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RESUMO  Considerando a
importincia do estudo das relagdes
entre o desenvolvimento do sistema
financeiro, a estrutura de capital das
empresas e 0 crescimento econdémico
do pafs, buscou-se analisar o padrio
de financiamento das empresas do
Brasil no periodo 1989/96. Utilizou-se
uma metodologia proposta pela
International Finance Corporation,
que se mostrou problemitica para o
tratamento dos dados de paises com
inflagio elevada, mudangas
importantes de legislagio e grande
tolerincia a sonegagio fiscal. A
impossibilidade de agregar & amostra
empresas de capital fechado criou um
viés adicional nos resultados. Este
artigo apresenta o estudo empirico
realizado e discute os problemas
identificados.

ABSTRACT  Inview of the
significance of the research of the
relationships between the
development of the financial system,
the capital structure of companies and
economic growth in the country, the
paper seeks to analyze the financing
standards of Brazilian companies
between 1989 and 1996. A
methodology proposed by the
International Finance Corporation
was used, which proved to be
problematic for treating data from
countries with high inflation,
significant legislative changes and a
high tolerance for tax evasion. The
impaossibility of adding closed-capital
companies to the sample resulted in a
new aspect being introduced to the
result. This paper presents the
empirical study and discusses the
problems identified.
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1. Introducéo

\ discussio a respeito da relacdo entre o desenvolvimento do sistema

f __\ financeiro, a estrutura de capital das empresas e o crescimento
econdmico assume grande importincia para o caso brasileiro em face das
transformacdes ocorridas no seu ambiente macroecondmico desde o inicio
da década de 90, envolvendo a abertura comercial, a liberalizagio cambial
e a estabilizagdo da moeda. Independente do papel que o Estado venha a
assumir na condugiio da economia brasileira nos préximos anos, existe
espaco para que politicas piblicas atuem no sentido de fomentar estruturas
e regras de funcionamento do sistema financeiro que sejam mais favoraveis
a realizacdo de investimentos por parte das empresas e ao crescimento de
longo prazo.

Nesse sentido, decidiu-se iniciar uma pesquisa sobre os padrdes de finan-
ciamento das empresas instaladas no Brasil, utilizando uma metodologia
proposta pela International Finance Corporation [Singh (1995) e Singh e
Hamid (1992)]. Os resultados encontrados indicam uma participagao eleva-
da do autofinanciamento como fonte de recursos para as empresas brasilei-
ras em vdrios dos anos estudados e uma participacdo elevada do recurso a
emissOes como fonte de financiamento na média do periodo (1989/96).

No primeiro caso, os resultados siio consistentes com o porte reduzido da
maior parte das empresas brasileiras, ou seja, o fato de que elas se utilizem
em grande medida de capital préprio para financiar seus investimentos
constituiria parte da explicag@o para o seu porte reduzido. Com relagio as
emissdes, ndo se esperaria encontrar uma participagio muito expressiva
desta modalidade, dado o cariter incipiente dos mercados brasileiros (tanto
primdrio quanto secunddrio), e provavelmente estes resultados estio rela-
cionados a problemas com a amostra e a metodologia. Finalmente, pelo que
se conhece do processo de crescimento brasileiro, seria razodvel esperar que
o recurso a endividamento junto ao setor bancdrio fosse uma alternativa
utilizada pelas empresas em maior grau do que os dados indicam.

As principais conclusdes do artigo sdo que os resultados encontrados teriam
sido sensivelmente afetados por caracteristicas da metodologia adotada,
pela forte sonegacio fiscal em todo o periodo estudado, pelos impactos da
inflagdo sobre os dados, mesmo apds a estabilidade da moeda, e pela
composi¢do da amostra disponivel.
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Este artigo apresenta os resultados desta etapa da pesquisa e, como foram
encontrados diversos problemas associados a metodologia utilizada, procu-
ra explicar estas dificuldades e mapear os esfor¢os que seriam necessarios
para permitir um tratamento mais adequado das informagdes sobre este
tema.

Ap6s esta introdugio, na Segio 2 faz-se uma breve resenha da literatura e
discute-se a idéia de que existe uma estrutura 6tima de capital para a
empresa, do ponto de vista da maximizacio das taxas de crescimento
econdmico. Sdo também confrontados os modelos de sistema financeiro
baseado em crédito e em mercado e relacionados os fatores identificados na
literatura que determinam as decisdes das empresas com relagdo a sua
estrutura de capital. As politicas governamentais, na medida em que afetem
algum destes fatores, podem influenciar as decisdes de financiamento das
empresas e a taxa de crescimento econdmico. A Secdo 3 apresenta a
metodologia utilizada para analisar a evolugdo da estrutura de capital das
empresas no Brasil apés 1990, enquanto a Se¢do 4 expde os resultados
obtidos e apresenta os problemas identificados, os quais sdo retomados na
Segio 3, destinada as conclusdes. A complexidade do tema e a dificuldade
de proceder a andlise empirica de forma apropriada fazem com que este
artigo deva ser encarado como etapa inicial de um projeto de pesquisa.

2. Existe uma Estrutura de Capital Otima?

A idéia de que o padrio de financiamento das empresas ndo afeta de forma
alguma o nivel de investimento e a taxa de crescimento econdmico tem em
Modigliani e Miller seus principais defensores. Segundo o teorema da
irrelevincia, todo projeto vidvel do ponto de vista econdmico seria também
vidvel do ponto de vista financeiro [Modigliani e Miller (1958)].

Considerando que a) a oferta de fundos € infinitamente eldstica, b) existe
perfeita simetria de informacdo na avalia¢do dos retornos dos projetos de
investimento entre os agentes que emprestam e os que demandam recursos
financeiros, ¢) as caracteristicas do mercado de ac¢bes e dos acionistas
permitem sempre captar recursos através da emissio de novas agdes e d) a
estrutura de capital das empresas ndo impOe restricdes a utilizagio das vérias
fontes de financiamento, a conclusdo dos autores € que uma empresa jamais
se defrontaria com problemas para financiar projetos cuja expectativa de
retorno seja compensadora.

O teorema de Modigliani-Miller sugere uma dicotomia entre as finangas e
a “economia real”. O crescimento da empresa e suas decisdes de inves-
timento seriam ditados estritamente por varidveis “reais” como a demanda,
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a produtividade, o progresso técnico e os pregos relativos dos fatores
produtivos. O financiamento, nesse contexto, constituiria uma varidvel
“passiva”, que simplesmente facilitaria a realiza¢io do investimento —
jamais o condicionaria.!

A idéia da irrelevincia comegou a ser contestada a partir da contribui¢io
dos autores da chamada visdo tradicional, para os quais a disponibilidade
de um padrdo de financiamento adequado afeta as decisdes de investimento
da empresa. Portanto, o nivel global de investimento na economia nio é
independente do padrio de financiamento adotado pelas empresas. De
acordo com a pecking order theory of finance, as firmas preferem sempre
recursos proprios a recursos de terceiros e, quando estes Gltimos se tornam
necessdrios, recorrerdo sempre primeiro ao endividamento e depois a emis-
sdo de acOes. Ao contrdrio da andlise de Modigliani e Miller, para esta
corrente a estrutura de capital da empresa e sua politica de dividendos sdao
aspectos que influenciam diretamente a formagao dos pregos das a¢des pelo
mercadoi o que confirmaria a ndo-neutralidade do padrio de financiamento
adotado.

A partir das contribui¢des iniciais da visdo tradicional, uma série de autores
incorporou suposigdes a respeito do funcionamento real do mercado finan-
ceiro, tais como o impacto dos impostos, o custo de faléncia e a possibilidade
de ocorréncia de takeover, reforcando o argumento de que o padrio de
financiamento da empresa afeta o seu nivel de investimento e, em conse-
qiiéncia, a taxa de crescimento da economia.

Nessa visdo, as empresas procurardo sempre uma estrutura de capital
“6tima”, que minimize a0 mesmo tempo os seus custos e riscos. Quanto
maiores as vantagens de custo associadas ao nivel corrente das taxas de juros
e dos impostos, maior a tendéncia ao uso de endividamento, ocorrendo o
inverso quanto maior o risco de faléncia. O resultado serd uma relagao
endividamento/emissdo 6tima para a firma.

O argumento de que existe uma estrutura de capital tima para as empresas
¢ refor¢ado com o reconhecimento dos problemas do agente principal

1 Ainda no campo da teoria da irrelevanéia, Levine e Zervos (1996) destacam autores imporiantes da
dgreade desenvolvimento econbmico que sequer mencionam a questdo dos padrées de financiamento,
como, porexemplo, Stern (1989) e Meier e Seers (1984). Outros exemplos, também citados em Levine
e Zervos (1996), sdo os trabalhos de Lucas (1988), para quem os economistas geralmente exageram
o papel do sistema financeire para o desenvolvimento econdmico, e de Robinson (1952), que ¢é mais
radical ¢ acredita que o desenvolvimento do sistema financeiro simplesmente responde ao desen-
volvimento do setor “real” da economia.

2 Ver Myers (1984) e as seguintes referéncias contidas em Singh (1993): Danaldson (1961), Myers
(1985) e Fazzari, Hubbard e Peterson (1988).
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(principal agent), assimetria de informagdes, problemas de seleciio adversa,
moral hazard, custos de agenciamento e custos de transagdo.? Stiglitz (1989)
discute essas falhas dos mercados de capitais e argumenta que nos paises
menos desenvolvidos seus impactos sobre a economia “real” tendem a ser
mais acentuados do que nos mais avangados, porque nos primeiros as
institui¢bes e o governo encontram-se menos aptos para lidar com essas
falhas de mercado, resultando em menor disponibilidade de capital para as
empresas e menor crescimento da produtividade.

Zysman (1983) elabora uma tipologia para mostrar que o modelo de sistema
financeiro presente em cada pais, que favorece determinadas estruturas de
capital das empresas, condiciona processos distintos de ajustamento e
reestruturacdo dos paises e origina resultados econdmicos diferenciados. O
autor destaca trés tipos de sistema financeiro:

a) O primeiro € baseado em mercados de capitais, com os recursos alocados
por intermédio dos pregos, formados em mercados competitivos. Nesse
modelo, os bancos/institui¢des financeiras e as empresas relacionam-se
basicamente através dos mercados de capitais e de empréstimos de curto
prazo. Ao invés de investirem em companhias especificas, os bancos/ins-
tituigdes financeiras administram portfélios, procurando maximizar seu
retorno e diversificar o risco. O investidor trabalha com um horizonte de
curto prazo, com foco no retorno sobre os dividendos e sobre o capital. Os
mercados secunddrios mais desenvolvidos permitem para o investidor um
caminho de fuga relativamente simples, caracterizando um padrio de atua-
¢do no estilo do que Hirschman (1970) chamou de exit.

b) O segundo modelo € baseado no crédito, com os pregos cruciais fixados
pelo governo. Os empréstimos de longo prazo tornam mais estreitas as
relagdes entre os bancos e as instituigdes financeiras, de um lado, e as
empresas, de outro. Ao contrdrio do modelo anterior, em uma situacido de
dificuldade da empresa os credores tendem a reagir aumentando o grau de
controle exercido sobre a mesma e procurando monitord-la mais de perto,
caracterizando a alternativa de voice descrita por Hirschman (1970).

c¢) O terceiro modelo seria também baseado em crédito, porém com os pregos
fixados pelas grandes institui¢des financeiras com grande poder de mercado.

No primeiro caso, a atuagio do governo ¢ bastante limitada. O Estado
regulamenta, mas os custos e beneficios sio determinados, fundamen-

3 Ver Myers (1977 e 1984) e, também, Fazzari, Hubbard e Peterson (1988), Myers e Majluf(1984) e
Myers (1985), todos referidos em Singh (1993).
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talmente, pelo mercado. O sistema financeiro ¢ o veiculo que aloca os
recursos entre usos alternativos, com bastante autonomia em relagio ao
governo. Quando € necessdrio intervir, em geral o governo encontra muita
dificuldade, como no exemplo da Inglaterra descrito por Zysman. Os
Estados Unidos seriam um exemplo de “sucesso” deste modelo.

O segundo modelo de sistema financeiro facilita a presenca do governo,
criando um contexto favordvel para a sua atuagio direta. Assim, este pode
favorecer determinados setores ou mesmo empresas, seja por meio de
politicas crediticias, fiscais ou outras. Franca e Japido seriam dois bons
exemplos.

O terceiro modelo assemelha-se ao primeiro. As institui¢des financeiras
exercem influéncia sobre as empresas através dos mercados. As financas
cumprem papel importante e as institui¢des financeiras operam como alia-
das potenciais do governo como base para a formagao de barganhas sociais.
Este seria o modelo presente na Alemanha e, principalmente, na Suécia.

Em seu estudo, Zysman observa que, nos paises em que os mercados de
capitais surgiram para financiar o desenvolvimento industrial, os emprés-
timos bancdrios limitam-se a usos de curto prazo. Assim, as empresas com
planos de investimento de longo prazo utilizam recursos préprios e emitem
acdes, e o recurso a empréstimos bancdrios € utilizado somente para o curto
prazo. Nos paises em que os mercados de capitais ndo se desenvolveram de
forma adequada e confidvel, surgiram bancos e institui¢des financeiras
especializadas para preencher esta lacuna.

A questido que se coloca, entretanto, é a seguinte: que politica seria mais
adequada para estimular o crescimento e o desenvolvimento nos paises em
que o mercado de capitais ainda nao se desenvolveu plenamente?; quais os
pros e os contras da atuagdo do mercado de capitais?; e que modelo seria
mais dinimico para esses paises, aquele baseado em crédito ou em mercado?

O préprio autor nos fornece elementos para pensar a respeito dessa questao.
Do ponto de vista de quem busca recursos para investir, o modelo baseado
em crédito representa uma seguranga porque a atuagio do credor em periodos
dificeis serd mais de voice do que de exir. Ocorre uma perda de liquidez por
parte do credor que pode ser a contrapartida necessdria para que o devedor se
recupere financeiramente. Por outro lado, quanto maior a dependéncia das
empresas em relagdo aos empréstimos, maior a influéncia destas instituicSes
e, como os empréstimos tém um valor definido que deve ser pago neces-
sariamente (diferente do retorno sobre uma agdo, sob a forma de dividen-
dos), as empresas tornam-se mais vulnerdveis a crises economicas.
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Segundo Zysman, as empresas em geral s6 buscam empréstimos bancarios
de longo prazo quando o seu crescimento excede o capital que elas podem
obter dos lucros retidos mais emissdes, motivo pelo qual os sistemas
baseados em crédito tendem a ser relacionados com experiéncias de cresci-
mento tardio e acelerado e, com muita freqiiéncia, com apoio do Estado.
Isso é coerente com a constatagio de que, do ponto de vista macroecondmi-
co, o modelo baseado em crédito é mais favoravel a interferéncia do Estado,
que pode utilizar-se do sistema financeiro como instrumento de politica
industrial e econémica.

Uma das principais vantagens dos sistemas baseados em mercado ¢é a
possibilidade de que o investimento de longo prazo seja realizado sem que
o investidor tenha de reter o titulo ou a ac¢do por todo o periodo do
investimento. A liquidez resultante, por um lado, amplia a oferta de capital
para novos investimentos e, por outro, diminui o horizonte total do inves-
timento, podendo dificultar a realiza¢io de projetos com retorno de mais
longo prazo e gerar maior volatilidade do capital, prejudicando o inves-
timento.

Nas economias em que hd um mercado secundério desenvolvido e dinimico,
este contribui para definir o prego que norteia a emissdo primdria. Se o
mercado, em tese, funciona perfeitamente, a formagio de precos permitira
uma alocagio 6tima dos recursos. Entretanto, se o Estado precisar atuar de
forma direta em algum momento, encontrard as instituicdes financeiras
como potenciais rivais e avessas a interferéncia.

De forma mais sistematizada, os argumentos favoriveis ao modelo baseado
em mercado poderiam ser assim relacionados:

1) Poupanca — O mercado de acdes reduz o custo de mobilizagio de
poupanga e com isso facilita o investimento em tecnologias mais produtivas,
que exigem escala e maior injegdo de capital.*

2) Liquidez — A liquidez do mercado de ag0es facilita o investimento porque
0 agente que compra a acdo ndo precisa reté-la por todo o periodo do
investimento e, a0 mesmo tempo, a empresa consegue se financiar através
da emissio. Existe, nesse caso, redug¢iio do custo e do risco, viabilizando o
investimento em projetos com longo prazo de maturagio.’

4 Segundo Greenwood ¢ Smith (forthcoming), referéncia contida em Levine e Zervos (1996).
5 Bencivenga, Smith ¢ Starr (1996) e, também, Levine (1991), citado em Levine e Zervos (1996).
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3) Informagdes — O movimento de compra e venda no mercado requer que
os investidores empreendam esforgos para obter informacdes sobre as
empresas, o que facilita o seu monitoramento por parte dos investidores e,
também, dos credores, que se beneficiam de parte das informacdes dis-
ponibilizadas, promovendo melhor alocagiio dos recursos e o crescimento
econdmico.®

4) Corporate control — O funcionamento eficiente do mercado de a¢des
reduz o problema do agente principal, estimula o corperate control, facilita
a compatibilizagiio entre os interesses dos administradores e dos proprietd-
rios, & medida que a remuneragio dos primeiros pode ser atrelada a perfor-
mance das agdes da empresa.’

5) Takeover — O desafio do takeover pode induzir os administradores a
maximizarem o preco das acdes da empresa para se defenderem.?

6) Diluicio do risco — A dilui¢io do risco entre paises, quando o mercado
de agdes ¢ integrado internacionalmente, favorece a alocagido de recursos e
pode acelerar a taxa de crescimento econdmico. Com a diversificagio do
risco, tornam-se vidveis projetos que sdo mais arriscados, mas que, ao
mesmo tempo, possuem taxas de retorno mais elevadas.”

De forma analoga, € possivel listar os seguintes argumentos favordveis aos
modelos baseados em crédito, em detrimento daqueles baseados em merca-
do:

1) A possibilidade de diluir o risco internacionalmente em mercados finan-
ceiros integrados pode reduzir as taxas globais de poupanga e de crescimento
econdmico. As taxas de poupan¢a podem ser reduzidas em decorréncia da
redugiio das incertezas gerada pela liquidez do mercado de agdes.!?

2) Liquidez — A liquidez do mercado de agdes ndo prové incentivo para que
se possa despender recursos na aquisi¢io de informagdes sobre as empresas,
nem para que se exerga corporate governance, porque o proprio mercado
de a¢des revela informagdes sobre as empresas através do mecanismo de

6 Kyle (1984), Holmstrom e Tirole (1993) e Grossman e Stiglitz (1980), todos referidos em Levine e
Zervos (1996).

7 Diamond e Verrecchia (1982) e Jensen e Murphy (1990), referéncias de Levine e Zervos (1996).
8 Segundo Laffont e Tirole (1988) e Scharfstein (1988), citados em Levine e Zervos (1996).

9 Obstfeld (1994), Saint-Paul (1992) e Devereawx e Smith (1994), todos referidos em Levine ¢ Zervos
(1996):.

10 Devereaux e Smith (1994) e Bencivenga e Smith (1991), referidos em Levine e Zervos (1996).
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pregos.!! Ademais, a liquidez, que € vistacomo uma virtude para o acionista,
pode ser um aspecto negativo para a empresa que emite agdes, porque estd
associada a um horizonte de mais curto prazo para o investidor.

3) Corporate governance — O desenvolvimento do mercado de a¢des conduz
a uma maior pulverizaciio na propriedade das a¢des, o que dificulta a efetiva
corporate governance.'?

4) Takeover — Existe a possibilidade de ocorréncia de fakeover contrapro-
dutivoem decorréncia do desenvolvimento do mercado de agdes, o que pode
comprometer as taxas de crescimento econdmico. Ao simplificar os take-
overs, o desenvolvimento do mercado de acdes pode induzir a perdas de
bem-estar para proprietdrios e administradores.!3

Diversos autores, na linha de Zysman (1983), relacionam modelos de
sistema financeiro a tipos distintos de estruturas de mercado, estratégias e
desempenho econdmico, associando o menor dinamismo das inddstrias
americana e inglesa ao padrao de financiamento das empresas nestes paises,
fortemente baseado em emissido de agdes, comparado com o modelo japonés
e alemio, em que as empresas apresentam relagdo endividamento/emissdo
significativamente mais elevada.'*

A idéia é que nesses paises as empresas operam com maior alavancagem
financeira, viabilizando uma taxa mais elevada de investimento. O risco que
se poderia criar com esta situacdo € reduzido pelo estabelecimento de
relagdes estreitas entre empresas e credores. Os bancos sdo acionistas das
empresas, o que os leva a se preocuparem com o seu desempenho e a
preferirem uma politica de dividendos estdveis para se beneficiarem com o
retorno sobre dividendos com maior énfase do que com os ganhos decor-
rentes da valorizacdo das acoes.

5) Horizonte de investimento — Sistemas financeiros baseados em merca-
dos de acbes conduzem a uma perspectiva de mais curto prazo para as
decisdes de investimento, diminuindo a probabilidade de que sejam realiza-

dos projetos com prazo de retorno mais longo ou que envolvam algum grau
de risco.

11 Stiglitz (1985 e 1994), conforme citac@o em Levine e Zervos (1996).
12 Segundo Shleifer e Vishny (1986) e Bhide (1993), citados em Levine e Zervos (1996).
13 Shieifer e Summers (1988), em Levine e Zervos (1996).

14 Cosh, Hugges e Singh (1989?), Frank e Mayer (1990) e Berger et alii (1989), todos referéncias de
Singh (1993).
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6) Retorno sobre o investimento (ROI) — Muitas vezes nos mercados
anglo-saxdes o comportamento dos juros € tal que o custo de oportunidade
¢ muito elevado e supera o retorno sobre o investimento de diversos projetos.
Em decorréncia disto, uma série de oportunidades ndo ¢ aproveitada.

7) Alavancagem financeira — As empresas do Japido e da Alemanha, por
possuirem grau mais elevado de alavancagem financeira, muitas vezes
beneficiam-se de politicas governamentais que reduzem as taxas de juros e
trabalham com retornos menores (o que ¢ possivel também por causa do
custo inferior do capital nestes paises), e o volume de investimento acaba
sendo muito mais elevado, o que favorece a competitividade destes paises.
O custo inferior do capital com que se defrontam as empresas japonesas e
alemis favorece sua competitividade porque podem repassar aos precos o
custo inferior, ou podem utilizar o diferencial para investir em tecnologia e
qualidade. Ao ampliar sua posi¢do no mercado, a empresa estard alimentan-
do um “circulo virtuoso”. O retorno sobre o investimento mais baixo
verificado no Japdo e na Alemanha indica que estes paises de fato transferem
ganhos para o consumidor.

8) Competitividade — Nos Estados Unidos, os administradores estio muito
mais preocupados em maximizar a renda dos acionistas do que em incre-
mentar a competitividade da empresa, o que os leva a prestar pouca atengio
a esfera produtiva.

9) Informagdes — Em um sistema baseado em bancos, estes tém mais
incentivo para despender recursos para adquirir informacoes e t€m mais
incentivo e capacidade para sujeitar os administradores a uma supervisio
rigorosa.

10) Volatilidade — Segundo Singh (1993), os mercados de a¢des incipientes,
de paises nos quais ndo hd sistema regulatério apropriado, padrdes contd-
beis, informagdes publicas a respeito do desempenho das empresas etc., sdo
caracterizados por elevado grau de volatilidade. Os precos no mercado de
acdes tendem a flutuar mais do que outras varidveis econdmicas. Nesse caso,
os pregos das agdes tornam-se menos lteis como indicadores para a alocagio
de recursos.

A avaliagio dos prés e contras dos dois modelos ndo chega a ser conclusiva,
principalmente porque o desempenho dos paises que adotam cada um dos
modelos nio é uniforme ao longo do tempo. O caso recente mais evidente
é acrise financeira iniciada em paises do Leste Asidtico, atribuida pela maior
parte dos analistas ao excesso de alavancagem financeira presente nessas
economias, fruto do seu padrio de financiamento (baseado em crédito).
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Assim, o modelo de financiamento que permitiu que uma série de paises
obtivesse taxas de crescimento elevadas por muitos anos seguidos — e com
isso financiou forte desenvolvimento tecnoldgico e socioecondmico — trou-
xe consigo a instabilidade financeira que mais tarde faria com que o préprio
modelo de financiamento fosse contestado.

E evidente que o padrio de financiamento adotado a partir dos anos 60 em
paises como a Coréia do Sul niio foi o tnico responsivel pelo sucesso da
industrializagdo tardia destes paises, mas também nio se pode negar a sua
importincia. Por outro lado, o préprio sistema ndo foi capaz de criar
mecanismos que reduzissem a instabilidade (vulnerabilidade) financeira e
viabilizassem a continuidade do padrio de financiamento no longo prazo.

A questio macroecondmica de qual o modelo mais eficiente de sistema
financeiro para promover o desenvolvimento econdmico ndo pode ser
desassociada da abordagem microecondmica dos fatores que definem as
escolhas das empresas com relagio & sua estrutura de capital. A andlise da
literatura indica os seguintes elementos, relacionados diretamente com a
empresa ou 0 ambiente macroecondmico/institucional:

1) Valor colateral dos ativos — As empresas que possuem ativos que podem
ser utilizados como colaterais provavelmente conseguirido obter emprés-
timos em condigdes mais favordveis que as demais e por isso tendem a
utilizar mais endividamento do que emissdo, para se aproveitarem desta
vantagem. Por outro lado, as empresas com ativos menos colateralizdveis
sdo induzidas pelo controlador a escolher niveis mais elevados de en-
dividamento em relagcdo a emissdes para facilitar e reduzir o custo do
monitoramento, limitando o consumo indevido de beneficios por parte dos
administradores, mesmo se as condi¢des de acesso a empréstimos bancdrios
forem menos favordveis do que aquelas com que se defrontam as empresas
que podem colateralizar suas dividas.

2) Taxa de crescimento da firma — As empresas controladas por acionistas
tendem a investir abaixo do nivel 6timo para se apropriar de recursos dos
detentores de titulos, o que gera a necessidade de monitord-las. No caso das
indistrias com crescimento acelerado, o custo de monitoramento pode ser
maior porque as empresas possuem maior flexibilidade para escolher seu
investimento futuro. Por isso, o crescimento futuro esperado da inddstria €
negativamente relacionado com o nivel de endividamento de longo prazo
da empresa.

3) Grau de especificidade do produto — A decisido de liquidagdo de uma
empresa sempre implica custos para os agentes que de alguma forma com
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ela interagem. Estes custos sdo relevantes para as decisdes da empresa a
respeito da forma que escolherdo para se financiar. Os consumidores,
fornecedores e empregados das empresas que fabricam produtos especificos
sofrem custos maiores no caso de liquidagao. Os consumidores podem niao
encontrar outros fornecedores equivalentes (ou podem aumentar o grau de
monopdlio dos demais fornecedores), os fornecedores podem nio encontrar
outras empresas para as quais venderem seus produtos, provavelmente
também especificos, e os empregados provavelmente possuem habilidades
especificas que podem ndo corresponder exatamente aquelas demandadas
por outras empresas. Por estes motivos, como o endividamento estd as-
sociado a um maior risco de faléncia, quanto maior o grau de especificidade
do produto, menor o uso de endividamento.'?

4) Setor da industria — Este aspecto guarda estreita ligagio com o anterior,
Jd que em determinados setores da industria os produtos podem ser mais
especificos do que em outros, levando as empresas a se utilizarem propor-
cionalmente menos de endividamento. A distingiio entre os dois fatores,
entretanto, € importante para permitir identificar as situagdes em que um
produto € especifico e aquelas em que a especificidade decorre de um
determinado padrio setorial.!®

5) Tamanho da empresa — O custo de faléncia é proporcionalmente maior
para empresas menores. As maiores tendem a ser mais diversificadas e
menos inclinadas a faléncia e, assim, tém maior propensdo a serem subs-
tancialmente mais alavancadas do que as menores. Os custos de emissio de
acoes e de endividamento de longo prazo para as empresas de menor porte
também sio muito maiores do que para as grandes. Como resultado, as
empresas menores utilizam-se em maior propor¢do de endividamento de
curto prazo.

6) Volatilidade dos lucros — Quanto maior a volatilidade do lucro, menor o
nivel de endividamento 6timo.

7) Lucratividade da empresa — De acordo com a peching order theory of
firm, as empresas procurardo sempre se financiar primeiro com os lucros
retidos e depois com recursos externos. Nesse caso, quanto maior a lucrati-
vidade da empresa no periodo anterior, maior a possibilidade de que ela se
financie através dos lucros retidos.

15 Titman (1984), citado em Singh (1993).
16 Idem.
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8) Impostos — A estrutura e o valor dos impostos desempenham papel
importante na defini¢do da estrutura de capital das empresas, na medida em
que conduzem a custos diferenciados para cada fonte alternativa de capital.
Politicas que alteram o custo de oportunidade dos fundos, a taxa de retorno
real da poupanga, os impostos sobre taxas de juros e dividendos, os subsidios
etc. também afetam a estrutura de capital das empresas.

9) Estabilidade — A inflacdo afeta o custo de oportunidade dos fundos para
quem toma empréstimos. Quanto maior a inflacdo, menor o recurso a
emissdo de agdes. A estabilidade monetdria, portanto, favorece o uso de
emissao.

10) Desenvolvimento do sistema financeiro — Conforme discutido anterior-
mente, tanto o grau de desenvolvimento do sistema financeiro como o

modelo proprio de cada pais condicionard a estrutura de capital das empre-
Sas.

3. Metodologia

A andlise dos padroes de financiamento das empresas de um pais pode ser
feita a partir de duas fontes alternativas de informagdes: dados agregados
das institui¢des do sistema financeiro, incluindo bolsas de valores, bancos,
6rgdos controladores etc. (a andlise de fluxo de fundos), ou informagdes
agregadas de balangos de empresas. Os dois métodos apresentam vantagens
e desvantagens: no primeiro, a disponibilidade e a abrangéncia das informa-
¢des seria maior, mas ocorrem muitas inconsisténcias entre dados de dife-
rentes fontes e mesmo entre dados da mesma fonte para anos diferentes; no
segundo, o problema de inconsisténcia tende a ser menor, embora a abran-
géncia também seja menor.

Neste estudo optou-se pelo segundo método, conforme proposto em Singh
e Hamid (1992), trabalho que, ampliado em 1995 em relacdo ao nimero de
paises e ao tamanho das amostras de cada pais, investiga o comportamento
de quatro grupos de varidveis: @) tamanho da firma e medidas de performan-
ce; b) forma de financiamento dos investimentos pelas empresas (taxa de
retencdo, autofinanciamento e financiamento externo, via endividamento e
via emissdes); ¢) estrutura do capital (medidas de estoque e de alavanca-
gem); e, finalmente, &) comportamento dos pregos no mercado aciondrio e
do retorno dos dividendos.

Em uma primeira etapa, calculamos somente as varidveis do segundo grupo.
Em virtude das dificuldades encontradas, que constituem o objeto bésico da
presente se¢do, optou-se por mapear os problemas referentes ao tratamento
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das informagdes com base na metodologia adotada e deixar para um artigo
posterior a investigacdo dos demais grupos de varidveis.

A amostra constituiu-se das 216 empresas de capital aberto da industria de
transformaciio mais negociadas em bolsa de valores. As informagdes foram
obtidas da base de dados da empresa Economatica. A distribuigio setorial
das empresas €: Alimentos (23); Autopecas (12); Bebidas (8); Brinquedos
(2); Cimento (3); Couro (3); Diversos (9); Eletronica (7); Eletrodomésticos
(6); Fertilizantes (11); Mecénica (9); Madeira (4); Material de Transporte
(8); Metalurgia (22); Papel e Celulose (8); Petroquimica (25); Quimica (7);
Siderurgia (10); Téxtil (25); Outros (14).

A receita liquida total das 216 empresas em 1996 (RS 126 bilhdes) corres-
ponde a 24% do valor da produgio da inddstria de transformacio neste ano
(R$ 523,06 bilhoes) [Fonte: Sistema de Contas Nacionais/Decna/IBGE (1996)].

Os trés indicadores foram calculados, para cada firma, a partir das férmulas
abaixo, sendo em seguida calculadas as médias para o conjunto das empre-
sas:

Autofinanciamento do crescimento:

m
Z (lucro liquido — dividendos)
ptl

m
Z A (ativo total — passivo circulante)
ptl

Financiamento externo do crescimento (endividamento):
m

2 A exigivel a longo prazo

ptl

m
E A (ativo total — passivo circulante)
ptl

Financiamento externo do crescimento (emissao):

1 — autofinanciamento — endividamento
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onde: m = dltimo ano do periodo;
p = primeiro ano do periodo.

Para cada ano foi calculada a média mével trienal e, em seguida, a média
do periodo 1989/96, utilizando estritamente a férmula acima.

Para garantir a consisténcia dos resultados, o estudo propde os seguintes
critérios para rejeicio de dados, que foram adotados neste trabalho:

e autofinanciamento e endividamento: excluir os indicadores inferiores a
-100% e superiores a +200%; e

® emissdo: excluir os indicadores inferiores a -100% e superiores a +100%.

Foram também eliminadas as empresas de cada ano para as quais nio havia
dados. O niimero total de empresas e a distribuicio por setor diferem de ano
para ano, assim como para o clculo da média do periodo inteiro (1989/96),
e € sempre inferior ao nimero de empresas da amostra original (216). Isto
se deve ao fato de que para um ndmero significativo de empresas ndo
existem dados disponiveis para todos os anos.

4. Resultados

Os resultados encontrados com esta metodologia para a década de 80 em
Singh (1995) confirmam as tendéncias observadas em Singh e Hamid
(1992). As empresas nos paises em desenvolvimento financiam seus inves-
timentos com uma énfase muito maior em fontes externas do que a verificada
nos paises mais avancados; e, das fontes externas, a emissdo de a¢Oes assume
importancia maior do que o endividamento.

O argumento de Singh (1995) € que tem havido forte crescimento do
mercado aciondrio nos paises em desenvolvimento desde os anos 80, forte-
mente relacionado a politicas governamentais e ndo a forcas de mercado.
Os programas de privatizagio adotados desde o inicio dos anos 80, a crise
dadivida, que levou diversos governos a buscarem o incremento do mercado
aciondrio como alternativa para atrair capital estrangeiro sem criar divida
externa, a necessidade de empresas publicas procurarem capitais privados
para investimento, a tendéncia geral a desregulamentacio e a globalizagio
dos mercados financeiros e as dificuldades enfrentadas pelas agéncias
internacionais de desenvolvimento explicariam o empenho do governo
destes paises para promover o desenvolvimentoe a liberalizacdo do mercado
aciondrio.
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Singh (1995) propde um conjunto de questdes: o crescimento do mercado
de ag¢des ocorreu junto com o crescimento do nivel global de poupanga ou
representou somente a substituicdo de uma forma de poupanca por outra?;
a alta volatilidade dos pregos das agdes nos paises em desenvolvimento afeta
adversamente o investimento agregado destes paises?; quio estdveis sdo o0s
fluxos de capital internacionais para os paises receptores?; quais as impli-
cagOes macroecondmicas e de balango de pagamentos destes fluxos?; que
tipo de agdo vem sendo empreendida para controlar o excesso de concen-
tragao de mercado em grandes corporagoes?

Os resultados encontrados nos nossos célculos para o Brasil para o periodo
1989/96 confirmam a percepg¢io de Singh de que os paises menos desenvol-
vidos baseiam seu financiamento em emissdes em uma propor¢io mais
elevada do que se imaginaria, dado o porte reduzido e o cardter incipiente
dos seus mercados aciondrios, tanto primdrios como secunddrios. Esta
alternativa atenderia a 48% do financiamento das empresas da nossa amostra
para o periodo 1989/96 e a 37% da amostra de Singh (1995) para o periodo
1985/91 (Tabelas 1 e 2).

Os dados encontrados por Singh (1995) para a participagio do autofinancia-
mento dentre as fontes utilizadas pelas empresas da sua amostra (46%) seriam
facilmente interpretados para o caso brasileiro porque poderiam decorrer do
cardter pouco desenvolvido das fontes externas de financiamento, das taxas de
juros elevadas praticadas na economia na maior parte do periodo analisado e
da instabilidade gerada pela inflagio até 1994. Por outro lado, o recurso ao
autofinanciamento em proporgdes tio elevadas explicaria o porte tdo reduzido
da maior parte das empresas no pais — o uso de fontes internas permitiria as
empresas suprirem suas necessidades bdsicas de financiamento, mas ndo seria
suficiente para que estas evoluissem para uma escala mais apropriada. Embora
nossos cdlculos tenham chegado a uma magnitude bem menor que a de Singh
para o autofinanciamento (25%), a andlise continua valida.

Os resultados dos dois estudos divergem também quanto a percentagem do
financiamento das empresas das duas amostras que decorre de endivida-
mento de longo prazo junto a institui¢oes de crédito (6% nos cdlculos de
Singh e 27% nos nossos cdlculos). Os dois valores poderiam corresponder
a realidade, considerando as taxas de juros elevadas praticadas no mercado,
a instabilidade macroéconémica até 1994 e a crise das instituigoes de crédito
do Estado.

Os calculos realizados no nosso estudo para a evolugdo anual (média mével
trienal), entretanto, ndo se mostram consistentes nem com os resultados de
Singh nem com a evolugdo da economia brasileira no periodo. Com excegio
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do ano de 1989, os dados apresentam um comportamento inteiramente
volatil e diferente do que se poderia esperar (Tabelas 1 e 2 e Gréfico 1).

A primeira vista, o crescimento abrupto do recurso ao mercado aciondrio
em 1990 poderia ser interpretado como resultado da politica de congelamen-
to dos ativos implementada pelo governo Collor, que durante um determi-
nado periodo impediu que as empresas se autofinanciassem ou buscassem

TABELA1
Padrao de Financiamento das Empresas no Brasil — 1989/96
(Em %)
ANO AUTOFINANCIAMENTO ENDIVIDAMENTO EMISSOES AMOSTRA
(Numero de
Empresas)
1989/96 25 27 48 97
1989 42 20 38 111
1990 10 13 78 94
1991 14 18 68 92
1992 21 15 64 85
1993 55 22 23 128
1994 58 23 19 135
1995 53 28 19 104
1996 58 38 4 88

Fonte: Economadtica; elaboragdo propna.

GRAFICO 1
Padrao de Financiamento das Empresas no Brasil -
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TABELA 2

Padroes de Financiamento em Paises Selecionados

(Em %)

PAIS AUTOFINANCIAMENTO ENDIVIDAMENTO EMISSOES AMOSTRA PERIODO
Brasil 46 6 37 100 1985/91
Coréia 16 30 47 100 1980/90
Paquistao 68 24 5 100 1980/88
Jordania 55 6 26 38 1980/90
Tailandia 15 nd nd 67 1983/90
México 23 1 65 100 1984/90
india 38 39 16 100 1980/90
Turquia 13 17 67 45 1982/90
Malasia 30 12 48 100 1983/90
Zimbabwe 57 0 43 48 1980/88
Total 32 16 41 - -

Fonte: Singh (1995).

recursos no setor bancdrio e as obrigou a recorrer ao mercado aciondrio.
Entretanto, exatamente neste ano ocorre uma redugdo brusca do volume
negociado na Bolsa de Valores do Estado de Sio Paulo, a principal do pais,
e do Ibovespa, que reflete o comportamento dos pregos das agdes nessa
mesma Bolsa (Tabela 3).

Os Grificos 2 e 3 evidenciam a falta de correlagio entre o comportamento
do mercado secunddrio (em termos de volume negociado e prego) e o
indicador de financiamento através de emissdes para 0s anos seguintes.

TABELA 3
Volume Negociado na Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo e Ibovespa — 1989/96

(Média Mensal)
ANO VOLUME NEGOCIADO IBOVESPA
(Em R$ Milhdes)
1989 1.652.917 24154
1990 418.244 9.904
1991 879.784 1.328
1992 2.023.469 2.593
1993 3.743.729 2.939
1994 6.856.866 4.450
1995 4.514.594 3.304
1996 6.264.176 4.475

Fonte: Macrométrica. Deflator: IGP-DI (agosto de 1994 = 100).
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Examinando com mais cuidado, percebe-se que este periodo corresponde
exatamente a vigéncia da Lei 8.200/91, que permitiu s empresas corrigirem
seus dados de balango por um indice apropriado de inflagdo (o IPC), apés
terem sido obrigadas a corrigir seus balangos por indicadores bem inferiores
a inflagdo vigente (o BTN fiscal, extintoem 1991). A lei permitia ainda que
os balangos de 1990 fossem corrigidos ex-past e que a diferenga apurada
fosse deduzida a partir de 1993, em quatro anos, 25% ao ano (o lucro seria

GRAFICO 2

100
- 80 Volume :
Negociado -
- 60 (R$ Milhdes)
e EMissO0S (%)
- 40
- 20
0 : —t——t— 0

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

GRAFICO 3

30.000 100
25.000 1
20.000 1
15.000 T,
10.000

—— |bovespa

— Emissoes (%)

5.000 A
0
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996




82 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS NO BRASIL

apurado, mas se permitiria a dedugio). Para se ter uma idéia do que esta
corregdo representa, enquanto o BTN fiscal apresentava uma inflacio acu-
mulada de 845,12% no ano de 1990, a variagdo do IPC, no mesmo periodo,
foi de 1.794,72%. Isso explicaria a redugio brusca do lucro liquido decla-
rado nos balangos corrigidos de 1990, que resultou em um indicador de
autofinanciamento reduzido a partir deste ano, e o crescimento deste mesmo
indicador a partir de 1993.

As alteragdes de tendéncia verificadas a partir de 1993, com forte redugio
na participagiio das emissoes e aumento do autofinanciamento, também sdo
dificeis de ser explicadas. Esperar-se-ia que, pelo menos a partir de 1994, a
importincia das emissdes crescesse cCOmo resposta a0 NOVO cendrio macroe-
condmico, caracterizado por inflagio reduzida e plenamente tolerdvel, abertura
comercial e liberalizagdo crescente dos mercados, inclusive o financeiro. Nio
conseguimos encontrar uma explicagio razodvel para a percentagem tio
reduzida de emissdes em 1996 (4%), vis-a-vis os 38% de endividamento,
Jjustamente em um periodo de taxas de juros elevadas e crescentes. De fato, se
observamos o comportamento das emissdes primdrias de agdes, vemos que
tanto 1994 como 1996 sdo anos em que o volume de emissdes registradas
no mercado primdrio cresce substancialmente (Tabela 4).

A andlise do volume total de empréstimos do setor bancdrio a indistria revela
alguma consisténcia entre esta varidvel e o comportamento do indicador de
endividamento, embora ambos divirjam em diversos periodos da amostra (de
1989 a 1990, de 1991 a 1992 e de 1993 a 1994) (Tabela 5 e Grifico 4).

Os resultados encontrados foram contrastados com o desempenho da eco-
nomia no periodo (Tabela 6 e Gréficos 5, 6 e 7). Embora fosse necessdrio
realizar uma andlise estatistica muito mais sofisticada para inferir a exis-

TABELA 4
Mercado Primario: Volume de Emissoes Registradas de
Companhias Abertas em Acgoes — 1992/96

ANO VOLUME
(Em USS$ Milhdes)
1992 943
1993 841
1994 2.591
1995 2311
1996 9.155

Fonte: CVM, Informativo CVM, diversos numeros. Deflator: dblar flutuante, cotagdo de venda ocorrida na
data de registro do Banco Central.
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TABELA 5

Total de Empréstimos do Setor Privado a Industria — 1989/96
ANO RS MILHOES
1989 40.449
1990 43.312
1991 45.009
1992 55.149
1993 110.071
1994 53.162
1995 63.990
1996 71.730

Fonte: Macrométrica (média do periodo). Defiator; IGP-DI (agosto de 1994 = 100).
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téncia ou ndo de correlagio entre as varidveis, os dados parecem indicar,
grosso modo, um comportamento tendencial semelhante entre a evolugdo
do PIB e o autofinanciamento e entre a evolucdo do PIB e o endividamento.

Com relagido ao autofinanciamento, uma vez que tanto no estudo de Singh
COIMO NO NOSSO 0S TeCursos internos parecem consistir em uma fonte muito
importante de financiamento para as empresas — ou seja, COmo as empresas
parecem preferir recorrer primeiro a este recurso e somente depois a fontes
externas —, faria sentido que o autofinanciamento acompanhasse o comporta-
mento da atividade econémica. Nos periodos em que a economia se apresentas-
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TABELA B

Taxa de Crescimento do PIB no Brasil — 1989/96
ANO TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB (1988 = 100)
1989 103,0
1990 98,9
1991 99,9
1992 99,3
1993 104,2
1994 110,3
1995 115,0
1996 118,2

Fonte: IBGE.

se mais promissora, as empresas provavelmente teriam maior lucratividade
e, em conseqiiéncia, poderiam financiar uma parcela maior de seu inves-
timento com recursos proprios (mesmo que este tipo de comportamento
implique o porte reduzido da maior parte das empresas, falta de escala etc).

O argumento acima, por analogia, poderia explicar a aparente falta de
correlagio entre o desempenho da economia e o recurso das empresas a
emissdes como forma de financiar os seus investimentos. Entretanto, nio
serviria para explicar a semelhanga entre o comportamento tendencial do
PIB e o recurso ao endividamento por parte das empresas. Nesse caso, a
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relacdo poderia ser explicada em termos das alteragdes no custo do capital.
Assim, periodos de maior crescimento econdmico seriam também periodos
em que a taxa de juros teria estado menos elevada, favorecendo o uso desta
fonte de financiamento.

A relagio entre o comportamento dos indicadores e o volume de recursos
captados no exterior também ndo elucida os resultados do presente trabalho.
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Supondo-se, por exemplo, que a redugfio do indicador de emissdes em 1996
pudesse estar relacionada ao maior volume de recursos captados externa-
mente, esta relagio ndo ocorreu da mesma forma em 1994, quando o
indicador de emissdes reduziu-se mas o volume de recursos captados no
exterior também se reduziu (Tabela 7).

Uma das principais dificuldades seria, entéo, a impossibilidade de discernir,
com a metodologia utilizada, entre os movimentos efetivos entre fontes
alternativas de financiamento e aqueles que correspondem a distor¢oes
causadas por mudangas freqiientes e importantes na legislagdo, que por sua
vez foram motivadas pela necessidade de contornar os efeitos da alta
inflagdo sobre as demonstragdes contdbeis das empresas.!’

Outro problema grave é a sonegacio fiscal, que afeta diretamente os in-
dicadores calculados. Quanto menor o lucro liquido assumido pela empresa,
menor o autofinanciamento e maior o indicador de emissdes, calculado por
diferencga.

A superagio destas dificuldades requer uma investiga¢do que transcende o
escopo desta etapa da pesquisa.

E importante notar que as dificuldades identificadas no presente estudo
poderiam estar presentes também nos estudos de Singh (1995) e Singh e
Hamid (1992), pelo menos para o Brasil. Apesar dos esfor¢os dos autores
no sentido de explicar por que os paises menos avangados estariam se

TABELA 7
Captacao de Recursos Externos pelo Brasil — 1991/96
ANO VOLUME CAPTADO
(Em US$ Milhdes)
1991 1.405
1992 3.445
1993 6.116
1994 4.291
1995 6.813
1996 13.372

Fonte: Aronovich (1997). O autor utilizou o Banco de Dados do Departamento de Captagao de Recursos
da Area Financeira e Internacional do BNDES, informagdes da Gazeta Mercantil, da International Financial
Review, do Financial Times, do Wall Street Journal e relatérios de diversos bancos.

17 Singh (1995) anuncia que, dentro do projeto de pesquisa da International Finance Corporation,
estar-se-ia frabalhando em wmna forma para tratamento dos dados em paises com alta inflagao. Os
primeiros estudos, entretanto, ndo incluiriam o caso brasileiro.
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utilizando em propor¢do maior do que os mais desenvolvidos de emissio de
agdes como uma maneira de financiar seus investimentos desde a década de
80, é possivel que estes resultados decorram da metodologia (devido aos
aspectos de que tratamos) e da amostra utilizada (os autores trabalham

somente com empresas de capital aberto, o que por si s6 representa um forte
viés).!8

5. Conclusoes

A decisdo de proceder a este estudo decorreu da importincia do tema e da
auséncia de exercicios anteriores que procurassem abordar, em um nivel
microecondmico, os padroes de financiamento adotados pelas empresas do
pais.

Entretanto, os exercicios realizados mostraram-se problemadticos, em razio
da impossibilidade de controlar os efeitos da inflagido, das mudancas de
legislagdo e da sonegacio fiscal sobre a fonte de informagdes utilizada (o
balango das empresas). O problema identificado ndo se esgota em 1994, ano
em que teve inicio a estabilidade econdmica no pafs, ji que, como vimos, a
prépria Lei 8.200/91 gerou distor¢des que comegaram a aparecer somente
a partir de 1993.

Uma vez que estes problemas possam ser solucionados, é necessdrio tam-
bém encontrar uma forma para estender a amostra para empresas de capital
fechado, jd que as empresas de capital aberto niao representam de forma
apropriada o universo das empresas locais. A principal dificuldade, neste
caso, estd no fato de que as empresas de capital fechado ndo eram obrigadas
a apresentar balangos com corre¢io integral na época de inflagdo elevada e,
ainda hoje, nao precisam disponibilizar seus balangos da mesma forma que
as empresas de capital aberto, o que torna os dados indisponiveis.

Apesar das dificuldades encontradas, entretanto, a relevincia do tema
justifica que se dé continuidade a pesquisa e que se utilize a metodologia
alternativa, de andlise dos dados agregados (fluxo de fundos), pelo menos
como forma de controlar os resultados.

18 No caso do Brasil, foi feito um exercicio de amostragem para avaliar a representatividade do
conjunto de empresas incluido na amostra. Utilizou-se como referéncia a publicagiao “Balango
Anual”, da Gazeta Mercantil, definiu-se um nivel de corte por setor (acima de determinado porte
de empresa) e tomou-se todas as empresas acima desse corte, totalizando cerca de 300. Destas,
somente 100 eram de capital aberto e, dentre as empresas de capital aberto assim obtidas, somente
60% coincidiam com a amostra utilizada neste trabalho.



88 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS NO BRASIL

Referéncias Bibliograficas

ARONOVICH, S. O custo de captagio externa por meio de bonds: considera-
coOes sobre as recentes experiéncias de Argentina, Brasil e México.
Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 4, n. 7, p. 37-62, jun. 1997.

BencIveNGa, V. R., SmiTH, B. D., STARR, R. M. Equity markets, transactions
costs, and capital accumulation: an illustration. The World Bank Econ-
omic Review, v. 10, n. 2, p. 241-265, May 1996.

Bovp, J., SmiTH, B. The coevolution of the real and financial sectors in the
growth process, The World Bank Economic Review, v. 10, n. 2, p.
371-396, May 1996.

BrADLEY, M., JARRELL, G. A., KiM, E. H. On the existence of an optimal

capital structure: theory and evidence. The Journal of Finance, v. 39, n.
3, July 1984,

DemirGUG-KuUNT, A., LEVINE, R. Stock market development and financial
intermediaries: stylized facts. The World Bank Economic Review, v. 10,
n. 2, p. 291-321, May 1996.

DemirGuUG-KUNT, A, MaksiMovic, V. Stock market development and finan-
cing choices of firms. The World Bank Economic Review. V. 10, n. 2, p.
341-369, May 1996.

FiLARDO, M. L. R. Fontes de financimento das empresas no Brasil. Rio de
Janeiro: BNDES, 1980 (42 Prémio BNDES de Economia).

Harris, M., Raviv, A. The theory of capital structure. Journal of Finance,
v. 46, n. 1, p. 297-355, 1991.

HirscHMAN, A. O. Exit, voice and loyalty — responses to decline in firms,
organizations, and states. Harvard University Press, 1970.

Hu, Z. Stock market volatility and corporate investment. IMF, 1995 (Work-
ing Paper, WP/95/102).

KREGEL, J. Capital flows: globalization of production and financing devel-
opment. Unctad Review, 1994,

LEVINE, R., ZERVOS, S. Stock market development and long-run growth. The
World Bank Economic Review, v. 10, n. 2, p. 323-339, May 1996.

MobicLiant, F., MiLLER, M. H. The cost of capital, corporate finance and
the theory of investment. American Economic Review, v. 48, p. 201-297,
1958.

Myers, S. C. Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics, v. 5, p. 147-175, 1977.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 5, N. 10, P. 63-92, DEZ. 1998 89

. The capital structure puzzle. Journal of Finance, v. 39, 1984.

SINGH, A. The stock-market and economic development: should developing
countries encourage stock-markets? Unctad Review, n. 4, 1993.

. Corporate financial patterns in industrializing economies — a
comparative international study. Washington: International Finance Cor-
poration, 1995 (Technical Paper, 2).

SINGH, A., HaMID, J. Corporate financial structures in developing countries.
Washington: International Finance Corporation, 1992 (Technical Paper,

).

SticLitz, J. E. Perspectives on economic development — markets, market
failure, and development. AEA Papers and Proceedings, May 1989.

TrrMman, S., WESSELS, R. The determinants of capital structure choice. The
Journal of Finance, v. 43, n. 1, Mar. 1988.

ZYsMAN, . Government, markets and growth. Cornell University Press,
1983.

Referéncias Adicionais

Bencivenca e SmiTH. Financial intermediation and endogenous growth.
Review of Economic Studies, v. 58,n. 2, p. 195-209, Apr. 1991. [Trabalho
citado em LEVINE e ZErRvOS (1996).]

BERGER et alii. A new industrial America. Scientific American, v. 260, n. 6,
p- 390-446, 1989. [Trabalho citado em SINGH (1993).]

Buipe. The hidden costs of stock market liquidity. Journal of Financial

Economics, v. 34, p. 31-51, 1993. [Trabalho citado em LEVINE e ZERVOS
(1996).] .

CosH, HUGGES e SinGH. Openness financial innovation, changing patterns of
ownership, and the changing structure of financial markets. In: BANURI,
T., ScHor, J. B. (eds.). Financial openness and national autonomy.
Oxford: Clarendon Press, 19897 [Trabalho citado em SinGH (1993).]

DEVEREAUX € SMITH. International risk sharing and economic growth. Inter-
national Economic Review, v. 35, n. 4, p. 535-550, Aug. 1994. [Trabalho
citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]

DiamMoND e VERRECCHIA. Optimal managerial contracts and equilibrium
security process. Journal of Finance, v. 37, p. 275-287, May 1982.
[Trabalho citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]



90 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS NO BRASIL

DonNALDSON. Corporate debt capacity. Boston Graduate School of Business
Research/Harvard University, 1961. [Trabalho citado em SingH (1993).]

Fazzari, HuBBARD e PETERSON. Financial constraints and corporate invest-
ment. Brooking Paper on Economic Activity, v. 1, 1988. [Trabalho citado
em SINGH (1993).]

FrRANK ¢ MAYER. Capital markets and corporate control: a study of France,
Germany and the U.K. Economic Policy, 1990. [Trabalho citado em
SINGH (1993).]

GREENWOOD e SMITH. Financial markets in development and the develop-
ment of financial markets. Journal of Economic Dynamics and Control
(forthcoming). [ Trabalho citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]

GrossMAN e STiGLITZ. On the impossibility of informationally efficient
markets. American Economic Review, v. 70, p. 393-408, 1980. [Trabalho
citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]

Hormstrom e TiroLE. Market liquidity and performance monitoring. Jour-
nal of Political Economy, v. 101, n. 4, p. 678-709, Aug. 1993. [Trabalho
citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]

JENSEN e MURPHY. Performance pay and top-management incentives. Jour-
nal of Political Economy, v. 98, p. 225-264, Apr. 1990. [Trabalho citado
em LEVINE e ZERvOS (1996).]

KyLe. Market structure, information, future markets, and price formation.
In: Storey, G. G., Scumitz, A., SarriS, A. H. (eds.). International
agricultural trade: advanced readings in price formation, market struc-
ture, and price instability. Boulder, Colo.: Westview, 1984. [Trabalho
citado em LEVINE e ZErvOs (1996).]

LarronT e TIROLE. Repeated auctions of incentive contracts, investment, and
bidding parity with an application to takeovers. RAND Journal of Econ-
omics, v. 19, p. 516-537, Winter 1988. [Trabalho citado em LEVINE e
ZERVOS (1996).]

LevINE. Stock markets, growth, and tax policy. Journal of Finance, v. 46,
n. 4, p. 1.445-1.465, Sep. 1991. [Trabalho citado em LEVINE ¢ ZERVOS
(1996).]

Lucas. On the mechanics of economic development. Journal of Monetary
Economics, v.22,n. 1, p. 2-42, July 1988. [Trabalho citado em LEVINE e
ZERvVOS (1996).]

MEIER e SEERS. Pioneers in development. New York: Oxford University
Press, 1984. [Trabalho citado em LEVINE e ZErRVOS (1996).]



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 5, N. 10, P. 63-92, DEZ. 1998 91

Myers. Comment on investment patterns and financial leverage. In: FRIED-
MAN, B. (ed.). Corporate capital structure in the U.S. Chicago: University
of Chicago Press, 1985. [Trabalho citado em SiNnGH (1993).]

MYERS e MaLUF. Corporate financing and investment decisions when firms
have informations that investors do not have. Journal of Financial
Economics, v. 13, 1984. [Trabalho citado em SINGH (1993).]

OsBsTFELD. Risk-taking, global diversification, and growth. American Eco-
nomic Review, v. 84, n. 5, p. 1.310-1.329, Dec. 1994. [Trabalho citado
em LEVINE e ZERVOS (1996).]

Rosinson. The generalization of the general theory. In: The rate of interest
and other essays. London: Macmillan Press, 1952. [Trabalho citado em
LEVINE € ZERVOS (1996).]

SAINT-PAUL. Technological choice, financial markets and economic devel-
opment. European Economic Review, v. 36, n. 4, p. 763-781, May 1992.
[Trabalho citado em LEVINE e ZERVOS (1996).]

ScHARFSTEIN. The disciplinary role of takeovers. Review of Economic Stu-
dies, v. 55, p. 185-199, Apr. 1988. [ Trabalho citado em LEVINE € ZERVOS
(1996).]

SHLEIFER € SUMMERS. Breach of trust in hostile takeovers. In: AUERBACH, A.
(ed.). Corporate takeovers: causes and consequences. Chicago: Univer-

sity of Chicago Press, 1988. [Trabalho citado em LEVINE € ZERVOS
(1996).]

SHLEIFER e VISHNY. Large shareholders and corporate control. Journal of
Political Economy, v. 94, p. 461-488, 1986. [Trabalho citado em LEVINE
e ZErvos (1996).]

STERN. The economics of development: a survey. Economic Journal, v. 99,
p. 597-685, Sep. 1989. [Trabalho citado em LEVINE e ZERvOS (1996).]

StiGLitz. Credit markets and the control of capital. Journal of Money, Credit

and Banking, v. 17, n. 2, p. 133-152, May 1985. [Trabalho citado em
LEVINE e ZERVOS (1996).]

SticLitz. The role of the state in financial markets. Proceedings of the World
Bank Annual Conference on Development Economics 1993. Washing-
ton, D.C.: World Bank, 1994. [Trabalho citado em LEVINE e ZERVOS
(1996).]

TrrmaN. The effect of capital structure on a firm’s liquidating decision.
Journal of Financial Economics, v. 13, p. 137-151, Mar. 1984. [Trabalho
citado em SINGH (1993).]



	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	RB 10 capas.PDF

