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Andlise descritiva e comparativa das politicas de financiamento de duas empresas de grande
porte do setor de comércio varejista no Brasil

Resumo:

A decisao sobre a estrutura de capitais a ser adotada pelas organizacdes para a consecugdo de
suas estratégias reveste-se de mdxima importancia, pode sobrepujar outras decisdes
estratégicas e determinar vantagem competitiva entre empresas de um mesmo setor. Por isso
mesmo ¢ matéria controversa entre os tedricos, os quais admitem nao haver ainda uma
metodologia pronta, capaz de levar a confec¢do de modelos apropriados para os vérios setores
do comércio, industria e servigos, ressaltadas as variacdes quanto aos portes das empresas e
seus contextos de mercado (concorréncia, legislacdo tributdria, politicas monetarias dos
governos, variedade e acesso aos mercados e agentes financeiros, por exemplo). Neste artigo,
levanta-se as principais correntes tedricas acerca do assunto e, a partir de criteriosa escolha de
duas empresas de um mesmo setor, busca-se descrever e comparar as fontes de
financiamentos adotadas por cada uma, abrangendo cinco exercicios contdbeis. Buscou-se
identificar semelhancas e diferencas entre as estruturas de capitais das empresas, seus reflexos

nas performances das mesmas e eventuais sinais de aderéncia as correntes tedricas existentes.

Palavras-chave: Fontes de financiamento, estruturas de capitais, estratégia.
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INTRODUCAO

Para garantir a sustentabilidade e crescimento das organizacdes, os gestores t€ém de conjugar
uma série de estratégias de maneira dindmica e num contexto de incertezas e instabilidades.
Tais estratégias envolvem decisdes que abrangem diversas dreas da administragdo, dentre as
quais destacam-se as decisdes de ordem financeira, notadamente no que concerne as politicas
de financiamento adotadas, as quais, por sua vez, chamam a atencdo dos diversos agentes,
internos e externos, que compdem o macroambiente em que se insere a organiza¢ao, uma vez
que, em grande medida, aponta o grau de saide financeira da empresa, bem como seu
potencial de alavancagem e crescimento, dentre outras sinaliza¢des de crucial importancia

para a empresa e para o mercado em geral.

Para Filardo (1980:11), “O estudo das formas de relacionamento da empresa com os
mercados financeiro e aciondrio caracteriza-se pela andlise do papel que os recursos
provenientes destes mercados tém no financiamento das despesas com investimentos, tanto
em capital fixo como de giro, e, portanto, da possibilidade de ampliacdo das taxas de
crescimento das empresas”. Para Ferreira (1999), hd muito tempo os pesquisadores tém
procurado desvendar os enigmas que envolvem a determinagdo das estruturas de capitais das

empresas, se€m, contudo, encontrarem consenso.

Segundo Ferreira (1999), em geral a teoria financeira reconhece trés principais fontes de
recursos: autofinanciamento (retenc@o de lucros), emissao de acdes e endividamento. As duas
primeiras constituindo-se em capitais proprios, enquanto as dividas e emissdo de titulos

conversiveis, como debéntures, compdem o chamado capital de terceiros.

Com o presente trabalho visa-se a analisar o comportamento de duas empresas de grande
porte do comércio varejista, “Lojas Americanas” e ‘“Ponto Frio” — adiante mais bem
caracterizadas — no tocante as suas estruturas de capitais. Tais empresas tiveram presenca
destacada dentre as “maiores e melhores” empresas, segundo publicacdo da revista Exame,

edi¢do 2002, estando entre as lideres do seu setor.

Buscar-se-4 descrever as estruturas, destacando os principais indicadores das duas empresas,
evidenciando eventuais semelhangas e diferencas entre as duas politicas e seus reflexos no
desempenho geral das duas organizacOes. Além disso, procurar-se-4 sinais que reforcem a
teoria que sustenta uma tendéncia para a homogeneidade intersetorial, no que tange as

estruturas de capitais. No bojo das anélises, tenciona-se ainda, identificar eventuais aderéncias
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entre o comportamento das duas empresas e as abordagens tedricas acerca da hierarquizagdao

das fontes de financiamento.

O objetivo é mostrar as influéncias possiveis das decisdes financeiras, no ambito das
estratégias globais das empresas estruturadas, eventualmente cotejando tais decisdes com 0s
postulados tedricos existentes acerca do assunto e ampliando o leque de exemplos a
disposicdo de estudiosos e executivos para exames criticos, discussdes futuras e ampliacdo

das pesquisas sobre o tema e suas derivagoes.

A primeira parte do trabalho constitui-se de rdpida explicacdo sobre a metodologia de
pesquisa utilizada, seguida de uma base tedrica de suporte para o tema. Uma segunda parte
cuidard da apresentacdo dos resultados das andlises. Fechando o trabalho, tem-se algumas

consideragdes a guisa de conclusdo e apresentacdo do referencial tedrico utilizado.
METODOLOGIA

Para atingir o objetivo do presente estudo, buscou-se comparar, a partir dos dados contabeis
das empresas, as eventuais semelhangas e diferencas nas suas politicas de endividamento, haja
vista que, em principio, hd sintomas de diferencas nas suas performances. Tais circunstincias
conduzem ao questionamento - objeto de nosso estudo -, se tais diferencas podem ter alguma

ligacdo com suas politicas de captacio de recursos financeiros nos mercados.

A principal fonte de dados para andlises foram os balancos publicados pelas empresas no
periodo entre 1997 e 2001, além de outras informag¢des oriundas de documentos publicos das
mesmas, sobre os quais se promoveu alguns cruzamentos possiveis. Procurou-se tratar os
dados de forma a relativizar diferencas estruturais que pudessem distorcer as tabulacdes e os

resultados.
DESENVOLVIMENTO

Entender a estrutura de capital das organizacdes tem sido objeto de diversos estudos. A partir
da teoria da irrelevancia de sua composicao, proposta por Modigliani e Miller em 1958, outras
idéias surgiram, introduzindo condi¢Oes e varidveis ndo consideradas, além de alteracOes

propostas pelos proprios autores a seu modelo inicial.

A teoria da irrelevincia da estrutura de capital das organizacdes de Modigliani e Miller
propde que investimentos com expectativa de retorno niao t€ém problemas de captacido de

recursos desde que se observem algumas condi¢des:

- Estrutura de capital da organizac@o sem restricdo a uso de quaisquer fontes;
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- Inexisténcia de assimetria de informacOes em qualquer nivel entre credores e

tomadores de empréstimos sobre a avaliagdo dos investimentos a que se originam,;
- O grau de oferta de recursos no mercado seja infinitamente elastico;

- Que a emissdo de acdes seja cabivel em termos de estrutura de mercado e

comportamento dos proprietarios com forma de captacao.

Entretanto, autores como Koutsoyannis (1982) e Ross, Westerfield e Jafee (1995) teceram
criticas a0 modelo da irrelevancia de capital, desde seus pressupostos, até o fato ndo se
considerar os efeitos dos impostos, custos de faléncia e outros custos de agenciamento. Em
1963, Modigliani e Miller reconhecem que a dimens@o do beneficio do endividamento nio
havia sido corretamente considerada em seu artigo de 1958. Assim, propdem um novo modelo
que destaca claramente o valor do beneficio fiscal, comprovando em teoria que o valor de
uma empresa ¢ maximizado com o crescimento de seu grau de endividamento até a totalidade

patrimonial.

Os autores tomaram a precaucdo de destacar que este limite tedrico de 100% de
endividamento ndo deve ser perseguido por ser inaplicdvel tanto em funcdo da limitagcdo
natural imposta pelos credores aos niveis de endividamento como pela capacidade de

endividamento precisar ser mantida como uma reserva financeira.

Mesmo a teoria corrigida de Modigliani e Miller recebe criticas de autores como Kane,
Marcus e Mcdonald (1984) e Koutsoyannis (1982), que destacam dentre outros fatos que a
diferenca de valor entre uma empresa que usa endividamento e outra que nao o utiliza, s
existe durante a utilizacdo deste financiamento que ndo se pode afirmar se mantenha
perpetuamente. Além disso, deve-se também levar em conta que, se um credor financia 100%
de uma empresa, ele passa a ser seu proprietirio, desconfigurando-se assim a figura do

terceiro.

A influéncia dos beneficios fiscais revista por Modigliani e Miller, também foi fruto de
estudos e aperfeicoamento de alguns autores como Scott em 1976, Myers em 1977 e

Deangelo e Masulis em 1980.

Em 1977, Myers propde o modelo Static Tradeoff que leva em considera¢do os custos de
dificuldade financeira além dos beneficios fiscais ao se buscar a estrutura de capital dita 6tima
para as organizagdes. No entanto, mesmo Myers em 1989, reconhece que sua teoria tem
algumas limita¢des, como o fato de ndo conseguir explicar adequadamente a correlacdo entre

a lucratividade e grau de alavancagem que se observa de maneira inversa.
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Contrastando com os modelos financeiros existentes em suas tentativas de explicar o
comportamento das empresas baseados na hipdtese de que hd um ponto 6timo de equilibrio ou
de maximizagdo de valor ao se pensar na estrutura de capital das organizagdes e que este deve
ser um objetivo a ser buscado, um estudo iniciado por Donaldson em 1961 propde outro

enfoque.

Ao invés de se pensar na composicao estrutural da organizacdo em termos de capital para se
definir as fontes a serem priorizadas quando da busca de recursos para algum investimento, o
estudo propde que endividamentos sdo frutos de necessidades cumulativas e que o processo
de escolha da origem de recursos para os mesmos se dé através de um critério de preferéncias

ao estabelecer uma ordenacio ou hierarquia seqiiencial que seria:

- Capital proprio ou autofinanciamento seria a forma predileta de captagdo de
recursos das organizacdes influenciando assim sua politica de distribuicdo de
dividendos e de retencdo de lucros, no intuito de assegurar a disponibilizacdo de

recursos na empresa sempre por este meio;

- Reducdo de niveis de saldos em caixa ou de titulos negocidveis, no caso de

insuficiéncia de cobertura pela primeira op¢ao;

- Fontes externas de financiamento, novamente considerando-se uma hierarquizacao
entre as possibilidades de fazé-lo onde prevalece o conceito de seguranga. Assim,
tem-se o endividamento como primeira op¢do de fonte externa, seguido de titulos

como debéntures;

- Em udltimo lugar, considera-se a emissdao de acdes como forma de captacdo de

recursos.

Em 1961, Gordon Donaldson realizou um estudo comparativo entre empresas de diferentes
setores com o objetivo de identificar os critérios de utilizacdo de recursos de financiamento de
investimento pelas mesmas. Ele observou que o comportamento das mesmas variava quando
se comparava empresas de diferentes setores, mas que tendia a se homogeneizar quando as

empresas pertenciam a um mesmo setor (Donaldson, 1961).

Esta tendéncia de homogeneidade no comportamento em termos de estruturas de
financiamento também foi encontrada nos estudos realizados por ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE (1995) ao se comparar empresas do mesmo setor. Eles justificam este comportamento

a partir da alegacdo de que o fato de a empresa permanecer em um determinado mercado €
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indicio de que suas préticas financeiras sdo adequadas e que isto tende a ser observado em

outras empresas no mesmo setor.

Ferreira (1999: 69) confirma a plausibilidade da Hierarquia das Fontes ocorrer também na
realidade brasileira ndo s6 pela dificuldade de acesso a recursos externos em fun¢do das
condi¢des estabelecidas para este acesso e pelos custos incorridos como também pela
auséncia de condi¢des de cdlculo dos custos de dificuldades financeiras em fun¢do da

qualidade administrativa destas empresas.

Chirinko e Singha (1999) consideram que a principal varidvel que justifica a teoria da
Hierarquia das Fontes € a assimetria de informacdes presente entre os gestores € OS
investidores externos da organizacdo. O estudo de Myers e Majluf (1984) demonstra como
esta assimetria leva as empresas a optarem pelo autofinanciamento, mesmo em condi¢des
propicias ao financiamento externo, que vem a ocorrer somente quando se esgotam as
possibilidades de se autofinanciar e ainda existam necessidades financeiras. Estas
necessidades serdo supridas externamente observando-se preferencialmente a escolha pelo

endividamento, sendo a emissao de acdes adotada em ultimo caso.

Shyam-Sunders e Myers (1999) realizam um teste empirico da teoria da Hierarquia das
Fontes, observando que hd sustentacdo para a mesma na observacdo realizada com 157
empresas norte-americanas no periodo de 1971 a 1989. Neste estudo, os autores comparam o
modelo da Hierarquia das Fontes com o modelo do Static Tradeoff, encontrando evidéncias
que favorecem o primeiro. Tais implicacdes foram baseadas na expectativa de que as
emissoes de débito pelas organizacdes poderiam ser explicadas a partir de suas necessidades

financeiras.

Chirinko e Singha (1999:07) contra-argumentam que este teste ndo € suficiente para testar o
modelo da Hierarquia das Fontes, sendo ttil apenas para indicar o nivel de resisténcia

encontrada quando da escolha por emissdo de acOes pelas empresas.

Frank e Goyal (2002) também buscam evidéncias de sustentacdo para a teoria da Hierarquia
das Fontes na investigacdo realizada no periodo entre 1971 e 1998. Em seu estudo, eles
sugerem que a teoria da Hierarquia das Fontes se comprova empiricamente até pela suposicao
de que as empresas ndo costumam emitir acdes apds sua abertura de capital. No entanto, suas
conclusdes se contrapdem a esta sugestao pelo fato de o autofinanciamento ndo ser suficiente
para cobrir os investimentos realizados de uma maneira geral. Num quadro de financiamento

externo com alto grau de utilizacdo, a investigacdo demonstra que nao ha grande prevaléncia
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de endividamento sobre a emissdo de acOes. Assim, s6 se encontram evidéncias de
sustentacdo a teoria da Hierarquia das Fontes quando a amostragem se faz em critérios mais
estreitos como de andlises setoriais, ao contrario de seu estudo que buscou abranger um

nimero mais amplo de empresas.

Ha estudos que propdem também que os sistemas financeiros das nag¢des sdo também
determinantes na formacdo de determinadas estruturas de capital das organizagdes ali
estabelecidas, como o de Zysman (1983) que propde trés diferentes tipos de sistemas

financeiros:

- Um primeiro tipo baseado em mercado de capitais com competi¢cdo definida
essencialmente pelo preco onde as relagdes financeiras sdo definidas por credores
que maximizam seu retorno € minimizam o risco. Quando institui¢cdes financeiras,
o fazem através de gestdo de portfdlios diversificados e quando investidores, pelo
foco no retorno sobre dividendos. Percebe-se maior ocorréncia de empréstimos de

curto prazo. Zonenschain (2002) cita os Estados Unidos como exemplo.

- Um segundo tipo onde os precos bdsicos sdo definidos pela acdo do governo. Ha
ocorréncia de empréstimos de longo prazo e com maior grau de controle sobre as
empresas exercido pelas instituicdes credoras em caso de dificuldades, ao contrério
do modelo anterior que presencia evasio de credores no mesmo caso. Zonenschain
(2002) cita a Franca e o Japao com contextos onde a atuacdo direta do governo

ocorre neste sentido.

- O terceiro tipo segue as mesmas caracteristicas basicas do segundo, com a
diferenca de que os precos passam a ser fixados ndo mais pelo governo e sim pelas
institui¢des credoras. Zonenschain (2002) cita a Alemanha e a Suécia como locais

onde as instituicdes cumprem este papel aliado aos governos locais.

No Brasil, podemos citar alguns autores que fizeram a discuss@o sobre estrutura do capital nas
empresas, como Ferreira e Brasil (1997) que realizaram um estudo em empresas do setor de
vestudrio e industria téxtil. Suas investigacdes confirmam a aplicabilidade do modelo da
teoria da Hierarquia das Fontes, colocando em primeiro lugar na preferéncia dos gestores o

autofinanciamento, depois o endividamento e emissdo de acdes por ultimo.

Gomes e Leal (1999) realizaram um estudo entre as empresas de capital aberto no Brasil,
cobrindo o periodo de 1995 até 1997 e confirmando a validade da Hierarquia das Fontes. Em

seus estudos, os autores observam que, além da Hierarquia das Fontes, as teorias do Custo de
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Insolvéncia, da Assimetria da Informacdo e dos Custos de Agéncia, sdo favorecidas ao se
observar as varidveis de rentabilidade, composicao de ativos e oportunidades de crescimento.
Seus estudos indicam ser o principal determinante da estrutura de capital das empresas
brasileiras o custo de agéncia presente na teoria da Hierarquia das Fontes e que reflete a

assimetria de informacdo entre os gestores, acionistas e credores da organizacao.

Zonenschain (2002) realizou um estudo no sentido de identificar as estruturas de capital nas
empresas brasileiras no periodo de 1989 até 1996, de modo a se identificar os padrdes de
financiamento adotados por estas empresas. Seu estudo detecta uma elevada participacao do
autofinanciamento na estrutura das empresas, o que em boa parte explicaria o porte reduzido
destas empresas. A autora cita como principais dificuldades encontradas, o fato de ndo se
conseguir controlar efeitos advindos principalmente da sonegacdo fiscal, das mudancas de
legislacdo e da inflagdo sobre o comportamento financeiro das organiza¢des. Aponta ainda o
fato de as empresas de capital aberto ndo serem representativas do universo de empresas
brasileiras, o que dificulta sobremaneira o estudo, ja que as empresas de capital fechado ndo

disponibilizam informacdes contébeis.

Em uma investigacdo realizada por Eid Junior (1996), em que ndo se considerou somente
empresas de capital aberto, 35% da amostra era de empresas de capital fechado e 6%
composto de associacdes, fundagdes e outros tipos, ndo houve comprovagdo da Hierarquia das
Fontes. Nesta pesquisa aparece o capital de terceiros em primeiro lugar, seguido pelo capital
proprio e pela retencdo de lucros em ultimo lugar. O estudo ndo aponta um modelo adequado

para explicar este comportamento.

Apoés esta rdapida revisitagdo aos postulados tedricos sobre o tema, tém-se, em seguida, as
tabulacdes dos principais indicadores de utilizacdo de recursos pelas empresas analisadas,
acompanhadas de suas respectivas consideracdes. Em principio, espera-se, por hipétese, que
haja homogeneidade no comportamento, visto tratar-se de empresas de portes semelhantes,
pertencentes a um mesmo setor, ocupando posi¢des muito préximas no ranking da revista
Exame “Melhores e Maiores”. Outra expectativa é checar se o desenho das estruturas, no caso
especifico desta pesquisa, se aproxima mais do modelo de Hierarquia das Fontes ou se

encaixa melhor em outras abordagens e derivacoes.

APRESENTACAO DOS RESULTADOS
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Caracterizacio das Empresas

Lojas Americanas. Sediada no Rio de Janeiro, essa rede se dedica ao comércio de varejo de
produtos de consumo, através de trés centros de distribuicdo e de 98 lojas espalhadas pelas
principais capitais brasileiras e em diversas das maiores cidades do pais. Em 1999, a
companhia passou a oferecer mais um canal de vendas a seus clientes através da internet,
incrementando assim suas operagdes. A empresa possui atualmente faturamento em torno de
R$ 1,7 bilhdes. Segundo a revista Exame Maiores e Melhores 2002, as Lojas Americanas
estdo colocadas entre as 100 maiores empresas privadas por vendas do pais — e entre as dez
maiores do setor, fornecendo emprego para mais de 9.000 pessoas, além de recolher mais de

USS$ 130 milhdes em impostos sobre vendas. Seu controle aciondrio € brasileiro.

Ponto Frio. Fundada em 1946, no Rio de Janeiro, o Ponto Frio estd presente em dez estados
brasileiros com mais de 350 lojas. Nestes mais de 50 anos de atua¢do no mercado brasileiro
comercializando produtos para o lar, a empresa também passou a atuar via comércio
eletronico a partir de 1997. Atualmente, a companhia apresenta um faturamento anual acima
de R$ 2.8 bilhdes. De acordo com a mesma revista citada anteriormente, o Ponto Frio também
estd entre as 100 maiores empresas privadas do Brasil e entre as 10 maiores do setor em
volume de vendas, empregando mais de 7.000 trabalhadores e recolhendo em torno de US$
230 milhdes em impostos sobre vendas. Assim como as Lojas Americanas, também tem

controle acionario brasileiro.

Analise dos Dados Levantados

1. Evolucio do Capital Social e do Patrimonio Liquido (R$ mil)

Tabela 1 - Lojas Americanas

1997 1998 1999 2000 2001
Patriménio 442.478 575.503 218.348 178.451 220.653
Liquido
Capital 405.035 414.486 110.559 90.581 90.245
Social
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Tabela 2 - Ponto Frio

1997 1998 1999 2000 2001
Patrimonio 433.927 454.388 479.676 520.122 547.217
Liquido
Capital 178.500 179.471 259.471 259.471 259.471
Social
Gréfico 1 - Evolucéo do Capital Social e do Grafico 2 - Evolucédo do Capital Social e do
PL das Lojas Americanas PL do Ponto Frio
600.000 600.000
o 4A/.—’_’
400.000 L—/—I\‘\¥ 400.000 ¢ v
200.000 - e——— 200.000 T—./.—.—.
O T T T 1 T T T T 1
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
‘—0— Patriménio Liquido —#— Capital Social ‘ ‘—O—Patriménio Liquido —#— Capital Social ‘

As tabelas 1 e 2 e os gréficos 1 e 2, acima, mostram a evoluc¢do do PL e do Capital Social das
duas empresas. Estes dois indicadores traduzem, sob o aspecto patrimonial e de maneira mais
global, o ciclo evolutivo das mesmas. Ao se colocar a linha da evolugdo do capital social ao
lado da do PL, buscou-se duas evidéncias: 1) aferir, ja de inicio, se estaria havendo aumento
do capital social, indicando o uso das emissdes de acdes como forma de captacdo de recursos;
e 2) o nivel de participacdo de novas acdes (aumento de capital) na evolucdo do Patrimdnio

Liquido das empresas.

Por este angulo de andlise, preliminarmente, nota-se que nenhuma das empresas adota a
alternativa de emissd@o de novas acdes como principal fonte de recursos, o que comeca a
sugerir uma aderéncia a teoria da hierarquia das fontes, além de caracterizar uma primeira

impressdao de homogeneidade intersetorial.

Registra-se uma reducgdo atipica tanto no PL quanto no Capital Social das Lojas Americanas a
partir de 1999. Os dados de balangco mostram que redug@o proporcionalmente semelhante
aconteceu no ativo permanente da empresa no mesmo periodo. A explicacdo mais plausivel

para o fato é a possivel saida de sdcios, resgatando seus haveres na forma de ativos da

empresa. J4 no Ponto Frio, o dltimo aumento de capital ocorreu em 1999, permanecendo
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inalterado até 2001. A redugdo substancial do PL das Lojas Americanas e a estabilidade e
ligeiro crescimento do Ponto Frio merecem nota porque servirdo de base para alguns
indicadores de mercado analisados mais adiante, os quais tém influéncia no chamado custo de

financiamento pelas impressdes que passam ao mercado.

2. Niveis e Perfis de Endividamento

2.1. Divida Financeira Total

Ambas as empresas apresentaram curvas ascendentes de endividamento. Proporcionalmente,
as Lojas Americanas adotam postura de maior exposicdo aos capitais de terceiros,
apresentando maiores angulos de inclinacdo da curva. Apesar de deter maior participacao de
mercado e também ndo se valer de emissdo de agdes, o Ponto Frio é mais conservador na
utilizacdo de empréstimos, mantendo um comportamento bastante regular nesse quesito. Mais
adiante se verd que, no Ponto Frio, o impacto do resultado financeiro sobre o lucro
operacional bruto é muito superior aquele que seria ideal para se obter beneficios fiscais; e nas
Lojas Americanas, eles ndo foram os principais responsdveis pelos resultados ruins
apresentados em trés dos cinco exercicios analisados. Isto sugere que tais decisdes de
endividamento tém pouco a ver com a busca de qualquer “estrutura 6tima” de capital ou que,
se houve tal busca, ndo teria sido motivada pelas compensagdes tributdrias. A tabela 3 e o

gréafico 3, abaixo, ilustram a situacdo das empresas.

Tabela 3 - Divida Financeira Total (em milhoes de Reais)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 331 335 412 437 598
Americanas
Ponto Frio 253 166 248 331 348
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Grafico 3 - Divida Financeira Total (em milhoes de Reais)
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2.2. Perfil de Endividamento (Dividas de Curto Prazo Sobre Dividas Totais)

Neste quesito, as duas empresas adotam postura semelhantes e reforcam o postulado da
homogeneizacdo intersetorial. Os executivos financeiros de ambas as empresas privilegiam a
liquidez, que, alids, também aparece em destaque na edicdo da revista Exame “Maiores e
Melhores”. A excec¢do mais gritante ocorreu no ano de 2000 quando o Ponto Frio valeu-se de
recursos de curto prazo para amortizar dividas. No ano seguinte, nova divida de longo prazo
foi contraida, reinjetando capital de giro e voltando aos patamares tradicionais. Este € um
aspecto que chama atencdo nas duas empresas, visto que, contrariando Ferreira (1999), em
que pese serem empresas brasileiras, ambas tém acesso e vém se valendo de empréstimos
contraidos no mercado internacional, ou seja, conseguem recursos de longo prazo para
financiarem inclusive capital de giro, apresentando indices de liquidez bastante confortiveis.
Note-se que, no que tange a liquidez, o Ponto Frio volta a apresentar indices superiores as

Lojas Americanas.

A seguir, as tabelas e os graficos 4 e 5, apresentam o perfil do endividamento das duas

empresas nos ultimos cinco anos e os indicadores de liquidez, respectivamente.

Tabela 4 - Perfil de Endividamento (Dividas de Curto Prazo Sobre Dividas Totais - %)
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Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 31,7 32,7 23,5 24.8 31,3
Americanas
Ponto Frio 37,6 12 26,5 100 32,7

Grafico 4 - Perfil do Endividamento
(% de Curto Prazo sobre Total)
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Tabela 5 - Indices Comparativos de Liquidez - Empresas A (Lojas Americanas) e B

(Ponto Frio)

1997 1998 1999 2000 2001

Empresa A B A B A B A B A B

Liq. Geral |1,30| 1,50 | 1,50 | 1,60 | 1,10 | 1,60 | 1,00 | 1,40 | 1,10 | 1,50

Liq. Corrente | 1,80 | 2,00 | 2,30 | 2,20 | 1,80 | 2,30 | 1,60 | 1,15 | 1,60 | 2,40

Liq. Seca 1,20 1,80 | 1,80 | 1,80 | 1,30 | 1,90 | 1,30 | 1,20 | 1,30 | 1,90
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Grafico 5 - Evolucao da Liquidez Geral das Empresas
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Avancando nas andlises e cruzamentos dos dados contdbeis das duas empresas, vai-se
revelando importantes diferencas entre elas. Por exemplo, quando se compara os niveis
percentuais do endividamento financeiro (capital de terceiros onerosos) sobre o PL, nota-se,
de um lado, a regularidade do Ponto Frio, mantendo indices da ordem de 60% do PL ao longo
dos 5 periodos; do outro, as Lojas Americanas com um comprometimento crescente do PL em
relacdo ao endividamento junto a terceiros, chegando a representar mais de quatro vezes o
mesmo indice do Ponto Frio, e permitindo que o endividamento supere em mais de 2,5 vezes
o valor do Patrimonio Liquido. Parte deste comprometimento atipico tem raizes na dréstica
reducdo do PL sofrida em 1999, conforme diagnosticada no item 1 acima. Porém,
independentemente disso, as L.ojas Americanas ja vinham praticando niveis de endividamento
bem acima de seu PL. Da mesma forma, quando se relaciona o endividamento financeiro com
o total dos ativos, o comportamento das duas empresas € dispare e, mais uma vez, revela uma
coeréncia administrativa maior por parte do Ponto Frio, ao tempo em que revela, em
principio, niveis preocupantes para as Lojas Americanas. Aqui, os sinais ndo reforcam a
hipétese da homogeneidade intersetorial. As tabelas 6 e 7 ilustram a situacdo das duas

empresas pesquisadas.

Tabela 6 - Exigivel Financeiro Total sobre Patrimonio Liquido (%)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001

Empresa

Lojas 75 58 189 245 271
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Americanas

Ponto Frio 58 37 52 64 64

Tabela 7 - Exigivel Financeiro Total sobre Ativo Total (%)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 30 28 41 42 43
Americanas
Ponto Frio 25 17 22 25 26

3. Ciclo Financeiro

Analisar o ciclo financeiro das duas empresas se mostrou imprescindivel, pois revela mais
uma possibilidade de obtencdo de recursos, inclusive de forma nao onerosa. Dados os niveis
altissimos de faturamento das duas organizagdes, a administracdo dos fluxos de estoques,
pagamentos e recebimentos poderiam, por hipétese, estar estabelecendo diferencas

significativas entre elas e influenciando suas escolhas em termos de fontes de financiamento.

De fato, neste aspecto, as Lojas Americanas, que até entdo vinham apresentando sinais de
fragilidade em relacdo a sua concorrente direta, apresentam um quadro excepcional, ao
contrério do Ponto Frio, que apresenta um ciclo extremamente desfavoravel para seu fluxo de
caixa. Os dados apontaram que as L.ojas Americanas conseguem prazos de pagamento até 60
dias superiores aos prazos que concedem a seus clientes; j& no Ponto Frio, acontece

exatamente o inverso, o que vem acarretando resultados financeiros negativos e crescentes ao

longo dos cinco exercicios.

Este fendmeno ajuda a explicar a razdo pela qual o Ponto Frio destinou, em 2001, por
exemplo, 70% de seus recursos financiados para o capital de giro. Também resgata a
antecipacdo que se fez no item 2.1 acima, quando se afirmou que os resultados financeiros
negativos do Ponto Frio estariam muito acima de um eventual nivel 6timo, com o qual a
empresa pudesse obter vantagens fiscais. Tal situacdo que vinha sendo bem administrada pelo
Ponto Frio, sobretudo em func¢do dos niveis crescentes das vendas, agravou-se em 2001,

quando as despesas financeiras atingiram mais de 90% do seu lucro operacional, forcando a
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empresa a vender ativos para nio fechar o exercicio no vermelho. As acdes administrativas da
empresa, visualizadas no balango, no entanto, sugerem que a corre¢do de rumos ja tenha sido
feita: em 2000 teve de amortizar considerdvel montante de seu exigivel, mas em 2001 a
empresa contraiu um novo empréstimo, também de longo prazo, repds o capital de giro,
continuou sua politica de expansdo, via ampliacdo de sua rede de lojas (conforme relatdrios
contdbeis), ndo interrompeu sua estratégia de pagamento dos dividendos todos os anos, e

voltou a operar com os mesmos indices de liquidez com que vinha trabalhando.

Para efeito da presente investigagdo, tais circunstancias sao relevantes porque: 1) ajudam a
explicar porque, apesar dos altissimos indices de endividamento das Lojas Americanas, a
excecao de um unico exercicio (1997), os impactos dos resultados financeiros no desempenho
operacional dela sao menores do que no Ponto Frio, chegando mesmo a apresentar resultado
financeiro positivo em dois exercicios (1998 e 1999); 2) é mais um sinal de ndo aderéncia a
teoria da homogeneidade intersetorial; 3) apresenta sinais de que, de fato, a hierarquia das
fontes pode estar sendo muito mais uma conseqiiéncia das necessidades cumulativas (como
propde Donaldson) do que uma estratégia a priori. Note-se que o enfoque de Donaldson
inverte a ordem de raciocinio, mas ndo invalida a hierarquizacdo das fontes; 4) por ultimo,
instiga a buscar mais explicacOes para as diferencas de performance existentes entre as duas
empresas (como se verd mais adiante), onde o Ponto Frio aparece com resultados melhores e

mais estdveis. As tabelas 8 e 9, abaixo, ilustram o quadro descrito.

Tabela 8 - Ciclo Financeiro (dias)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 25 23 39 21 0,7
Americanas
Ponto Frio 65 83 92 112 88

Tabela 9 - Percentual das despesas financeiras sobre o Resultado Operacional (%)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 147 kx ok * 28
Americanas
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Ponto Frio 50 56 52 43 90,5

*Q resultado operacional em 2000 foi deficitario (o impacto negativo do resultado financeiro
ndo determinou, mas apenas agravou o quadro). **Nos anos de 1998 e 1999 o resultado

financeiro das Lojas Americanas foi positivo.

4. Principais Fontes dos Recursos

Este topico trata do nicleo central de nossa investigacdo — a efetiva estrutura de capital
adotada pelas duas empresas. O raciocinio desenvolvido até aqui, além de vir desvendando as
semelhancas e diferencgas entre as empresas e assinalando pontos convergentes e divergentes
com a base tedrica adotada, ajuda a reconstruir os ambientes das tomadas das decisdes que,
por sua vez, delinearam o quadro atual em que se encontram as empresas € vao servir de base
para explicar os resultados que as mesmas vém colhendo com suas respectivas estratégias,

objeto dos ultimos topicos deste trabalho.

A tabela 10 e os graficos 6 e 7, a seguir, mostram com clareza que, no caso em andlise, mais
uma vez, ndo se verificou sinais de reforco de homogeneidade intersetorial, ou seja, as duas
empresas vem priorizando alternativas diferentes e em volumes relativos diferentes. Também
se pode ver que a proposta de Myers — Static Tradeoff — nao encontra sustentacdo no presente
estudo, visto ndo estar presente os pressupostos bdsicos colocados pelo autor, quais sejam, os
custos de dificuldade financeira e o uso dos beneficios fiscais (pelo que ja foi exposto).
Quanto a teoria da Hierarquia das Fontes “modificada”, de Modigliani e Miller, os dados
mostram alternancias (em 1998 hd uma inversao entre endividamento e autofinanciamento
pelas Lojas Americanas e em 2001, ocorre uma troca entre autofinanciamento e
endividamento pelo Ponto Frio — vide graficos 6 e 7) e, tanto nas Lojas Americanas quanto no
Ponto Frio, os niveis de endividamento nio t€m a ver com o beneficio fiscal, o que, por si s0,
sugere ndo ter havido preocupagdo em buscar o “nivel 6timo” de estrutura, preconizado pela
teoria. Poder-se-ia dizer que os modelos aproximam-se mais do enfoque de Donaldson
(1961), pelo lado do argumento (escolha pela necessidade), mas a estrutura das Lojas

Americanas, por exemplo, inverte a ordem proposta pelo autor.

Tem-se entdo que, em apenas um exercicio (1998), as Lojas Americanas apresentaram
supremacia do autofinanciamento sobre o endividamento. Exatamente ao contrario, em

apenas um exercicio (2001), o Ponto Frio apresentou supremacia do endividamento sobre o
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autofinanciamento. O Ponto Frio ndo adotou emissdo de agdes em nenhum periodo, o que é
aderente a teoria da hierarquia. Nao obstante, pagou dividendos em todos os anos. Apesar de
ter-se valido de emissoes, pode-se dizer que esta ndo chega a ser uma politica das Lojas
Americanas, dados os niveis percentuais irrelevantes em relacdo ao total das fontes.
Paradoxalmente, a empresa que usa maior percentual de autofinanciamento — Ponto Frio — € a
que vem sofrendo os maiores impactos dos resultados financeiros negativos. Tal fend6meno,
em parte, se explica pela cronica deficiéncia nos prazos médios que a mesma pratica,
conforme item 3 retro. O mesmo estudo dos ciclos explica o que seria outro paradoxo: as
Lojas Americanas terem resultados financeiros positivos, apesar de praticarem altos niveis de

endividamento.

Naturalmente, a gestao financeira ndo € a tnica responsavel pela performance das empresas.
Assim, outros cruzamentos de dados sinalizam, a exemplo das politicas dos prazos médios ja
mencionadas, a existéncia de outras praticas administrativas diferenciadas, as quais interferem
nas margens, nos custos fixos e varidveis, etc., chegando até mesmo a influenciar o
comportamento do consumidor, com reflexo no volume de vendas — ponto nevrélgico para
empresas desse setor. Um reflexo dessas consideracdes pode ser, por exemplo, a ocorréncia
de resultados operacionais negativos (antes do efeito dos encargos financeiros) e/ou reversoes
de prejuizos através de resultados ndo operacionais — como pdde ser visto nas Lojas

Americanas, nos exercicios de 1998 e 2000, respectivamente.

Tabela 10 - Principais Fontes dos Recursos (R$ mil) - Empresa A (Lojas Americanas) e

Empresa B (Ponto Frio)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001

Empresa Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | %
Endiv. | 155.268 | 85| 12.904 | 04 | 127.076 | 55| 32.516 | 62 | 136.977 | 60,9

A | Autofin.! | 24.559 | 14 | 276.936 | 92 | 64.615 | 28 | 18.962 | 36 | 88.001 | 39
Emissao | 2.093 | 01 | 10.415 | 04 | 40.112 | 17| 1.337 | 02 91 0,1
Total | 181.920| 10 | 300.255 | 100 | 231.803 | 10 | 52.815 | 10 | 225.069 | 100

0 0 0
Endiv. | 71.524 |43 | 24254 | 28 | 6.071 | 04| 13.152 |8.5]260.092 | 67

' Considerou-se o total dos recursos oriundos das operacdes das empresas, ai incluidos a reinversio total dos
lucros e demais itens que ndo afetam o capital circulante, como a depreciagao.
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B | Autofin. | 93.001 | 57 | 60.977 | 72 | 149.933 | 96 | 141.130 | 91 | 129.119 | 33

Emissao - - - - - - 220 0,5 - -
Total 164.525 | 10 | 85.231 |100| 156.004 | 10 | 154.502 | 10 | 389.211 | 100
0 0 0

Grafico 6 - Fontes de Recursos - Lojas Americanas
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5. Principais Aplicacoes dos Recursos

A anélise dos dados revelou uma politica de investimentos constantes pelas duas empresas,
absorvendo, em média, 25% dos recursos conseguidos a cada exercicio. Esta politica é
explicada pelo ambiente de mercado em que atuam, o qual impele a expansao territorial das
empresas com vistas a absorver maior fatia de mercado e assegurar ganhos em razao direta do

volume de vendas.

No que tange a destinacdo dos recursos para quitacdo de dividas, observa-se que ambas as
empresas apresentam situacdo de picos de vencimento (vide, na tabela 11 abaixo, o pico no

ano de 1999 para as Lojas Americanas e em 2000, para o Ponto Frio). Este fendmeno €
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relevante e se explica pela origem desses recursos, que sdo empréstimos de longo prazo (e por
isso com datas fixas de vencimento do principal) e em moeda estrangeira. Assim, embora o
Ponto Frio anualmente venha amortizando dividas que absorvem um volume percentualmente
menor dos recursos, as LLojas Americanas passaram trés exercicios sem fazé-lo (1997, 1998 e

2000).

Todo o restante dos recursos, em volume médio superior a 50% € destinado a suprimento de

capital de giro, conforme relatado anteriormente.

Merece nota especifica a priatica comum as duas empresas em buscar financiamento externo,
o que revela, além do acesso aos mercados, um reforco a tendéncia de homogeneizacdo
intersetorial. De fato, dadas as diferencgas de custos e prazos entre os empréstimos domésticos
e internacionais, praticas diferentes entre as empresas de um mesmo setor poderiam ser
determinante fator de competitividade entre elas. Por outro lado, tais priticas ensejam maior
rigor na administracdo financeira, frente as oscilagdes dos mercados e das moedas. A tabela
11, em seguida, retrata e compara a destinacao dos recursos das duas empresas.

Tabela 11 - Principais Aplicacoes dos Recursos (%) — Empresa A (Lojas Americanas) e

Empresa B (Ponto Frio)

1997 1998 1999 2000 2001
Empresa A B A B A B A B A B
Cap. De Giro | 51 51 54 41 - 62 - - 59 70
Investimentos” | 32 13 17 10 17 08 53 70 06 06
Pagto. Dividas | - 22 - 25 | 148% | 15 - 132% | 14 15
Outros” 17 14 29 24 21 15 57* 13 21 09

*Nos periodos em que o percentual de utilizacdo superou 100%, as empresas provocaram
“sangrias” em seus capitais de giro, ora para honrar dividas, ora para aplicar em ativos fixos e
até para manter pagamento de dividendos. (Lojas Americanas em 1999 e 2000 e Ponto Frio

em 2000).

6. Lucro Operacional Liquido Apurado4

? Compra de ativos fixos e aumento do investimento permanente.

3 Incluido pagamento de dividendos que, na Empresa A, ocorreu nos anos de 1998, 1999 e 2001, e na Empresa B
em todos 0s anos.

* Lucro antes dos impostos e provisdes e sem os resultados nio operacionais que, em 1998 na empresa A e em
2001 na empresa B, foram os responsdveis pela reversao dos resultados finais, que seriam deficitarios.
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O proposito deste topico € resgatar o vinculo tedrico entre as escolhas das fontes de

financiamento e os resultados alcancados pelas organizacdes, segundo propde Filardo (1980).

Sem pretensdes de se estabelecer correlacdes estatisticas, porque ndo € este o proposito deste
trabalho, verifica-se uma performance muito mais regular no Ponto Frio, que somente em um
exercicio (2001) registrou déficit operacional liquido, em func¢ado direta do comportamento de
seu resultado financeiro, atipico em relacdo aos anos anteriores (acima de 90% do lucro
operacional bruto — vide tabela 9). Decorre desse quadro a afirmacdo constante do terceiro
pardgrafo do item 3 acima, acerca da razodvel administracdo das conseqiiéncias de um ciclo
financeiro ruim, pelo Ponto Frio. Essa performance sugere uma efetividade nas bases tedricas
que sustentam a hierarquia das fontes, visto que, no caso do Ponto Frio, ha aderéncia plena a
hierarquia (autofinanciamento, seguido de endividamento e, por ultimo, emissdo de agdes),
conforme pode ser revisto na tabela 10 e no grafico 7 acima. Por outro lado, como ja foi
exposto, tal escolha ndo passou, em nenhum exercicio contébil, pelo critério dos beneficios

fiscais, defendido pela teoria.

No caso das Lojas Americanas, as andlises ndo permitem responsabilizar os resultados
financeiros (fruto das escolhas das fontes) pelo mau desempenho operacional. De fato, em
dois dos cinco exercicios (1998 e 1999), o resultado financeiro foi positivo; em 2000 a
empresa ja apresentava prejuizo antes mesmo do resultado financeiro; e em 2001 o resultado
financeiro negativo foi da ordem de apenas 28% do lucro operacional bruto. Assim, apenas
em 1997, o resultado deficitario pode ser visto em fun¢do do financeiro. Considerando que as
Lojas Americanas, a exemplo do Ponto Frio, adotam sempre que possivel uma politica de
reinversdo dos lucros e de ndo emissdo de agdes, o que se pode depreender com relacdo as
Lojas Americanas, é que seu nivel de endividamento € tdo maior quanto menor € sua
capacidade de geracdo de superdvits operacionais. Pertinente este raciocinio, mais uma vez
fortalece-se a tese de que as necessidades acabam por determinar as estruturas adotadas, de

Donaldson.

De fato, na busca da confirmagdo dessa conclusdo preliminar acerca das Lojas Americanas,
viu-se através do tratamento dos dados contdbeis, que dos grandes itens redutores da receita
bruta — tributos, custo das mercadorias e despesas operacionais — apenas os tributos t€ém peso

proporcionalmente iguais nas duas empresas. Nos outros dois, as Lojas Americanas trabalham
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com custos proporcionalmente maiores que o Ponto Frio (em média 3,5% em relacdo ao custo
das mercadorias vendidas (CMV) e 3% em relacdo as despesas operacionais totais).
Considerando-se que o ambiente concorrencial do setor é forte, proporcionando margens
pequenas, o somatdério desses desniveis contribuem para a diferenca de performance. Importa
acrescentar, nesta descri¢do analitica, a queda de 21,6% no volume de vendas das Lojas
Americanas, de 1997 a 2001, enquanto que o Ponto Frio experimentou crescimento de 26,5%

no mesmo intervalo. As tabelas 12 e 13, a seguir, ilustram as anélises.

Tabela 12 - Lucro Operacional Liquido Apurado (R$ mil)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas (17.805) (35.813) 77.620 (45.039) 28.266
Americanas
Ponto Frio 55.896 45.044 52.210 83.501 (18.146)

Tabela 13 - Performance Operacional — Lucro Operacional Bruto’/Vendas (%)

Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Empresa
Lojas 0,8 - 1,9 - 5,5
Americanas
Ponto Frio 4,9 5,2 6,8 6,6 4,8

7. Conclusao

As andlises demonstram que ha diferenca na hierarquizacdo das fontes de capital das duas
. . . . . Z.. (o]
empresas, sendo que o Ponto Frio segue a hierarquia proposta pela maioria dos tedricos (1°.-
autofinanciamento, 2° ) endividamento e 3°.) emissdo de ac¢des). As Lojas Americanas
invertem as duas primeiras posi¢des € a explicacdo para isto pode estar mais centrada na

dificuldade de geracdo de lucros do que em decisdes de nivel estratégico.

Os estudos sinalizam que os beneficios fiscais ndo foram os principais balizadores das

priorizagdes feitas pelas empresas em questdo. Decorre deste fato que, como as duas empresas

> Antes do resultado financeiro.
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incorreram em niveis de endividamento acima do volume “ideal” preconizado por Modigliani
e Miller e diversos outros tedricos, ndo seria recomenddvel, somente por essa varidvel, fazer
inferéncias quanto ao valor das empresas. Também decorre que, ndo tendo sido os ganhos
fiscais o principal elemento de decisdo, tende a prevalecer o enfoque de Donaldson (1961),
segundo o qual as necessidades determinam, em grande medida, as escolhas. Este mesmo

raciocinio afasta, também, a hip6tese de aderéncia a teoria Static Tradeoff, de Myers.

As duas empresas reinvestem seus lucros, ndo obstante pagarem dividendos (Ponto Frio,
todos os anos e as Lojas Americanas, em 3 dos cinco anos analisados) e, apesar de se tratar da
andlise de apenas duas empresas (em que pese sua similaridade e forte representatividade no
setor), destaca-se alguns sinais de homogeneidade: 1) uso de fontes externas para captagdo, 2)
destinacdo dos recursos captados, 3) ndo emissdo de acdes. H4, no entanto, divergéncias,
sendo que as principais se referem ao desnivel proporcional do endividamento das Lojas

Americanas em relacido ao Ponto Frio e aos prazos médios praticados.

Por fim, ha diferencas substanciais nas performances das duas empresas, aonde o Ponto Frio
vem mantendo maior regularidade e experimentando crescimento, enquanto as Lojas
Americanas vém sofrendo queda nas vendas e incorrendo em custos operacionais

proporcionalmente maiores.

8. Consideracoes Finais

Percebe-se que nem sempre se observa com aten¢cdo um dos fatores citados pela maioria dos
tedricos como um dos mais importantes a serem considerados ao se decidir por uma estrutura

de capitais alavancada, qual seja, a estabilidade das receitas.

Tanto os numeros dos balancos como os comentdrios técnicos que os acompanham e até
depoimentos dos proprietdrios em documentos oficiais, sinalizam claramente niveis altos de
fragilidade das empresas com relagdo a volatilidade das vendas. O Ponto Frio, por exemplo,
mesmo adotando uma postura mais conservadora em relacdo ao endividamento, viu-se em
delicada situacio no exercicio de 2001, quando as despesas financeiras consumiram mais de
90% do seu lucro operacional, somente revertendo o inevitdvel prejuizo com a venda de parte

de uma de suas subsididrias. Outra evidéncia que sugere cautela e observancia dos critérios
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técnicos por parte dos executivos das empresas estudadas, sdo as estreitas margens praticadas

pelo setor.

No que tange a recomendacdo tedrica bésica de se preocupar com a geracao de fluxo de caixa
para honrar seus compromissos, percebe-se uma nitida observancia e preocupacdo por parte
de ambas as empresas, inclusive valendo-se de empréstimos de longo prazo e, no caso das
Lojas Americanas, de uma excelente posi¢ao em termos de ciclo financeiro, o qual apresenta
uma larga distancia entre os prazos médios de pagamento e de recebimento, em favor da
empresa. Por outro lado, para este fim, as duas empresas optaram por captagcdo de recursos em
moeda estrangeira €, a menos que exercam extremo controle e operem plenamente hedgeadas,
poderdo vir a ter problemas oriundos da volatilidade do préprio mercado cambial brasileiro e
mundial, além de dar uma sinaliza¢do de maior risco (ndo s6 real, mas também psicol6gico)
para acionistas e investidores, refletindo, naturalmente, no valor de suas ag66s6. Além disso,
tais contratos geralmente trazem cldusulas restritivas de dividas (Debt Covenants), como € o
caso explicitamente admitido pelas Lojas Americanas, as quais reduzem a flexibilidade de
acdo de seus executivos financeiros e lhes impdem metas de indicadores financeiros cujo

cumprimento exigird aten¢do redobrada, diante da ja mencionada variabilidade das vendas.

Mesmo nio sendo exaustivo nem tendo pretensdes preditivas e/ou prescritivas, o presente
estudo reforca a dificuldade tedrica de se conceber uma metodologia para a construcao de um
modelo 6timo de estrutura de capitais que seja valido para a maioria das empresas; oferece a
executivos e estudiosos a oportunidade de comparar decisdes ja tomadas com suas respectivas
conseqiiéncias nas dindmicas das organizacgOes; e ainda ajuda a justificar a dificuldade

encontrada pelos pesquisadores em encontrar um consenso para a questao.

Finalmente, enquanto progride o debate sobre o tema, fica clara a influéncia das varidveis
ambientais e de mercado peculiares a cada setor de atividade, o que sugere solucdes cada vez
menos universais e mais customizadas. Vale lembrar ainda, como ressalta Gitman (1997:
430), que embora a decisdo sobre a estrutura de financiamento das empresas seja uma das
mais complexas e desafiantes para os administradores, trata-se apenas de uma delas. A

preocupacdo com a qualidade dos produtos e servicos oferecidos aos clientes, através dos

% A titulo de reforco desta tese, a época da elaboracio deste artigo, o mercado de cAmbio experimentava uma
turbuléncia jamais vista nos dltimos oito anos, quando o délar chegou a valer 3,5 reais, sofrendo alta de mais de
20% em um tnico més.
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quais as organizacOes possam assegurar a preferéncia dos consumidores e fatia ideal de

mercado, ainda se reveste de magnitude singular.

Estudos futuros poderdo envolver um ndmero maior de empresas, valendo-se, se for o caso,

de outros métodos e técnicas de pesquisa.
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