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Resumo

Este estudo tem como principal objetivo identificar se as estratégias de endividamento das
companhias brasileiras de capital aberto sofreram alteracGes significativas ap6s a vigéncia da
nova Lei de Faléncias no Brasil em 2005. Na pesquisa empirica, adotou-se técnicas regressao
para as previsdes tedricas da Pecking Order Theory — POT e Trade-off Theory — TOT em
relacdo a seus determinantes, resumidas em Brito e Silva (2005), além de uma adaptacdo do
modelo de Fama e French (2002) de forma a captar os efeitos da implementacdo da Lei de
Faléncias. Os resultados encontrados indicam a POT como estratégia de endividamento
predominante para empresas brasileiras no periodo analisado. Verifica-se que a POT
permanece como orientadora da composigéo de capital das empresas brasileiras independente
da implantagdo do IFRS. A analise, que exclui os anos posteriores a 2007, indica a mesma
relacdo entre os determinantes da divida daquela em que 2008 (IFRS ja em vigor) esta
inserida. Esse exercicio reforca a tese de que o resultado encontrado no trabalho, de
prevaléncia da POT, apos a introducdo da Lei de Faléncias no ambiente das empresas, é de
fato de responsabilidade da aludida Lei, ndo refletindo, portanto, a interferéncia do IFRS nas
preferéncias de composicéo de capital das empresas nacionais.
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Abstract

This study aims to identify whether the borrowing strategies of publicly traded Brazilian
companies have undergone significant changes after the enactment of the new bankruptcy law
in Brazil in 2005. In empirical research, we adopted techniques regression to the theoretical
predictions of the Pecking Order Theory - POT and Trade-off Theory - TOT in relation to its
determinants, summarized in Brito and Silva (2005), and an adaptation of Fame model and
French (2002) in order to capture the effects of the implementation of the Bankruptcy Law.
The results indicate the Pecking Order Theory as a predominant debt strategy for Brazilian
companies in the period. Moreover, the Bankruptcy Law had an important impact on the
credit market to facilitate the use of debt in the indebtedness of firms. It appears that the POT
remains guiding the capital composition of the independent Brazilian companies the
implementation of IFRS. The analysis, which excludes the years 2007, indicates the same
relationship between the determinants of debt that in which 2008 (IFRS already in place) is
inserted. This exercise strengthens the thesis that the results found in the work, prevalence of
POT, after the introduction of Brazilian Bankruptcy Law in the business environment, it is
indeed the responsibility of the aforementioned Law, not reflecting, therefore, the interference
of IFRS in preferences capital composition of domestic companies.

Keywords: Bankruptcy; Debt; Pecking Order Theory; Trade-off Theory.

1 Introdugéo

O presente trabalho objetiva identificar se as estratégias de endividamento das
companhias brasileiras de capital aberto sofreram alteracGes significativas ap6s a vigéncia da
nova Lei de Faléncias no Brasil em 2005. Pesquisas recentes demonstraram que a nova lei
passou a oferecer maior protecdo aos credores reduzindo o custo de faléncia e facilitando o
financiamento das empresas (ARAUJO; FERREIRA; FUNCHAL, 2012).

Brito e Silva (2005) testaram os determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras para o periodo de 1995 a 2001, sugerindo que firmas mais lucrativas e que menos
investem sdo as menos endividadas, favorecendo a POT. Como a nova legislacdo de faléncia
sugere um impacto positivo na oferta de crédito com melhores condicdes, pode-se esperar
também que os gestores financeiros sejam influenciados a adotarem uma nova estratégia, a
TOT, em detrimento da POT.

Investigou-se a ocorréncia de alteracfes significativas na estrutura de capital das
empresas analisadas, ap6s a vigéncia da nova Lei. Conforme Aradjo e Funchal (2009), a
reforma da lei de faléncias trouxe maior confianca para os credores e reduziu o custo de
captacdo de recursos no mercado, aumentando a captacdo para os projetos da firma. Em tese,
0 custo de faléncia diminuiu com a nova legislacdo, portanto, faz sentido perguntar se agora
0s beneficios tributarios compensam o custo, levando as empresas a adotarem uma nova
estratégia de endividamento.

A hipdtese testada foi a de que os gestores financeiros elejam preferencialmente a
POT em suas decisfes, mesmo considerando os beneficios fiscais produzidos pelo custo das
dividas em relagdo ao seu custo traduzido pelo risco de faléncia. Finalmente, testamos a
sensibilidade das variaveis utilizadas como fatores determinantes da estrutura de capital das
empresas pesquisadas.

A relevancia desse tema em financas decorre da discussdo sobre o mix ideal entre
capitais proprios e de terceiros que venha assegurar o melhor retorno, tanto para a empresa
guanto para seus acionistas. Para Brito, Corrar e Batistella (2007), os resultados dos estudos
empiricos sobre a estrutura de capital sugerem a existéncia de diversos fatores que
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influenciam o nivel de endividamento das empresas, levando a crer que o tema nao foi
completamente explorado. Este trabalho visa contribuir para a melhor compreenséo sobre as
decisbes de financiamento das empresas brasileiras antes e apds a vigéncia da nova Lei de
Faléncias no Brasil em 2005.

Um trabalho pioneiro proposto em 1958 e conhecido como teoria de Modigliani e
Miller (1958) analisou o tema, concluindo sobre a irrelevancia da estrutura de capital na
determinacdo do valor de mercado das empresas. A partir dai diversos pesquisadores
abordaram o mesmo assunto sem, contudo, constituir um modelo Unico para determinacdo de
uma estrutura ideal ou otima.

Seguindo os estudos sobre estrutura de capital, Medeiros e Daher (2008) citam
diversas teorias ou hipoteses que orientaram trabalhos de pesquisadores ao longo desses anos
tais como a teoria da agéncia, a hipotese da assimetria das informacfes e a questdo das
decisbes estratégicas em relacdo a concorréncia. Os autores destacam a POT, proposta por
Myers (1984), por meio da qual as empresas obedeceriam a uma hierarquia na escolha das
alternativas de financiamentos. Segundo a POT, os administradores adotam uma hierarquia de
preferéncia de captacédo de recursos, na qual, em primeiro lugar, aparecem os fundos gerados
internamente, seguidos por contratacdo de dividas e, por ultimo, emissdo de novas acgdes.
Assim, empresas lucrativas tendem a apresentar baixo endividamento, j& que normalmente
possuem fundos para financiar seus novos projetos sem ter que se endividar ou emitir acdes.

Entre outra vertente, Myers (1984) também destaca a TOT como corrente de
pensamento sobre a determinacdo da estrutura de capital, que sugere dois fatores em direcao
opostas: beneficios fiscais das dividas versus custos de faléncias. Na TOT, os administradores
financeiros irdo estabelecer uma estrutura de capital ideal, mediante a ponderacdo dos
beneficios gerados pelo endividamento, versus os custos de faléncia do capital de terceiros.

Dessa forma, cada estrutura de endividamento pode trazer vantagens e desvantagens
para uma empresa, sendo que a escolha da melhor combinacdo de dividas podera
proporcionar o melhor retorno, tanto para a empresa quanto para seus acionistas. Essa relacéo
de custo-beneficio foi significativamente afetada pela nova lei de faléncias e por isso
pesquisamos o tema.

As informac6es contabeis das firmas analisadas no presente trabalho foram extraidas
da base de dados da Economaética. O periodo compreendeu os anos de 1997 a 2011, posterior
ao programa brasileiro de estabilizacdo econdmica, o Plano Real. Ndo estdo contidas na
amostra empresas do setor de seguros, fundos e financas tendo em vista as caracteristicas
préprias da estrutura de capital dessas companhias quando comparadas as demais empresas
ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA.

Os resultados encontrados indicam a POT como estratégia de endividamento
predominante para empresas brasileiras no periodo analisado. Além disso, a Lei de Faléncias
exerceu importante impacto no mercado de crédito ao facilitar a utilizacdo de capital de
terceiros no endividamento das firmas.

2 Referencial Teorico
2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital das empresas € um tema relevante na teoria de financas
corporativas. Toda organizacdo precisa de fundos para iniciar suas atividades e necessitara
ainda de mais capital para financiar sua expansdo. Assim, encontramos a chamada estrutura
de capital que corresponde ao conjunto das fontes de recursos utilizadas pelas empresas para o
financiamento dos seus ativos.

Na visédo tradicionalista proposta por Durand (1952), existe uma combinacdo Otima
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entre capitais proprios e capitais de terceiros capaz de maximizar o valor da firma. Ao utilizar
divida para financiamento das suas atividades, as organizagdes obtém varias vantagens ja que
0S juros pagos sao dedutiveis dos impostos 0 que reduz o custo efetivo da operacdo. Todavia,
quanto maior o endividamento da empresa maior sera 0 seu risco e consequentemente maiores
serdo os juros cobrados. Considerando que custo de capital de terceiros é inferior ao custo do
capital proprio, o endividamento deveria ocorrer até o limite em que o seu custo de capital
total atingisse um nivel 6timo. Esse ponto representaria a estrutura meta de capital que levaria
a maximizacéo do valor da empresa.

Contrapondo a teoria convencional, encontramos a teoria proposta por Franco
Modigliani e Merton Miller, em 1958, também conhecida como Proposi¢do I. Os autores
apresentaram um argumento de que uma empresa ndo é capaz de alterar seu valor de mercado
mudando as proporcdes de sua estrutura de capital, pressupondo a existéncia de um mercado
perfeito, caracterizado pela inexisténcia de impostos e acesso de informacGes por todos 0s
agentes do mercado.

Weston e Brigham (2000) explicam que o mercado perfeito permite que empresas e
pessoas emprestem ou tomem emprestados recursos a uma taxa de juros Unica tida como livre
de risco. Modigliani e Miller (1958) concluiram que os custos com a estrutura de capital
(custo de capital de terceiros mais custo de capital proprio) ndo seriam passiveis de reducéo,
pois & medida que a empresa passa a usar mais capital de terceiros, o capital proprio torna-se
mais arriscado, e por sua vez mais caro.

Dessa forma, se uma empresa trabalhar sem dividas ou operar endividada, seu valor
ndo sera alterado. Se a empresa apresenta alto grau de endividamento, seu custo de capital
préprio aumenta, pois 0s acionistas passam a assumir maior nivel de risco sobre o
investimento que fizeram na prépria empresa. Assim, de acordo com Modigliani e Miller
(1958), a estrutura de capital é irrelevante, sendo os fluxos de caixa gerados pelos ativos 0s
grandes responsaveis pela determinacdo de valor das empresas.

Modigliani e Miller, em 1963, flexibilizaram a teoria passando a admitir a existéncia
do Imposto de Renda sobre o lucro das empresas. Assim, concluiram que as empresas
deveriam trabalhar preferencialmente com capitais de terceiros (100% endividadas), pois 0s
juros pagos pelos empréstimos seriam deduzidos do imposto, gerando um beneficio fiscal.
Contudo, firmas mais endividadas comprometem seus fluxos de caixa futuros com
pagamentos de juros e principal, elevando o risco de faléncia e consequentemente o custo dos
emprestimos. Dessa forma, num determinado nivel de divida, o beneficio fiscal é anulado
pelo risco de faléncia.

Diante das consideracdes de Modigliani e Miller (1963), surge a TOT, onde dois
fatores se contrapGem: (i) os beneficios fiscais da divida, que levam as empresas a aumentar
seus niveis de endividamento, (ii) aumento dos custos de faléncia, em funcdo do mesmo
endividamento.

2.2 Trade-Off Theory — TOT

Myers (1984) destaca duas correntes de pensamento sobre a determinagdo da estrutura
de capital das empresas sendo a primeira a Static Trade-off Theory — TOT e a segunda
baseada em Myers e Majluf (1984): a Pecking Order Theory — POT.

A TOT admite que as empresas estabelecem uma meta de endividamento como
objetivo de longo prazo. Tal objetivo pode variar no curto prazo, mas ird convergir a meta ao
longo do tempo. Quanto aos beneficios provenientes da TOT, destacam-se as economias
fiscais da divida e a reducdo do fluxo do caixa livre da empresa. O trade-off surge ao se
contrapor os beneficios frente aos custos da divida que incluem a perda da flexibilidade
financeira, 0 aumento do risco de faléncia e a elevacao dos juros cobrados pelos credores. O
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alto endividamento pode acarretar aumento dos juros da divida, eliminando, por conseguinte,
os beneficios da alavancagem. Assim, no nivel 6timo de endividamento, o custo da Ultima
unidade monetéaria se iguala ao beneficio gerado pela mesma divida (MYERS, 1984).

Para Myers e Brealey (2005), as faléncias ocorrem quando os acionistas “exercem seu
direito de inadimpléncia”, pois a responsabilidade limitada ao capital permite que os
acionistas abandonem a empresa, transferindo os problemas aos credores. Assim, 0s credores
assumem o papel de novos proprietarios € os antigos acionistas “ficam sem nada”. Os custos
de faléncia podem ser diretos e indiretos, sendo que os indiretos s&o os mais relevantes e
referem-se a perdas de vendas junto a clientes, reducdo de prazos de fornecedores, aumento
dos custos financeiros exigidos por credores etc.

Conforme Myers e Brealey (2005), de acordo com a TOT, empresas com ativos
seguros e tangiveis e com bastante renda tributavel devem ter indices de endividamento
superiores aos de empresas com baixa renda tributdvel e com ativos de risco e intangiveis.
Essas Ultimas devem depender primariamente do financiamento de capital proprio. A titulo de
exemplo, pode-se tomar as empresas de alta tecnologia, cujos ativos sdo, na maioria dos
casos, intangiveis e utilizam pouca divida. Ja as empresas aéreas usam dividas pesadas, pois
apresentam ativos tangiveis para “garantir” as suas captacdes. Assim, para aquelas empresas
que se apresentam com caixa comprometido com o pagamento de juros devido a excesso de
dividas, restam apenas a emissao de acOes, restricdo de pagamento de dividendos ou a venda
de ativos para reequilibrar a sua estrutura de capital.

Outro fator, destacado por Myers e Brealey (2005), deve-se ao fato de a TOT ndo
conseguir explicar o motivo pelo qual algumas empresas bem-sucedidas e com alta renda
tributavel, prosperam com poucas dividas “abrindo méao” dos beneficios fiscais. Trata-se de
um paradoxo, pois de acordo com a TOT, altos lucros deveriam implicar num maior
endividamento.

No geral, parece que as empresas de capital aberto raramente fazem grandes
mudancas na estrutura de capital apenas por causa dos impostos, e é dificil detectar
o valor presente dos beneficios fiscais dos juros nos valores de mercado das
empresas (MYERS; BREALEY, 2005, p.143).

2.3 Pecking Order Theory — POT

A POT, proposta por Myers e Majluf (1984), parte do pressuposto de que as firmas
adotam uma hierarquia para escolha das fontes de financiamentos, preferindo inicialmente,
fundos gerados internamente, seguidos por contratacdo de dividas e, como ultima opcéo,
emissdo de acBes. A POT comeca a ser formulada através da assimetria da informacéo, na
qual os administradores tém mais conhecimento sobre a empresa do que o0s investidores.
Quando uma firma anuncia, por exemplo, aumento no pagamento dos dividendos regulares, o
preco das acOes tende a subir, pois 0s investidores interpretam tal anincio como sinal de que a
administragdo vislumbra melhores ganhos futuros.

Assim, o aumento dos dividendos transfere informagdes dos insiders para os outsiders.
Sinal semelhante, segundo Myers e Brealey (2005), ocorre por ocasido da oferta de acoes,
pois 0s investidores interpretam uma mensagem de que os resultados futuros ndo serdo
brilhantes, pois se assim o fossem, os administradores dariam preferéncia ao financiamento
por dividas para ndo ter que dividir os lucros com novos acionistas. Dessa forma, pode-se
concluir que as empresas com boas perspectivas futuras preferem o financiamento com divida
enquanto que empresas com resultados deficientes dardo preferéncias as emissdes de acoes.

Os investidores, por sua vez, reagem de forma adversa ao anuncio de emisséo de acdes
baixando suas expectativas do valor da empresa. Em Nakamura et al. (2007), é explicado que
a resisténcia em se emitir novas acdes deve-se basicamente a chamada subprecificacdo das
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acOes pelo mercado. Investidores cientes de possuirem menor nivel de informacéo frente aos
gestores da empresa reagem negativamente sempre que os administradores anunciam uma
nova emissao, por acreditarem que o preco esta superavaliado. Tal situacédo levaria a emisséo
de acBes com desagio, caracterizando um subinvestimento, pois a emissdo de agdes a pre¢os
inferiores na pratica seria 0 mesmo que transferir parte da riqueza dos atuais acionistas para 0s
novos entrantes. Dessa forma, a informag&o assimétrica explica a preferéncia dos gestores por
fundos gerados através de divida sobre fundos gerados mediante oferta de novas acdes.

Ross (1977) destaca os sinais emitidos pelos administradores através das decisdes
financeiras. De fato, os administradores enviam ao mercado uma sinalizacdo toda vez que
alteram os dividendos. Ao aumentar a distribuicdo de dividendos, por exemplo, a empresa
esta sinalizando ao mercado que espera maior geracao de lucros futuros. Da mesma forma, ao
optar por uma estrutura de capital com maior endividamento, a firma sinaliza que o nivel de
risco reduziu. A concluséo final de Ross (1977) é de que o valor da empresa aumenta com a
alavancagem financeira.

Vale salientar que as informacg6es assimétricas nem sempre sao importantes existindo
outras forcas em acdo. Uma empresa com alto indice de endividamento aumenta o risco
financeiro, assim tem-se uma boa razdo para se emitir acbes. Outro exemplo € o caso de
empresas de alta tecnologia, com poucos ativos tangiveis, onde a melhor opc¢do para crescer
rapidamente com um indice de endividamento conservador seria por meio da emissdo de
acoes.

Para Myers e Brealey (2005), a informacdo assimétrica explica, dessa forma, a
preferéncia dos gestores por fundos gerados atraves de divida sobre fundos gerados mediante
venda de novas a¢fes. Mesmo nos Estados Unidos emissdes de divida sdo frequentes, sendo
raras as emissoes de agdes (MYERS; BREALEY, 2005).

A maior parte do financiamento vem de divida, mesmo nos Estados Unidos, onde os
mercados de a¢fes sdo altamente eficientes em informacdes. Emissdes de acdes séo
ainda mais dificeis em paises com Bolsa de Valores menos bem desenvolvidas
(MYERS e BREALEY, 2005, p 146).

Segundo Medeiros e Daher (2008), a POT admite duas formas, a saber: (i) forma forte
e (ii) a semiforte ou fraca. Sob a forma forte, as empresas nunca recorrem a emissdo de acgdes,
financiando-se exclusivamente com recursos internos e endividamento. A forma semiforte,
considerada a mais plausivel, admite a emissdo de agBes em duas situacdes especificas: (i)
guando a empresa precisa de reserva financeira para eventos futuros ainda ndo previstos, (ii)
quando a assimetria de informagdes deixa de existir, momentaneamente, levando a empresa a
aproveitar para emitir novas acdes a um preco justo.

Myers e Brealey (2005) destacam as seguintes principais implicacdes da POT:

a) Empresas preferem o financiamento interno ao externo;

b) Empresas evitam mudancgas repentinas de pagamentos de dividendos e ajustam
seus indices de pagamento as suas oportunidades de investimento;

c) Sendo necessario contrair capitais de terceiros, as empresas comegam com
dividas, depois com titulos hibridos ou obrigacdes conversiveis e em ultimo caso
acoes;

d) Empresas mais rentaveis contraem menos divida, pois ndo necessitam de dinheiro,
ja as menos rentaveis buscam recursos externos para financiar seus investimentos.

Finalmente Myers e Brealey (2005) destacam que para a POT nao existe nenhum “mix
alvo” entre divida e patrimdnio, pois de acordo com essa hierarquia, encontramos, no topo, a
preferéncia por recursos gerados internamente ou obtidos através de divida e abaixo, as
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emissdes de acdes. Ainda conforme os autores, os beneficios fiscais da divida sdo presumidos
como efeito de segunda ordem.

Quadro 1 - Estudos Anteriores Que Objetivaram Esclarecer Quais Os Fatores Determinantes Da Estrutura De
Capital

Autores Sintese dos achados

Pesquisaram empresas do G7 no periodo de 1987 a 1991,
encontrando relacéo positiva entre o nivel de endividamento e os
Rajan e Zingales (1995) fatores tangibilidade e tamanho. Quanto aos fatores rentabilidade e
crescimento verificaram uma relacdo negativa frente ao
endividamento.

Na pesquisa envolvendo empresas brasileiras no periodo de 1992 a
1996, concluiram que quando existem boas oportunidades de
Kayo e Fama (1997) crescimento, as empresas optam pela predominancia de capital
préprio. Entretanto, nas empresas com baixo crescimento, existe
predominancia de capitais de terceiros.

Analisaram os fatores determinantes das empresas americanas no
periodo de 1974 a 1982 encontrando relagcdo negativa entre
Titman e Wessels (1988) endividamento, rentabilidade e tamanho. Para os autores,
empresas com maior nivel de rentabilidade tendem a apresentar
menor nivel de endividamento, favorecendo a POT.

Confirmaram a previsdo da POT para empresas portuguesas no
Jorge e Armada (2001) periodo de 1990 a 1995, encontrando uma relacdo negativa entre
endividamento e rentabilidade.

Ao analisarem empresas brasileiras no periodo de 1995 a 1997,
Gomes e Leal (2001) encontraram relagéo negativa entre endividamento e rentabilidade
favorecendo também a POT.

Ao modelarem divida, lucratividade e dividendos encontraram
evidéncias de relacdo negativa entre oportunidades de
Fama e French (2002) investimento e alavancagem, o que favorece a TOT. Contudo
verificou-se também que firmas com maior lucratividade
apresentaram menor alavancagem, favorecendo o modelo da POT.

Concluiram que as empresas brasileiras de menor porte sdo
propensas a dividas de curto prazo. Em relagdo a rentabilidade,
identificaram que empresas mais rentaveis sao menos endividadas
também no curto prazo.

Perobelli e Faméa (2002)

Fonte: Brito e Lima (2005).
Nota: Organizado pelo autor.

De acordo com a revisdo da literatura constante no Quadrol, pode-se concluir que: (i)
quanto maior o tamanho da firma, maior seu potencial de endividamento, (ii) quanto maior a
tangibilidade dos ativos, maior as condi¢des de oferta de garantias reais para a divida e maior
a possibilidade de aumento da alavancagem, (iii) quanto maior a lucratividade, menor sera o
nivel de divida, (iv) firmas que mais investem apresentam baixa distribuicdo de dividendos
além de relagéo negativa entre divida e lucratividade, confirmando a POT e rejeitando a TOT.

2.4 A Lei de Faléncias

As firmas “lancam mé&o” de dividas como uma das formas de suprir suas necessidades
de caixa e contam com 0s ganhos futuros para liquidar tais obrigagfes. No entanto, devido a
diversos fatores, o pagamento a credores pode ndo acontecer. Os credores, ao se depararem
com a inadimpléncia, buscam apoio na legislacdo e tentam recuperar ativos que foram dados
em garantia ou recorrem a justica pedindo a venda de ativos a fim de reaverem seus direitos.
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Na ocorréncia de varios credores tentando recuperar seus direitos, pode ocorrer um
desmantelamento dos ativos comprometendo o bom funcionamento da firma levando até
mesmo ao seu fechamento.

Diante das circunstancias descritas anteriormente, é recomendavel que a disposicao
dos ativos da firma seja feita de forma coordenada através de um processo capaz de evitar a
quebra dessas organizagdes. Uma possivel alternativa seria a elaboragdo de contratos com
clausulas especificando o tratamento a ser dispensado aos ativos em caso de ndo pagamento.
Entretanto, os contratos tomados isoladamente ndo conseguem satisfazer os mudltiplos
interesses existentes. Para solucionar a falta de coordenacdo entre credores e a incompletude
contratual, surge a Lei de Faléncias que ir4 tratar da disposicdo dos ativos da firma em
situacOes de ndo pagamento da divida (ARAUJO; FUNCHAL, 2006).

Segundo La Porta et al. (1998), inexistem padr6es mundiais para a Lei de Faléncias de
empresas, fazendo com que a mesma apresente variacées de acordo com o contexto juridico e
econdmico de cada pais. Os autores evidenciaram, entretanto, que nos paises onde o sistema
juridico oferece maior seguranca aos credores e o judiciario é célere a relacdo entre PIB e
crédito € maior. Para os autores, paises que proporcionam melhores condicBes legais a
credores apresentam um mercado financeiro mais amplo e desenvolvido, permitindo que os
devedores obtenham empréstimos em melhores condi¢fes. Argumentam ainda que sob a ética
juridica, paises de tradicdo inglesa que adotam o common law’ oferecem mais protecdo aos
credores e melhor enforcemet do que paises que adotam o code law?.

Carvalho (2005) afirma que a legislacdo falimentar € um marco importante nas
instituicdes econbmicas de um pais, pois regula a recuperacdo das empresas em estado de
insolvéncia financeira. Consequentemente, afeta o desenvolvimento financeiro influenciando
0 acesso ao crédito e taxas de juros cobrado das empresas. Dessa forma, varios paises tém
revisto suas legislac@es falimentares de modo a adequéa-las as necessidades de uma economia
moderna.

A maioria dos paises possui dois processos distintos para firmas com dificuldades
financeiras, sendo um para liquidacdo dos ativos e outro para reorganizacdo da firma.

De acordo com Araujo e Funchal (2006, p.215),

Quando uma firma decreta bancarrota para ser liquidada, a corte especializada em
faléncia indica um administrador que se encarrega de fechar a firma e vender seus
ativos. Esse processo de venda pode ser feito de diferentes formas: venda da firma
como um todo; de suas unidades produtivas; ou em pequenas partes, peca a peca,
dependendo da demanda e de qual dessas alternativas maximiza o valor dos ativos da
firma. A regra de prioridade absoluta determina como o resultado da venda € dividido
entre os interessados, especificando qual demanda é paga em sua totalidade, de acordo
com a ordem definida pela lei de cada pais. A maioria dos paises desenvolvidos da
prioridade aos credores segurados, mantendo seus direitos contratuais intactos. O
Brasil, diferentemente, através de sua antiga Lei de Faléncias dava prioridade as
demandas trabalhistas e fiscais em primeiro lugar, seguido dos credores segurados e
ndo segurados, respectivamente.

Alternativamente ao processo de liquidacdo dos ativos, tem-se 0 processo de
reorganizacdo onde é estabelecido um plano para a reabilitagdo da firma, ndo ocorrendo a
venda de ativos da firma. Nesse momento, é definido também quanto cada credor iré receber
em dinheiro ou em partes da nova firma, inclusive eventuais valores que possam exceder 0
valor da firma.

Diversas formas de legislacdo falimentar vém sendo utilizadas em todo o mundo.
Algumas delas sdo muito favoraveis aos credores, dando a eles forte protecao, como
a lei inglesa, em que a liquidacdo da firma € quase sempre usada. Isso leva a
eliminacdo de firmas boas e ainda saudaveis, visando apenas realizar o pagamento
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aos credores. Por outro lado, existem paises como o Brasil, onde sua antiga
legislagcdo proporcionava baixissima protecdo ao credor, dando prioridades as
demandas trabalhistas e fiscais antes das demandas dos credores segurados,
aumentando muito o custo do crédito (ARAUJO; FUNCHAL, 2006, p.237).

No Brasil, a antiga legislagdo que disciplinava o processo de restauragdo ou extingdo
das firmas datava de 1945 e ja havia demonstrado sinais de inoperancia. Em 09 de junho de
2005, passou a vigorar a Lei 11.101/05, nova Lei de Faléncia e de Recuperacdo de Empresas,
que trouxe consigo a expectativa de uma melhora na eficiéncia da economia com a expansao
do crédito e reducdo das taxas de juros, em funcdo da maior protecao aos credores.

A antiga lei tratava ao mesmo tempo de faléncia (liquidacdo das empresas) bem como
da concordata (recuperacdo/reorganizacdo). Era caracterizada pela ordem preferéncia aos
créditos fiscais e trabalhistas com enfraquecimento da protecdo aos demais credores.
Apresentava também o chamado “problema da sucessdo”, pois 0S compradores da
propriedade tinham que assumir todas as obrigacdes anteriores inclusive passivos fiscais e
trabalhistas. Além disso, o processo juridico consumia em média dez anos para conclusdo,
enguanto que a média da Ameérica Latina era de 3 anos e 7 meses.

A nova Lei de faléncias possibilita que o devedor apresente a seus credores um plano
de recuperacdo, que podera ser levado ao Judicidrio para homologacdo. Estabelece também
uma nova ordem de classificacdo dos créditos: (i) créditos de natureza trabalhista até o limite
de 150 salarios minimos; (ii) créditos com direitos reais de garantia; (iii) créditos tributarios;
(iv) créditos com privilégio especial; (v) créditos com privilégio geral; (vi) créditos
quirografarios; (vii) multas contratuais e penas pecuniarias e (viii) créditos subordinados.
Finalmente elimina os riscos de sucessao tributéria, previdenciaria e trabalhista em qualquer
modalidade de alienacdo judicial em processo de faléncia (ARAUJO; FUNCHAL, 2009). A
Lei de Faléncias possibilita a empresa em dificuldades a elaborar um plano de recuperagéo e
com isto continuar em atividade, como também fornece maior seguranca aos credores que
detém garantias assim como os funcionarios da empresa.

Araujo e Lundberg (2005) destacam que a reforma na lei de faléncias brasileira passou
a ser muito proxima dos melhores padrGes e praticas internacionais. Segundo os autores 0
conjunto mais importante de mudancas ocorre em relacdo a recuperacdo de empresas, sendo
que 0s pontos mais importantes sao:

a) Substituicdo da concordata pela recuperacgéo judicial, com o objetivo de
facilitar as negociagdes informais das empresas com todos os credores em especial
aqueles do sistema bancério e financeiro, ndo se limitando a mera dilatagdo de
prazos;

b) Criacdo da recuperacdo extrajudicial, correspondente a um acordo com 0s
credores para ser homologado no judiciério;

c) Instituicdo do Comité de Credores, cujo papel é o de acompanhar e fiscalizar
a recuperacdo judicial, e da Assembleia Geral de Credores, como instancia principal
de manifestacdo dos credores;

d) Criacdo do stand still period, que corresponde a um periodo em que ficam
suspensas todas as agdes e execucbes contra o devedor. A suspensdo prevista na
nova lei foi fixada em 180 dias, prorrogaveis por mais 90 dias, periodo considerado
necessario a negociagao e aprovacdo do plano de recuperacéo;

e) Inclusdo de novos empréstimos a empresa em recuperagdo, como créditos
extra concursais. Assim, 0s novos créditos concedidos serdo pagos com preferéncia
aos demais credores numa eventual faléncia. Tal situacdo aumenta a seguranca de
bancos e fornecedores para continuarem operando com a empresa em dificuldades.
f) A criagdo de um tratamento sumaério e privilegiado para pequenas e
microempresas, onde 0 juiz podera aprovar uma renegociacdo padrdo a ser paga em
36 prestacfes mensais, iguais e consecutivas. (ARAUJO; LUNDBERG, 2005,
p.329).
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Para Araujo e Lundberg (2005), a atual Lei de Faléncias trouxe um significativo
avanco em termos de estimulo ao crédito, dada a maior protecdo aos credores. Araujo,
Ferreira e Funchal (2012) avaliaram as consequéncias empiricas da reforma da Lei de
Faléncias no Brasil encontrando uma reducdo de aproximadamente 8% no custo da divida.
Identificaram também um aumento de 10% e de 23% na quantidade de divida total e divida de
longo prazo, respectivamente. Quanto a divida de curto prazo, ndo foram encontrados efeitos
estatisticamente significativos. Tais resultados sugerem que as politicas que reforcam a
protecdo dos credores geram um impacto positivo na disposicdo para fornecer crédito,
facilitando ao financiamento externo e ampliando a capacidade de investimento das empresas.

Este trabalho objetiva estudar se os fatores determinantes da estrutura de capital das
companbhias brasileiras listadas na Bovespa sofreram alteracGes com a nova Lei de Faléncias.
Considerando que os resultados observados por Araujo, Ferreira e Funchal (2012) sugerem
um impacto positivo na disposicdo para fornecer crédito e reducéo do custo das dividas, pode-
se esperar também que os gestores financeiros sejam influenciados a adotarem TOT em suas
decis6es de financiamento. Essa € a principal investigacdo do presente trabalho.

3 Metodologia

A metodologia da presente pesquisa objetivou testar a hipotese de que as companhias
brasileiras, objeto da amostra, adotam a POT para orientar sua estratégia de endividamento.
Além disso, investigou-se a possivel alteracdo no padrao de endividamento das empresas ap0s
0 choque trazido pela implementacdo da Lei de Faléncias em 2005. Para tanto, foram
utilizadas as previsdes teoricas da POT e TOT em relacéo a seus determinantes, resumidas em
Brito e Silva (2005), além de uma adaptacdo do modelo de Fama e French (2002) de forma a
captar os efeitos da implementacdo da Lei de Faléncias.

De acordo com a TOT, as firmas mais lucrativas devem ser as mais endividadas, pois
assim estariam diminuindo o excesso de caixa livre. Ao contrario, para a POT, espera-se que
as firmas mais lucrativas sejam menos endividadas evitando-se assim os elevados custos de
financiamento de terceiros.

No tocante aos investimentos encontramos na TOT, uma previsao de que as empresas
que mais investem devem apresentar menos dividas, pois o investimento por si ja é uma
alternativa para diminuicdo do caixa livre. Contrariamente, a POT prevé que firmas com
maiores oportunidades de investimento normalmente apresentam maiores niveis de
endividamento, pois tais investimentos tendem a exceder 0s recursos préprios levando as
firmas a buscarem mais dividas.

Tabela 1 - Sinal Da Relagdo Esperada Entre os Fatores Determinantes e as Teorias TOT e POT

FATORES DETERMINANTES | TOT - Trade-off Theory | POT — Pecking Order Theory
Lucratividade + -
Investimento - +
Tamanho + +

Meta de Dividendo - -

Fonte: Brito e Silva (2005)
Nota: Adaptado pelo autor

Para a TOT, firmas que pagam mais dividendos devem ser as mais lucrativas,
minimizando a possibilidade de gastos ndo produtivos através da reducdo do caixa livre.
Adicionalmente as empresas que distribuem mais dividendos apresentam menores
oportunidades de investimento, pois as que mais investem ja tém uma destinagdo para 0s seus
resultados. Finalmente, as empresas que apresentam grande variagao de lucros irdo distribuir
menos dividendos e evitardo oscilagdes nas distribuicdes futuras.
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A POT néo relaciona os motivadores para empresas distribuirem dividendos aos seus
acionistas. No entanto, devido a ordem hierarquica de obtencdo de recursos podemos esperar
que as firmas com maior expectativa de investimentos paguem menos dividendos. Empresas
lucrativas e com baixo endividamento deverdo distribuir mais dividendos.

Para Brito e Silva (2005), modelando dividendos e divida conjuntamente é possivel
verificar sua interdependéncia, examinar como variam em funcdo da lucratividade e dos
investimentos, bem como testar se revertem para alguma meta ou se respondem
permanentemente as variacbes de caixa. Ao testarem as previsdes de TOT e POT
conjuntamente com dividendos e dividas, verificaram que a proporc¢do dos lucros distribuida
como dividendos no Brasil é inferior a americana, apesar da legislacdo brasileira ser
favoravel.

Uma modelagem tedrica que pode resumir os determinantes elencados é expressa pela
funcéo abaixo:

DIV = fQLuc, Inv, T, MDiv) (W)
Onde:
DIV = Endividamento
Luc = Lucratividade
Inv = |nvestimento
T =Tamanho
MDiv = Meta de Dividendo

Para efeito desse trabalho, o endividamento foi definido como debéntures de curto e
longo prazo, financiamentos de curto e longo prazo e fornecedores.

Assumindo como hipétese uma relacdo linear entre o endividamento e o0s
determinantes apresentados anteriormente, a fungdo abaixo expressa o comportamento
esperado da divida.

DIV = cg 4 cyInv + c;Luc + c;T + ¢, AAT + c M Div
2)

De (2) extrai-se as seguintes relacdes esperadas:

M{'ﬂ M:}ﬂ aﬂl::‘ﬂ —aDIV{'ﬂ
° POT: dLuc , dInv , aT e dMDiv

M}ﬂ M{'ﬂ M}ﬂ —aﬂfvfiﬂ
° TOT: dLuc , dlnw , aT e dMDiv

Caso se consiga inferir qual o tipo de relacdo tem prevalecido nas empresas brasileiras,
consegue-se um direcionamento acerca de qual das teorias tem norteado suas composigdes de
capital. O presente trabalho complementa Brito e Silva (2005) adicionando o modelo a
informagcdo referente a Lei de Faléncias. Dessa forma, é possivel verificar se a partir da Lei de
Faléncias ha prevaléncia da de uma ou de outra teoria.

O modelo empirico utilizado na estimacédo das relagdes de interesse pode ser expresso
pela equagéo abaixo:

DIV = o+ Bylnvy + BzLluci + 3 Tir + By AAT; + BsMdivi + BgDInvi + B;DLucy; + &5

(©)
Em que os s’ sdo os coeficientes do modelo, os subscritos i e t representam
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respectivamente a unidade de anélise e o periodo, e &;; representa o termo de erro aleatdrio.

Foi incluida uma dummy que identifica o periodo em que a Lei de Faléncias estd em vigor,

que assumira o valor de zero para o periodo de 1997 até 2005 e 1 a partir de 2006 em diante.
Os coeficientes B, e B, denotam alteracbes na relacdo entre investimento e

endividamento e lucratividade e endividamento, respectivamente, por ocasido da vigéncia da

Lei de Faléncia. Eles apresentam, portanto, o resultado de interesse dessa dissertacao.

3.1 Base de Dados e Operacionalizacédo das Variaveis

Foram utilizados os dados contabeis de companhias brasileiras de capital aberto,
listadas na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros disponiveis na
base Economatica. O periodo analisado compreendeu os anos de 1997 a 2011. Nao estdo
contidas na amostra empresas do setor de seguros, fundos e financeiro tendo em vista as
caracteristicas proprias da estrutura de capital dessas companhias quando comparadas as
demais empresas. Os critérios de selecdo foram os mesmos adotados por Brito e Silva (2005),
ou seja, firmas que apresentarem dados completos no periodo de analise.

Uma vez que as varidveis de interesse: lucratividade, investimento, tamanho e meta de
dividendos ndo sdo diretamente observaveis, optou-se pela utilizacdo das mesmas proxies
definidas em Brito e Silva (2005), a saber:

a) Lucratividade: A expectativa de rentabilidade sera dada por %, que

N ~ . . ETt
corresponde a razdo do lucro antes do imposto de renda e o ativo total. Por sua vez, s

corresponde a razdo entre o lucro operacional e o ativo total.
b) Investimento: Na primeira proxy, também conhecida como Q de Tobin,

« . . vt .

encontraremos a razdo entre o valor de mercado da firma e o ativo total o Quanto maior for a
« vt . . « : . :

raz&o entre ——ou 0 Q de Tobin, maiores serdo as oportunidades de investimentos. Outra proxy

. . . . B , . . DAt
para medir expectativa de oportunidade de investimento é o crescimento dos ativos, TS

c) Tamanho: Como medida de tamanho serd utilizada o logaritmo neperiano do
ativo total.
d) Meta de Dividendo: Valor estimado para a seguinte regressao:

D t+1 _ oo +ou * Luc t+1
At+1 At t+1

+ Ut+1

(4)

Onde:

D t + 1 = Dividendo,

At + 1= Ativo Total,

Luc t + 1= Lucro Liquido,

u ¢t + 1= Termo de erro aleatério.

4 Analise dos Resultados

O primeiro passo para a analise foi obter uma variavel proxy para a meta de
dividendos das firmas. O procedimento para obtencdo dessa variavel seguiu aquele ja
apresentado na secdo anterior.

A Tabela 2 apresenta uma breve descri¢cdo da amostra utilizada:
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva | Dados da Amostra

Até 2006 A partir de 2006
Obs: Média Desvlo Minimo Maéximo | Obs: Média Desvlo Minimo Maéaximo
Padrao Padrao
Divida | 3696 | 986657 | 1379988 0 4308975 | 2437 | 928743 | 1429618 0 4308975
Ativo Total | 3691 | 2645569 | 3601585 | 65063 | 1.19e+07 | 1828 | 3367028 | 4028610 | 65063 | 1.19e+07
Lucro
Antesdo | 3669 | 96118 | 219462 | -114607 | 674241 | 1829 | 175550 | 259036 | -114607 | 674241
IR
LIT(l]Jl(J:Ir((j)O 3672 | 70304 | 168642 | -100299 | 505631 | 1828 | 127452 | 193741 | -100299 | 505631
Dividendos | 3696 | 39593 | 72291 0 230108 | 2427 | 42013 | 78127 0 230108
P?_tm‘ég'o 3693 | 893661 | 1254961 | -16728 | 4055204 | 1828 | 1158689 | 1355202 | -16728 | 4055204
Valor de
Mercado | 2489 | 1591004 | 2647831 | 13511 | 9139175 | 1149 | 2716825 | 3443325 | 13511 | 9139175
da Firma

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que a lucratividade das empresas €, em média, maior a partir de 2006,
lucratividade média antes do IR das empresas alcanca os R$ 175.550,00. Verifica-se também
que ndo so a lucratividade, mas também nos outros indicadores o cenério p6s 2006 é mais
favoravel as empresas. O valor de mercado das empresas aumentou e as firmas cresceram
conforme se observa através da elevagdo do ativo total. No entanto, nota-se uma pequena
reducdo na divida média das firmas. Tais observacdes indicam, portanto, que os indicadores
das empresas apresentaram melhora no periodo a partir de 2006, o que coincide com a
vigéncia da Lei de Faléncias.

Uma vez que o trabalho baseia-se na relacdo existente entre dividas e seus
determinantes, uma analise de correlacdo, apesar de ndo permitir nenhuma inferéncia causal,
fornece indicios do tipo de associacao existente.

Tabela 3 - Correlagdo Entre As Varidveis Utilizadas

Oportunidade Variagao Ativo Meta

VARIAVEIS Divida Lucratividade Investimento Tamanho Total Dividendo
Divida 1
Lucratividade 0,0924 1
Oportunidade — jeag 0,2070 1
Investimento
Tamanho 0,07946 0,3187 0,1259 1
Va“"ﬁzﬁalA“VO 0.9245 0,1567 0,0975 0,8438 1
Meta Dividendo  0,6364 0,2396 0,2727 0,6420 0,7091 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme observado na metodologia, ha previsdes antagbnicas entre POT e TOT para
as relagGes entre endividamento e seus determinantes. Verifica-se que a relagdo entre divida e
investimento e divida e lucratividade € positiva, 0 que ndo oferece indicios de POT e nem de
TOT. Entretanto, tais relagdes s&o insuficientes ainda para validar ou ndo a prevaléncia de
uma ou outra teoria. Por essa razdo, sdo analisados os resultados obtidos para o modelo
descrito em (3).

As regressdes apresentadas nessa secdo foram estimadas por um Painel com efeitos
fixos, uma vez que a amostra utilizada dispde e elenca informagdes de um grupo de empresas
que se repetem ao longo do tempo. Uma vantagem do método, de acordo com Wooldridge
(2010), € a possibilidade de se levar em consideracdo a heterogeneidade ndo observada das
unidades de analise — nesse caso, firmas. Optou-se pela estimacdo por efeitos fixos, por se
considerar que as caracteristicas ndo observaveis das empresas e que sao invariantes no tempo
séo ndo aleatorias.

Os dados compreendem o periodo entre 1997 e 2011. H& 405 empresas que
apresentam dados completos para, no minimo, um ano.

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimacoes.

Tabela 4 - Estimagdo Do Modelo (3) que Relaciona o Endividamento das Empresas e seus Determinantes

Determinantes do Endividamento

Constante -8.933.604
(0.000)
Oportunidade de Investimento -149.489
(0.000)
Lucratividade -342.362
(0.000)
Tamanho 723.979
(0.000)
Variacdo do Ativo Total 44
(0.769)
Meta de Dividendo 1
(0.007)
Oportunidade de Investimento *LF 131.908
(0.001)
Lucratividade*LF -316.231
(0.000)
Obs.: 3431
R’ 0.3087
F 18.59
(0.000)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: P-valor entre parénteses.

A regressao evidenciou que a relagdo entre oportunidade de investimentos e divida e a
relacdo entre lucratividade e divida se apresentava negativa e significativa no periodo anterior
a Lei de Faléncias. Apos a Lei de Faléncias, percebe-se que a relagdo entre oportunidade de
investimento e divida foi atenuada, aproximando-se de zero. Entretanto, a relacdo
lucratividade e divida foi reforcada, isto €, a relacdo negativa tornou-se ainda mais forte.
Esses resultados indicam que, anterior a Lei de Faléncias, ndo ha clareza sobre a prevaléncia
de uma das teorias, mas apés a vigéncia da Lei de Faléncias a teoria que parece prevalecer € a
POT que prevé relacdo entre divida e lucratividade negativa e relacdo entre divida e
oportunidade de investimento positiva.

Os resultados obtidos alinham-se aqueles encontrados por Brito e Silva (2005) que, ao
analisarem os determinantes do endividamento das firmas brasileiras, entre 1995 e 2001,
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também encontram evidéncias em favor da utilizacdo da POT e, portanto, da rejeicdo da TOT
como estratégia de endividamento por parte das empresas.

Contudo, o ambiente contabil em que as empresas brasileiras estdo inseridas foi
modificado em 2007. Em um momento ndo muito distante daquele em que a Lei de Faléncias
entrou em vigor, a Lei n° 11.638 foi sancionada, determinando o alinhamento das normas
contabeis brasileiras as normas internacionais.

4.1 Robustez a Mudancas das Normas Contéabeis Brasileiras

Em 28/12/2007, foi sancionada pelo Governo Federal brasileiro a Lei n® 11.638 que
alterou a antiga lei das Sociedades por Agdes, de 1976. A nova lei que passou a vigorar, a
partir de 1° de janeiro de 2008, determinou que todas as empresas brasileiras de capital aberto
passassem a adotar um novo conjunto de normas contabeis alinhados a norma internacional de
contabilidade, a IFRS.

De acordo com Costa e Lorencini (2012), a Lei 11.638 marcou o inicio do processo de
migracdo para o modelo contabil internacional no Brasil, sendo que tal transi¢do pode ser
dividida em duas fases: a primeira refere-se ao ano de 2008 em que foram implementadas as
alteracdes iniciais introduzidas pela Lei 11.638/2007 e os pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC emitidos até entdo. A segunda fase refere-se a adogédo do
conjunto completo de pronunciamentos do CPC emitidos até o ano de 2010.

Como as novas normas contabeis brasileiras estabeleceram novos critérios para a
classificacdo a apresentacdo de dividas nos balangos ja em 2008, a tendéncia € de que
algumas companhias apresentem maior passivo em detrimento do antigo regime contabil. Tal
situacdo pode ter um impacto relevante sobre os indices financeiros, notadamente os de
endividamento. Dessa forma, faz-se necessario averiguar se os resultados encontrados no
presente trabalho ndo séo frutos das mudancas das regras contébeis, ou seja, a prevaléncia da
POT permanece robusta a tais alteragdes.

A estratégia adotada para testar a robustez dos resultados consiste em estimar a
regressao (3) para dois cenarios distintos. O primeiro cenario € o periodo anterior a mudanca
nas normas contabeis, até o ano de 2007, e o segundo cenario, ja contendo um ano posterior
as alteracdes.

A Tabela 5 apresenta os resultados encontrados:

Tabela 5 - Estimacdo Do Modelo (3) Que Relaciona o Endividamento das Empresas e Seus Determinantes
Antes e Apés a Lei De Faléncias

Determinantes do Endividamento

Até 2007 Até 2008
Constante --8.161.221 -8.447.450
(0.000) (0.000)
Oportunidade de Investimento -114.614 -130.582
(0.011) (0.002)
Lucratividade -363.460 -376.423
(0.001) (0.001)
Tamanho 667.082 688.288
(0.000) (0.000)
Variacdo do Ativo Total -405 -365
(0.337) (0.348)
Meta de Dividendo 0,78 0,87
(0.079) (0.051)
Oportunidade de Investimento *LF 103.534 123.358
(0.003) (0.001)
Lucratividade*LF -394.653 -401.437
(0.000) (0.000)
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Obs.: 2.642 2.841
R? 0.2396 0.2649
F 12.60 14.18

(0.000) (0.000)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: P-valor entre parénteses.

Verifica-se que a POT permanece como orientadora da composi¢do de capital das
empresas brasileiras independente da implantacdo do IFRS. A analise, que exclui os anos
posteriores a 2007, indica a mesma relagdo entre os determinantes da divida daquela em que
2008 (IFRS ja em vigor) estd inserida. Esse exercicio reforca a tese de que o resultado
encontrado no trabalho, de prevaléncia da POT, ap6s a introducdo da Lei de Faléncias no
ambiente das empresas, é de fato de responsabilidade da aludida Lei, ndo refletindo, portanto,
a interferéncia do IFRS nas preferéncias de composicao de capital das empresas nacionais.

5 Consideracoes Finais

O presente trabalho encontrou evidéncias de prevaléncia da POT sobre a TOT como
estratégia de endividamento das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros para o periodo compreendido entre 1997 a 2011.

Esses resultados indicam que, anterior a Lei de faléncias, ndo ha clareza sobre a
prevaléncia de uma das teorias, mas apos a vigéncia da Lei de Faléncias, a teoria que parece
prevalecer é a POT que prevé relagdo entre divida e lucratividade negativa e relagdo entre
divida e oportunidade de investimento positiva.

Os resultados obtidos seguem os achados por Fama e French (2002) para empresas
norte-americanas e aqueles encontrados por Brito e Silva (2005) no Brasil, onde firmas com
maior lucratividade apresentaram menor alavancagem, favorecendo o modelo da POT.

O trabalho também considerou a influéncia da nova Lei de Faléncias implementada no
Brasil em 2005. Observou-se indicios de um impacto positivo sobre o mercado de crédito,
favorecendo a alavancagem das firmas, resultado esse também coincidente com Araujo e
Funchal (2009).

Destaca-se ainda que o resultado encontrado, prevaléncia da POT sobre a TOT,
parece-nos contra intuitivo pois os efeitos da nova lei de faléncias sobre o custo da divida
levam-nos a uma expectativa da ado¢do da TOT pelas empresas brasileiras. Assim, uma
investigacdo futura sobre a existéncia de outros fatores determinantes para a adogdo da POT
nos parece oportuna.
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