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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar a relacdo entre os determinantes da estrutura de capital e
a alavancagem das companhias abertas brasileiras. Para tanto, a pesquisa contou com uma
amostra de 547 empresas, com informacGes obtidas nos demonstracfes financeiras anuais de
2006 até 2015, extraidas do banco de dados da Economatica®. Foram elaboradas oito
hipdteses de pesquisa pertinentes a literatura no que diz respeito a estrutura de capital. Sendo
confirmadas seis hipéteses, apontando relacdo positiva e significativa nas varidveis BORR e
LTBR, por outro lado, negativa e significativa nas varidveis GROWTH, ASSIM,
TURNOVER e ROA. Outras duas hipéteses ndo foram confirmadas, onde variaveis TANG e
INVEST, ambas com relagéo positiva, ndo apresentam coeficientes significativos. Conclui-se
que os resultados da pesquisa confirmam em sua maioria a literatura prévia.
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ABSTRACT

The present work aims to analyze the relationship between the determinants of the capital
structure and a leverage of Brazilian listed companies. For this purpose, the survey had a
sample of 547 companies, with information obtained in the annual financial statements from
2006 to 2015, obtained from the Economatica® database. Eight research hypotheses pertinent
to the literature were elaborated with the capital structure. Six hypotheses are confirmed,
showing a positive and significant relationship in the variables BORR and LTBR, on the other
hand, negative and significant in the variables GROWTH, ASSIM, TURNOVER and ROA.
Other variants were not confirmed, where TANG and INVEST variables, both with positive
relation, do not present significant coefficients. It is concluded that the results of the research
confirm mostly previous literature.
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1. INTRODUCAO

A estrutura de capital 6tima atraiu consideravel atencdo entre os profissionais de
financas e economia. Junto com politicas de alavancagem, liquidez e dividendos, os gestores
também escolhem a estrutura de vencimento da divida para maximizar o valor de sua
empresa. E importante ressaltar que sistemas financeiros sélidos e desenvolvidos facilitam
substancialmente esta sintonizacdo da estrutura de capital, enquanto os mercados emergentes
sdo imputados a terem algumas restricdes que contrariam as empresas para estabelecer a
6tima maturidade da divida. Especificamente, devido a menor rentabilidade e ao acesso
limitado aos mercados, as empresas dos paises em desenvolvimento usam consideravelmente
menos divida de longo prazo em comparagdo com suas contrapartes nos paises desenvolvidos
(Stephan, Talavera, & Tsapin, 2011).

Como as empresas escolhem sua estrutura de capital € uma das questdes fundamentais
da gestdo financeira (Altuntas, Berry-Stolzle, & Wende, 2015; Bandyopadhyay & Barua,
2016). Varios fatores determinam o mix 6timo de divida, entre os quais, incluem a capacidade
de crédito da empresa, suas oportunidades de crescimento, a rentabilidade do projeto, a
capacidade de financiar o projeto a partir de lucros acumulados ou fundos internos, o valor de
liquidacéo dos ativos (tangibilidade), o tamanho ou a idade da empresa, a qualidade gerencial,
entre outros (Bandyopadhyay & Barua, 2016).

Modigliani e Miller (1958) foram os primeiros a levantar a questdo da relevancia da
estrutura de capital de uma empresa. Desde entdo, os tedricos financeiros forneceram varias
explicacbes possiveis para a decisdo de financiamento. As principais hipdteses incluem
efeitos fiscais, efeitos de sinalizagdo, efeitos de faléncia, questbes da agéncia e efeitos da
industria. Na literatura sobre a estrutura de capital, as variaveis relevantes que explicam a
estrutura de capital das empresas baseiam-se nos trés principais modelos tedricos da estrutura
de capital: trade off theory, pecking order theory e agency theory (Bandyopadhyay & Barua,
2016).

A teoria do trade-off prevé que a alavancagem financeira ideal deve ser escolhida com
base em um trade-off entre os beneficios e os custos da divida (Graham & Leary, 2011). A
teoria de hierarquia (pecking order) de Myers e Majluf (1984) sugere que as firmas seguem
uma hierarquia de financiamento projetada para minimizar os custos de sele¢do adversa da

emissdo de titulos (Graham & Leary, 2011). No entanto, a teoria do custo de transagdo



proposta por Coase (1937) ressalta que as empresas ndo operam no vacuo e sugere que 0
ambiente institucional afeta a estrutura de capital 6tima.

Diversas pesquisas tem explorado essas trés teorias relativas a estrutura de capital
(Altuntas et al., 2015; An, Li, & Yu, 2016; Antzoulatos, Koufopoulos, Lambrinoudakis, &
Tsiritakis, 2016; Bandyopadhyay & Barua, 2016; Berry-Stolzle, Hoyt, & Wende, 2012;
Flannery & Rangan, 2006; Frank & Goyal, 2009; Graham, Leary, & Roberts, 2015; Hasbi,
2015; Huang & Ritter, 2009; Keefe & Yaghoubi, 2016; Korajczyk & Levy, 2003; Schepens,
2016; Zhang, Cao, & Zou, 2016), com destaque para aquelas relativas aos seus determinantes
(Altuntas et al., 2015; Bandyopadhyay & Barua, 2016; Frank & Goyal, 2009; Korajczyk &
Levy, 2003).

A literatura abordando esta questdo de pesquisa examina, com poucas excecles, 0S
determinantes das escolhas de estrutura de capital das empresas com dados geralmente em
paises desenvolvidos, principalmente os EUA. No entanto, a teoria do custo de transacdo
proposta por Coase (1937) destaca que o ambiente institucional das empresas, em paises em
desenvolvimento, afeta a estrutura 6tima das empresas (Altuntas et al., 2015).

Portanto, o principal argumento dessa pesquisa € gque a estrutura de capital 6tima das
empresas ndo é homogénea entre os paises, destacados por Altuntas, Berry-Stblzle e Wende
(2015), supondo que os custos e os beneficios de manter o capital diferem de um pais para
outro, a estrutura de capital 6tima das empresas que negociam esses custos e beneficios
também deve ser diferente. Nesse contexto, esta pesquisa busca responder a seguinte questao:
qual a relacdo entre os determinantes da estrutura de capital e a alavancagem das companhias
brasileiras? Destarte, 0 objetivo principal do estudo consiste em analisar a relacdo entre os
determinantes da estrutura de capital e a alavancagem das companhias brasileiras. A proposta
desse estudo explora a ligacdo entre os determinantes da estrutura de capital (tangibilidade,
crescimento das receitas, crescimento dos ativos de longo prazo e estoques, assimetria da
informacdo, volume de negdcios, retorno sobre ativo, empréstimos e financiamentos) e a
alavancagem das companhias brasileiras.

Nossa pesquisa estende a literatura existente, uma vez que ndo foram encontradas
pesquisas anteriores no Brasil que realizaram analise dos determinantes da estrutura das
companbhias brasileiras e sua relacdo com a alavancagem. Assim, nossos resultados fornecem
a primeira evidéncia abrangente dos determinantes da estrutura de capital na economia
brasileira. De forma complementar, 0s nossos resultados fornecem evidéncias do impacto da
tangibilidade, crescimento das receitas, crescimento dos ativos de longo prazo e estoques,

assimetria da informacdo, volume de negocios, retorno sobre ativo, empréstimos e
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financiamentos na estrutura de capital. O artigo prossegue com uma plataforma tedrica sobre
a estrutura de capital, procedimentos metodoldgicos realizados na pesquisa, resultados e

discussoes e, por fim, consideraces finais.

2. PLATAFORMA TEORICA

Existem varios fatores especificos que influenciam o risco financeiro e a escolha da
divida. Desde o teorema de Modigliani e Miller (1958) da estrutura de capital, tedricos
financeiros forneceram varias explicacOes possiveis para a decisdo de financiamento das
empresas. O foco da maior parte das explicacdes da estrutura de capital é sobre os fatores
mais importantes que levam a determinacéo do mix de financiamento para uma empresa, dada
uma certa corrente esperada de fluxo de caixa (Bandyopadhyay & Barua, 2016).

As empresas escolhem as taxas de divida-capital negociando os seus custos e beneficios
da alavancagem (Flannery & Rangan, 2006). As evidéncias da pesquisa por Graham e Harvey
(2001) mostram que 81% das empresas consideram uma taxa de endividamento ou intervalo

alvo quando tomam suas decisdes sobre a divida.

2.1 Perspectiva da Trade-off Theory

De acordo com a teoria do trade-off, a estrutura de capital € determinada por um trade-
off entre os beneficios da divida e os custos da divida. Os beneficios e os custos podem ser
obtidos em uma variedade de maneiras. A perspectiva trade-off de faléncia fiscal é que as
empresas equilibram os beneficios fiscais da divida contra os custos da faléncia. As interacdes
entre os produtos e os fatores de mercado sugerem que, em algumas empresas, a eficiéncia
exige que as partes interessadas da empresa facam investimentos significativos especificos.
As estruturas de capital que tornam inseguros esses investimentos especificos a empresa
gerardo poucos investimentos. A teoria sugere que a estrutura de capital poderia aumentar ou
impedir as interagdes produtivas entre as partes interessadas (Frank & Goyal, 2009). A
perspectiva da agéncia é que a divida disciplina os gestores e atenua 0s problemas da agéncia
de fluxo de caixa livre, uma vez que a divida deve ser reembolsada para evitar a faléncia
(Jensen & Meckling, 1976). Embora a divida atenue os conflitos entre acionista e gerentes,
ela exacerba os conflitos entre acionistas e devedores (Stulz, 1990).

A teoria do trade-off afirma que hd uma vantagem em financiar com divida (por
exemplo, os beneficios fiscais) e hd um custo de financiamento com divida, como por
exemplo os custos de faléncia. Uma empresa que estiver otimizando seu valor global

focalizara esse trade-off ao escolher a quantidade de divida e capital a ser usada para
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financiar. A teoria do trade-off da estrutura de capital também pode incluir os custos de
agéncia — da teoria da agéncia — como um custo de divida para explicar a estrutura da divida.
Dessa maneira, a teoria do trade off sugere que a medida que as despesas de juros aumentam,
a capacidade de reembolso das empresas diminui, e, portanto, menor € a divida
(Bandyopadhyay & Barua, 2016).

2.2 Perspectiva Pecking Order Theory

Embora a pecking order theory (POT) tenha raizes longas na literatura descritiva, ela foi
claramente popularizada por Myers (1984). Segundo Frank e Goyal (2009), considere trés
fontes de fundos disponiveis para as empresas: lucros retidos, divida e capital proprio. A
equidade tem uma selecdo adversa séria, a divida tem apenas uma selecdo adversa menor e 0s
lucros retidos evitam o problema. Do ponto de vista de um investidor externo, o patrimonio é
estritamente mais arriscado do que a divida. Investidores racionais, assim, revalorizam os
titulos de uma empresa quando anuncia uma questdo de seguranca. Para todas as empresas,
com excecdo da empresa de menor qualidade, a queda na avalia¢do do patriménio liquido faz
com que o patriménio liquido pareca subvalorizado, dependendo da emissdo de agdes.

Do ponto de vista dos usuarios internos, os lucros retidos sdo uma melhor fonte de
recursos do que o financiamento externo. Portanto, os lucros retidos sdo usados quando
possivel. Se os lucros retidos ndo forem suficientes, o financiamento da divida sera usado. A
equidade ¢é usada apenas como ultimo recurso. Esta é uma teoria da alavancagem em que nédo
ha nocdo de uma relacdo de alavancagem ideal. Conquanto a POT seja quase sempre
enquadrada em termos de informacdo assimétrica, ela também pode ser gerada a partir de
considerac0es fiscais, de agéncias ou comportamentais (Frank & Goyal, 2009).

Na POT, as empresas preferem fontes internas, como lucros retidos, a financiamentos
externos dispendiosos, como a divida e a emissdo de novas acdes, devido a problemas de
informacdo assimétrica. Isto implica que os lucros retidos e o endividamento das empresas
estdo negativamente relacionados (Bandyopadhyay & Barua, 2016; Frank & Goyal, 2009;
Rajan & Zingales, 1995). Teoricamente essa também implica que, a medida que as empresas
envelhecem, ha maior disponibilidade de informacbes sobre elas e menor assimetria de
informacdo associada a equidade, resultando em empresas mais velhas com menor divida do
que empresas mais jovens (Bandyopadhyay & Barua, 2016; Petersen & Rajan, 1994).

Myers (1984) contrasta esta teoria de trade off da estrutura de capital com uma versao
atualizada da POT segundo a qual as assimetrias de informacao levam os gerentes a perceber

que o mercado geralmente subestima suas acfes. Desta forma, os investimentos sao

5



financiados em primeiro lugar com fundos gerados internamente, a empresa emite acdes de
baixo risco se os fundos internos se revelarem insuficientes e o capital de terceiros é usado
apenas como ultimo recurso. As empresas nao tém uma forte preferéncia por altos indices de
alavancagem e, a fortiori, nenhuma forte inclinacdo para inverter as mudancas de
alavancagem causadas pelas necessidades de financiamento ou pelo crescimento dos lucros
(Flannery & Rangan, 2006).

Duas teorias adicionais de estrutura de capital também rejeitam a nocéo de convergéncia
em direcdo a uma alavancagem alvo. Em primeiro lugar, Baker e Wurgler (2002) argumentam
que a estrutura de capital observada de uma empresa reflete sua capacidade cumulativa de
vender acBes de participacdo exageradas: isto €, os precos das a¢des flutuam em torno de seus
valores verdadeiros e 0s gerentes tendem a emitir acbes quando o Market to Book € alto. Ao
contrario da hipétese da POT, esta hipotese de mercado afirma que os gerentes exploram
rotineiramente as assimetrias de informacdo para beneficiar os acionistas atuais. Como a
hipotese da POT, ndo ha reversdo para um percentual de capital alvo se o timing de mercado
for a influéncia dominante na alavancagem das empresas. Em segundo lugar, Welch (2004)
argumenta que a inércia gerencial permite que as mudancas nos precos das acdes tenham um
efeito proeminente nos percentuais da divida de mercado: em periodos razoavelmente longos,
os efeitos dos precos das acOes sdo consideravelmente mais importantes na explicagcéo da
divida (Flannery & Rangan, 2006).

2.3 Perspectiva da Agency Theory

Por fim, a agency theory sugere que os custos da agéncia surgem da relagdo principal-
agente, entre acionistas e gerentes ou entre credores e acionistas (Jensen & Meckling, 1976).
Myers (1977) argumenta que as oportunidades futuras de investimento da firma sdo como
opcoes e o valor das opgOes depende se elas séo exercidas de forma otimizada. Quanto mais
as opgdes de crescimento na oportunidade de investimento forem estabelecidas, maior sera o
conflito entre os acionistas e os credores sobre o exercicio dessas opcOes, porque tém
diferentes reivindicagOes sobre a empresa. Esse problema pode ser resolvido pela incluséo de
menos dividas na estrutura de capital, ao encurtar o vencimento efetivo de sua divida. Assim,
se a divida vence antes de exercer as opcOes de investimento, os custos de agéncia de
subinvestimento podem ser eliminados. Esta teoria pode sugerir que as empresas com opcoes
de alto crescimento vao para a divida de curto prazo. Assim, a natureza das oportunidades de
crescimento da empresa sdo fatores importantes na determinacdo desses custos de agéncia
(Bandyopadhyay & Barua, 2016).



2.4 Apresentacao das hipoteses
2.4.1 Tangibilidade dos ativos e Investimentos

Seu modelo demonstra que pode haver custos associados a emissdo de valores
mobiliarios sobre os quais os administradores da empresa tém melhores informacgdes do que
0s acionistas externos. Emissao de divida garantida por propriedade com valores conhecidos
evita esses custos. Por esta razdo, espera-se que as empresas com ativos que podem ser usados
como garantia possam emitir mais dividas para aproveitar esta oportunidade (Sheridan;
Titman & Wessels, 1988).

Quanto maior tangibilidade, maior o valor colateral. Além disso, maior tangibilidade
significa maior valor de liquidacdo e as empresas podem tirar proveito disso em tempos de
crise financeira. Assim, quanto maior a tangibilidade, maior é a alavancagem (Harris &
Raviv, 1991; Sheridan; Titman & Wessels, 1988). As empresas de alta qualidade tém um
incentivo para evitar o 6énus do pagamento de juros de longo prazo. Maior o volume de
negécios; melhor € a qualidade da empresa; e, menor é a maturidade da divida. Assim, quanto
maior a qualidade da empresa, menor é a maturidade da divida (Stephan et al., 2011).

Os acionistas de empresas alavancadas tém um incentivo para investir de forma sub
Otima para expropriar a riqueza dos detentores de titulos da empresa. Este incentivo pode
também induzir uma relacdo positiva entre as taxas da divida e a capacidade das empresas de
colateralizar a sua divida. Se a divida pode ser colateralizada, 0 mutuario é restrito a usar 0s
fundos para um projeto especificado. Uma vez que nenhuma garantia pode ser utilizada para
projetos que ndo podem ser colateralizados, os credores podem exigir condigdes mais
favoraveis, o que por sua vez pode levar essas empresas a utilizar o capital proprio em vez do
financiamento da divida (Sheridan; Titman & Wessels, 1988). A fracdo de investimento
financiada com divida cresceu significativamente nas Gltimas décadas, representando parcela
consideravel dos ativos totais (Graham et al., 2015).

Apoiado nas perspectivas das tedricas brevemente aduzidas, explicitadas maiormente na
sequéncia, as seguintes hipdteses sdo apresentadas:

Ha: Existe uma relagéo significante e positiva entre a tangibilidade dos ativos e a estrutura de
capital das companhias brasileiras.
H2: Existe uma relacédo significante e positiva entre o crescimento dos ativos de longo prazo e

estoque e a estrutura de capital das companhias brasileiras.



2.4.2 Crescimento da empresa

O custo associado a relagcdo de agéncia é provavel que seja maior para empresas em
indUstrias em crescimento, que tém mais flexibilidade na escolha de seus investimentos
futuros. O crescimento futuro esperado deve, portanto, ser negativamente relacionado com os
niveis de endividamento de longo prazo. Myers, no entanto, observou que este problema de
agéncia é atenuado se a empresa emite divida de curto prazo, em vez de divida de longo
prazo. Isso sugere que os taxas da divida de curto prazo podem estar realmente relacionados
positivamente com as taxas de crescimento se as empresas em crescimento substituirem o
financiamento de curto prazo por financiamento de longo prazo (Sheridan; Titman &
Wessels, 1988).

De acordo com Myers (1977), quanto mais as opcOes de crescimento na oportunidade
de investimento forem estabelecidas, maior serd o conflito entre os acionistas e 0s credores
sobre o exercicio dessas opc@es, porque tém diferentes reivindicacdes sobre a empresa. Esse
problema pode ser resolvido pela inclusdo de menos dividas na estrutura de capital, ao
encurtar o vencimento efetivo de sua divida.

Nesse contexto, destaca-se a seguinte hipotese:
Hs: Existe uma relacéo significante e negativa entre o crescimento da empresa e a estrutura de

capital das companhias brasileiras.

2.4.3 Informacéo Assimétrica

A assimetria de informagdo € menor para as grandes empresas, uma vez gque Sao mais
diversificadas. Assim, as grandes empresas optardo por mais financiamento por agdes (titulos
sensiveis a informacéo) e terdo menor divida em sua estrutura de capital (Ezeoha, 2008; Frank
& Goyal, 2009).

O custo de emissdo de titulos de divida e de agBes também estdo relacionados ao
tamanho da empresa. Em particular, as pequenas empresas pagam muito mais do que as
grandes empresas para emitir novas agdes e também um pouco mais para emitir divida de
longo prazo. Isto sugere que as pequenas empresas podem ser mais alavancadas do que as
grandes empresas e podem preferir contrair empréstimos de curto prazo (empréstimos
bancérios) em vez de emitir divida de longo prazo devido aos menores custos fixos associados

a esta alternativa (Sheridan; Titman & Wessels, 1988).



Assim, evidencia-se a hipotese que segue:
Ha: Existe uma relagdo significante e negativa entre assimetria informacional e a estrutura de

capital das companhias brasileiras.

2.4.4 Turnover (Volume de Negdcios)

As empresas de alta qualidade tém um incentivo para evitar o 6nus do pagamento de
juros de longo prazo. Maior o volume de negocios; melhor é a qualidade da empresa; e,
menor é a maturidade da divida. Assim, quanto maior a qualidade da empresa, menor € a
maturidade da divida (Flannery, 1986; Stephan et al., 2011).

As empresas tentam revelar suas qualidades através da sinalizacdo. Por exemplo, esses
sinais poderiam assumir a forma de dividendos, alavancagem ou divida de curto prazo
(FLANNERY, 1986). No entanto, a interpretacdo sobre os sinais de maturidade da divida é
bastante controversa (Stephan et al., 2011). Por exemplo, Flannery (1986) deriva um
equilibrio de separacdo com 0s custos de transacdo positivos em que 0s mutuarios mais
arriscados ndo sdo capazes de cobrir os custos de postergar a divida de curto prazo e preferem
a divida de longo prazo, enquanto os tomadores de baixo risco aderem a divida de curto
prazo.

Nossa hipétese relativa a maturidade da divida pode ser resumida da seguinte forma:

Hs: Existe uma relacdo significante e negativa entre o volume de negdcios e a estrutura de

capital das companbhias brasileiras.

2.4.5 Retorno Sobre Ativos (ROA)

Segundo Frank e Goyal (2009), considere trés fontes de fundos disponiveis para as
empresas: lucros retidos, divida e capital proprio. A equidade tem uma selecdo adversa séria,
a divida tem apenas uma sele¢do adversa menor e os lucros retidos evitam o problema. Myers
(1984) que sugere que as empresas preferem levantar capital, primeiro a partir de lucros
retidos, em segundo lugar a partir de divida, e terceiro de emissdo de novas agdes. Ele sugere
que esse comportamento pode ser devido aos custos de emissdo de novas acgoes. Estes podem
ser 0s custos discutidos em Myers e Majluf (1984) que surgem por causa de informacoes
assimétricas, ou podem ser custos de transacdo. Em ambos 0s casos, a rentabilidade passada
de uma empresa, €, portanto, a quantidade de lucros disponiveis para ser mantida, deve ser um
determinante importante de sua atual estrutura de capital. As empresas que tém maiores lucros
retidos tendem a ter menor alavancagem (Frank & Goyal, 2009). Portanto, considerando o

ROA, apresenta-se a hipotese:



He: Existe uma relagdo significante e negativa entre 0 ROA e a estrutura de capital das

companhias brasileiras.

2.4.6 Financiamentos de Curto e Longo Prazo

Um aumento da alavancagem devera reduzir os custos de informacdo, reduzir a
ineficécia, e, assim, levar a melhoria do desempenho da empresa (Fosu, 2013; Jensen &
Meckling, 1976). A teoria do trade-off afirma que h4d uma vantagem em financiar com divida,
e.g., os beneficios fiscais da divida (Bandyopadhyay & Barua, 2016). Os empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo representam uma das alternativas utilizadas pelas
empresas para seus investimentos. Resultando nas seguintes hipdteses:
H7: Existe uma relacdo significante e positiva entre financiamentos e empréstimos e a
estrutura de capital das companhias brasileiras.
Hs: Existe uma relagéo significante e positiva entre financiamentos e empréstimos de longo

prazo e a estrutura de capital das companhias brasileiras.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Populacéo e amostra

Foram utilizadas informacBes dos demonstrativos financeiros anuais de empresas,
coletados a partir da base de dados da Economatica®. A amostra foi composta por 547
empresas brasileiras, de todos os setores listados na BM&FBovespa, com dados disponiveis
no periodo de 2006 a 2015. Foram excluidas da amostra as empresas que ndo possuiam dados

para todo o periodo da amostra.

3.2. Definicao das variaveis
Foi utilizada como varidvel dependente, relativa a estrutura de capital (EC), a relacéo

entre capital de terceiros e capital proprio, conforme equagéo 1.

EC = Poszive (1)

Patrimonic Liguide

O modelo econométrico utilizado, segue na Equacdo 2, conforme modelo com dados

em painel.
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EC,, = B, + B,TANG,, + B,INVET,, + B,GROWTH,, + B,ASSIM,, +
B.TURNOVER,, + ,ROA, . + B.BORR,, + B,LTBR,, + ¢,,
)

Em que:
EC = Estrutura de Capital

TANG = Tangibilidade (ativo imobilizado escalonado pelo valor total dos ativos).
INVEST = Variagdo dos ativos de longo prazo mais a variacao dos estoques, escalonado pelos

ativos totais.
GROWTH = Valor total dos ativos em t, menos o valor total dos ativos em t-1, escalonado

pelo valor total dos ativos em t.

ASSIM = Informacdo Assimétrica (Log dos ativos totais).

TURNOVER = Receitas totais escalonadas pelos ativos totais.

RO A = Retorno sobre ativos.

BORR = Empréstimos e financiamentos, escalonados pelos ativos totais.

LTER = Empréstimos e financiamentos no longo prazo, escalonados pelos ativos totais.

As variaveis e suas mensuracdes sao resumidas e justificadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Resumo das variaveis explanatérias

Variaveis Explanatérias Sinal Justificativa
Esperado
Maior tangibilidade, maior o valor colateral. Além disso, maior
tangibilidade significa maior valor de liquidacdo e as empresas
podem tirar proveito disso em tempos de crise financeira. Assim,
quanto maior a tangibilidade, maior é a alavancagem (Harris &
Tangibilidade (TANG) POSitivo Raviv, 1991; Sheridan Titman & Wessels, 1988). As empresas de

alta qualidade tém um incentivo para evitar o 6nus do pagamento
de juros de longo prazo. Maior o volume de negécios; Melhor é a
qualidade da empresa e menor é a maturidade da divida. Assim,
quanto maior a qualidade da empresa, menor é a maturidade da
divida (Flannery, 1986; Stephan et al., 2011).

A fracdo de investimento financiada com divida cresceu
Investimento (INVEST) Positivo significativamente nas Ultimas décadas, representando parcela
consideravel dos ativos totais (Graham et al., 2015).

De acordo com Myers (1977), quanto mais as opcles de
Crescimento dos Ativos Negativo crescimento  na oportunidade de investimento forem

(GROWTH) estabelecidas, maior sera o conflito entre os acionistas e 0s
credores sobre o exercicio dessas opg¢des, porque tém diferentes
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reivindicacBes sobre a empresa. Esse problema pode ser
resolvido pela inclusdo de menos dividas na estrutura de capital,
ao encurtar o vencimento efetivo de sua divida.

Informacdo Assimétrica

A assimetria de informagdo é menor para as grandes empresas,
uma vez que sdo mais diversificadas. Assim, as grandes
empresas optardo por mais financiamento por acfes (titulos
sensiveis a informacdo) e terdo menor divida em sua estrutura de
capital (Ezeoha, 2008; Frank & Goyal, 2009; Sheridan Titman &
Wessels, 1988).

As empresas de alta qualidade tém um incentivo para evitar o
onus do pagamento de juros de longo prazo. Maior o volume de
negdcios; melhor é a qualidade da empresa; e, menor é a
maturidade da divida. Assim, quanto maior a qualidade da
empresa, menor é a maturidade da divida (Flannery, 1986;
Stephan et al., 2011).

Myers (1984) que sugere que as empresas preferem levantar
capital, primeiro a partir de ganhos retidos, em segundo lugar a
partir de divida, e terceiro de emissdo de novas a¢des. Ele sugere
que esse comportamento pode ser devido aos custos de emissao
de novas acoes.

As empresas que tém maiores lucros tendem a ter menor
alavancagem (Frank & Goyal, 2009). Maiores lucros retidos
tendem a maiores ROA.

(ASSIM) Negativo

Volume (TURNOVER) Negativo
Retorno sobre Ativos (ROA) Negativo
Performance (BORR) Positivo
Performance (LTBR) Positivo

Um aumento da alavancagem devera reduzir os custos de
informagdo, reduzir a ineficécia, e, assim, levar & melhoria do
desempenho da empresa (Fosu, 2013; Jensen, 1986; Jensen &
Meckling, 1976). A teoria do trade-off afirma que hd uma
vantagem em financiar com divida, por exemplo, os beneficios
fiscais da divida (Bandyopadhyay & Barua, 2016). Dessa forma,
é esperado que, quanto maior o valor dos empréstimos e
financiamentos, maior alavancagem.

Fonte: elaboragdo propria.

Como limitagdo principal & pesquisa, destaca-se que esta foi realizada no contexto

brasileiro, sobretudo quanto as empresas de grande porte, ndo podendo ser inferido para a

totalidade das empresas brasileiras, e, para outras economias em nivel internacional.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das varidveis analisadas, nos quais 0s

resultados evidenciam que na média, as empresas utilizam maior proporcdo de capital de

terceiros em relacdo ao capital préprio, na estrutura de financiamento. No entanto, algumas

delas possuem maior propor¢cdo de capital proprio. O Retorno sobre ativos, em média

equivale a 2,45%, enquanto que a imobilizacdo atinge o percentual de 9%. As empresas

utilizam maior propor¢édo de financiamentos no longo prazo, na média. No entanto, algumas

empresas possuem maior proporc¢do destas dividas no curto prazo.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Variavel Média (%)

Mediana (%) Maximo (%) Minimo (%) Desvio Padrdo

EC 2,4294

1,6134

37,3334 0,0759 1,8922
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TANG 0,244314 0,122130 0,997140 -0,00069 0,27903

INVEST 0,09283 0,0832 0,4158 0,0132 0,98465
GROWTH 0,048961 0,039235 1,0000 0,0000 0,1872
ASSIM 13,3276 14,03416 21,2437 0,00214 3,5306

TURNOVER 0,950934 0,3976 2,7050 0,00881 0,286367
ROA 0,024542 0,022544 0,4493 0,0010 0,0146
BORR 0,119906 0,10459 0,2747 0,0000 0,5654
LTBR 0,07239 0,06265 0,2443 0,0000 0,2741

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo dos pares de variaveis. Os testes (ndo
relatados) mostram que, ndo ha nenhuma variavel de previsdo que produz um fator de inflacéo
da variancia (FIV) maior ou igual a 10, corroborando que multicolinearidade ndo é um
problema para a estimativa da equacgéo de regressao (2). A relacdo de maior valor foi entre as
variaveis GROWTH e TURNOVER (-0,4028), TANG e ASSIM (0,2374) e INVEST e

ASSIM (0,0998), indicando baixa correlacdo entre as variaveis do modelo (explanatérias).

Tabela 2 — Analise da correlacdo das variaveis

TANG GROWTH INVEST ASSIM  TURNOVER ROA BORR LTBR

TANG 1
GROWTH  -0,0297 1
INVEST 0,0458 0,0047 1
ASSIM 0,2374 0,0959 0,0998 1
TURNOVER -0,0131 -0,4028 -0,0044 -0,0311 1

ROA 0,0312 0,4478 0,0022 0,1299 0,0171 1

BORR -0,0241  -0,00163  -0,0017 -0,0806 -0,0009 -0,0353 1

LTBR 0,0643 0,0026 -0,0017 -0,0348 -0,0018 0,0012 0,0065 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Suplementarmente foram analisados os demais pressupostos basicos, i.e., normalidade
dos residuos, homocedasticidade e autocorrelacdo. No que tange a normalidade dos residuos,
foi realizado o teste de Jarque-Bera, o qual indicou que os residuos ndo seguem uma
distribuicdo normal. No entanto utilizou-se como suporte, o Teorema do Limite Central, com
base em Gujarati e Porter (2011), em que para amostras maiores que 100 observacgdes,
presume-se a distribuicdo normal, i.e., 0 pressuposto da normalidade esta restrito para as
amostras que contém menos de 100 observagoes.

Quanto a autocorrelacdo dos residuos, utilizou-se o teste de Durbin-Watson
demonstrando a ndo existéncia de autocorrelacdo dos residuos. Para o pressuposto da
homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, o qual
demonstrou a existéncia de heterocedasticidade, a qual foi corrigida por meio da matriz de

covariancia de White.
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Adicionalmente foram realizados os testes de Breusch-Pagan-Godfrey, Hausman e F
(Chow) para detectar o melhor modelo. Dessa forma, foi realizada regressdo com efeitos
aleatdérios para confirmar os sinais esperados das varidveis e os resultados podem ser
visualizados na Tabela 3.

Os dados da regressdo, evidenciaram que a varidvel TANG apresentou sinal esperado,

positivo, conforme destaca a literatura prévia. No entanto, ndo apresentou coeficiente
significante a 10% (p-valor = 0,8562). Dessa forma, ndo foi possivel confirmar a hipotese 1, a
qual destaca que existe uma relacéo significante e positiva entre a tangibilidade dos ativos e a
estrutura de capital das companhias brasileiras.

No que tange a varidvel INVEST os resultados da tabela 3 mostra um coeficiente
positivo, conforme prevé a literatura. No entanto, ndo significante a 10% (p-valor = 0,6985).
Portanto, ndo se pode realizar maiores conclusbes, e, desta forma a hipdtese 2 ndo €
confirmada nesta pesquisa.

Quanto a hipdtese 3, a varidvel GROWTH apresentou coeficiente significante a 1% (p-
valor = 0,0001) e negativo, conforme previsto. Foi possivel confirmar a hipotese de que existe
uma relacdo significante e positiva entre o crescimento dos ativos de longo prazo e estoque e
a estrutura de capital das companhias brasileiras. Quanto maior tangibilidade, maior é a
alavancagem (Harris & Raviv, 1991; Sheridan; Titman & Wessels, 1988) e Maior o volume
de negocios; melhor é a qualidade da empresa; e, menor € a maturidade da divida. Assim,
guanto maior a qualidade da empresa, menor € a maturidade da divida (Stephan et al., 2011).

Em relacdo a hipotese 4, a qual destaca que existe uma relacdo significante e negativa
entre assimetria informacional e a estrutura de capital das companhias brasileiras, os
resultados apontaram coeficiente negativo e significante a 1% (p-valor = 0,0000),
confirmando a referida hipo6tese. Desta maneira, conforme propde Ezeoha (2008) e Frank e
Goyal (2009) a assimetria de informacdo € menor para as grandes empresas, uma vez que Sao
mais diversificadas, as quais optardo por mais financiamento por ac¢6es e terdo menor divida

em sua estrutura de capital.

Tabela 3 — Analise da regressdo das variaveis

A

VARIAVEIS t-value
(sig.)

INTERCEPTO 5,8301

(0,0000)

TANG 0,1812
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(0,8562)

INVEST 0,3874
(0,6985)
GROWTH -3,9939
(0,0001)
ASSIM -5,6307
(0,0000)
TURNOVER -1,7325
(0,0832)
ROA -80,5119
(0,0000)
BEORR 2205,16
(0,0000)
LTER 2,1212
(0,0340)
R2 0,9705
Rz ajustado 0,9705
F 18243,76
(sig) 0,0000

Fonte: dados da pesquisa.

A hipdtese 5 destacava a existéncia de relacdo significante e negativa entre o volume de
negocios e a estrutura de capital das companhias brasileiras. Essa hipdtese foi confirmada
uma vez que a varidvel TURNOVER apresentou coeficiente significante a 10% (p-valor =
0,0832) e negativo, em linha com Flannery (1986) e Stephan, Talavera e Tsapin (2011).

A variavel ROA apresentou coeficiente negativo e significante a 1% (p-valor = 0,0000),
confirmando que existe uma relacdo significante e negativa entre 0 ROA e a estrutura de
capital das companhias brasileiras. Conforme proposto por Myers (1984) as empresas
preferem levantar capital, em primeiro lugar, a partir de lucros retidos.

Por fim, foi possivel confirmar as hipOteses 7 e 8, uma vez que existe uma relacdo
significante e positiva entre financiamentos e empréstimos e a estrutura de capital das
companbhias brasileiras, e, entre financiamentos e empréstimos de longo prazo e a estrutura de
capital das companhias brasileiras. Ambos os coeficientes foram significativos a 1% (p-valor
=0,0000), e 5% (p-valor = 0,0340), respectivamente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Nossa pesquisa destaca a importancia de compreender as motivacfes para adocdo da

estrutura de capital das empresas brasileiras, sendo que a proposta de pesquisa foi analisar a
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relagdo entre os determinantes da estrutura de capital e a alavancagem das companhias
brasileiras. Investigacdo por meio de oito hipdteses de pesquisa.

Os resultados, em consonancia com pesquisas anteriores de ambito internacional,
apontaram relacdo positiva e significativa para com a estrutura de capital para variaveis
explanatorias de performance BORR e LTBR. Por sua vez, relacdo negativa e significativa
das variaveis crescimento dos ativos (GROWTH), informacéo assimétrica (ASSIM), volume
(TURNOVER) e retorno sobre ativos (ROA).

Por fim, as variaveis tangibilidade (TANG) e investimento (INVEST), ndo foram
significativas. Entretanto, reportaram relacdo positiva com a estrutura de capital corroborando
a literatura antecedente (e.g. FLANNERY, 1986; GRAHAM; LEARY; ROBERTS, 2015),
porém nao confirmando hipdteses H, e H,. Portanto, ficam confirmadas seis das oito
hipoteses de pesquisa: H;, H, , H, H, H- e H.

Em que, os resultados da pesquisa corroboram os achados em pesquisas de ambito
internacional, enfatizado anteriormente nas hipéteses, ceteris paribus. Os resultados apesar de
confirmarem expectativas anteriores ndo podem ser generalizados para o ambito
internacional, estando restritos ao territério nacional e especificamente empresas listadas na
BM&FBovespa.

Para novas pesquisas, seria interessante efetuar uma anélise dos determinantes de forma
dindmica e utilizando a técnica de Vetor Autorregressivo (VAR) ou Autorregressivo com

Defasagem Distribuidas (ARDL), considerando ambito internacional.
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