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RESUMO

O presente estudo analisou dados financeiros de
empresas de capital aberto e nao —financeiras para definir
0 impacto causado pela crise de 2008 sobre a estrutura de
capital nas mesmas. O periodo analisado foi de 2005 a
2012 e todos os determinantes foram relacionados com os
indicadores de endividamento visando avaliar sua relacao
através de um estudo empirico usando a técnica de
regressao multipla com dados em painel.

Buscou-se as variaveis, como lucratividade, impostos e
liquidez corrente, na literatura sobre o tema e a base de
dados utilizada foi o CapitallQ.

OBJETIVOS

Este trabalho visa estudar os determinantes da
estrutura de capital de empresas nao financeiras dos paises
emergentes (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul)
através das teorias mostradas na revisao da literatura e do
uso de um banco de dados com informacoes financeiras
abrangentes e consistentes. A estrutura de capital € um
tema controverso muito discutido nas financas corporativas
desde o célebre artigo de Modigliani & Miller (1958) que
propunha a teoria da irrelevancia nas decisoes de estrutura
de capital. A partir deste estudo, as teorias propostas sobre
estrutura de capital que se sucederam foram baseadas nas
imperfeicoes de mercado, pois relaxam diversas condicoes
estabelecidas pelos dois autores, como a disponibilidade e
forma da captacao igual de capital, simetria de
informacoes, auséncia de custos de faléncia e transacao,
todas empresas estao na mesma classe de risco e impostos.
Atualmente as teorias mais adotadas e aceitas sao as do
trade-off e do pecking order.

A teoria do Pecking Order, proposta por Myers e Majluf
(1984), baseia-se na assimetria de informacdes existente
entre investidores e os gestores da empresa. Por exemplo,
Se uma empresa anuncia a emissao de novas acoes, 0S
investidores deduzem que os administradores podem se
beneficiar de uma possivel valorizacao no preco de
marcado das acoes e, consequentemente, o preco cai.

Ja a teoria do Trade-off propde que as companhias
devem buscar um nivel otimo de endividamento
considerando os efeitos de custo de faléncia e risco de
divida. Segundo lJensen e Meckling (1976), busca-se
primeiro a fonte mais barata em sua maxima proporcao
aumentando marginalmente as outras, até que o custo
marginal de captacao de fundos ultrapasse o ganho
marginal gerado.

periodo de 2005 a 2012

METODOLOGIA

O presente trabalho durou seis meses e utilizou a
base de dados CapitallQ para coletar as informacoes
financeiras necessarias ao estudo dos determinantes da
estrutura de capital. Todos os determinantes foram
relacionados com os indicadores de endividamento visando
avaliar sua relacao através de um estudo empirico usando a
técnica de regressao multipla com dados em painel. No total
foram extraidos dados do periodo de 2005 a 2012 de 22 mil
empresas em todo o mundo. Feito isso criou-se um filtro
para selecionar aquelas pertencentes ao BRICS.

O projeto possui nhatureza qualitativa, utilizando dados
financeiros e contabeis obtidos no CapitallQ. Empregou-se a
técnica de dados em painel (com preferéncia ao painel
dinamico por que analisa-se o processo de ajuste da
estrutura de capital ao longo do tempo). Caso a composicao
dos dados nao permita, utilizara a técnica de painel estatico.

Segundo Correa et al. (2005) o modelo econométrico
de dados em painel faz combinacdes de dados em corte
transversal com dados em séries temporais e traz vantagens
no tratamento de problemas econdmicos onde variacoes
em corte transversal e efeitos dinamicos sao relevantes
como € o caso do presente estudo.

As variaveis utilizadas neste projeto foram extraidas a
partir de diversos artigos da literatura. Entao compilou-se
todas em uma planilha para melhor visualizacao e
selecionou-se aquelas que melhor servissem de indicadores
da estrutura de capital das empresas estudadas. As variaveis
utilizadas foram divididas em dependentes e independentes
e encontram-se abaixo.

Variaveis independentes:

* Lucratividade

 Oportunidades de investimento com VPL positivo

* (Capital intensivo

e Tamanho

* Liquidez corrente

* Setor

 Tangibilidade

* Market-to-book

 Oportunidade de crescimento (tangibilidade)

e Pagamento de IR

 Endividamento

* Risco de negocio

e Distancia a faléncia

 Rentabilidade

 Alavancagem defasada

Variaveis dependentes:

* Divida total/Patrimonio liquido
* Divida de longo prazo/Patrimoénio liquido

No CapitallQ aplicou-se diversos filtros como
“empresa em operacao”, “ativo maior que zero”, “empresas
nao financeiras” e “periodo: 2005 a 2012” . Selecionou-se as
informacoes financeiras e contabeis necessarias que estavam
em “key stats”, “balance sheet”, “income statement”, “capital
structure” e “cash flow”. A base de dados gerou 6 arquivos
na extensao .xls (Excel) que posteriormente foram
organizados em somente um arquivo para facilitar o

tratamento dos dados.

CONCLUSAO

No periodo de 6 meses do projeto obteve-se com
muito éxito a revisao da literatura, com os principais artigos
de estrutura de capital estudados. A estrutura de capital é
um tema de extrema importancia nas Financas e ha muito
ainda a ser estudado e teorias a serem desenvolvidas.
Conseguiu-se também uma base de dados com alta
qualidade de informacdes, o que permite um estudo de
altissima confiabilidade.

As conclusdes quantitativas serao desenvolvidas a
partir das analises realizadas.
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