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Resumo

Este artigo analisa se uma empresa com maior alavancagem financeira implica que seus funcionarios demandem
maiores salarios dado o risco de financial distress. Utilizando o modelo de Berk, Stanton e Zechner (2010), foi
aplicada uma regressao de dois estagios para uma amostra de 250 empresas néo financeiras listadas na BOVESPA
de 2007 a 2009. De fato, encontrou-se que, para cada 1% de alavancagem financeira incremental, a remuneracéo
dos funciondrios aumenta em 0,26%, mesmo controlando para o perfil do Chief Executive Officer (CEO).

Palavras-chave: estrutura de capital; remuneracéo; aversdo a risco; economia do trabalho.

Abstract

This paper analyzes whether the higher the company’s financial leverage, the higher the salaries demanded by
staff for the embedded financial distress risk. By applying Berk, Stanton and Zechner’s (2010) model, we use a
2SLS for a sample of 250 non-financial companies listed on BOVESPA from 2007 to 2009. Indeed, we find that
for each additional 1% of financial leverage, the staff remunerations increase by 0.26%, controlling for Chief
Executive Officer (CEO) profile.

Key words: capital structure; wage; risk aversion; labor economics.
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Introducéo

Desde o trabalho classico de Modigliani e Miller (1958), teorias foram apresentadas e evidéncias
empiricas constatadas com o propdsito de explicar os determinantes da estrutura de capital. Em estudo
publicado recentemente, Berk, Stanton e Zechner (2010) expem uma nova abordagem que relaciona
diretamente a aversdo ao risco dos trabalhadores com o beneficio proporcionado pelo endividamento.
Com a obrigacdo da publicagdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) a partir de 2007 e a
adocdo do Formulério de Referéncia a partir de 2009, viabilizou-se o estudo empirico do modelo de
Berk et al. (2010) para o Brasil, uma vez que é possivel realizar o célculo da remuneracdo média dos
funcionarios.

De acordo com Linn, Sandiffer e Stein (1985), sdo os funcionarios que sofrem consequéncias
mais graves quando uma empresa passa por dificuldades financeiras ou, eventualmente, encerra suas
atividades, com impactos sociais além de individuais. Para evitar tais mudangas, trabalhadores ficam
entricheirados e tendem a influenciar a estrutura de capital, segundo Novaes e Zingales (1995), ou
exigem uma recompensa para trabalhar em empresas de maior risco, de acordo com Chang (1992) e
Jaggia e Thakor (1994). Esta exigéncia, por parte dos funcionarios, de aumento da compensacao pelo
trabalho é um custo gerado pelo capital humano, que afeta o nivel de alavancagem da empresa.

O objetivo deste artigo é verificar, seguindo a abordagem de Berk et al. (2010), se as hip6teses
referentes a aversao ao risco dos trabalhadores possuem impacto na estrutura de capital das empresas
brasileiras. Das cinco hipéteses feitas pelo modelo de Berk et al. (2010), este estudo verificara quatro:
(a) empresas mais arriscadas preferem ter alavancagem menor; (b) empresas mais alavancadas pagam
maior salério para contratar trabalhadores; (c) empresas mais intensivas em capital pagam salario maior,
controlando tal efeito pela rentabilidade; (d) a correlacdo entre grau de aversdo a risco dos trabalhadores
e alavancagem financeira das empresas em que trabalham pode auxiliar na explicacdo do endividamento.

A andlise empirica foi realizada por meio de regressdo agrupada de dois estagios, em que 0s
resultados do primeiro estagio foram utilizados para estimar alavancagem e resolver problemas de
endogeneidade.

Os resultados contribuem para a literatura empirica que estuda estrutura de capital ao incluir como
os funciondarios possuem remuneracdo alinhada com o risco percebido do negdcio. Além disso, afere-se
que as pessoas sao influenciadas pelos riscos da empresa, além de também influenciar, de acordo com
suas caracteristicas, as politicas da organizacdo. Adicionalmente, este estudo corrobora os resultados
apresentados por S. C. Myers e Majluf (1984), Graham (1996) e Jensen (1986) para empresas brasileiras.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: primeiro, exploramos os trabalhos que serviram de
base para o desenvolvimento deste estudo e para a formulagdo da hipotese de pesquisa. Em seguida,
descrevemos a base de dados e a metodologia de pesquisa. Por Gltimo, apresentamos os resultados e
concluimos o artigo.

Estrutura de Capital: Relacdo da Alavancagem e Remuneracao

Desde o artigo de Modigliani e Miller (1958), pesquisadores analisam os fatores que afetam a
estrutura de capital das empresas (Chen & Zhao, 2006; S. C. Myers, 1977; Titman & Wessels, 1988).
Num mundo sem fric¢Oes, a estrutura de capital é irrelevante para o valor da empresa e, portanto, ndo
deveria existir uma preferéncia por determinado tipo de estrutura de capital (Modigliani & Miller, 1958).
Porém, no mundo real, cada empresa pode optar por um grau diferente de alavancagem.

A abordagem empirica em finangas apresenta que o uso de divida seja benéfico para as empresas
em virtude da reducdo do custo de capital devido ao beneficio fiscal trazido pelo pagamento de juros.
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Ha evidéncias empiricas de que as empresas realmente usam a divida com esta finalidade fiscal e que
esta pratica adiciona valor para as empresas. Graham (1996) mostrou que as empresas com maior
aliquota de imposto de renda utilizam a divida com maior intensidade em comparagéo as demais.

No entanto, apesar desses beneficios, principalmente o fiscal, as empresas preferem optar pelo
uso do capital préprio, mesmo este sendo mais caro do que a divida. Esta preferéncia pelo capital
aparentemente mais caro intrigou muitos pesquisadores, que o apelidaram de capital structure puzzle
(S. C. Myers, 1984). Por exemplo, o custo mais visivel do uso da divida, o de faléncia, € pequeno
comparado com seu beneficio fiscal (Titman, 1984; Weiss, 1990). De acordo com a teoria de pecking
order (S. C. Myers, 1984; S. C. Myers & Majluf, 1984), as empresas preferem se financiar usando,
primeiro, 0s recursos gerados internamente, depois, divida, e, por fim, emitindo novas acdes. S. C. Myers
(1984) sugere que a hierarquia de recursos captados ocorra devido a assimetria informacional.

Almeida e Philippon (2007) desenvolveram uma metodologia usando o spread por default entre
bonds corporativos e T-bonds, calculando o custo da dificuldade financeira ex-ante, ajustado ao risco.
Os autores chegaram a conclusdo de que este custo pode ser tdo grande quanto o beneficio fiscal da
divida, calculado por Graham (2000), o que explicaria a relutancia das empresas em usar divida com
maior intensidade. Além dos custos citados, ha muitos outros que justificam o capital structure puzzle,
mas um custo que vem se destacando é o de capital humano. Segundo Jaggia e Thakor (1994) e Berk et
al. (2010), o custo de capital humano consiste em aumento da remuneracao dos funcionarios por causa
do aumento do risco de faléncia e, consequentemente, a da perda de emprego, causada pelo aumento da
alavancagem financeira.

O estudo sobre a relacdo entre alavancagem e remuneracdo dos funcionarios ndo € algo novo. As
pesquisas de Chang (1992, 1993) com foco no papel da alavancagem como meio de transferéncia da
rigueza entre acionistas e empregados mostram que a alavancagem tem relacdo negativa com
remuneracdo, reforcando o beneficio do uso da divida nas empresas. Outro estudo que relaciona
remuneracdo com decisdo sobre estrutura de capital é o de Jaggia e Thakor (1994). Os autores derivaram
0 modelo que explica como a aversdo ao risco dos funcionarios afeta a decisdo sobre a estrutura de
capital das empresas. Berk et al. (2010) desenvolveram um modelo de contrato de trabalho otimizado
que considera a aversdo ao risco dos empregados afetando a estrutura de capital. O modelo prevé alguns
resultados: (a) Sob aliquota de imposto realista, o grau de alavancagem é moderado, resultando na
subutilizacdo do beneficio fiscal; (b) A diferenca na aversdo ao risco dos trabalhadores nas empresas
implica a diferenca de alavancagem; (c) As empresas mais alavancadas pagam maior salario para
contratar novos trabalhadores; (d) Controladas pela rentabilidade, as empresas mais intensivas em
capital pagam salario maior; () Empresas mais arriscadas preferem ter alavancagem menor.

Chemmanur, Cheng e Zhang (2013) testaram empiricamente as hip6teses de Berk et al. (2010)
em empresas americanas, no periodo entre 1981 e 2006, e concluiram gque o aumento salarial causado
pelo aumento da alavancagem pode ultrapassar o valor do beneficio fiscal em algum ponto, o que pode
explicar o receio das empresas em usar divida intensivamente. No modelo de Berk et al. (2010), o nivel
6timo da alavancagem decresce de acordo com o aumento da aversdo ao risco dos funcionarios e da
volatilidade da produtividade. Como a volatilidade da produtividade esta ligada ao risco, isto significa
que, ceteris paribus, as empresas mais arriscadas, ou cujos funcionarios possuem maior aversao ao risco,
tém o nivel 6timo de alavancagem menor. A hipbtese de que empresas mais arriscadas preferem ter
alavancagem menor ¢ intuitiva (Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988), embora estudos
empiricos tenham resultados variados.

De acordo com o modelo de Berk et al. (2010), 0 aumento nos gastos com a remuneragao dos
funcionérios, causado pelo aumento da alavancagem, é maior para as empresas intensivas em mao de
obra em termos comparativos com empresas intensivas em capital, pois a proporcdo de despesa com
mao de obra é muito maior nas primeiras do que nas Ultimas. No entanto, as empresas intensivas em
mao de obra, j& cientes deste efeito, diminuem a alavancagem. Assim, empresas intensivas em capital,
com custo de capital humano menor, conseguem alavancar mais. O modelo dos pesquisadores ainda
mostra que empresas com maior alavancagem pagam maior salério para compensar o risco da perda de
emprego. Mesmo que os funcionarios ndo saibam calcular a alavancagem diretamente, eles ficariam
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cientes da probabilidade de sobrevivéncia da empresa por meio de outras informagdes, tais como o
rating da empresa. A ideia de que os trabalhadores devem ser compensados com salario maior pelo
risco, seja de acidente, seja da perda de emprego ou de outra natureza, vem da teoria dos salarios
heddnicos, da economia do trabalho, ja bastante antiga (Ehrenberg, 1989; Esteves, 2008a, 2008b;
Viscusi,1978). Segundo esta teoria, os trabalhadores estariam dispostos a trocar utilidade (salario) para
reduzir ndo utilidade (risco no trabalho) a fim de maximizar a utilidade liquida.

O ponto de partida do modelo de Berk et al. (2010) é a aversdo ao risco do agente, pois 0s autores
assumem no modelo que o0 agente possui aversdo ao risco, e o investidor neutralidade ao risco. Assim,
é preciso entender a relacdo das caracteristicas dos trabalhadores e sua aversdo ao risco. Entre varias
caracteristicas individuais, praticamente todas as pesquisas (Hryshko, Luengo-Prado, & Sorensen, 2008;
Jianakoplos & Bernasek, 1998; Morin & Suarez, 1983; Palsson, 1996) apontam a idade como um
determinante do risco individual e, em geral, ela tem correlacdo positiva com a aversdo ao risco,
principalmente financeiro. A hipotese de aversdo ao risco de ciclo de vida explica que quanto mais longe
da aposentadoria estiver a pessoa, mais ela consegue compensar qualquer perda financeira por meio da
renda do trabalho e, portanto, possuira menor aversao ao risco financeiro.

De acordo com Palsson (1996) e Jianakoplos e Bernasek (1998), o sexo também é importante. As
pesquisas apontam que mulheres, em geral, possuem maior aversao ao risco, com resultados diferentes
de acordo com a idade. A educacdo é mais uma variavel que interferiria na aversao ao risco. A aversao
ao risco aumenta com o nivel educacional, independente do sexo (Jianakoplos & Bernasek, 1998).

O investimento em capital pode ser realizado através do desenvolvimento das aptiddes pessoais
dos colaboradores de uma empresa. Embora o principal foco desta pesquisa seja estudar o aumento nos
gastos com a remuneracdo dos funcionarios, causado pelo aumento da alavancagem, é importante
destacar outro componente do capital humano utilizado neste estudo e medido como grau de
escolaridade. Segundo Becker (1964), o capital humano é formado por investimentos na melhoria
produtiva e na ampliacdo de conhecimentos de um individuo.

Balassiano, Seabra e Lemos (2005) enfatizam que o investimento em educacdo apresenta ganhos
de produtividade ao trabalhador e pode explicar diferencas na remuneragéo e no acesso a oportunidades
no mercado de trabalho. Ehrlich, Hamlen e Yin (2008) analisam capital humano como um estoque de
conhecimento que aumenta o fluxo de salarios e a eficiéncia na gestdo de ativos.

Para estudar a relacdo entre aversdo ao risco, caracteristicas individuais dos executivos e politicas
de alavancagem e de investimento das empresas, Graham, Harvey e Puri (2012) usaram um teste
psicométrico e aplicaram questionario aos executivos das empresas americanas. O resultado indicou
uma relacéo positiva e forte entre aversdo ao risco e idade. Contudo os efeitos na estrutura de capital
ndo foram conclusivos.

No Brasil, ndo foi identificada a verificacdo das hipoteses previstas por Berk et al. (2010)
analisadas conjuntamente por outros autores. A maioria dos estudos brasileiros relacionados a estrutura
de capital foca o estudo empirico, testando a validade de teorias como trade-off (Brito & Lima, 2005;
Medeiros & Daher, 2005) e os resultados de pecking order (Silva & Brito, 2005). Outros estudos
centralizam-se nos testes de determinantes da estrutura de capital no Brasil (Bastos, Nakamura, & Basso,
2009; Gomes & Leal, 2001; Nakamura et al., 2007; Rocha & Amaral, 2007; Terra, 2002),
endividamento e custo de agéncia (Kayo & Fama, 1997), préticas de governanga corporativa como
determinantes da alavancagem (Silveira, Perobelli, & Barros, 2008), relacdo entre o grau de
internacionalizacéo e alavancagem (Hiramoto & Saito, 2010) e revisdo tedrica, como Matsuo, Rochman
e Eid (2008), entre outros. Portanto, acredita-se que este estudo corrobora a analise da estrutura de
capital das empresas brasileiras através da aplicacdo da abordagem de Berk et al. (2010).
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Base de Dados, Variaveis de Estudo e Metodologia

Os dados coletados foram obtidos diretamente do site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Foram coletados os relatérios de todas as empresas ndo financeiras que estdo listadas na
Bovespa. Os relatérios coletados foram: Balango Patrimonial; Demonstracdo de Resultados;
Demonstracdo de Fluxo de Caixa; Demonstracdo de Mutacdo de Patriménio Liquido e Demonstracao
do Valor Adicionado. A amostra deste estudo foi composta de 250 empresas, cujos dados de 55 empresas
foram obtidos em 2007, de 98 empresas, em 2008, e de 97 empresas, em 20009.

Como esta pesquisa visava estudar as empresas tipicas ndo financeiras e que desempenham
atividade econdmica real, foram excluidas empresas de tarifas reguladas, empresas com menos de cinco
anos de cadastro, visto que nao foi possivel calcular a volatilidade da rentabilidade, e empresas com
menos de mil funcionarios, para ser condizente com estudos anteriores que apresentaram negociacao
coletiva entre empresa e funcionarios, B. W. Myers e Saretto (2011). Para estudar o efeito dos
determinantes do risco na estrutura de capital das empresas brasileiras, foi necessario obter as
caracteristicas individuais dos executivos brasileiros, principalmente dos Chief Executive Officer
(CEO).

Os dados sobre as caracteristicas dos executivos esté disponivel no IAN, no Grupo 2 — Tabela 2
— Experiéncia Profissional e Formacdo Académica de cada conselheiro (Administracdo e Fiscal) e
diretor. Neste caso, a coleta foi manual pelo fato deste documento ndo ter um padréo especifico. Os itens
coletados foram: idade, sexo, educacdo (medida em anos de estudo), MBA (se fez ou ndo), reputacao
da universidade onde fez graduacdo (medida de acordo com o IGC do Ministério de Educacao) e area
de formacdo. Foram coletados dados sobre 182 CEOs de 150 empresas entre 2004 e 2008, resultando
em 434 observacBes, em que 65 foram em 2004, 76, em 2005, 94, em 2006, 95, em 2007 e 104
observagfes em 2008.

Embora o Balanco Social apresente dados sobre remuneracdo dos funcionarios em detalhe, séo
poucas as empresas que publicam tal informacdo. Como ndo foi possivel obter diretamente a
remuneracdo dos funciondrios, foi necessario utilizar a despesa com pessoal como uma proxy de
remuneracdo dos funciondrios, que esta disponivel na Demonstracdo do Valor Adicionado, obrigatério
para as empresas brasileiras desde o exercicio de 2008. Por meio deste relatorio, dados de 2007, 2008 e
2009 puderam ser coletados. Outro dado necessario para calcular a despesa média com funcionarios é o
namero total de funcionarios, que foi obtido a partir do formulario de referéncia da CVM, que substituiu
o antigo (IAN) e é bem mais abrangente.

Devido a obrigatoriedade do formulario ter inicio a partir do exercicio de 2009, apenas os dados
das empresas ativas no exercicio de 2009 foram coletados. Pelas normas contabeis, seria correto relatar
de forma consolidada, incluindo os dados das empresas subsidiarias, tanto o nimero de funcionarios
guanto a despesa com funcionarios. Porém algumas empresas ndo relataram corretamente a quantidade
de funcionarios, o que causa distor¢cdo na remuneracdo média relatada. Para minimizar este erro, foi
eliminada a despesa média menor que cinco mil e maior que 300 mil reais. Para amenizar o problema
de assimetria na distribuicdo, os calculos deste estudo foram feitos com a utiliza¢&o do logaritmo natural
da variavel remuneracdo média.

No que se refere as variaveis explicativas, entre varias medidas de alavancagem, cada uma com
suas vantagens e desvantagens (Rajan & Zingales, 1995), este estudo buscou utilizar a divida total
contabil sobre capital total. A férmula da alavancagem é demonstrada no decorrer desse artigo. As
dividas de curto prazo incluem: (a) Financiamentos bancarios com o vencimento dentro de um ano; (b)
Debéntures com o vencimento dentro de um ano; e (c) Obrigacdes tributarias com o vencimento dentro
de um ano, excluindo as recorrentes como (ICMS), (IP1), (P1S), (COFINS), (INSS) e (FGTS). As dividas
de longo prazo incluem: (a) Financiamentos bancarios com vencimento superior a um ano; (b)
Debéntures com vencimento superior a um ano; e (¢) Obrigacdes tributarias com vencimento superior a
um ano. O efeito tamanho-salario, que indica que o tamanho da empresa esta positivamente relacionado
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a remuneracdo, é um fendmeno documentado e explicado por varios autores, tanto nos EUA (Masters,
1969; Oi & ldson, 1999) quanto no Brasil (Gatica, Mizala, & Romaguera, 1995).

Este efeito também é um importante determinante da alavancagem (Fama & French, 2002). As
cinco proxies de tamanho da firma mais utilizadas sdo: faturamento, nimero de funcionérios, valor de
mercado da empresa, tamanho do patrimonio liquido e tamanho do ativo total. O tamanho é uma das
varidveis explicativas mais importantes nos estudos financeiros sobre empresas e esta relacionado tanto
ao salario (efeito tamanho) quanto a alavancagem (Fama & French, 1998, 2002; Oi & ldson, 1999).

Existem varias representacdes para medir produtividade e todas elas dependem dos dados
relatados pelas empresas. No estudo empirico com dados americanos, apresentado por Chemmanur et
al. (2013), os autores utilizaram o faturamento médio por funcionario como proxy de produtividade. No
entanto esta abordagem apresenta limitacGes por ignorar a questdo da terceirizacdo. A terceirizagéo
aumenta a saida (a venda), mas diminui a entrada (nimero de funcionarios). Para resolver esta distor¢éo,
é aceitavel utilizar a produtividade tendo como base o valor adicionado. O valor adicionado é a medida
que expressa a riqueza criada pela empresa no periodo. Como as despesas com servi¢os terceirizados e
com leasing operacional sdo descontadas para se obter o valor adicionado, elimina-se a distorgéo,
chegando a um valor mais consistente com a produtividade dos funcionarios com vinculos diretos.

O Market-to-Book foi usado como proxy para oportunidade de crescimento da firma. Como o
valor de mercado é composto pelo valor presente das oportunidades de crescimento futuro e pelo
patriménio liquido, quanto maior for o valor de mercado da empresa em relacédo ao valor contabil de seu
patriménio liquido, maior é o valor presente da oportunidade de crescimento futuro. Este é calculado
dividindo a capitalizacdo do mercado pelo patriménio liquido (secdo 2.05), o valor contabil do capital
proprio.

A variavel intensidade do capital fisico mede o nivel de utilizacdo dos recursos fisicos e é
calculada dividindo o ativo imobilizado pelo ativo total. O ativo imobilizado representa o bem de capital
da empresa utilizado para producéo e para atender clientes, caracterizando capital fisico, cuja proporcao
em relacdo ao ativo total representa a dependéncia da empresa neste tipo de capital e, portanto, esta é
uma medida importante por estar diretamente relacionada aos objetivos e as hipo6teses deste estudo.

A volatilidade do lucro operacional é uma proxy para risco de negocio da firma e é diferente do
risco financeiro, representado pela alavancagem. Muitos estudos antigos ndo separam estes riscos,
mesmo sendo de natureza e origem diferentes. O desvio padrdo do EBIT dividido pelo ativo total nos
altimos cinco exercicios foi utilizado como proxy para volatilidade do lucro operacional. As variaveis
alavancagem, tamanho, produtividade, market-to-book, intensidade de capital fisico e volatilidade do
lucro operacional sdo definidas como variaveis explicativas da varidvel remuneracdo. Lemmon, Roberts
e Zender (2008) acreditam que as empresas tendem a manter sua estrutura capital por muito tempo. Esta
variavel apresenta razodvel poder de explicacdo sobre o nivel de alavancagem atual, ou seja, a
alavancagem atual é escolhida com base na alavancagem passada.

A proxy para alavancagem-alvo das empresas é a alavancagem média do setor, que é utilizada
como benchmark. Por este motivo, maior alavancagem para o setor, implica em maior alavancagem para
a empresa. Assim, esperava-se que a alavancagem do setor mostrasse relacdo positiva com a
alavancagem da empresa.

A rentabilidade passada é um fator importante para a decisdo sobre a estrutura de capital da
empresa, pois permite que a necessidade de capital seja suprida internamente. Por isso, a rentabilidade
do ano anterior foi utilizada no modelo para estimar alavancagem. Como proxy para rentabilidade, foi
utilizado o indicador EBITDA relativo ao ativo total.

A variavel dividendo também participa do modelo devido ao mecanismo conhecido como
substituicdo entre divida e dividendos (Agrawal & Jayaraman, 1994; Jensen, 1986). De acordo com 0s
estudos, esperava-se que a alavancagem financeira estivesse positivamente relacionada ao pagamento
de dividendos. No Brasil, empresas de capital aberto séo obrigadas a pagar pelo menos 25% do lucro
liquido em forma de dividendos, segundo a Lei n°. 6404 (1976). Além dos dividendos, as empresas
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brasileiras podem remunerar seus acionistas por meio de juros sobre o capital préprio (JCP), um
mecanismo criado pela Lei n°. 9249 (1995) para remunerar 0s acionistas. Como ele representa uma
remuneracdo aos acionistas, também, foi considerado como calculo de dividendos.

A variavel para o modelo é binéria e indica se a empresa pagou mais do que o obrigatorio ou nao.
Na Tabela 1, elenca-se a estatistica descritiva das principais variaveis do estudo.

Tabela 1

Estatistica Descritiva das Variaveis Explicativas

Amostra 1% Mediana 99% Média Desvio

Cutoff Cutoff Padréo
Numero de Funcionérios 250 1065 4479,5 114059 11153,13  18690,25
Remuneracdo Média 250 14,6359  38,37504  195,6739  47,03383  32,64027
Payout 243 -0,0293085 .298789  1,659842  .3743189  .5119957
Produtividade 250 23,1282 120,932  1934,807 222,5461  295,0548
Alavancagem 250 .0256285  .4650979  .9342459 4674925  .2063632
Alavancagem Média do Setor 250 1790328 4426424 7500273 4476251  .0961904
Ativo Total 250 199374,9 1806745  2,31E+08 1,00E+07  3,66E+07
Market-to-Book 232 3313949  1,755701  19,50263  2,820539  3,690972
Rentabilidade 250 -0,1340619 0,086389 0,3389855 0,098677 0,0864419
Intensidade de Capital Fisico 250 0,0073457 0,327246 0,8366639 0,335129 0,2045681
Volatilidade da Rentabilidade 250 0,0083964 0,042167 0,1919392 0,053727 0,0666231
Aliquota de IR 244 -3,253923  -0,2715 1,511218  -0,31624  0,7308439
Valor no Mercado 232 65600 1552830  2,70E+08  1,14E+07  4,64E+07

Nota. A Tabela 1 descreve as varidveis usadas no estudo da relagdo entre a alavancagem e a remuneragdo com todos os dados
consolidados. Remuneragdo média é calculada dividindo a despesa com o pessoal pelo nimero de funciondrios. A variavel
Payout é calculada dividindo a soma do dividendo e de juros sobre capital proprio pelo lucro liquido. Produtividade € calculada
dividindo o valor adicionado total por nimero de funcionarios. Alavancagem é calculada dividindo a soma das dividas de longo
e curto prazo pela soma das dividas com o patriménio liquido. Alavancagem média do setor é a alavancagem média do setor
ao qual a empresa pertence, segundo a classificagdo setorial da EconomaticaTM. Market-to-book é calculada dividindo o valor
da empresa no mercado pelo patriménio liquido. Rentabilidade é calculada dividindo (EBITDA) pelo ativo total. Intensidade
de capital fisico é calculada dividindo ativo imobilizado pelo ativo total. Volatilidade da rentabilidade é o desvio padrédo do
(EBIT) dividida pelo ativo total nos ultimos cinco exercicios. Aliquota de IR é calculada dividindo o imposto de renda pago no
exercicio pelo lucro liquido do exercicio. Fonte: Elaboracéo propria.

Com base no referencial tedrico e utilizando a defini¢cdo das varidveis apresentadas, buscou-se
aferir as seguintes hipoteses para este estudo:

H1: Empresas mais arriscadas preferem ter alavancagem menor.
H2: Controladas pela rentabilidade, as empresas mais intensivas em capital pagam salario maior.
H3: As empresas mais alavancadas pagam maior salario para contratar trabalhadores.

H4: A diferenca na aversdo ao risco dos trabalhadores nas empresas resulta nas diferengas de
alavancagem.

Para testar as hipdteses 1, 2 e 3 foi utilizada uma regressdo agrupada (pooled regression) de dois
estagios, com o erro padrédo corrigido pelo método de White (1980). No primeiro estagio, a alavancagem
é estimada utilizando variaveis instrumentais. Por meio da analise do resultado, é possivel confirmar a
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hipotese 1 (relagdo negativa entre o risco e o grau de alavancagem). No segundo estagio, a alavancagem
é estimada usando os resultados do primeiro estagio, eliminando o problema de endogeneidadade do
modelo. Com os resultados do segundo estagio, é possivel confirmar as hipdteses 2 (relacdo positiva
entre alavancagem e remuneracdo) e 3 (relacdo positiva entre intensidade do capital fisico e
remuneracgéo).

A alavancagem é uma variavel endégena no modelo de regressao que define a remuneracéo dos
funcionarios. Para resolver o problema de endogeneidade, foi utilizada uma regressao de dois estagios.

A primeira regressao para estimar alavancagem é:

Alavancagem, , = a, + o, Ano, + ax, Setor; + ar; Alavancagem, ., + (1)
a,AlMed; ., +a;MTB, , +a;MIR, , +a, Ativo, ., +
aglucra;, , +ayICF, , +a,,VoIRen, ., +
a,,ExPayout;  , +0;,

Onde:
Ano, - ano a que pertence a amostra,
Setor, - setor a que pertence a empresa da amostra;
Alavancagen _, - alavancagem medida pela divida total por capital total contabil no ano anterior;
AlMed,, , - alavancagem média do setor no anterior;
MTB,_, - Market-to-book da empresa no ano anterior;
MIR,_, - aliquota média do imposto de renda corporativo nos Ultimos trés exercicios do ano anterior;
Ativg , , - logaritmo do ativo total no anterior;
Lucra, ., - rentabilidade medida como EBITDA sobre ativo total no ano anterior;

ICF ., - intensidade do capital fisico, medida como ativo imobilizado sobre ativo total no ano
anterior;

VolRen, ., - volatilidade da rentabilidade medida como o desvio padrdo da rentabilidade nos
ultimos cinco exercicios no ano anterior;

ExPayout. , , - variavel binaria que indica se a empresa pagou mais do que 25% obrigatdrios para os
acionistas em forma de dividendos e juros sobre capital préprio.

Assim, a alavancagem é estimada pela equagéo (1) e é utilizada na equacéo (2) para estimar 0s
parametros no modelo da remuneragdo média dos funcionarios. O termo quadrado da alavancagem foi
utilizado para compensar o efeito de ndo linearidade. A equacao dois é a seguinte:

RMF ;= 3, + 3, Ano, + 3,Setor; + 3, Alavancagemhat, , + 3, Alavancagemhat?, )
+ B,Produtividade; , + S;MTB,  + 5 ICF,  + B,VoIRen,  +¢&;

Onde:
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RMF, - a remuneragao média dos funcionarios da empresa i no ano t;
Produtividade;, - produtividade da empresa i no ano t;
Alavancagemhat ;, - Alavancagem estimada na equagdo 1.

Para testar o modelo de Berk et al. (2010), que envolve um agente com aversao ao risco e um
investidor com neutralidade ao risco, é necessario escolher o funcionario que possui 0 maior poder de
decisdo dentro da empresa: CEO. Escolher o CEO como proxy dos funcionarios é também pratico, pois
nao se pode obter o perfil de todos os funcionarios da empresa, de acordo com Berk et al. (2010). Assim,
é possivel testar se a diferenca na aversdo ao risco dos trabalhadores resulta nas diferencas de
alavancagem. Para testar esta hipotese, adotou-se 0 modelo que combina as caracteristicas da empresa
e as do CEO como variaveis explicativas de alavancagem. Desta forma, apresenta-se a equacgéo 3.

Alavancagem, , = a, + o, Ano, + a, - Setor; + a; Alavancagem, ,_, + o, Ativo, ,_, + 3
asLucra , +oICF _ +a,VoIRen, , + a,ldadeCEQ, _, +
a,SexoCEQ, _, +a, EducacdoCEOQ,  , + o ,MBACEOQ, _, +
a,,Reputacdo; ,_, + 4,
Onde:
|dadeCEQ, ,_, — idade do CEO da empesa i no ano anterior;

SexoCEQ _, — sexo do CEO da empresa i no ano anterior;

EducagdoCEQ , , - nivel educacional do CEO, expresso em anos de estudo, da empresa i no ano
anterior;

MBACEQ , - indica se 0 CEO possui ou ndo MBA,

Reputago, . , - reputago da universidade onde o CEO se formou bacharel, expressa em Indice
Geral de Cursos (IGC) do Ministério da Educacéo.

Resultados e Analise dos Dados

A Tabela 2 apresenta o resultado da regressao agrupada de minimos quadrados (POLS) com erro
padrdo robusto (White, 1980). Pode-se observar que alavancagem, tamanho, produtividade, intensidade
do capital fisico e volatilidade da rentabilidade sdo significantes. Entretanto, como a alavancagem é
enddgena, este resultado contém viés.
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Tabela 2

OLS com Variaveis Explicativas da Remuneragao

Variaveis Coeficiente (p-value)

Ano Conjuntamente significante***
Setor Conjuntamente significante***
Alavancagem 1,246* (0,097)
Alavancagem2 -1,35* (0,088)
Tamanho (log do ativo) -0,102* (0,084)
Produtividade 0,002*** (0,000)
Market-to-book 0,011 (0,308)
Intensidade do capital fisico 1,311*** (0,001)
Volatilidade da rentabilidade 0,734** (0,05)
Intercepto 4,568*** (0,000)

Obs 238

R2 ajustado 0,576

Nota. Alavancagem é definida como a soma das dividas de curto prazo e de longo prazo dividida pela soma das dividas com o
patriménio liquido. Tamanho é definido como logaritmo do ativo total. Produtividade é definida como valor adicionado
dividido pelo nimero de funcionarios. Market-to-book é definida como valor da empresa no mercado dividido pelo patriménio
liquido. Intensidade do capital fisico é definida como ativo imobilizado dividido pelo ativo total. Volatilidade da rentabilidade
é definida como desvio padréo da rentabilidade de (EBIT) nos dltimos cinco exercicios. Fonte: Elaborado pelos autores.

*, ** @ *** indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 3 ilustra o resultado do primeiro estagio. Este estdgio é usado para estimar a
alavancagem que fard parte do modelo para estimar remuneracdo. Desta forma, elimina-se a
endogeneidade. O primeiro estagio da regressdo € apresentado de forma agrupada de dois estagios
(Pooled 2SLS Regression) com erro padrdo robusto (White, 1980). No modelo utilizado no estudo de
Chemmanur et al. (2013), ha uma predominancia grande da alavancagem do ano anterior em relacéo as
outras variaveis. Por este modelo ndo conseguir proporcionar resultados convincentes com dados
brasileiros, optou-se pelo uso do modelo aqui denominado de modelo analisado, que ndo inclui a
alavancagem do ano anterior.

No primeiro estagio, foi possivel confirmar a primeira hipdtese de que empresas com maior risco
optam por alavancagem menor.

Tabela 3

Resultados do Primeiro Estagio da Regresséo

Variaveis Modelo (Chemmanur et al., Modelo analisado - p_valor

2013) - p_valor
Ano Conjuntamente significante*** Conjuntamente significante*
Setor Conjuntamente significante***  Conjuntamente significante***
Tamanho (defasado) -0,006 (0,145) 0,018** (0,041)
Aliquota de IR (defasada) 0,005  (0,447) 0,006 (0,535)
Alavancagem (defasada) 0,896*** (0,000)

Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

Variaveis Modelo (Chemmanur et al., Modelo analisado - p_valor
2013) - p_valor
Intensidade de capital fisico (defasada) -0,057* (0,085) 0,055 (0,467)
Volatilidade da rentabilidade (defasada) -0,296  (0,169) -2,249*** (0,000)
Alavancagem média do setor (defasada) -0,220  (0,123) 0,038 (0,879)
Market-to-book (defasado) -0,003  (0,416) 0,010*** (0,009)
Rentabilidade (defasada) 0,001  (0,760) -0,007** (0,03)
Pagamento de dividendos (defasado) -0,017  (0,175) 0,075*** (0,003)
Intercepto 0,306*** (0,001) 0,183 (0,276)
Observacdes 342
R-quadrado 0,821 0,332

Nota. Tamanho defasado é definido como o logaritmo do ativo total no ano anterior. Aliquota de IR defasada é definida como
0 imposto pago dividido pelo lucro liquido antes do imposto de renda no ano anterior. Alavancagem defasada é definida como
a soma das dividas de curto e de longo prazo dividida pela soma das dividas com o patrimdnio liquido no ano anterior.
Intensidade do capital fisico defasada é definida como o ativo imobilizado dividido pelo ativo total no ano anterior. Volatilidade
da rentabilidade defasada é definida como o desvio padrdo da rentabilidade de EBIT nos Ultimos cinco exercicios no ano
anterior. Market-to-book defasada é definida como o valor da empresa no mercado dividido pelo patriménio liquido.
Rentabilidade defasada é definida como EBITDA dividida pelo ativo total no anterior. Pagamento de dividendos é definido
como 1, se a empresa pagou mais do que 25% do lucro liquido no anterior, e 0, se pagou abaixo de 25%. Fonte: Elaborado
pelos autores a partir de Chemmanur, T. J., Cheng, Y., & Zhang, T. (2013). Human capital, capital structure, and employee
pay: an empirical analysis. Journal of Financial Economics, 110(2), 478-502. doi: 10.1016/j.jfineco.2013.07.003.

*, ** @ *** indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Conforme Bradley, Jarrel e Kim (1984), é esperado que a volatilidade da rentabilidade, proxy do
risco de negdcio, tenha uma rela¢do negativa com o grau de endividamento, o que é condizente com o
resultado deste estudo. A razdo Market-to-book é considerada uma proxy do potencial de crescimento
da empresa. E aceitavel que este potencial de crescimento pudesse apresentar relacdo negativa com
alavancagem (Rajan & Zingales, 1995), pois empresas com mais oportunidade de investimento
reservariam sua capacidade de empréstimo. No entanto o estudo empirico de Chen e Zhao (2006) mostra
que, para a maioria das empresas americanas, esta relacdo é positiva. A explicacdo é de gue quanto
maior for esta razao, mais baixo € o custo do empréstimo. Portanto, empresas aumentam a alavancagem
de acordo com o aumento da razdo, condizente com o resultado deste estudo.

Como a intensidade de capital fisico também representa tangibilidade, ela proporciona uma
capacidade de empréstimo maior. Rajan e Zingales (1995), na pesquisa com o0s paises do G7,
encontraram uma relagéo positiva entre tangibilidade e alavancagem. Para as empresas americanas, no
periodo entre 1950 e 2003, Frank e Goyal (2009) também encontraram uma relacdo positiva entre estas
varaveis. No Brasil, alguns estudos (Brito & Lima, 2005; Rocha & Amaral, 2007) individuaram relacdo
positiva, enquanto outros (Bastos et al., 2009; Medeiros & Daher, 2005) indicaram relagdo negativa. O
resultado desta regressdo ndo é conclusivo, pois ndo é estatisticamente significante, embora seja
positivo.

A rentabilidade do ano anterior apresentou relagdo negativa com a alavancagem do ano atual de
analise, e é estatisticamente significante. 1sso pode ser uma prova da existéncia de pecking order (S. C.
Myers & Majluf, 1984) nas empresas brasileiras, corroborando trabalhos anteriores. A variavel que
mostra se a empresa pagou o excesso de dividendos ou ndo durante o ano anterior revelou ser significante
e positiva, provando a existéncia do mecanismo de substituicdo entre divida e dividendos (Agrawal &
Jayaraman, 1994; Jensen, 1986) nas empresas brasileiras.

Utilizando o resultado do primeiro estagio, € possivel estimar a alavancagem, e esta estimativa
foi utilizada para executar o segundo estagio da regressdo. Na Tabela 4, apresenta-se o resultado do
segundo estagio da regressdo agrupada de dois estagios (Pooled 2SLS Regression) com erro padréo
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robusto (White, 1980). O resultado evidencia que a alavancagem esta positivamente relacionada com
remuneracdo, o que foi previsto no modelo de Berk et al. (2010), confirmando a hip6tese 2. Para calcular
o efeito do aumento da alavancagem sobre remuneracdo, executou-se uma simulagdo com a mediana da
alavancagem (veja Apéndice). De acordo com este resultado, 26% do aumento da alavancagem sdo
repassados para a remuneracdo. Em outras palavras, se a alavancagem aumenta 10%, havera um
aumento de 2,6% na remuneracdo dos funcionarios. Este nimero € bastante significativo, se comparado
com a propria aliquota de imposto de renda corporativo (15% de IRPJ e 9% de CSLL, resultando em
torno de 24% do imposto pago sobre lucro liquido).

Tabela 4

Resultados do Segundo Estagio da Regressao

Variaveis Modelo (Chemmanur et al., 2013) - Modelo Analisado - p_valor
p_valor
Ano Conjuntamente significante*** Conjuntamente significante***
Setor Conjuntamente significante*** Conjuntamente significante***
Alavancagem 0,868 (0,528) 3,886**  (0,031)
Alavancagem2 -0,748  (0,621) -4.031**  (0,039)
Tamanho -0,144** (0,015) -0,170*** (0,006)
Produtividade 0,002*** (0,000) 0,002***  (0,000)
Market-to-Book 0,008 (0,56) 0,024* (0,10)
Intensidade do capital fisico 1,360*** (0,002) 1,144***  (0,006)
Volatilidade da rentabilidade 3,127** (0,034) 4,37** (0,028)
Intercepto 4,348*** (0,000) 4,010***  (0,000)
Observacoes 203
R2 Ajustado 0,600 0,573

Nota. Alavancagem ¢ definida como a soma das dividas de curto prazo e de longo prazo dividida pela soma das dividas com o
patriménio liquido. Tamanho é definido como logaritmo do ativo total. Produtividade é definida como o valor adicionado
dividido pelo nimero de funcionarios. Market-to-book € definido como o valor da empresa no mercado dividido pelo
patrimdnio liquido. Intensidade do capital fisico é definido como o ativo imobilizado dividido pelo ativo total. Volatilidade da
rentabilidade é definida como o desvio padréo da rentabilidade de EBIT nos Gltimos cinco exercicios. Fonte Elaborado pelos
autores a partir de Chemmanur, T. J., Cheng, Y., & Zhang, T. (2013). Human capital, capital structure, and employee pay: an
empirical analysis. Journal of Financial Economics, 110(2), 478-502. doi: 10.1016/j.jfineco.2013.07.003.

*, ** ¢ *** indicam significncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O resultado do segundo estagio da regressao também confirma a hipdtese 3: uma empresa mais
intensiva em capital possui maior alavancagem e paga maior remuneracao, explicagdo realizada pelo
modelo de Berk et al. (2010), que prevé este resultado por causa da diminuicdo ex-ante do
endividamento das empresas intensivas em trabalho. Contudo existem outras explicagBes para este
resultado. A primeira é a hip6tese de complementaridade entre capital e habilidade (Bergstréom & Panas,
1992). Uma empresa intensiva em capital exige capital humano mais qualificado, o0 que aumentaria a
remuneracdo. A segunda explicacéo esta relacionada ao fato de uma empresa intensiva em capital estar
mais vulneravel a greve (Viren, 2006). Uma empresa intensiva em capital apresenta custo fixo muito
alto e ela poderia sofrer mais do que as empresas mais intensivas em trabalho, caso houvesse uma greve.
Assim, a empresa ficaria em desvantagem em relacdo ao sindicato quando negocia o salario dos
trabalhadores, resultando na remuneracdo mais alta.

No que diz respeito a Otica da economia do trabalho, esta pode ser uma explicagdo para a
alavancagem mais alta das empresas (B. W. Myers & Saretto, 2011; Matsa, 2010; Perotti & Spier, 1993).
Segundo esses autores, as empresas aumentariam a alavancagem financeira para diminuir a liquidez
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financeira e ter uma posicao privilegiada na hora de negociar com os sindicatos. Ou seja, uma empresa
mais intensiva em capital, por estar em desvantagem na hora de negociar com os sindicatos, aumentaria
a alavancagem para aumentar o poder de barganha. O sinal negativo e estatisticamente significante da
volatilidade da rentabilidade prova que as empresas com maior risco de negocio remuneram melhor os
seus funcionarios. A volatilidade da rentabilidade representa o risco de negdcio que as empresas
enfrentam e esta ligada a remuneracgdo variavel e a probabilidade de ajuste no quadro funcional. Junto
ao sinal positivo da alavancagem, este resultado ajuda a reforcar a confirmacgéo da hipétese 2.

A variavel produtividade se revela estatisticamente significante e passa nos testes de robustez, o
que pode ser observado na Tabela 5. Este resultado confirma a teoria da economia de trabalho, visto que
remuneracao esta ligada a produtividade do trabalhador, embora a produtividade seja resultado de varios
fatores, ndo apenas do trabalho dos colaboradores. Um resultado interessante é o sinal negativo do
tamanho da empresa. E provavel que produtividade, tamanho e remuneragdo estejam positivamente
relacionados (Miller, 1978; Oi & Idson, 1999). No entanto, quando se mede a saida do trabalho como
valor adicionado, esta relacdo é negativa. Para testar a robustez da significancia da alavancagem, a
medida de alavancagem inicial foi substituida por diferentes medidas. A Tabela 5 apresenta o resultado
do segundo estagio da regressao agrupado de dois estagios (Pooled 2SLS Regression) com erro padrao
robusto (White, 1980).

Tabela 5

Resultado do Teste de Robustez

Variaveis Coeficientes (valor p)
Ano Conjuntamente Conjuntamente Conjuntamente
significante* significante* significante*
Setor Conjuntamente Conjuntamente Conjuntamente
significante*** significante*** significante***
Alavancagem BVE 0,053 (0,613)
Alavancagem BVE2 -0,001  (0,554)
Alavancagem AT 7,265**  (0,042)
Alavancagem AT2 -9,812** (0,046)
Alavancagem MT 4,525 (0,251)
Alavancagem MT2 -5,873  (0,275)
Tamanho -0,138** (0,013) -0,205*** (0,006) -0,180*** (0,009)
Produtividade 0,002*** (0,000) 0,002*** (0,000) 0,002*** (0,000)
Market-to-Book -0,001 (0,998) 0,005 (0,678) 0,009 (0,434)
Intensidade do capital 1,403*** (0,003) 0,981**  (0,024) 1,127** (0,014)
fisico
Volatilidade da 2,944*  (0,092) 4,937**  (0,044) 4,312*  (0,057)
rentabilidade
Intercepto 4,489*** (0,000) 4,176*** (0,000) 4,362*** (0,000)
Observacoes 203 203 203
R2 Ajustado 0,577 0,504 0,472

Nota. Alavancagem BVE € definida como a soma das dividas de curto prazo e de longo prazo dividida pelo patriménio liquido.
Alavancagem AT é definida como a soma das dividas de curto e de longo prazo dividida pelo ativo total. Alavancagem MT é
definida como a soma das dividas de curto e de longo prazo dividida por (ativo total — patrimdnio liquido + valor da empresa
no mercado). Tamanho é definido como logaritmo do ativo total. Produtividade é definida como o valor adicionado dividido
pelo nimero de funciondrios. Market-to-book é definida como o valor da empresa no mercado dividido pelo patriménio liquido.
Intensidade do capital fisico é definida como o ativo imobilizado dividido pelo ativo total. Volatilidade da rentabilidade é
definida como o desvio padréo da rentabilidade de EBIT nos Gltimos cinco exercicios. Fonte: Elaboracéo propria.

*, ** ¢ *** indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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O teste mostra que para as trés medidas de alavancagens usadas, apenas uma se mostra
significante. Todas as outras varidveis (tamanho, produtividade, intensidade do capital fisico e
volatilidade da rentabilidade), que se mostraram significantes no primeiro modelo, também se
mostraram significantes neste segundo, comprovando sua robustez.

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressdo agrupados de minimos quadrados com as
caracteristicas das empresas e dos CEOs, com erro padrdo robusto (White, 1980).

Tabela 6

Regressdo para Alavancagem com as Caracteristicas da Empresa e do CEO

Variaveis Coeficiente (valor p)

Ano

Setor

Tamanho (defasado)

Market-to-book (defasado)
Intensidade de capital fisico (defasada)
Rentabilidade (defasada)

Volatilidade da rentabilidade (defasada)
Idade de CEO (defasada)

Género de CEO (defasado)

Educacdo de CEO (defasado)

MBA (defasado)

Reputacdo da escola (defasada)

Intercepto

N&o significante

Conjuntamente significante***

0,07*** (0,000)
0,010%** (0,008)
0,288*  (0,086)
-0,500** (0,018)
-1,382** (0,039)
-0,006*** (0,006)
-0,022  (0,752)
0,004  (0,755)
-0,053  (0,361)
0,0001** (0,016)
-0,421  (0,166)

Observacoes

R2 ajustado

229
0,549

Nota. Tamanho defasado é definido como o logaritmo do ativo total no ano anterior. Aliquota de IR defasada é definida como
0 imposto pago dividido pelo lucro liquido antes do imposto de renda do ano anterior. Alavancagem defasada é definida como
a soma das dividas de curto e de longo prazo dividida pela soma das dividas com o patrimdnio liquido no ano anterior.
Intensidade do capital fisico defasada é definida como o ativo imobilizado dividido pelo ativo total no ano anterior. Volatilidade
da rentabilidade defasada é definida como o desvio padrdo da rentabilidade do EBIT nos Gltimos cinco exercicios no ano
anterior. Market-to-book defasado é definido como o valor da empresa no mercado dividido pelo patriménio liquido.
Rentabilidade defasada é definida como EBITDA dividida pelo ativo total no anterior. Idade do CEO defasada é definida como
a idade do CEO no ano anterior. Educagdo do CEO no ano anterior é definida como anos de estudo do CEO no ano anterior.
MBA ¢ definido como 1 se o CEO fez MBA, 0, caso contrario. Reputacdo da escola é definida pelo IGC da instituicdo onde o
CEO obteve o titulo de bacharel. Fonte: Elaboragdo Propria.

*, ** ¢ *** indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O resultado mostra que a idade do CEO esta negativamente relacionada ao grau de alavancagem.
Jé a reputacdo da escola esta positivamente relacionada a esse nivel. Em outras palavras, a estrutura de
capital é mais conservadora para CEO de mais idade e mais agressiva para CEO que estudou em
instituicdo de melhor reputacdo. Esse resultado, mesmo indiretamente, confirma a hipotese 4, de que a
diferenca na aversao ao risco dos funcionarios resulta em diferenca na alavancagem.

O resultado desta pesquisa corrobora os estudos realizados sobre os determinantes de aversao ao
risco (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Morin & Suarez, 1983; Palsson, 1996) e sobre a relagéo entre as
caracteristicas individuais de executivos e a estrutura de capital da empresa, apresentada por Graham et
al. (2012). O efeito da alavancagem sobre a remuneracdo pode ter outras explicacfes que ndo foram
consideradas no modelo e, desta forma, afetar positivamente tanto a alavancagem quanto a remuneracao.
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Este problema poderia ser resolvido utilizando regressé@o em painel com efeito fixo. No entanto, pela
escassez de dados, no momento, ndo foi possivel aplicar este método.

Conclusao

Este trabalho testou como o custo causado pelas pessoas nas empresas pode afetar a estrutura de
capital destas. O resultado empirico revela que esse custo é bastante relevante para ser ignorado. Para o
aumento de 1% na alavancagem, haverd um aumento de 0,26% na remuneracdo dos funcionarios, no
caso de uma empresa tipica. Dependendo da empresa, este aumento pode ser superior ao beneficio fiscal.
Verificou-se, também, uma relagdo positiva entre intensidade fisica e remuneracdo. Este resultado pode
ser explicado através do modelo de Berk et al. (2010), mas a economia do trabalho pode oferecer
explicacdes bastante interessantes em adigcdo ao que foi apresentado pelos pesquisadores. A abordagem
de financas corporativas poderia explicar este resultado, para tanto, focando na tangibilidade dos ativos
imobilizados e na reagdo preventiva ao aumento do custo de trabalho pelas empresas com alto custo
advindo do trabalho. A economia do trabalho poderia explicar o mesmo resultado focando na
complementaridade entre capital e habilidade e a suscetibilidade quanto a greve das empresas intensivas
em capital.

O estudo com as caracteristicas dos CEOs mostra que a politica da empresa é afetada pelo perfil
da pessoa que a dirige, ja que se pode observar que os determinantes da aversao ao risco também sao 0s
determinantes da alavancagem da empresa.

O trabalho indica resultado positivo a respeito da ligacdo entre a estrutura de capital e o custo do
capital humano, porém apresenta algumas limitagdes. A primeira delas é a aplicabilidade. O estudo
cobre um periodo bastante pequeno (trés anos) e uma amostra pequena de empresas. 1sso se deve ao fato
de que os relatorios que fornecem esses dados ainda s&o muito recentes. E preciso ressaltar que a
divulgacdo desses dados se tornou obrigatoria recentemente (Deliberacdo CVM n. 557, 2008). No
entanto, com o passar do tempo, havera disponibilidade maior de dados, o que vai possibilitar uma
analise mais robusta do modelo.

O efeito da alavancagem sobre a remuneracdo pode ter outras explicacBes que ndo foram
consideradas no modelo e, assim, afetar positivamente tanto a alavancagem quanto a remuneracao. Este
problema seria resolvido utilizando regressdo em painel com efeito fixo, 0 que ndo foi possivel neste
estudo. Em adicdo, partiu-se do pressuposto de que ha relacéo entre o perfil da pessoa e a aversao ao
risco. Desta forma, outra analise que poderia comprovar essa ligagdo seria medir a aversao ao risco
diretamente, utilizando-se testes psicométricos. Somente através destes testes a hipotese 4 podera ser
comprovada diretamente.

Foram observados varios fatos interessantes que levariam para uma pesquisa futura, como a
relagdo de intensidade do capital fisico, estrutura de capital e a remuneracdo. Seria interessante
investigar como a teoria econdmica pode explicar os resultados obtidos neste estudo, no Brasil, onde 0
poder dos sindicatos é grande, além da vasta diferenga no mercado de trabalho e de fatores
macroecondmicos completamente diferentes.
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APENDICE

Calculo do Efeito Alavancagem sobre Remuneragéo

Mediana da alavancagem = 0,467

Coficiente, ,., =3,89>0,467 - 4,03>0, 467° =0,938

Quando se supde que a alavancagem aumente 1% ( DAlavancagem=1%),
Alavancagem, = 0,477

Coeificiente, ,,, =3,389>0,477 - 4,03, 477° =0,939

O efeito sobre a remuneragdo é:

DRemuneragao = e>** - %% =0,0026
DRemuneragao _ 0,0026
DAlavancagem 0,01

=26%
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