
(0,0540) (0,0722)
TAN -0,0037 -0,0047" -0,0041 -0,0068™ -0,0081"
(0,0033) (0,0028) (0,0028) (0,0029) (0,0039)
LTA -0,0187™ -0,0148™ -0,0157™ -0,0180™ -0,0225™
(0,0042) (0,0039) (0,0038) (0,0042) (0,0051)
OPC2 -0,0161™ -0,0089"
(0,0038) (0,0046)
DIV1 -0,0059" -0,0094™ -0,0030
(0,0033) (0,0028) (0,0036)
OPC1 0,0080™ 0,0071™ 0,0088™
(0,0026) (0,0026) (0,0026)
DIV2 -0,0626™ -0,0839™
(0,0189) (0,0281)
LUC 0,0849™ 0,0706™ 0,0720™ 0,0748™ 0,0916™
(0,0042) (0,0036) (0,0037) (0,0039) (0,0056)
GOC -0,0093" -0,0118™ -0,0113" -0,0036 -0,0110
(0,0067) (0,0060) (0,0058) (0,0059) (0,0075)
CPR1 -0,0106™ -0,0061"™ -0,0062™ -0,0088™ -0,0085™
(0,0035) (0,0028) (0,0027) (0,0030) (0,0037)
DPC1 0,0018 0,0028 0,0027 0,0023 0,0003
(0,0028) (0,0027) (0,0026) (0,0027) (0,0031)
TXJ -0,3288™ -0,4349™
(0,1029) (0,1261)
Constant 0,2802™ 0,2834™ 0,3148™ 0,2444™ 0,2863™
(0,0088) (0,0082) (0,0117) (0,0168) (0,0192)
Observations 817 951 959 959 809
R2 0,2704 0,2229 0,2391 0,2482 0,2270
Adjusted R? 0,2622 0,2155 0,2311 0,2411 0,2173
F Statistic 509,7117™ 516,6634™ 545,5893™ 522,7738™ 426,0626™

Esta tabela fornece estimativas de custo marginal da divida usando observa¢ées da amostra B. Sao
apresentados os coeficientes das regressfes com dados empilhados. Os erros padréo robusto estdo
entre parenteses. A significAncia no nivel de 10% ¢é indicada por *, o nivel de 5% por ** e 0 nivel de
1% por **x*,
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Tabela 13 - Estimacé&o do custo marginal da divida para diferentes periodos

MC;t = Bo + By END; + By TAN; + B3 LTA;r + By OPCy + B DIVy+ Bg LUC; +
B7 GOCyt + Bg CPR1;+ By DPC1;1+

Periodos 2010-2013 2014-2016 2017-2019
END1 0,2280™ 0,5959™ 0,2542™
(0,0557) (0,1125) (0,0827)
TAN 0,0009 0,0005 0,0009
(0,0017) (0,0034) (0,0029)
LTA -0,0033" -0,0176™ -0,0124™
(0,0019) (0,0038) (0,0033)
OPC1 -0,0003 0,0086™ 0,0090™
(0,0018) (0,0034) (0,0027)
DIV -0,0025 0,0073" 0,0012
(0,0018) (0,0041) (0,0033)
LUC 0,0314™ 0,0423™ 0,0341™
(0,0021) (0,0039) (0,0031)
GOC -0,0123™ -0,0169™ -0,0095
(0,0041) (0,0080) (0,0070)
CPR1 -0,0010 -0,0011 -0,0047
(0,0018) (0,0036) (0,0031)
DPC1 -0,0008 -0,0020 0,0012
(0,0017) (0,0036) (0,0033)
Constant 0,3129™ 0,2974™ 0,3049™
(0,0042) (0,0096) (0,0075)
Observations 875 628 421
R? 0,1484 0,0886 0,2004
Adjusted R? 0,1396 0,0753 0,1829
F Statistic 267,0859™ 206,0041™ 171,9754™

Esta tabela fornece estimativas de custo marginal da divida usando observa¢des da amostra B para
diferentes subperiodos. Os erros padrdo robusto estdo entre parénteses. END1 é a despesa financeira
sobre o valor contébil do ativo total; TAN é o valor do ativo imobilizado somado aos estoques sobre o
valor contabil do ativo total; LTA é o logaritmo natural da receita de vendas; OPC1 é receita operacional
liquida do periodo corrente menos a receita operacional liquida do periodo anterior sobre a receita
operacional liquida do periodo anterior; DIV € o valor dos dividendos pagos sobre o valor contabil do
ativo total; LUC é o resultado operacional préprio (EBIT) sobre o valor contabil do ativo total; GOC é
uma variavel binaria que assume valor 1 se a firma estava listada no segmento Novo Mercado ou Nivel
1 ou Nivel 2 e 0, caso contrario; CPR1 é o percentual do total de agBes detidas pelo primeiro acionista
controlador; DPC1 é o percentual de a¢des ordinarias detidas pelo primeiro acionista controlador menos
o percentual do total de acdes detidas pelo(s) acionista(s) controlador(es). A significancia no nivel de

10% é indicada por *, 0 nivel de 5% por ** e 0 nivel de 1% por *xx,
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Muitos estudos procuram revelar quais sao os fatores determinantes e de que
forma efetam a escolha da estrutura de capital, porém raramente identificam qual seria
a escolha ideal do nivel de endividamento das firmas. O objetivo deste trabalho foi
investigar a funcéo de custo marginal da divida que racionaliza a escolha da estrutura
de capital 6tima das firmas brasileiras.

Para atingir esse proposito seguiu-se 0 modelo empirico de Binsbergen et al.
(2010) que foi adaptado, apds uma criteriosa revisdo de literatura nacional e
internacional sobre o tema estrutura de capital, ao cendrio brasileiro. A amostra final
foi composta por 300 firmas de capital aberto listadas na B3, que tiveram seus
demonstrativos e relatérios anuais contabeis e financeiros analisados entre o periodo
de 2010 a 20109.

A partir das regras tributarias brasileiras para a apuracao do Imposto de Renda
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) da pessoa juridica,
foram simuladas as taxas marginais de impostos para cada firma-ano da amostra, que
representaram os pontos formadores da curva de beneficio marginal da divida.
Assumiu-se como condicdo de equilibrio que, para firmas nao restritas
financeiramente, a curva de beneficio marginal cruza a curva de custo marginal no
nivel de endividamento observado, em média. Usando esta condicao de equilibrio,
mudancas exdgenas das curvas de beneficio permitiram identificar a funcéo de custo
marginal da divida.

De forma geral, 0s objetivos gerais e especificos propostos neste estudo foram
atingidos. A maioria das hipéteses levantadas foram confirmadas. A funcéo de custo
marginal estimada é inclinada positivamente, ou seja, existem fortes evidéncias de
gue o nivel de endividamento esta associado a um maior custo. Quanto as variaveis
especificas das firmas, os resultados apontam que maiores graus de tangibilidade,
tamanho, pagamento de dividendos, concentracdo de propriedade e a adesdo aos
niveis diferenciados de governanga corporativa reduzem 0s custos associados a
divida; enquanto aquelas firmas com maiores oportunidades de crescimento,
lucratividade e divergéncia de propriedade-controle enfrentam maiores custos
marginais da divida. Ademais, os resultados sugerem que, em média, as firmas do
mercado brasileiro operam fora do “equilibrio” proposto pelo modelo, estando

levemente subalvancadas.
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Os resultados encontrados para as variaveis que representam o endividamento
e a lucratividade das firmas, em relacdo ao custo marginal da divida, sdo robustos
para efeitos fixo-firma, efeitos fixo-ano, diferentes classificacbes de restricao
financeira e fragBes do periodo analisado. Todavia, estes achados devem ser
interpretados com cautela, pois se limitam a realidade das firmas e periodos
pesquisados.

Quando ndo ha de custos de ajustamento, de acordo com a teoria do Trade-
off, o nivel de endividamento observado de uma firma reflete o nivel 6timo. No entanto,
autores como Leary e Roberts (2005) e Strebulaev (2007) argumentam que 0s custos
de ajustamento sdo responsaveis por afastar algumas firmas do nivel ideal de
endividamento, permitindo a variacdo dos niveis de divida até que os ganhos do
rebalanceamento superem o0s custos de ajustamento. Os provaveis custos fixos de
ajustamento da divida ndo foram contemplados no modelo testado, dessa forma,
constituem-se em uma limitacdo do presente estudo e, também, proporcionam uma

oportunidade para pesquisas futuras.

Compreendida a incapacidade dos fatores especificos das firmas em explicar,
na totalidade, as variacdes ocorridas nas estruturas de capital ao longo do tempo,
sugere-se a ampliacdo do escopo com a inclusdo de outras varidveis no modelo.
Essas devem captar a influéncia das caracteristicas setoriais e dos fatores
macroecondmicos no custo marginal da divida e, consequentemente, na escolha da
estrutura de capital 6tima. Booth et al. (2001), no trabalho Capital Structures in
Developing Countries, analisaram se fatores institucionais podem influenciar as
decisdbes de estrutura de capital de empresas pertencentes a paises em
desenvolvimento e encontraram evidéncias robustas de que a taxa de crescimento, 0
indice de inflacdo e o desenvolvimento do mercado de capitais interferem nas
decisbes de financiamento tomadas pelas firmas, sendo importantes determinantes

da sua alavancagem.
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