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RESUMO

Este trabalho analisa o comportamento da estru-
tura de capital no momento de grandes investi-
mentos e em periodos subsequentes, colocando
em evidéncia as relagoes entre decisées de investi-
mento e financiamento. Em termos empiricos,
foram analisados os dados financeiros de empre-
sas brasileiras dos setores de energia elétrica e
telecomunicagbes que apresentaram aumento
de ativo permanente igual ou superior a 75% em
determinado momento entre 1996 e 2005, a
fim de avaliar a evolugio da estrutura de capital.
A metodologia consistiu essencialmente na uti-
lizagao de testes nao-paramétricos de Mann-
Whitney com o objetivo de comparar e analisar a

estrutura de capital das empresas em momentos

anteriores e posteriores a realizagio de grandes
investimentos. Os resultados encontrados per-
mitiram concluir que, mesmo mediante forte
aumento na estrutura de ativos, a estrutura de
capital das empresas do setor de energia elétrica
foi afetada apenas no médio e longo prazos. Por
outro lado, no setor de telecomunicacées, ela nao
foi afetada até dois anos apds o aumento realiza-
do nos ativos permanentes. A andlise de histérias
especificas de empresas da amostra revelaram que
suas especificidades exercem um papel crucial
sobre a escolha da estrutura de capital, superan-
do até mesmo os efeitos provocados por caracte-
risticas setoriais. Este trabalho fornece elementos
para uma melhor compreensio do tema estru-

tura de capital.
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ABSTRACT

This work analyzes the behavior of capirtal
structures when large investments are placed as
well as subsequent periods, evidencing the
relationship between investment and financial
decisions. In empirical terms we have analyzed
financial data from Brazilian companies of the
electrical energy and telecommunications branches
that have presented an increase in fixed assets
equal or greater than 75% in a specific moment
between 1996 and 2005, in order to evaluate their
evolution in capital structure. The methodology
essentially consisted of the use of non-parametric
tests of Mann-Whitney to compare and to analyze
the structure of capital of the companies at previous
and posterior moments to the accomplishment
of great investments. The results found allow us
to conclude that even though there was a great
increase in the capital structure of companies in
the electrical energy field, they only affected these
companies in the medium/long term. On the
other hand, in the telecommunications field,
it was not affected up until two years after the
increase in the fixed assets. The analysis of
some companies’ specific stories show that their
specificities exert a major role in the choice of
capital structure, even greater than the effect
provoked by inherent characteristics to the fields
of study. This paper gives elements for the best

understanding of the capital structure subject.

Key words: Capirtal structure. Asset structure.

Brazilian enterprises.

RESUMEN

Este trabajo analiza el comportamiento de la
estructura de capital en el momento en que se
realizan grandes inversiones y en los periodos
subsiguientes y pone en evidencia las relaciones
entre decisiones de inversién y financiamiento.
En términos empiricos se analizaron los datos

financieros de empresas brasilefias de los sectores

de energifa eléctrica y telecomunicaciones que
presentaron aumento del activo permanente igual
o superior al 75% en determinado momento entre
1996 y 2005, con la finalidad de evaluar la
evolucidn de la estructura de capital. Esencialmente,
la metodologia se fundamenté en el uso de las
pruebas no paramétricas de Mann-Whitney con
el propésito de comparar y analizar la estructura
de capital de las empresas en los momentos
anteriores y posteriores a la realizacién de grandes
inversiones. Los resultados encontrados permitieron
concluir que incluso mediante un fuerte aumento
en la estructura de activos, la estructura de capital
de las empresas del sector de energfa eléctrica sélo
fue afectada a medio y largo plazo. Por otra parte,
en el sector de telecomunicaciones la estructura
de capital solamente fue afectada dos afos después
de la realizacién del aumento en los activos
permanentes. El andlisis de historias especificas
de las empresas de la muestra revelé que sus
especificidades ejercen un papel crucial en la
seleccién de la estructuras de capirtal, e incluso
sobrepasan los efectos provocados por caracteristicas
sectoriales. Este trabajo proporciona elementos
que permiten comprender mejor el tema estructura

de capital.

Palabras clave: Estructura de capirtal. Estructura

de activos. Empresas brasilefas.

1 INTRODUCAO

A decisio de financiamento situa-se entre
as mais importantes no Ambito das organizagées.
Estudos nessa 4rea nos remetem diretamente a
teoria financeira da estrutura de capital, que trata
da composicio entre capitais préprios e de ter-
ceiros € que tem muito a ver com os niveis de
risco operacional e financeiro enfrentados pelas
empresas.

Neste trabalho a atencdo é centrada sobre
o modo como as empresas brasileiras dos setores
de energia elétrica e telecomunicagoes financiam
seus investimentos e, mais especificamente, sobre
seus comportamentos quando realizam fortes

movimentos de crescimento por meio de gran-
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des investimentos. De fato, qualquer empresa é
obrigada a levantar recursos financeiros para
expandir suas atividades, seja recorrendo a pou-
panca dos proprietdrios (capitais préprios), seja
obtendo recursos junto a credores (capitais de
terceiros).

Sob essa perspectiva, a ideia consiste essen-
cialmente em buscar respostas as opgoes assumi-
das pelas empresas dos referidos setores quanto a
formacio de suas respectivas estruturas de capital,
o que se faz por meio de “testes de forga” repre-
sentados por grandes mudangas em suas estrutu-
ras de ativos em determinados momentos. Mais
precisamente, procura-se constatar a existéncia de
preferéncias por uma ou outra estrutura de finan-
ciamento, mesmo em momentos extraording-
rios como aqueles em que as empresas realizam
importantes investimentos.

No que tange ao desenvolvimento do
tema, a teoria que trata da estrutura de capital das
empresas ¢ reconhecidamente complexa e, apesar
de mais de meio século de evolugdo constante por
meio de estudos e pesquisas, especialmente empi-
ricos, ainda néo se produziu um modelo capaz de
explicar os diferentes comportamentos adotados
pelas empresas. As divergéncias quanto a possibili-
dade ou nio de existéncia de uma estrutura étima
de capital como forma de maximizar os ganhos
é, por exemplo, um indicador de que o tema estd
longe de ser esgotado.

Desse modo, a teoria financeira é carente
de muitas respostas concretas, notadamente em
relagio & composigio de financiamento mais ade-
quada para os diferentes tipos de empresas, a uti-
liza¢ao da estrutura de capital como mecanismo
de protegio aos diversos movimentos especulati-
vos e, em especial para este trabalho, ao com-
portamento da estrutura de capital sob a influén-
cia de grandes movimentos de investimento.
A respeito deste tltimo aspecto, percebe-se que,
mesmo em relagio 4 pesquisa empirica, pouco se
produziu no Brasil e no exterior.

Portanto, este trabalho pode ser visto como
uma contribuic¢io ao desenvolvimento da pesquisa
referente 4 escolha da estrutura de capital sob con-
digbes pouco exploradas pela teoria financeira,

tornando-se, assim, particularmente importante

para uma melhor compreensao das decisées de
empresas brasileiras em matéria de financiamento.
Mais especificamente, procura-se apontar evidén-
cias capazes de sustentar a hipétese segundo a qual
aumentos importantes na estrutura de ativos exer-
cem influéncia direta e significativa sobre a estru-
tura de capital das empresas brasileiras dos setores
supramencionados.

Do ponto de vista pritico, a melhor com-
preensio das questdes de financiamento associa-
das ao investimento e, portanto, ao crescimento
e A valorizagdo, ajudard as empresas, o governo
(no sentido de criagio e aprimoramento de
mecanismos de incentivo ao investimento), os
investidores, os credores e o mercado financeiro,
por meio de informagoes e interpretagoes mais
acuradas para a andlise de risco, proje¢des e toma-
da de decis6es. Num mercado como o brasilei-
ro, no qual hd forte potencial de crescimento, a
qualidade dessas informagées é de fundamental
importancia.

A luz do exposto acima, pode-se precisar
que o objetivo principal deste trabalho ¢ analisar
as formas de financiamento utilizadas por empre-
sas brasileiras dos setores de energia elétrica e tele-
comunicagdes no contexto da realizag¢io de gran-
des investimentos. Além disso, procura-se verificar
o comportamento da estrutura de capital no cur-
to e longo prazos em relacdo ao referido evento.
Acredita-se que dadas as caracteristicas dos inves-
timentos realizados, a estrutura de capital dessas
empresas seja significativamente diferente tanto
antes quanto depois da decisao.

Ademais, pretende-se identificar que his-
térias particulares de empresas consideradas indi-
vidualmente exercem um papel importante, as ve-
zes essencial, no processo de escolha da estrutura
de capital, o que representa uma certa confronta-
¢do aos postulados tedricos segundo os quais as
caracteristicas setoriais representam um dos princi-
pais determinantes da estrutura de financiamento
das empresas.

Este trabalho compreende cinco segoes,
sendo a primeira esta introdug¢io. Na segunda se¢ao
sao identificados e apresentados os principais
estudos acerca do tema estrutura de capital. A

metodologia da pesquisa é detalhada e discutida
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na secao trés. Em seguida, a se¢do quatro é consa-
\ P - S
grada a apresentacio e a discussao dos principais
resultados encontrados. As conclusées e conside-
ragdes finais compoem a se¢ao cinco. Por fim, sdo
listadas as referéncias bibliogréficas consultadas e

utilizadas na realizacao do estudo.

2 ESTUDOS SOBRE ESTRUTURA DE
CAPITAL

A pesquisa sobre o modo como as empre-
sas financiam suas atividades e seus investimen-
tos nos remete ao estudo da estrutura de capital.
Esta é definida como uma combinacio de recur-
sos proprios e de terceiros escolhida por uma
empresa, onde cada um dos investidores (acio-
nistas e credores) enfrenta condicoes e riscos
diferenciados e, consequentemente, exige igual-
mente uma taxa de retorno diferenciada. Como
bem destacado por Assaf Neto (2003), a escolha
da estrutura de financiamento esti estreitamente
associada ao custo de capital total da empresa.

Durand (1952, 1959) foi um dos pioneiros
em advogar a favor da existéncia de uma estrutu-
ra 6tima de capital. Seus estudos, assim como
outros nessa mesma linha, constituem o que se
conhece como teoria tradicional da estrutura de
capital. Em sintese, essa teoria admite que o
endividamento pode ser elevado até certo ponto
4timo onde o valor do Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC) é minimizado e, por conse-
guinte, o valor da empresa é maximizado. Apesar
de suas limita¢oes, a abordagem tradicional é geral-
mente considerada como o inicio dos estudos e
proposi¢oes acerca da estrutura de capital.

A partir da segunda metade da década de
1950, sio realizados estudos mais elaborados que
tratam do tema com a sua devida complexidade.
Assim, por meio de um estudo publicado em 1958,
Modigliani e Miller inauguram a chamada visao
moderna da estrutura de capital. A respeito desse
trabalho, merece destacar aqui a proposigao 111
que desvincula as decisées de investimento e finan-
ciamento de uma empresa. Ela estabelece ainda
uma regra simples para a otimiza¢iao da politica

de investimentos, ou seja, a de aceitar apenas pro-

jetos com retornos superiores a taxa de desconto
utilizada na categoria de risco da empresa.

Elaborado a partir de uma série de suposi-
¢oes expressando condic¢des ideais de funcionamen-
to do mercado — auséncia de tributacio, de custos
de faléncia, de custos de transacao e de custos de
agéncia, e considerando os mercados financeiros
como eficientes — o trabalho de Modigliani e Miller
(1958) representa efetivamente a base para o
desenvolvimento de uma série de estudos que bus-
cam justamente analisar a influéncia da introdu-
¢do das diferentes imperfeicbes do mercado sobre
as decisoes referentes A estrutura de capital. E essen-
cialmente dentro dessa perspectiva que sdo realiza-
dos os estudos e pesquisas sobre o tema no Ambi-
to das teorias das trocas (Static Trade-Off Theory),
dos custos de agéncia, da assimetria de informa-
¢ao, da hierarquia de financiamentos (Pecking
Order Theory), assim como na identificagao dos
determinantes das escolhas em matéria de estru-
tura de capital, destacando-se aqui as influéncias
exercidas pela natureza dos produtos, empresas e
competigio no mercado. E importante destacar
que os trabalhos de Harris e Raviv (1991), Myers
(2001) e Swanson, Srinidhi e Seetharaman (2003)
fornecem étimas sinteses sobre as principais teo-
rias que buscam explicar as decisées de estrutura
de capital das empresas.

A teoria das trocas repousa sobre a ideia
segundo a qual o endividamento proporciona ao
mesmo tempo beneficios e custos para a empresa.
Os beneficios decorrem essencialmente da vanta-
gem fiscal obtida com a dedutibilidade dos juros.
Por sua vez, os custos sio normalmente aqueles
relacionados A faléncia da empresa, ou seja, os
decorrentes das dificuldades financeiras. Esses cus-
tos acabam corroendo as vantagens obtidas por meio
da utilizagio de capital de terceiros, reduzindo, por
conseguinte, o valor da empresa. Nesse sentido, a
teoria das trocas propoe a existéncia de uma estru-
tura 6tima de capital que maximiza o valor da
empresa mediante o balanceamento entre benefi-
cios e custos do endividamento (BRADLEY;
JARREL; KIM, 1984; KIM, 1978; KRAUS;
LITZENBERGER, 1973; SCOTT, 1976).

Posteriormente, além dos custos de difi-

culdades financeiras, foram considerados aque-
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les referentes aos custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), a perda potencial das van-
tagens fiscais nio resultantes do endividamento
(DeANGELO; MASULIS, 1980), a diferenca de
impostos entre os rendimentos provenientes de
acoes e de titulos de divida (MILLER, 1977), todos
esses elementos agindo sobre as escolhas em ter-
mos de estrutura de capital.

No tocante ao trabalho de DeAngelo ¢
Masulis (1980), é importante ressaltar o papel
exercido pelas vantagens fiscais nio decorrentes
do endividamento, que funcionam mesmo como
substitutas dos beneficios fiscais resultantes da
divida. Uma explica¢io para isso estaria associada
ao fato de que empresas que investem pesadamente
em ativos fixos e que geram, portanto, niveis de
depreciagdo e créditos tributdrios relativamente
elevados, podem tomar emprestado a uma taxa de
juros inferior devido ao fato de que seus emprés-
timos estariam garantidos por ativos tangiveis.

Quanto 2 teoria da agéncia, ela trata dos
conflitos que ocorrem nas organizag¢ées como resul-
tado da existéncia de interesses e atitudes diver-
gentes entre os diferentes atores envolvidos. Esses
conflitos geram custos que acabam influencian-
do as decisées de estrutura de capital, uma vez
que os acionistas podem relutar em buscar novo
capital, seja por meio de novos sécios, seja por
meio de capital de terceiros. Em outros termos,
os custos de agéncia influenciam as decisdes de
emissio de agoes e de titulos de divida.

Um outro elemento importante na explica-
¢ao das decisbes de endividamento das empresas
refere-se & assimetria de informacao entre gestores
e investidores externos, na medida em que os pri-
meiros sdo mais bem informados que os tltimos
sobre, entre outras coisas, retornos previstos, ris-
cos envolvidos, oportunidades de investimento e
operagdes da empresa. A assimetria de informa-
¢ao ¢, segundo Weston e Brigham (2000, p. 686),
“a situa¢do em que os gerentes tém diferentes
(melhores) informagbes sobre as perspectivas de
suas empresas do que os investidores”.

Para Harris e Raviv (1991, 306), a “introdu-
¢do na economia de modelos explicitos de infor-
macgio privada tem tornado possivel vdrias abor-

dagens para explicar a estrutura de capital”. E o

caso, por exemplo, da abordagem segundo a qual
as escolhas relacionadas 2 estrutura de capital das
empresas sinalizam aos investidores externos as
informagoes detidas pelos gestores (os insiders).
Nesse caso, a estrutura de capital é considerada
como um mecanismo sinalizador de informacoes,
tanto por meio da propor¢iao do endividamento
(ROSS, 1977) quanto mediante modelos basea-
dos na aversdo ao risco dos gerentes (LELAND;
PYLE, 1977).

Utilizando-se de um modelo que trata do
equilibrio da decisdo de emitir-investir das empre-
sas, Myers e Majluf (1984) mostram que a assi-
metria da informacio, associada ao fato de que os
dirigentes atuam em prol do interesse dos atuais
acionistas, gera algumas situagoes nas quais os
dirigentes recusam boas oportunidades de inves-
timento. Tal fendmeno pode ocorrer, segundo o
modelo desenvolvido pelos ditos autores, quando
a empresa precisa emitir novas agoes para aprovei-
tar uma oportunidade de investimento. Nesse caso,
os dirigentes podem se recusar a emitir novas agoes
tendo em vista que estas seriam subavaliadas pelo
mercado, provocando perdas aos atuais acionis-
tas. A assimetria de informagao levaria a empresa
a diminuir seu valor para os acionistas atuais, caso
decidisse pela nova emissao, j4 que os novos pro-
jetos nao seriam corretamente avaliados pelo mer-
cado, acarretando uma subavaliacio das novas
acoes e a conseqiiente transferéncia de riqueza dos
antigos para os novos acionistas.

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) con-
cluem que uma empresa com ampla folga finan-
ceira (por exemplo, com grandes quantias em
dinheiro ou em titulos negocidveis, ou ainda com
capacidade para emitir dividas a taxas livres de ris-
co) aproveitaria todas as oportunidades com Valor
Presente Liquido (VPL) positivo, visto que elas
aumentariam o valor & empresa. Além de explicar
o porqué da preferéncia pelo financiamento inter-
no (autofinanciamento), o modelo demonstra ain-
da que, em caso de financiamento externo, a divida
¢ mais vantajosa para a empresa do que novo capi-
tal préprio (Pecking Order Theory). Por fim, os auto-
res argumentam que a forma pela qual os gerentes
buscam capital externo emite sinais ao mercado

a respeito das condigdes financeiras da empresa.
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2.1 Determinantes da escolha da estrutura de

capital

Os determinantes da escolha da estrutura
de capital referem-se aos modelos baseados nas
interacdes entre as caracteristicas da empresa e sua
estrutura de capital. Segundo Harris e Raviv (1991),
essas interagdes podem se referir as influéncias da
natureza dos produtos, da empresa ou da compe-
ticido no mercado. As teorias elaboradas sob tal
perspectiva sugerem que as empresas escolhem
suas estruturas de capital influenciadas por atri-
butos ou caracteristicas que determinam os vdrios
custos e beneficios associados ao uso do financia-
mento. Dada a variedade desses elementos, pode-
se esperar que a estrutura de capital mais apropria-
da seja igualmente diferente entre as empresas.

O estudo de Titman e Wessels (1988) ¢é
geralmente considerado como um dos mais
importantes nessa linha de pesquisa. Valendo-se
de alguns atributos, esses autores buscam identi-
ficar suas influéncias sobre o grau de endivida-
mento das empresas norte-americanas. Dentre os
atributos, é conveniente destacar aqui a estrutura
de ativos, o crescimento da empresa, o tamanho e
a classificagao do setor de atividade. Sio igual-
mente importantes os estudos de Booth etal. (2001)
e Rajan e Zingales (1995), e que buscam identifi-
car e analisar os determinantes da estrutura de
capital em paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento, respectivamente.

Estudos semelhantes foram realizados a
partir de dados representativos de empresas ope-
rando em mercados mais especificos. Sdo exem-
plos os trabalhos de Jorge e Armada (2001) sobre
empresas portuguesas, de Perobelli e Fam4 (2002)
sobre empresas brasileiras e ainda o de Perobelli e
Famd (2003) sobre empresas argentinas, mexica-
nas e chilenas. A seguir sao destacados alguns dos
principais resultados encontrados por esses estudos.

No que tange a estrutura de ativos, nio
foram encontradas evidéncias significativas de que
ela esteja relacionada a estrutura de capital das
empresas nos mercados americano, brasileiro,
mexicano, argentino e portugués. Corroborando
as teorias, dados de empresas chilenas permitem

constatar relagdes positivas entre a estrutura de

ativos e o endividamento de curto e longo prazos.
Assim, apenas para o Chile os resultados indicam
que quanto maior o volume de ativos, que sio
boas garantias, maior ¢ a tendéncia de a empresa
recorrer ao endividamento como fonte de finan-
ciamento.

Quanto ao atributo crescimento, os resul-
tados encontrados niao permitem verificar seu
relacionamento com qualquer tipo de divida nos
mercados americano, argentino e chileno. Por
outro lado, nos mercados brasileiro, mexicano e
portugués, esse atributo mostra-se relacionado ao
grau endividamento das empresas. No Brasil, o
crescimento revela-se negativamente associado
apenas ao endividamento de curto prazo, enquanto
no México isso ocorre tanto com divida de curto
quanto de longo prazos. Contrariando a teoria, o
crescimento apresentou relacio positiva com as
medidas de endividamento no mercado portugués.
Desse modo, as proposic¢oes tedricas se confirmam
apenas no México (onde empresas em crescimen-
to sdo menos alavancadas) e parcialmente no Brasil
(onde o nivel de endividamento das empresas
em crescimento ¢ menor apenas para a divida de
curto prazo).

O atributo classificacio do setor de ativi-
dade nio foi analisado nos mercados brasileiro,
mexicano, argentino e chileno. Quanto ao mer-
cado portugués, os resultados ndo comprovam seu
papel de determinante da estrutura de capital das
empresas. Entretanto, assim como ocorreu em
relacio ao atributo produto Ginico ou especializa-
do, a andlise de dados representativos do merca-
do americano revela resultados que confirmam as
proposi¢oes da teoria e indicam correlagao nega-
tiva entre a classificagiao do setor de atividade e o
nivel de endividamento.

No que se refere ao atributo tamanho, as
evidéncias mostram uma relacdo significativa
entre este e o nivel de endividamento total (divi-
das de curto e longo prazos) das empresas chile-
nas, sendo a relagio negativa com o curto prazo e
positiva com o longo prazo. Os dados referentes
aos mercados argentino e portugués nao permiti-
ram identificar qualquer relagao entre essas varid-
veis. Os mercados norte-americano e brasileiro

revelam correlagdo negativa entre tamanho e nivel
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de endividamento de curto prazo das empresas,
mas niao apresentam relagio significativa com
o endividamento de longo prazo. Finalmente,
o mercado mexicano revela correlagio positiva
entre tamanho e divida de longo prazo, nao apre-
sentando, entretanto, relagio significativa com o
endividamento de curto prazo.

Os resultados corroboram as proposi¢oes
da teoria quando apresentam relagoes significati-
vas para o atributo tamanho. As rela¢ées encon-
tradas para o endividamento de curto prazo suge-
rem que empresas menores sio relativamente mais
propensas a esse tipo de endividamento, confor-
me resultados encontrados nos Estados Unidos,
Brasil e Chile. Por sua vez, empresas maiores sao
mais endividadas no longo prazo (resultados de
Meéxico e Chile). Ainda sobre os resultados encon-
trados quanto ao atributo tamanho, Titman e Wessels
(1988) afirmam que eles sugerem os custos de
transa¢io como um importante determinante da

escolha da estrutura de capital das empresas.

2.2 Outros estudos

Além dos trabalhos citados anteriormente,
¢ importante destacar ainda os resultados alcan-
cados pelos trabalhos de Junqueira, Bertucci e
Bressan (2005), Lucchesi e Fam4 ( 2007),

Matsuo e Eid Janior (2004), Nakamura
etal. (2007), Procianoy e Antunes (2003), Silveira,
Perobelli e Barros (2008) e Terra (2002, 2003).

O estudo de Terra (2002) repousa sobre a
andlise dos determinantes da estrutura de capital
na América Latina e nos Estados Unidos. A partir
de uma andlise de dados em painel, o autor con-
clui que h4 similaridades entre os determinantes
nas duas regioes e que a teoria da hierarquia de
financiamentos (Pecking Order Theory) se confir-
mava apenas com baixos niveis de significagido
estatistica.

A influéncia de fatores macroeconémicos
sobre a composig¢do da estrutura de financiamento
de empresas constitui-se em objeto de estudo de
Matsuo e Eid Janior (2004) e Terra (2003). Por
meio da andlise de dados de empresas da América

Latina, Terra (2003) conclui que os fatores macro-

econdmicos especificos dos paises, embora impor-
tantes, nao sio determinantes decisivos da pro-
porgao de divida. Por sua vez, Matsuo e Eid Junior
(2004) analisam a influéncia de fatores macro-
econdmicos sobre as emissoes primdrias de agoes
e debéntures, supondo haver momentos favora-
veis na conjuntura econdmica para decisdes de
captagio de recursos externos. Esses autores encon-
tram evidéncias de que tais decisées sio influen-
ciadas por fatores de conjuntura macroecondmica.
Além disso, a escassez de recursos no mercado
doméstico, aliada ao ambiente de incertezas eco-
ndmicas e politicas, parece levar as empresas a um
comportamento oportunista do tipo market timing.

A questao do impacto de antncios de inves-
timentos sobre o valor de empresas ¢ analisada e
discutida nos trabalhos de Lucchesi e Fam4 (2007)
e Procianoy e Antunes (2003), tendo sido empre-
gada uma metodologia de estudos de eventos em
ambos os estudos. Os resultados do primeiro tra-
balho indicam haver uma relacio entre a variacao
do ativo permanente e o valor da a¢do da empresa
no mercado. De forma semelhante, o segundo
trabalho permite concluir que o mercado reage de
maneira consistente ao preconizado pelo modelo
tradicional de avaliagdo. Ou seja, empresas que
anunciam aumento do nivel de investimentos
experimentam uma rea¢io positiva do mercado,
enquanto anuncios de redu¢io do nivel de inves-
timentos provocam reagoes negativas em relacao
ao valor de mercado das agoes.

Junqueira, Bertucci e Bressan (2005) ava-
liam as relacoes existentes entre endividamento
e volume de investimento, bem como o impacto
de varidveis como rentabilidade, tamanho e risco
operacional sobre as decisées de investimentos.
Por meio de uma andlise de dados em painel com
modelagem especifica de efeitos aleatérios, esses
autores encontram resultados que apontam para
uma relagdo positiva entre o endividamento e o
volume de recursos disponibilizados para investi-
mentos nas empresas analisadas. Especificamente
quanto a rentabilidade, os resultados suportam a
hipétese segundo a qual quanto maior a lucrati-
vidade da empresa, maior a sua capacidade de
investimento. Quanto as varidveis tamanho e ris-

co operacional, os resultados encontrados nao sao
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significativos para explicar o comportamento da
varidvel investimento. Essa pesquisa permite con-
cluir que as empresas mais rentdveis e as que ja
utilizam recursos de terceiros tendem a realizar
investimentos de maneira mais intensiva.

O estudo realizado por Nakamura et al.
(2007) apresenta elementos importantes sobre os
fatores determinantes da escolha da estrutura de
capital de empresas brasileiras. Entre seus prin-
cipais resultados, merece destaque a conclusio
segundo a qual o comportamento dos dirigentes
de empresas brasileiras em matéria de estrutura
de capital pode ser explicado tanto pela ética do
pecking order quanto do static trade-off.

Ainda sobre os principais trabalhos nacio-
nais acerca do tema, o estudo de Silveira, Perobelli
e Barros (2008) repousa sobre uma perspectiva
mais recente de andlise dos fatores que agem sobre
a escolha da estrutura de capital. Mais precisa-
mente, Os autores investigam empiricamente a
influéncia das préticas de governanga corporativa
sobre a estrutura de capital de empresas brasilei-
ras. Os resultados encontrados revelam que as
préticas de governanga corporativa, especialmen-
te aquelas associadas a estrutura de propriedade
}e ao conselho de administracio, exercem uma
influéncia positiva e significativa sobre as deci-
soes de alavancagem financeira. A luz dos resulta-
dos obtidos, os autores sugerem que as prdticas
de governanga corporativa podem mesmo ser con-
sideradas como um dos determinantes da escolha
da estrutura de capital.

Finalmente, ¢ importante destacar ainda
os trabalhos de Kayhan e Titman (2007) e Psillaki
e Daskalakis (2009). O estudo de Kayhan e Titman
(2007) analisa a influéncia de histérias relativas a
fluxos de caixa, investimentos de capital e precos
de agoes sobre os indices de endividamento. Seus
resultados mostram que tais varidveis exercem uma
influéncia significativa sobre as mudangas na estru-
tura de capital das empresas. Esses autores desta-
cam ainda que, nao obstante as fortes influéncias
de histérias de empresas, a estrutura de capital tende
a se mover ao longo do tempo em dire¢iao a um
indice-meta de endividamento, o que vai ao encon-
tro das teorias do static trade-off. Quanto ao tra-

balho de Psillaki e Daskalakis (2009), este busca

14

identificar e analisar os determinantes da estrutura
de capital de pequenas e médias empresas gregas,
francesas, italianas e portuguesas. Dentre seus prin-
cipais resultados, é conveniente destacar a relagio
positiva entre tamanho e endividamento, assim
como a relagao negativa entre a alavancagem e as

varidveis estrutura de ativos, lucratividade e risco.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipo e estratégia de pesquisa

Com base em Vergara (2000), pode-se dizer
que este trabalho se enquadra, com base em seus
objetivos, como pesquisa exploratéria e descritiva.
E exploratéria na medida em que busca um maior
conhecimento acerca de uma abordagem de estudo
pouco explorada e discutida na literatura. E tam-
bém descritiva porque pretende descrever as caracte-
risticas de um fendmeno ou estabelecer correlacoes
entre varidveis (GIL, 1996). Quanto aos procedi-
mentos utilizados, este trabalho envolve testes esta-
tisticos e pesquisas bibliogrifica e documental. No
que se refere 4 natureza dos dados, esta pesquisa
é classificada como quantitativa, pois analisa o
relacionamento entre varidveis a partir de dados
numéricos e mensuriveis (CASTRO, 2002).

3.2 Defini¢ao da amostra

A amostra foi obtida a partir das empresas
abertas negociadas na Bolsa de Valores de Sio
Paulo (BOVESPA), entre 1996 e 2005, e presentes
na base de dados Economatica®. Numa primeira
fase, dois critérios foram utilizados para sua sele-
¢ao: (i) empresas ndo financeiras e (ii) empresas
que, em determinado(s) momento(s) do periodo
de andlise, aumentaram o ativo permanente em
75% ou mais, percentual este que foi considerado
como representativo de um grande movimento
de investimento. Nessa primeira fase foram sele-
cionadas 106 empresas distribuidas em 15 setores.
Numa segunda fase, o critério utilizado baseou-se
nos requisitos minimos para a aplicagao dos testes

estatisticos, ou seja, a existéncia de pelo menos 8

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 12, n. 34, p. 7-24, jan./mar. 2010



Relacdo entre Estrutura de Capitais e Estrutura de Ativos nos Setores Brasileiros de Energia Elétrica e Telecomunicagdes

empresas por setor. Foi assim que chegou-se a
selecio das empresas dos setores de energia elétri-
ca e telecomunicagdes, com 12 e 14 empresas res-

pectivamente.

3.3 Varidveis, coleta e tratamento dos dados

Os dados foram coletados a partir dos
demonstrativos contdbeis nio consolidados das
empresas objeto de andlise. Para identificar as
empresas que apresentaram aumento do ativo
permanente igual ou superior a 75% em momen-
tos especificos no tempo, foi tabulada a evolugio
desse grupo do balanco patrimonial para as
empresas entre 1996 e 2005.

Selecionadas as empresas, foi necessdrio
definir suas estruturas de capital, as quais foram
comparadas antes, durante e depois do grande
movimento de investimento. O passivo total das
empresas foi dividido em (I) financiamento
espontineo, (II) capital de terceiros e (I11I) capital
préprio, sendo a estrutura de capital composta
por capitais de terceiros e préprios. Sao efetiva-
mente esses componentes da estrutura de capital
que se constituem nas varidveis a serem compara-
das antes, no momento e apds o movimento de
grande investimento.

A fim de identificar e analisar o compor-
tamento das empresas brasileiras dos setores de
energia elétrica e telecomunicagdes quanto as suas
decisées de financiamento no momento de gran-
des investimentos, tomou-se a estrutura de capital
dessas empresas em seis momentos especificos no
tempo: (I) momento I — um ano antes do grande
movimento de investimento; (II) 7zomento 2 — um
trimestre antes do grande movimento de investi-
mento; (III) momento 3 — o trimestre do grande
movimento de investimento; (IV) momento 4 —
um ano depois do grande movimento de investi-
mento; (V) momento 5 — dois anos depois do gran-
de movimento de investimento e (VI) momento
6 — trés anos depois do grande movimento de
investimento.

A primeira andlise consistiu em comparar
os momentos 1 e 2 para verificar se as empresas

antecipam mudangas em suas estruturas de capi—

tal antes de realizarem grandes investimentos. Em
seguida, os momentos 1 e 2 foram comparados
aos demais para analisar o comportamento das
empresas no momento de grandes investimentos

e apds a sua realizagio.

3.4 Método estatistico

Dadas as limitagoes em termos de ndmero
de observagées, julgou-se correto nao recorrer a
“salvaguarda” da premissa de normalidade, até
porque, ainda, a literatura de financas nao d4
quaisquer pistas acerca da distribui¢ao de médias
de estruturas de capital de empresas nacionais e
estrangeiras. Assim, optou-se pela realizacio de
testes sem a restri¢ao da defini¢iao prévia de distri-
buic¢oes, ou seja, assumiu-se ndo saber qual seria a
mais apropriada e, portanto, recorreu-se a testes
de natureza niao-paramétrica. Em particular, o
teste escolhido ¢ o de Mann-Whitney. Este teste
aplica-se a amostras relativamente pequenas,
como ¢ o caso desta pesquisa (HOLLANDER;
WOLFE, 1999; NEWBOLD, 1995).

A hipdtese nula do teste é a de que as loca-
¢oes centrais das populagoes sejam idénticas, o
que no caso desse trabalho corresponderia, por
exemplo, ao fato de que a relagao capirtal préprio/
capital total (CP/CTot) no momento de um grande
investimento seria igual a essa mesma relagio um
ano apds. Quanto 2 hipétese alternativa, ela
poderia sugerir que a relagio fosse menor, maior
ou diferente nos dois momentos.

No que se refere a operacionaliza¢io do
teste, pode-se dizer que ele é baseado no ranquea-
mento (ranking) ou classificacio em ordem cres-
cente dos valores para as observagoes, e a hipdtese
nula serd verdadeira se as médias dos rankings
forem aproximadamente iguais para cada momen-
to aferido. Naturalmente, se tal diferenca for sig-
nificativa (para mais ou para menos), assume-se
que as populagoes se comportam de maneira diver-
sa e, ademais, recorre-se a estatistica do p-value
para se conhecer o grau de certeza da afirmacio
de que os comportamentos sio diferentes.

Apresenta-se a seguir a formalizacio do teste

Mann-Whitney para esta pesquisa:

| 15
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Hipdtese nula

H_: As diferengas de médias em momentos dis-
tintos sao insigniﬁcantes e, portanto, tém a

mesma loca¢ao central.

Hipdtese alternativa

Existem trés possibilidades para o teste especifico

desta hipdtese:

a) H: A média da relagao CP/CTot no primeiro
momento supera a média desta relagiao no

segundo momento.

Z,> (U_ruv)

H : (CP/CTot), >(CP/CTot),
oy,

b) H: A média da relagao no primeiro momento
¢ superada pela média desta relagio no
segundo momento.

7 < (U_/uu)

H,: (CP/CTot), <(CP/CTot), g
O-U

c) H: A média da relagao no primeiro momento
¢ diferente (ou maior, ou menor, tanto
faz) da média desta relagio no segundo
momento.

H : (CP/CTot), # (CP/CTot), C-n)_, W-m)
Oy oy

A fim de obter uma melhor explica¢iao dos
testes efetuados, definiu-se o primeiro momento
como sendo tanto 0 ano quanto o trimestre ante-
rior ao grande investimento. Por sua vez, o segun-
do momento pode ocorrer um, dois ou trés anos

apds o primeiro momento.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

A seguir sao apresentados os resultados

obtidos com a realizagao desta pesquisa.

4.1 Setor de energia elétrica

No setor de energia elétrica, 12 empresas
apresentaram crescimento do ativo permanente
em montante igual ou superior a 75% em deter-
minado momento entre 1996 e 2005. Essas
empresas € 0s respectivos anos e trimestres em que
realizaram o grande investimento (momento 3)
estao apresentados na Tabela 1.

Apresentam-se na Tabela 2 as proporgoes
de capital préprio na estrutura de financiamento
das 12 empresas selecionadas do setor de energia
elétrica nos seis periodos de andlise definidos nesta

pesquisa.

Tabela 1 — Amostra do setor de energia elétrica e periodo do grande investimento.

Empresa

Periodo do grande investimento

AES Sul Distribuidora de Energia

Dezembro de 1998

Coelce

Setembro de 1999

Elektro

Setembro de 1999

Eletropaulo Metropolitana

Marco de 1999

Escelsa

Junho de 1998

F Luz Cataguazes

Dezembro de 1997

Inepar Energia Setembro de 2001
Iven Setembro de 2003
Light Setembro de 1998

Paulista For¢a e Luz

Dezembro de 1999

Transmissao Paulista

Dezembro de 2001

VBC Energia

Dezembro de 1999
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Tabela 2 — Setor de energia elétrica — evolu¢io do capital préprio.

Empresas / Tempo 1 2 3 4 5 6
AES Sul Distribuidora de Energia 87,15% 38,94% 37,77% 14,15% 5,51% 18,50%
Coelce 58,25% 55,34% 76,47% 74,76% 63,43% 51,61%
Elektro 84.,24% 72,55% 70,11% 87,60% 82,79% 75,15%
F Luz Cataguazes 65,31% 51,90% 56,86% 53,44% 47,72% 56,59%
Inepar Energia 64,59% 67,07% 67,64% 60,33% 50,64% 50,50%
Iven 99,92% 99,98% 99,98% 100,00% * *
Light 80,42% 81,89% 87,93% 30,53% 29,13% 14,65%
Paulista Forca e Luz 73,34% 53,94% 84,36% 84,31% 60,56% 41,94%
Transmissdo Paulista 97,49% 97,72% 90,99% 91,23% 91,92% 93,62%
VBC Energia 31,75% 33,37% 36,13% 31,96% 50,00% 31,84%
Eletropaulo Metropolitana 33,55% 32,86% 55,71% 56,88% 48,30% 46,47%
Escelsa 86,85% 53,31% 53,12% 42,08% 41,55% 34,52%
Média 71,90% 61,57% 68,09% 63,04% 60,61% 47,63%

* A Economitica nio apresenta dados para esta empresa a partir de 31/03/2005.

A partir dos dados acima, e com o objetivo
de analisar o comportamento das empresas do setor
de energia elétrica quanto a escolha de suas respecti-
vas estruturas de capital, os momentos 1 e 2 foram
comparados entre si e com os demais momentos.
ATabela 3 resume os resultados dessas comparacoes.

Os dados da Tabela 3 mostram que em ape-
nas trés das nove comparagoes foi possivel rejeitar
H_ e, por conseguinte, afirmar que houve mudanga
na estrutura de financiamento das empresas do
setor de energia elétrica. Entretanto, dois aspectos
merecem ser destacados. O primeiro diz respeito ao
fato de que, nessas trés ocasides, as mudancas ocor-
reram no sentido da diminui¢io da propor¢io do
capital préprio. O segundo refere-se ao fato de que
as mudancas deram-se apenas nos momentos 5 ¢ 6,

ou seja, nos periodos mais distantes da decisiao de

grande investimento. Esta evidéncia sugere que as
alteracoes da estrutura de capital das empresas anali-
sadas sio nao-influenciadas ou pouco influenciadas
pelas decisoes tomadas no momento da realizacio
de grandes investimentos em ativos permanentes.

No que tange aos periodos mais préximos
ao momento do grande movimento de alteracio
na estrutura de ativos, nio foram encontradas
mudancgas estatisticamente significativas nas

concomitantes estruturas de financiamento.
4..2 Setor de telecomunicagées
No caso do setor de telecomunicacoes, 14

empresas apresentaram crescimento do ativo per-

manente em montante igual ou superior a 75% em

Tabela 3 — Resumo das comparagbes dos momentos do setor de Energia Elétrica.

Momentos 1 2 3 4 5 6
1 Nio Rejeita H, Nao Rejeita H, Nao Rejeita H, Rejeita H, * Rejeita H, *
2 Nao Rejeita H, Nao Rejeita H, Nio Rejeita H,, Rejeita H, *

* Aceita-se a hipdtese alternativa de que a média da proporgao de capital préprio no momento posterior é superada pela

média desta propor¢io no primeiro momento. Resultados significativos ao nivel de 10%.
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Tabela 4 — Amostra do setor de telecomunicagdes e periodo do grande investimento.

Empresa Periodo do grande investimento
Amazonia Celular Junho de 2000
Brasil Telecom Margo de 2000

CRT Celular Dezembro de 1999
Inepar Telecom Dezembro de 1998
La Fonte Telecom Margo de 2001
Tele Leste Celular Junho de 2000
Tele Sudeste Celular Dezembro de 2000
Telemar Norte Leste Margo de 2001
Telet Setembro de 1999
Tim Nordeste Margo de 2004
Tim Participagdes Setembro de 2004
Tim Sul Dezembro de 2002

Tele Centro-Oeste Celular

Dezembro de 1999

Tele Norte Celular

Dezembro de 1999

determinado momento entre 1996 e 2005. A rela-

¢ao das empresas e dos respectivos anos e trimes-

tres em que foram realizados os grandes investi-

mentos (momento 3) é apresentada na Tabela 4.

As proporgoes de capital préprio na estru-

tura de financiamento das 14 empresas selecio-

nadas do setor de telecomunicagbes sao apresen-
tadas na Tabela 5 para os seis periodos de andlise
definidos nesta pesquisa.

Com base nesses dados foram realizados
os testes de Mann-Whitney, cujos resultados sao

apresentados na Tabela 6.

Tabela 5 — Setor de telecomunicagoes — evolugio do capital préprio.

18]

Empresas / Tempo 1 2 3 4 5 6
Amazonia Celular 98,53% 71,39% 92,27% 59,20% 53,47% 41,69%
Brasil Telecom 94,27% 73,96% 83,66% 66,39% 59,98% 54,31%
CRT Celular 100,00% 99,96% 99,98% 99,85% 100,00% 99,99%
Inepar Telecom 88,15% 93,25% 89,66% 94,77% 77,87% -2989,92%
La Fonte Telecom 87,20% 78,03% 80,91% 89,62% 90,58% 90,87%
Tele Leste Celular 99,98% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 99,92%
Tele Sudeste Celular 99,86% 99,70% 99,71% 99,75% 99,66% 99,40%
Telemar Norte Leste 84,03% 78,81% 83,06% 78,49% 79,50% 52,40%
Telet 100,00% 49,59% 39,13% 22,47% 14,19% -16,27%
Tim Nordeste 47,36% 77,37% 90,68% 94,99% * *
Tim Participa¢des 98,82% 99,93% 99,96% 99,94% * *
Tim Sul 49,84% 44,97% 72,82% 84,67% 93,07% *
Tele Centro-Oeste Celular 88,95% 97,42% 92,61% 79,23% 83,41% 74,29%
Tele Norte Celular 99,97% 98,84% 99,73% 99,89% 99,86% 99,85%
Média 88,35% 83,09% 87,44% 83,52% 79,30% -208,50%

momentos 5 e 6 para andlise.

* Devido ao fato de o grande movimento de investimento dessas empresas ter sido mais recente, elas nao apresentam os
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Tabela 6 — Resumo das comparag¢ées dos momentos do setor de telecomunicagoes.

Momentos 1 2 3 4 5 6
1 Nao Rejeita H, Naio Rejeita H,, Naio Rejeita H, Nio Rejeita H, Rejeita H, *
2 Nio Rejeita H, Nio Rejeita H, Nio Rejeita H, Nio Rejeita H,

* Aceita-se a hipdtese alternativa de que a média da propor¢ao de capital préprio no primeiro momento ¢ superada pela

média dessa propor¢ao no segundo momento. Resultado significativo ao nivel de 10%.

Os resultados obtidos para o setor de tele-
comunicagoes revelam uma tendéncia 3 manu-
tengio dos percentuais de participagdo do capital
préprio no composto total de financiamento das
empresas do setor. De fato, eles permitem aceitar
a hipétese nula de nao haver mudancas na estru-
tura de capital das empresas em resposta as altera-
¢Oes importantes em suas respectivas estruturas
de ativos. Esses sao, portanto, os primeiros resul-

tados alcangados por essa pesquisa.

4..3 Casos particulares de formagao de estrutu-

ras de capital

Anilises realizadas de forma global sobre
as empresas dos setores de energia elétrica e tele-
comunicagdes sao importantes para a identificagao
de comportamentos adotados em matéria de finan-
ciamento das estruturas de ativos. Alids, o trabalho de
Titman e Wessels (1988) considera exatamente
as caracteristicas setoriais como eventuais determi-
nantes da escolha de diferentes estruturas de capital.
Assim, pode-se esperar que setores como o de ener-
gia elétrica — que se caracteriza pela estabilidade na
geragao de caixa — revele maior propensio ao finan-
ciamento por meio de recursos de terceiros, apro-
veitando-se mais efetivamente das vantagens fis-
cais decorrentes da dedutibilidade dos juros. De
fato, um menor potencial de instabilidade finan-
ceira prognostica um endividamento mais eleva-
do (HARRIS; RAVIV, 1991; SWANSON;
SRINIDHI; SEETHARAMAN, 2003). Essa
influéncia do perfil do fluxo de caixa sobre a esco-
lha da estrutura de capital foi recentemente mos-
trada pelo trabalho de Kayhan e Titman (2007).

Por sua vez, as empresas do ramo de tele-

comunicacoes enfrentam uma concorréncia intra-

setorial relativamente mais forte, além de serem
obrigadas a realizar importantes investimentos em
ativos fixos. Considerando que estariam sujeitas
a uma maior instabilidade, seria natural a ado¢ao
de posturas conservadoras quanto 4 obtengio de
recursos para o financiamento de seus ativos, cul-
minando assim numa maior utilizagio de capi-
tais préprios. Essa expectativa é corroborada pelo
trabalho de Chung (1993), segundo o qual hd uma
correlagio negativa entre o grau de incerteza no
mercado de produtos (volatilidade da demanda)
e a alavancagem financeira.

Enfim, tendo em conta essas colocacoes, reve-
la-se elucidativo analisar algumas histérias especifi-
cas de empresas nos dois setores, buscando-se sobre-
tudo verificar se as caracteristicas setoriais seriam,
de fato, um importante determinante da escolha
da estrutura de financiamento, ou se esse papel
caberia as caracteristicas especificas das empresas.

Nessa perspectiva, foram estudadas indi-
vidualmente as seguintes empresas: Coelce e VBC
Energia (setor de energia elétrica), e 7ele Norte
Celular e Brasil Telecom (setor de telecomunica-
¢oes). Os resultados encontrados sdo apresenta-
dos a seguir.

A andlise dos dados da Coelce permitiu cons-
tatar que a mudanca na estrutura de ativos foi
acompanhada de uma mudanca concomitante na
estrutura de capital, por meio do aumento signi-
ficativo da participagido do capital préprio. Por
outro lado, na VBC Energia, a mudanga nos ati-
vos nio provocou modificagcdes significativas na
estrutura de financiamento. A andlise da evolu-
¢io de sua estrutura de financiamento nos dife-
rentes Momentos sugere que a empresa persegue
uma propor¢io-meta entre capital préprio e capi-
tal de terceiros e que, além disso, objetiva manter-

se nessa proporgio. O fato de a empresa integrar
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um setor que se caracteriza pela estabilidade na
geragio de caixa, a0 mesmo tempo em que dispoe
de acionistas fortes do ponto de vista financeiro,
permite a manutengio da estrutura de capital em
niveis relativamente constantes ao longo do tempo.
Enfim, o comportamento da estrutura de capital
da VBC Energia fornece um argumento forte para
aaceitagio da hipStese segundo a qual histérias parti-
culares exercem um papel importante na decisio
das empresas em matéria de financiamento, inde-
pendentemente do setor em que operam. Os resul-
tados encontrados por Kayhan e Titman (2007)
corroboram essa hipdtese.

Os dados da 7éele Norte Celular mostra-
ram que o grande movimento de investimento nao
impactou a estrutura de financiamento da empresa.
Tanto nos momentos anteriores quanto posterio-
res ao grande investimento, a propor¢ao de capi-
tal préoprio manteve-se sempre préxima a 100%,
revelando uma postura conservadora na compo-
si¢do do financiamento. No que tange as razoes
para tal comportamento, pode-se dizer que elas
estariam relacionadas a estrutura de governanc¢a da
empresa, o que reforga a ideia da influéncia de hist6-
rias particulares na escolha de estruturas de capi-
tal. Estudos recentes tém analisado a influéncia da
governanca corporativa sobre as decisoes de estru-
tura de capital. Por exemplo, Chen, Chen e Wei
(2009) encontram evidéncia de que a estrutura de
governanga da empresa exerce um efeito signifi-
cativo e negativo sobre o custo do capital préprio
em mercados emergentes, incluindo o Brasil.

Por fim, a andlise dos dados da Brasil Télecom
que antecedem o grande movimento de investi-
mento revelou que a empresa parece adotar uma
estratégia de alavancagem para a realizagiao do
investimento, uma vez que reduz a propor¢ao do
capital préprio em 20,3%. Contudo, tal percepcao
desfaz-se no momento 3, exatamente quando
ocorre uma forte alteracio em sua estrutura de
ativos, onde a empresa volta a aumentar o capital
préprio, sugerindo assim preferir recursos préprios
a de terceiros para realizar investimentos. Jd4 em
relagio aos momentos posteriores ao do grande
investimento, fica evidente que a empresa retoma
a via da alavancagem e o faz de maneira bastante

répida. No primeiro ano posterior ao investimento

ela diminui a propor¢iao de capital préprio em
mais de 17% e, nos anos seguintes, mantém o
ritmo de aumento da alavancagem financeira.

A evolugao da estrutura de capital da Brasil
Téelecom nao se estabiliza em torno de uma meta
para a propor¢io entre capital préprio e de tercei-
ros. Pelo contrério, vé-se duas possibilidades para
sua estratégia de estrutura de capital. A primeira
seria a possibilidade de a empresa j4 ter definido
uma nova meta e, ao longo dos quatro anos, vem
procurando se adaptar & mesma. A outra possibi-
lidade seria a de que a empresa nao apresenta uma
estratégia financeira bem definida. Nesse caso,
os movimentos observados refletem apenas uma
estratégia oportunista, de aproveitamento de
situagbes muito especificas de mercado que tém
tornado interessante a ampliagdo de seus niveis
de endividamento, acarretando assim a reducao

da participagao do capital préprio.

4..4 Resumo dos resultados

E importante ressaltar aqui que os testes
foram realizados em relagio a um momento
especial na vida das empresas analisadas, ou seja,
de alteragéo significativa de suas estruturas de ati-
vos. Pretendeu-se com isso estabelecer um teste
de forga capaz de ajudar a compreender os com-
portamentos adotados na formacio de estruturas
de financiamento, os quais foram aferidos pelos
testes ndo paramétricos de Mann-Whitney.

Em especial, o setor de telecomunicagoes
revelou comportamento préximo ao assentado na
teoria de finangas, segundo a qual empresas com
geragao de fluxos de caixa instdveis buscam o con-
forto de uma estrutura de capital mais conserva-
dora, constituida primordialmente por capitais
proéprios. De fato, percebeu-se que mesmo naque-
les momentos de grande alteragio na estrutura de
ativos, com aumentos acima de 75% no perma-
nente, as empresas aumentaram a participagio do
capital préprio no financiamento global.

Quanto ao setor de energia elétrica, no
qual a tOnica ¢é a geragao de fluxos de caixa estdveis
e que, portanto, permitem a utiliza¢do de maiores

niveis de capital de terceiros, foi possivel consta-
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tar a mesma tendéncia do setor de telecomunica-
¢oes, ou seja, a de apego as estruturas de capitais
com peso evidentemente maior e continuado do
capital préprio.

No entanto, quando as empresas sio ana-
lisadas de forma particularizada, percebe-se que
suas especificidades exercem um papel muito im-
portante na escolha de estruturas de capital. Em
particular, foi empregado o termo histérias parti-
culares como referéncia a tais especificidades e,
dos casos levantados, identificou-se comportamen-
tos inteiramente diversos dentro do mesmo setor.
As razdes disso sio apenas aventadas, pois nao faz
parte do escopo deste estudo o aprofundamento
nas causas dessa ou daquela decisio de finan-
ciamento. De qualquer forma, estudos futuros

devem ir 4 busca de tais explicacoes.

5 CONCLUSOES

Este trabalho buscou analisar o compor-
tamento de empresas brasileiras dos setores de
energia elétrica e telecomunicag¢bes no que se refe-
re a escolha da estrutura de capital no momento
da realizacido de grandes investimentos em ativos
permanentes. Mais precisamente, buscou-se
analisar e compreender a decisao de estrutura de
capital nesse momento, bem como em periodos
subsequentes.

A luz dos resultados estatisticos encontra-
dos, pode-se concluir que o alto nivel de investi-
mento nao afeta a curto prazo a estrutura de capi-
tal das empresas brasileiras do setor de energia
elétrica. Ou seja, entre um ano antes € um ano
depois do grande investimento, essas empresas nao
apresentaram uma nitida mudanga na estrutura
de capital em qualquer momento analisado. Con-
tudo, no médio prazo, entre o segundo e o tercei-
ro ano, as empresas alteraram suas estruturas de
financiamento, reduzindo a propor¢ao de capital
préprio.

O motivo de tal comportamento nio foi
objetivo desta pesquisa. Entretanto, a fim de melhor
explorar os resultados, é possivel suspeitar que o
dito comportamento possa ser causado pelo fato

dessas empresas preferirem uma estrutura de capi-

tal menos arriscada quando estao realizando gran-
des investimentos em suas estruturas de ativos.
Ap6s a consolidagdo e o sucesso do novo e agres-
sivo investimento, com a consequente geragao de
caixa e sua manutencio, as empresas podem sentir-
se mais confiantes para assumir uma estrutura de
capital mais agressiva.

Uma outra possibilidade é a de que, uma
vez diante da inexisténcia de novas oportunidades
de investimentos, as empresas veem-se obrigadas
a buscar ganhos para os acionistas através da alavan-
cagem financeira. De fato, um montante elevado
de fluxo de caixa excedente leva a um maior endivi-
damento (HARRIS; RAVIV, 1991; JENSEN,
1986). Ainda dentro das possibilidades, e consi-
derando que o momento do grande investimento
exerce pouca ou nenhuma influéncia sobre os
momentos 5 e 6, poder-se-ia suspeitar que as
empresas do setor de energia elétrica simplesmente
nao possuem uma estratégia definida para o finan-
ciamento de grandes investimentos, ou entdo apre-
sentam uma meta de estrutura de capital tdo bem
definida que, mesmo por ocasido de grandes inves-
timentos, elas nio se afastam da mesma. A esse
respeito, é importante destacar aqui um dos prin-
cipais resultados alcangados por Kayhan e Titman
(2007). Segundo esses autores, embora elementos
de histéria da empresa referentes a fluxos de caixa
e investimentos de capital exercam fortes influ-
éncias sobre a estrutura de capital, esta tende a
mover-se ao longo do tempo em dire¢ido a um indi-
ce-meta de endividamento, o que vai ao encontro
das teorias do static trade-off.

Com rela¢io ao setor de telecomunicacoes,
apenas os momentos 1 e 6 revelam estruturas de
capital significativamente diferentes, com menor
propor¢io de capital préprio no momento 6. As
outras comparagdes nio apresentaram niveis
suficientes de confiabilidade estatistica capazes de
indicar algum resultado.

Os resultados encontrados sugerem que
grandes aumentos na estrutura de ativos nao afe-
tam a estrutura de capital das empresas do setor
de telecomunica¢ées. A tinica mudanga encon-
trada ocorreu no momento 6, o que pode ser visto
como uma relacdo fraca com os grandes investi-

mentos realizados trés anos antes.
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O comportamento evidenciado pelas empre-
sas do setor de telecomunicagbes é préximo ao
esperado com base na teoria de finangas, uma vez
que essas empresas apresentam fluxos de caixa
instdveis e grande potencial de crescimento. Sendo
assim, ¢ de se esperar que elas sejam pouco alavan-
cadas, conforme prognostica a teoria do static
trade-off (HARRIS; RAVIV, 1991). De fato, as
empresas do setor apresentam pouca participagio
de capital de terceiros e, mesmo realizando grandes
investimentos, elas nao se afastam de suas estru-
turas de financiamento predominantemente con-
servadoras.

Percebeu-se ainda que as histérias parti-
culares das empresas exercem, de fato, influéncia
sobre a escolha da estrutura de capital, uma vez
que foi possivel identificar comportamentos diver-
sos de empresas de um mesmo setor de atividade.
Tal aspecto contradiz Titman e Wessels (1988)
em relagdo & homogeneidade do setor, sugerindo
a realizacao de novos estudos na linha de andlise de
casos especificos. Em outros termos, recomenda-se
avaliar de forma mais detalhada como as empresas
sao influenciadas em suas decisées de financia-
mento. Por outro lado, a constatagiao de que histé-
rias de empresas influenciam a escolha da estrutura
de capital encontra suporte em estudo recente de
Kayhan e Titman (2007).

Espera-se que este trabalho tenha contri-
buido tanto do ponto de vista tedrico quanto pra-
tico. Em termos tedricos, acredita-se que os resul-
tados desta pesquisa permitem uma melhor
compreensio do fendbmeno estrutura de capital,
a medida em que se analisa um de seus potenciais
determinantes, ou seja, a realizagao de grandes
investimentos em ativos permanentes. Do ponto
de vista prdtico, eles oferecem ao gestor finan-
ceiro novos elementos para uma melhor deci-
sdo em matéria de estrutura de financiamento das
empresas.

O tema abordado nesta pesquisa incita a
realizacao de novos estudos. Estes poderiam, por
exemplo, ser realizados a partir de uma amostra
mais ampla da realidade econ6mica brasileira,
incorporando novas empresas € novos setores,
analisando diferentes periodos, bem como bus-

cando utilizar novos métodos de andlise.
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