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RESUMO

As empresas buscam aumentar cada vez mais a sua rentabilidade (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2008). Para atingir esse objetivo, as decisdes dos administradores e gestores ndo
devem comprometer a satide financeira das organizagdes. O financiamento das operacdes
de uma organizagao pode se dar por meio de trés vias, seja através de capital proprio, por
meio de recursos de terceiros ou pela absor¢do dos lucros gerados internamente. Este
trabalho teve por objetivo verificar se o comportamento dos fatores determinantes da
alavancagem financeira, no contexto brasileiro de endividamento excessivo de
companhias de capital aberto selecionadas, adere as teorias trade-off ou Pecking Order.
A teoria do Pecking Order considera que a assimetria da informagao afeta a escolha das
fontes de financiamento da empresa e por isso hd a presenca de uma hierarquia que
pressupde tal decisdo. A teoria do Trade-off justifica a utilizagdo moderada de
financiamento externo, assim, a empresa utilizara de capital externo até o equilibrio em
que os beneficios fiscais provenientes do endividamento ndo excedam o risco das
dificuldades financeiras. No intuito de verificar a relacdo entre fatores determinantes e a
alavancagem financeira das empresas, foi aplicada a regressdo linear multipla. Foram
consideradas como variaveis explicativas a rentabilidade, o crescimento, o tamanho e o
indice de dividendos pagos. A fonte dos dados para a especificacdo do modelo de
regressdao ¢ o banco de dados Economatica. O periodo considerado pela pesquisa foi o
ano de 2015, que foi o auge do endividamento das empresas brasileiras. A amostra de
dados contemplou 217 empresas. Constatou-se que a rentabilidade possui relagdo
negativa com o endividamento, enquanto, o tamanho, crescimento e indice de dividendos
sdo relacionados positivamente. De modo geral, os resultados sugerem que ha
predominancia de varidveis explicativas que fundamentam a teoria do Pecking Order no
contexto do excessivo endividamento das empresas brasileiras. Essa conjuntura,
dedutivamente contribuiu para alcance de resultados significativos em todas as dimensdes
analisadas, diferentemente de alguns estudos anteriores.

Palavras-chave: Alavancagem Financeira. Pecking Order. Trade-off. Financiamento.
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1 INTRODUCAO

As empresas buscam aumentar cada vez mais a sua rentabilidade. Para atingir esse
objetivo, as decisdes dos administradores e gestores ndo devem comprometer a satide financeira
das organizagdes. O financiamento das operagdes de uma organizacao pode se dar por meio de
trés vias, seja através de capital proprio, por meio de recursos de terceiros ou pela absor¢ao dos
lucros gerados internamente. A estrutura de capital, obtida pela proporcao existente de capital
de terceiros e capital proprio, possibilita identificar a forma de financiamento predominante de
uma empresa e quem serdo os donos do fluxo de caixa (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

Uma adequada determinagdo de uma estrutura de capital das empresas ¢
fundamental e crucial para maximizar a sua rentabilidade e consequentemente a sua
sobrevivéncia no mercado (ASSAF NETO, 2012). Nesse sentido, diversos autores buscam
explicar o que determina as decisdes de financiamento das empresas e qual seria o nivel ideal
de endividamento (CAMPOS, 2008; BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007; RODRIGUES;
KLOECKNER, 2006; ROCHA, 2014)

A alavancagem financeira mostra o efeito da participacdo de capital de terceiros,
passivo oneroso, € a participagdo de recursos proprios no financiamento das operagdes
empresariais. A fragdo ideal que compde a participacdo financeira das organizagdes ¢ um
importante e complexo tema nas finangas corporativas, haja vista seu efeito multiplicador sobre
a rentabilidade das organizagdes. Todavia, um endividamento pode elevar o risco a ponto de
trazer danos aos resultados de uma organizacdo. Tais efeitos levam a provocar uma discussao
sobre os fatores determinantes desse fendmeno (ASSAF NETO, 2012).

As empresas podem determinar a composicdo de sua estrutura de capital,
utilizando-se de endividamento ou de capital proprio. A escolha pela fonte ideal de
financiamento sera adotada considerando a relagdo entre o risco e o retorno, uma vez que, tal
escolha altera o risco financeiro da empresa. Desse modo, uma estrutura 6tima de capital ¢
alcancada com a utilizacdo de recursos proprios e externos na medida em que leva a
maximizacao dos lucros (ASSAF NETO, 2012).

Nesse sentido, competem entre si duas teorias sobre a explicacdo da estrutura de
capital das empresas: a teoria do Trade-off e de Pecking Order (CAMPOS, 2018). Myers (2001)
aponta que com base na teoria do Trade-off, as empresas buscam o estado de equilibrio entre
as vantagens fiscais do endividamento externo e o custo de possiveis dificuldades financeiras.

J4 a teoria do Pecking Order pontua que ha uma ordem de preferéncia pelo uso de recursos para



investimentos nas empresas, sendo que a retencdo de caixa ¢ a principal, seguida da divida
externa de baixo risco e, em ultima hipdtese, o lancamento de novas agdes no mercado.

A presente pesquisa analisa as caracteristicas da estrutura de capital das empresas
que atuam na Bolsa de Valores Brasileira (B3), investigando a aderéncia das teorias do Pecking
Order e Trade-off no cenario brasileiro recente de crise financeira, no qual foi constatado
endividamento recorde das companhias (ECONOMATICA®, 2017).

Com base nessa constatagdo ¢ na constante busca académica de retomar as
predicdes testaveis de teorias classicas a fim de verificar a sua efetividade sob reflexos de
imperfeicdes e variagdes de conjuntura do mercado, o objetivo do estudo ¢ identificar qual das
teorias tem predomindncia no cendrio brasileiro, tendo como base as companhias de capital
aberto no Brasil. O estudo ¢ feito a partir do banco de dados Economatica®, que contém
informagdes sobre o mercado de capitais brasileiro. Este trabalho analisard os dados das
empresas no ano de 2015.

Assim, o presente estudo busca contribuir para o esclarecimento de algumas
questdes referentes ao tema, analisando o comportamento das empresas brasileiras com agdes

negociadas em bolsa de valores com relagdo aos determinantes da estrutura de capital.

1.1 Justificativa

A justificativa deste trabalho deriva, primeiramente, do fato de que, a despeito das
diferentes teorias existentes e dos iniimeros estudos realizados, o tema continua sendo tao atual
quanto controverso (ASSAF NETO, 2012; BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007; CAMPQOS,
2008).

O entendimento das teorias 7Trade-off e Pecking Order € claro, no entanto, ¢ dificil
de identificar a predominancia dessas nas decisdes praticas da gestdo financeira. O presente
estudo buscard a explica¢do quantitativa das mesmas a fim de esclarecer um pouco mais da sua
aplicacdo e aderéncia.

Apesar da contribuicdo de diversos autores, entre os quais destacam-se aqueles
citados na revisdo tedrica, para o entendimento das caracteristicas do financiamento das
empresas brasileiras, observa-se que as maiores pesquisas empiricas a respeito da estrutura de
capital das empresas e as opcdes de financiamento foram desenvolvidas em paises
economicamente desenvolvidos em relagdo ao Brasil.

A andlise do ano de 2015 se dard, pois, este foi considerado o momento de maior

endividamento das companhias brasileiras, periodo este que foi recentemente revivido no
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cenario nacional, registrados no primeiro trimestre de 2017 endividamento a patamares
semelhantes (ECONOMATICA, 2017).

O gréfico a seguir mostra a evolucdo da divida bruta de companhias selecionadas,
ajustada pelo IPCA de junho de 2018, com destaque para o terceiro trimestre ano de 2015, onde

constatou-se um nivel elevado de endividamento:

Grafico 1 - Evolugdo da divida total bruta de 221 empresas brasileiras de capital aberto, em
milhares de Reais, 2007 a 2018
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Fonte: Elaboragao propria com dados da Economatica.

Dessa forma, o estudo dos determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileira ¢ um topico de estudo de relevancia, pois permite o entendimento mais claro dos
fatores que determinam a maximizag¢do dos lucros e a satide financeira das organizagdes.

J4

Ademais, ¢ imprescindivel a Alavancagem Financeira para a maximizagdo dos
resultados das organizagdes em determinados casos, assim sendo, ¢ uma ferramenta

fundamental para as finangas corporativas.
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1.2  Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Este trabalho teve por objetivo verificar se o comportamento dos fatores
determinantes da alavancagem financeira, no contexto brasileiro de endividamento excessivo

de companhias de capital aberto selecionadas, adere as teorias Trade-off ou Pecking Order.

1.2.2 Objetivos especificos

Para o alcance do objetivo geral anunciado, foi necessario realizar os seguintes

objetivos especificos:

= Identificar a evolugdo real da divida total bruta de empresas de capital aberto brasileiras;
= Definir os fatores determinantes da estrutura de capital, identificando-os em estudos
anteriores;

= Verificar a relagdo da alavancagem com o comportamento dos fatores ditados pelas
teorias Trade-Off e Pecking-Order;

= Verificar qual das teorias melhor explica o comportamento dos fatores determinantes da
alavancagem na realidade brasileira e se a aderéncia a uma determinada teoria muda em
diferentes contextos de endividamento das empresas, comparando os achados com estudos

anteriores.

1.3 Hipoteses de pesquisa

Fama e French (2002) asseveram que as variaveis que determinam a alavancagem
na teoria Trade-off e Pecking Order sdo comuns. No entanto, verifica-se que a relacdo da
variavel e a teoria sdo distintas.

O estudo tera como fatores determinantes a rentabilidade, o tamanho, crescimento
e dividendos. Esses foram identificados nos trabalhos de Campos (2008), Tong e Green (2004),
Fama e French (2002),

Com o propésito de analisar a aplicacdao da teoria Trade-off € Pecking order no

cendrio brasileiro serdo testadas as seguintes hipoteses:



Quadro 1 - Hipoteses de Pesquisa

Hipoteses Teoria de Variavel Relacio Variavel
Suporte Dependente Esperada Independente

H1 Trade-off Alavancagem + Rentabilidade

H2 Pecking Order Alavancagem - Rentabilidade

H3 Trade-off Alavancagem + Tamanho

H4 Pecking Order Alavancagem - Tamanho

HS5 Trade-off Alavancagem - Crescimento

Ho6 Pecking Order Alavancagem + Crescimento

H7 Trade-off Alavancagem - Dividendos

HS8 Pecking Order Alavancagem + Dividendos
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Fonte: Adaptado de Campos (2008)

As hipoteses estdo organizadas por quadrantes de entendimento da relagdo ditada
por cada uma das teorias a respeito do comportamento das varidveis explicativas em relagdo a
alavancagem e dao declaragdes mutuamente exclusivas.

Este trabalho est4 estruturado em cinco capitulos, iniciando-se por essa introducao
que visa contextualizar o leitor sobre o tema e apresentar os objetivos e hipdteses de pesquisa.
Em seguida, o segundo capitulo contém todo o referencial tedrico da pesquisa, evoluindo desde
os primordios estudos da estrutura de capital a partir das proposi¢cdes de Modigliani e Miller,
explicitando ainda a alavancagem financeira, os fatores determinantes da alavancagem e as
teorias Trade-off e Pecking Order. O terceiro capitulo aborda a metodologia de pesquisa, as
variaveis utilizadas e os procedimentos estatisticos. A analise de resultados ¢ apresentada no
quarto capitulo, explicitando a estatistica descritiva e a analise do modelo de regressdo. Por fim,

no sexto capitulo tém-se as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

As organizagdes necessitam de recursos financeiros para financiar suas atividades
e promover seu crescimento, de modo a assegurar a sua sobrevivéncia e expansao. Além disso,
¢ fundamental entender uma excelente composi¢do do modo como esse financiamento ocorre,
uma vez que a variagdo no custo de capital proprio e no de terceiros podera determinar os
resultados da empresa e o lucro destinado aos acionistas (FAMA; FRENCH, 2002).

Assim, a estrutura de financiamento das empresas ¢ em geral composta por capital
proprio que compreende o dos acionistas e dos lucros retidos pela empresa. Ja o capital externo,
ou de terceiros, ¢ aquele obtido por meio da emissdo de titulos de dividas e empréstimos
bancarios. Nessa segunda fonte, os credores ndo sdo considerados proprietarios da organizagao

e tampouco podem tomar qualquer decisao (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).
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A remuneragdo dos acionistas se da por meio dos lucros gerados pela empresa,
enquanto que a dos credores ¢ resultante dos juros sobre a utilizagdo do capital emprestado.
Normalmente, os credores tém a preferéncia no recebimento dos recursos da empresa
financiada em fung¢do da obrigatoriedade da remuneracdo (FAMA; FRENCH, 2002).

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicao de suas fontes de
financiamento no longo prazo, excluindo-se, portanto, as fontes a curto prazo. Essas fontes sao
oriundas de capitais de terceiros e de capitais proprios. Segundo o autor, “admite-se que os
recursos do passivo circulante visam primeiro suprir as necessidades financeiras sazonais das
empresas, e ndo financiarem a demanda por recursos de natureza permanente” (ASSAF NETO,
2012, p. 399).

Nesse mesmo sentido, Perobelli e Fama (2002, p. 02) pontuam que:

Se o financiamento gera custos, o retorno ajustado ao risco dos projetos nos quais esse
financiamento for empregado deve ser tal que: pague aos credores os juros ¢ principal
devidos; pague aos acionistas o custo do capital proprio; gere um excedente
responsavel pelo incremento da riqueza desses acionistas. Dessa forma, nenhuma
decisdo de investimento pode ser tomada sem que sejam considerados os custos de
financiamento — apurados a partir da combinag@o entre endividamento e capital
proprio. Sendo os custos de financiamento tdo relevantes, surge a pergunta: existira
uma combinagdo 6tima de endividamento e capital proprio que minimize os custos de
financiamento da empresa, maximizando, assim, o seu valor? (PEROBELLI; FAMA,
2002, p. 2).

As primeiras teorias a abordar o tema estrutura de capital defendiam a existéncia de
uma estrutura de financiamento 6tima e, portanto, resultaram na teoria tradicional da estrutura
de capital. Assim, essa teoria admite que o endividamento pode ser elevado pela empresa até
certo ponto 6timo, no qual o valor do custo médio ponderado de capital ¢ minimizado e,
consequentemente, o valor da empresa ¢ maximizado.

Posteriormente, estudos mais elaborados comecgaram a tratar o tema com maior
complexidade. O inicio desses estudos se deu com a publicagdo do artigo cientifico de
Modigliani e Miller (1958).

A alavancagem financeira se mostra como um instrumento essencial na avaliacao
do desempenho operacional e para o planejamento financeiro das organizagdes. A fonte
principal para a determinacdo da alavancagem financeira ¢ o resultado operacional da empresa,
que ¢ composto pelo lucro operacional, medida que independe da forma de como a empresa ¢

financiada, ou seja, ¢ influenciado apenas por decisdes de investimento (ASSAF NETO, 2012).



14

A alavancagem financeira ¢ compreendida pela presenca de custos financeiros fixos
na estrutura de resultado da empresa, que sdo originados no financiamento externo e que
possibilitara maximizar o lucro (GITMAN, 2004).

A justificativa econdmica para o uso de capital de terceiros se da pela relacdo entre
a variacdo da rentabilidade do capital proprio e a variagao da rentabilidade do investimento total
(CAMARGO, 2007).

A alavancagem financeira relaciona as fontes de financiamento, procurando uma
estrutura de capital que beneficie seus acionistas, e resulta da presenga de encargos financeiros
fixos no fluxo da empresa. Seré positiva quando a utilizacdo do capital de terceiros produzir
uma rentabilidade do capital proprio maior do que a rentabilidade do investimento
(CAMARGO, 2007).

O referencial teorico, que serd detalhado a partir de agora, tem como ponto de
partida a analise da evolug¢do das teorias que abordam a questdo da estrutura de capital. A
primeira teoria a ser considerada ¢ a explanagdo de Modigliani e Miller (1958) que foi
considerado o pilar do desenvolvimento da teoria moderna da estrutura de capital. Buscou-se
ainda evidenciar as demais teorias que permeiam a discursdo acerca do tema. No entanto, ¢
relevante ressaltar que a grande questdo das teorias se dd em torno da irrelevancia da estrutura

de capital e da possivel existéncia de um ponto 6timo de alavancagem financeira.

2.1  Primordios estudos da estrutura de capital

A teoria moderna da estrutura de capital das empresas se inicia com as proposi¢des
de Modigliani e Miller (1958). Tais proposi¢des se consolidaram em oposi¢do a teoria
tradicional, que pontuava o valor de uma companhia a partir da sua estrutura de capital.

A teoria tradicional pontuava que a maximizagdo do valor das empresas dependia
da minimiza¢do do custo médio ponderado de capital, que deveria ser calculado através do
custo ponderado de cada uma das formas de financiamento da empresa. Ja a teoria moderna se
opde a essa visdo, afirmando que o valor da empresa ¢ independente da forma como sdo
financiados seus ativos, estando relacionado exclusivamente com o retorno esperado. Os
autores apresentaram, entdo, trés proposi¢des que vao de encontro a teoria desenvolvida.

A proposi¢ao I estabelece que o valor de mercado de uma empresa ¢ independente
da sua estrutura de capital e ¢ dado pela capitalizagdo de valor esperado a taxa apropriada para
a sua classe. Logo, o valor de uma empresa alavancada ¢ igual ao de uma empresa nao

alavancada (MODIGLIANI; MILLER, 1958).
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Assim, o custo ponderado de capital ndo tem relagdo com a estrutura de capital da
empresa, sendo similar ao de outras empresas de mesma classe de risco e que sdo financiadas
por capital proprio. Logo, os autores compreendem que a forma de financiamento de uma
empresa ¢ irrelevante para a determinacdo de seu valor.

A proposicao II explicita que o retorno do capital proprio ¢ igual ao retorno
esperado de uma empresa sem dividas acrescido de um prémio pelo risco envolvido na
utilizacdo de capital de terceiros. Desse modo, os acionistas devem receber um retorno mais
elevado com o endividamento da empresa.

A proposicao III consiste em uma regra para determinar a politica de investimento
das empresas. Segundo Modigliani e Miller (1958), as empresas devem aproveitar as
oportunidades de investimento apenas se a taxa de retorno do projeto for maior do que a taxa
de desconto, considerando, ¢ claro, a categoria de risco em que a empresa se enquadra.

As proposigoes supracitadas estdo sujeitas a alguns pressupostos, que sdo de acordo
com Modigliani e Miller (1958) em primeiro lugar considerar as taxas de financiamento para
pessoas juridicas iguais as taxas de financiamento de pessoas fisicas. Tal premissa permite que
pessoas fisicas simulem a alavancagem feita pelas empresas e ¢ a base que sustenta a proposi¢ao
I. E preciso ainda, considerar que os mercados sio eficientes, permitindo sempre o equilibrio.
Por fim, os autores postulam ndo haver impostos sobre os ganhos de capital, isso para facilitar
a discussao dos pontos basicos.

A estrutura de capital que maximiza o valor da empresa passa a ser aquela que
transfere ao governo menor valor. Caso os impostos sobre juros fossem mais baixos do que os
impostos sobre dividendos e ganhos de capital, as empresas deveriam se financiar totalmente
através do capital externo. No entanto, os autores afirmam que o capital proprio se torna mais
arriscado na medida que aumenta o endividamento. Assim também, o ganho com o menor custo
de capital de terceiros ¢ compensado pelo aumento da remuneragdo do capital proprio.

Os resultados obtidos por Modigliani e Miller (1958) determinaram que a estrutura
de capital ¢ irrelevante para a determinagdo do valor da empresa. No entanto, em 1963, os
autores reviram o modelo e consideram que a vantagem fiscal oriunda no financiamento externo
favorece as empresas. Ademais, as empresas deveriam ser altamente alavancadas para usufruir

desse beneficio.
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2.2 Alavancagem Financeira

A Alavancagem Financeira consiste na utilizagdo de recursos de terceiros para a
maximizagao do retorno do capital proprio empregado pelos socios. A relagdo entre o retorno
sobre o patrimdnio liquido e o retorno sobre o ativo tem como produto o Grau de Alavancagem
Financeira (MARTINS, 1989).

“A alavancagem financeira ocorre quando o capital de terceiros produz efeitos
sobre o patrimoénio liquido. O processo é como se o capital de terceiros, utilizando-se de uma
“alavanca”, produzisse efeitos (positivos ou negativos) sobre o patrimonio liquido” (HOIJI,
2014, p. 196).

E importante destacar que o uso de capitais de terceiros pode levar a duas direcdes
principais, ou seja, elevar ou reduzir o retorno sobre o patrimdnio liquido. Entre os fatores
determinantes de seu impacto, temos a comparacdo entre o retorno sobre os ativos (ROA) e o
custo da divida, o risco financeiro que o volume de divida pode representar e o nivel de
atividade econdmica, ou seja, as variagdes que possam ocorrer nas vendas (SILVA, 2013).

Entende-se que ha um ganho de capital quando o financiamento da organizacdo se
da por capital de terceiros e proprios, uma vez que as despesas financeiras relativas ao
pagamento desse financiamento ndo sdo passiveis de pagamento de impostos, fazendo surgir
um beneficio fiscal e aumentando a participacdo dos lucros. Desse modo, o grau de
alavancagem pode ser analisado em fun¢do da diferenca de taxa de captagdo e aplicagdo de
recursos obtidos de terceiros, da influéncia dessa diferenga no retorno do patriménio liquido
em funcdo da relacdo entre as grandezas desses recursos de terceiros e os proprios, do aumento
ou reducdo do retorno sobre o patrimoénio liquido e do percentual desse acréscimo ou

decréscimo sobre o que se teria de retorno na auséncia de dividas (MARTINS, 1989).

ROIC + (ROIC — Kq) X 7

GAF = ROIC

A variagdo na capacidade de compra da moeda, ou seja, a inflagdo, pode evidenciar
a principio alavancagem desfavoravel, pois havera valorizacdo da moeda e, portanto, ficara
mais caro pagar a divida. Ademais, o financiamento apenas com capital proprio em cenarios
inflacionarios poderd gerar uma perda tdo grande ou até mesmo superior que a de um

financiamento (MARTINS, 1989).
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Contraponto tal vertente, Silva (2013) pontua que o Grau de Alavancagem
Financeira independe da aliquota da tributagdo sobre os lucros, uma vez que a utilizagdo de
capitais de terceiros sob a forma de empréstimos ou financiamento pode elevar ou diminuir o
ganho dos socios ou acionistas. Assim, quando o retorno sobre os ativos for maior que o custo
da divida apods o efeito da tributagdo, haverd vantagem no uso dos recursos dos fundos de
terceiros. O Grau de Alavancagem s6 mudara quando houver alteragdo no percentual da divida
externa, portanto, um elevado nivel de endividamento eleva consequentemente o risco do
negocio e, assim, € possivel que o custo de captacdo de recursos se eleve.

As principais diferencas entre o uso capital proprio e capital de terceiros sdo o
tempo de permanéncia desses recursos no caixa da empresa, uma vez que o capital de terceiros
pressupde uma data de liquidagdo da divida; os fornecedores de capital externo ganham sob a
forma de juros, enquanto os socios ou acionistas dependem do resultado da empresa para
obterem o retorno de seus investimentos; os acionistas tém interesse e participacdo direta na
performance da empresa e, portanto, focam no retorno, enquanto os credores focam na
capacidade de pagamento das dividas; e, por fim, os juros pagos aos credores sdo dedutiveis
para fim de tributagdo, por outro lado, os dividendos ndo o sao (SILVA, 2013).

Os fluxos de caixas positivos das empresas possuem dois proprietarios: o credor e
o acionista. Os credores sdo os fornecedores de recursos direcionados a compra de ativos e
recebem a sua remuneracdo através de juros e amortizagdo do empréstimo ou financiamento.
Os acionistas sdo os investidores da organizacao, geralmente por via de agdo, e sdo remunerados

através do pagamento de dividendos (BRASIL, 2002).

2.3  Fatores determinantes da estrutura de capital

Os determinantes das escolhas sobre estrutura de capital referem-se aos modelos
baseados nas interacdes das caracteristicas da empresa e sua estrutura de capital. Assim, as
empresas devem determinar suas estruturas de capital influenciadas por atributos ou
caracteristicas que determinam os varios custos e beneficios associados ao financiamento de
suas operagdes. Uma vez que, existem atributos que sdo relevantes para as decisdes de
financiamento das empresas, pois exercem impactos nos custos € na maximizagao dos lucros.
Dessa forma, como cada empresa apresenta diferentes atributos, a estrutura de capital mais
apropriada seria diferente para cada uma delas (TITMAN; WESSELS, 1988).

Essa abordagem procura identificar caracteristicas dos produtos, do mercado e da

propria empresa que interagem de modo significante com o nivel de endividamento.
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Inicialmente, foram selecionados oito atributos a fim de identificar como eles influenciam o
nivel de endividamento das empresas. Tais atributos sdo a estrutura de ativos da organizagao;
as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento; o crescimento da empresa; as empresas
que produzem produto Unico ou especializado; a classificagdo da industria; o tamanho da
empresa; a volatilidade dos lucros; e a lucratividade (TITMAN; WESSELS, 1988).

A estrutura de ativos pode ser entendida como o valor de garantia a empréstimos
que os ativos da empresa apresentam, ou seja, se os ativos sdo aceitos pelo mercado e podem
ser oferecidos em garantia. Geralmente, os ativos tangiveis sdo boas garantias para
financiamentos e empréstimos, ao contrario dos intangiveis. Outro aspecto que valoriza a
garantia ¢ a generalidade do ativo tangivel. Por exemplo, imdveis e terrenos sdo bens,
normalmente, bem aceitos por parte dos credores. Por outro lado, maquinas e instalagdes,
especificas de um determinado ramo de atividade, apesar de também serem bens tangiveis, ndo
sdo tao valorizados quando dados em garantia. Assim, o tipo de ativo detido pela empresa afeta,
de alguma maneira, sua escolha sobre a estrutura de capital (TITMAN; WESSELS, 1988).

O atributo “vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento” refere-se a
existéncia de outros beneficios fiscais que também atuam na diminui¢do do lucro da empresa,
ou seja, na mesma base de tributagdo e que ndo tem relagdo com o endividamento. A
depreciacdo, créditos tributarios vindos de investimentos e eventuais subsidios sdo exemplos
de vantagens fiscais, pois as dedugdes proporcionadas por tais itens substituem os beneficios
fiscais do endividamento. Desse modo, empresas com consideraveis vantagens fiscais nao
resultantes do endividamento tirariam menos proveito do incentivo fiscal gerado pelo
pagamento de juros.

O atributo de crescimento da empresa se refere ao potencial ou expectativa de
crescimento da empresa, referindo-se aqueles com grande potencial de crescimento. Esse
atributo ¢ relevante, pois as oportunidades de crescimento se relacionam negativamente ao
endividamento da empresa, pois apesar de agregarem valor a empresa, normalmente, nao
podem ser dadas em garantia aos credores.

O atributo do produto tnico ou especializado corresponde aquelas empresas que
produzem produtos muito singulares, que sofrem grandes perdas em relacdo ao seu valor
residual de mercado em caso de um evento de faléncia por parte da empresa que o fabrica.

Titman e Wessels (1988, p. 05) explicam algumas peculiaridades de tais modelos de operagao:

Consumidores, trabalhadores e fornecedores de empresas que produzem produtos
unicos ou especificos provavelmente sofrem relativamente altos custos com a
liquidagao destas empresas. Seus trabalhadores e fornecedores provavelmente tém
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trabalhados com habilidades e capital especificos e seus consumidores podem ter
dificuldades para encontrar alternativas para seus produtos Unicos ou especificos
(TITMAN; WESSELS, 1988, p.5).

Desse modo, as empresas fabricantes de produto unico ou especializado tém seu
risco de liquidagdo acompanhado de perto por seus clientes, fornecedores e trabalhadores. Esse
risco influencia diretamente a decisdo desses grupos de se relacionarem com a empresa ou nao,
o que quer dizer que quanto maior for o risco de faléncia desse tipo de organizacdo maior sera
sua dificuldade de conseguir clientes, fornecedores e trabalhadores. Assim, espera-se que
empresas fabricantes de produtos tnicos ou especializados sejam mais conservadoras, evitando
o risco de faléncia e, consequentemente, o endividamento.

O atributo “classificacdo da industria” corresponde ao ramo da empresa.
Diferenciam-se os ramos que oferecem produtos que requerem disponibilidade de servigos
especializados e/ou pegas sobressalentes dos ramos que oferecem produtos que nao requerem
tais itens. Apesar de também apresentar um carater singular, ndo se pode confundir esse atributo
com o produto unico ou especializado. Um exemplo ¢ o automdvel, para o qual os clientes tém
opcdes de empresas que oferecem o produto e podem facilmente escolher a de sua preferéncia.
Assim como as empresas produtoras de produto tnico e especializado, tais modelos de operacao
apresentam altos custos de liquidacdo, exigindo uma conduta de decisdes mais conservadoras.

O atributo “tamanho” compara o endividamento de empresas de maior e menor
porte e sugere-se, assim, que a alavancagem deve estar relacionada com o tamanho da empresa.
Contudo, ha dois tipos de resultados, o de que empresas maiores sdo mais alavancadas e o de
que empresas menores usam mais financiamento de curto prazo e, por isso, sd0 mais
alavancadas. As empresas maiores sdo mais alavancadas por serem mais diversificadas e, assim,
menos propensas a faléncia. J& empresas menores que utilizam recursos de curto prazo e nao
possuem tantas op¢des de financiamento deveriam ser menos alavancadas. No entanto, Titman
e Wessels (1988) apontam que o custo para empresas menores obterem recursos ¢ muito
elevado e, assim, o beneficio fiscal também.

O atributo “volatilidade dos lucros” refere-se a constancia ou ndo dos resultados
financeiros das empresas, ou seja, indica a estabilidade da empresa e dos seus ganhos. Assim,
empresas com resultados financeiros muito volateis sdo menos alavancadas, pois apresentam
maior dificuldade de honrar o pagamento da divida.

O atributo “lucratividade da empresa” corresponde a lucratividade passada auferida
pela organizacdo. Nesse atributo, pretende-se averiguar como se comportam, mais ou menos

alavancadas, empresas que alcangaram lucratividade superior 4 média do mercado nos ultimos
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exercicios. A maior lucratividade aumenta o montante de capital disponivel para a retencao,
desse modo, a preferéncia das empresas ¢ de se financiarem por meio de lucros retidos.

A teoria desenvolvida por Titman e Wessels (1988) aponta alguns determinantes
direcionadores da composicao da estrutura de capital das empresas, no entanto, entende-se que
a alavancagem financeira pode também ser influenciada por outros fatores ndo considerados
nessa teoria.

Harris e Raviv (1991) determinam que a alavancagem financeira das empresas
aumenta em virtude do valor dos ativos tangiveis, uma vez que podera ser usado como garantia
ao endividamento; aumento da assimetria da informacdo; o tamanho da empresa pois esta
relacionado a estrutura e solidez de operagdes; e a oportunidade de crescimento da empresa
poderd também levar ao aumento do endividamento.

Verifica-se, entdo, que o aumento da rentabilidade poderd levar a diminuicao da
alavancagem, pois havera maior geracao de recursos internos, assim como, a probabilidade de
faléncia, e a unicidade de produto, pois trata-se de empresas mais vulneraveis e dependentes de

determinado mercado (HARRIS; RAVIV, 1991).

2.4  Teoria do Trade-off

A teoria do Trade-off justifica a utilizacdo moderada de financiamento externo.
Assim, a empresa utilizard de capital externo até o equilibrio em que os beneficios fiscais
provenientes do endividamento ndo excedam o risco das dificuldades financeiras (MYERS,
2001).

As empresas buscam um ponto 6timo de endividamento considerando o beneficio
fiscal e os custos de dificuldades financeiras. Assim, deve-se considerar o valor da empresa
composto por trés partes, a saber, o valor da empresa “desalavancada”, ou seja, financiada
apenas por capital proprio; o valor do beneficio fiscal; o valor das dificuldades financeiras, que

compreendem os custos de agéncia, faléncia e juros (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

A politica de estrutura de capital envolve uma troca (trade-off) entre risco e retorno:
a utilizagdo de mais capital de terceiros aumenta o grau de risco do fluxo de lucros da
empresa. No entanto, um grau de endividamento mais alto geralmente leva a uma taxa
de retorno esperada mais alta. O risco mais alto tende a diminuir o prego da agdo, mas
uma taxa de retorno esperada mais alta o faz aumentar. Assim, a estrutura de capital
¢ o equilibrio entre risco e retorno que maximiza o prego das agdes de uma empresa
(BRIGHAM; HOUSTON, 1999, p. 449).
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A teoria do trade-off entende que a medida que a empresa eleva seu endividamento,
amplia o seu beneficio fiscal e aumenta o valor da empresa. Entretanto, o aumento do
endividamento provoca os custos de dificuldade financeira. Assim, ¢ imprescindivel esclarecer
e mensurar os impactos desse artificio, a fim de determinar um ponto ideal de endividamento,
que apenas maximize o valor da empresa e ndo a comprometa (BREALEY; MYERS;

MARCUS, 2002).

2.5  Teoria do Pecking-order

A teoria do Pecking Order, também conhecida como a teoria da hierarquia das
fontes de financiamento, surge com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) que consideram a
empresa como possuidora de ativos ja estabelecidos e oportunidades de crescimento, em que a
estrutura de capital ¢ funcdo da mudanga dos pesos relativos desses dois componentes que
formam a empresa. Assim, a empresa deveria utilizar dividas para financiar esses ativos
estabelecidos e a¢des para financiar novas oportunidades de crescimento.

Portanto, a teoria do Pecking order, diferentemente da Trade-off, comeca a partir
da assimetria de informagdo, na qual os gestores conhecem mais a respeito das oportunidades,
riscos e valores da empresa do que dos agentes externos a ela. Segundo Myers e Majluf (1984),
as empresas tém preferéncia por recursos financeiros internos além de ajustarem as suas
politicas de dividendos de acordo com as oportunidades de investimentos.

Conforme visto, a assimetria da informacdo afeta a escolha das fontes que
financiardo as operagdes e investimentos das empresas. Ha, assim, a presen¢a de uma hierarquia
que se inicia com a preferéncia por financiamento interno, reinvestindo os lucros da empresa.
Em seguida, sdo considerados a emissdo de novos titulos de dividas e em Gltimo lugar a emissao
de novas acdes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

A referida corrente tedrica entende que ndo hd uma estrutura de capital bem definida
e, portanto, ndo hd um nivel 6timo de endividamento contradizendo o que indica a teoria do
Trade-off. A partir da Pecking order, € possivel entender que as empresas com alta lucratividade
preferem contrair menos dividas, pois elas podem utilizar os recursos gerados como fonte de
financiamento, ao passo que empresas menos lucrativas acabam ficando reféns dos recursos

externos.
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2.6 Estudos na realidade brasileira

O estudo de Brito, Corrar e Batistela (2007) buscou analisar a estrutura de capital
das maiores empresas atuantes no Brasil no periodo de 1998 a 2002. O enfoque da pesquisa era
investigar a relacdo entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como
determinante. Os resultados indicaram que risco, tamanho, composi¢cdo dos ativos e
crescimento sdo fatores relevantes para a estrutura de capital da empresa. J4 rentabilidade e tipo
de capital ndo se mostraram determinantes.

Outro trabalho nessa linha, de Rodrigues e Kloeckner (2006), compreendeu que a
teoria do Pecking Order ¢ a que melhor explica o endividamento das empresas. A pesquisa
buscou entender se os niveis de endividamento adotados pelas empresas sdo aleatorios ou
determinados por politicas ou variaveis especificas. O estudou analisou 77 empresas com dados
relativos ao periodo 1995 a 2002. A andlise verificou que a tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, rentabilidade e déficit de caixa sdo os tnicos determinantes que
se mostraram significantes.

Com o objetivo de analisar as varidveis determinantes da estrutura de capital de 214
empresas brasileiras Campos (2008) aplicou trés modelos de regressdo que testavam as
seguintes posicdes: determinantes da alavancagem financeira; alavancagem financeira e
dividendos e os investimentos corporativos e financiamentos. O trabalho concluiu que ha uma
relagio negativa entre alavancagem financeira e a rentabilidade das empresas. E também
significante a relag@o positiva entre alavancagem financeira e os indices de dividendos pagos
e, por fim, concluiu-se que a relagdo entre investimento e financiamentos ¢ inconclusiva.

Rocha (2014) buscou analisar qual seriam os determinantes da estrutura de capital
de firmas com baixo, médio e alto endividamento. O estudo analisou empresas no Brasil,
Argentina e Estados Unidos. Foi constatado que héa diferengas significativas para os
determinantes da alavancagem em empresas com indices de endividamento distintos. As
empresas com elevado endividamento mostraram relagdo significante com a lucratividade,
tamanho, risco de faléncia e indice de dividendos.

Entende-se que os estudos na realidade brasileira evidenciaram caracteristicas
importantes para o entendimento da alavancagem financeira das organizagdes, no entanto, tais
estudos ocorreram em periodo e cendrio econdmico diverso do que se pretende analisar. Esta
pesquisa buscard ainda averiguar os determinantes em uma amostra maior dos estudados

anteriormente, contrastando em periodos com diferentes conjunturas de endividamento.
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3 METODOLOGIA

Conforme Marconi e Lakatos (2009), pesquisa € o processo sistematico de
desenvolvimento do método cientifico, tendo como objetivo descobrir solu¢des novos fatos ou
dados de determinado campo do conhecimento. A pesquisa pode ser classificada com base em
diferentes critérios, como método ou abordagem empregada, os objetivos e os procedimentos.
Esta pesquisa se caracteriza quanto aos objetivos como descritiva e explicativa, quanto ao
método como quase-experimental e quanto ao tratamento dos dados como quantitativa.
Segundo as caracteristicas prevalecentes emprega, entdo, uma abordagem empirico-analitica.

Os dados para esta pesquisa serao coletados no banco de dados da Economatica®,
referente as empresas de capital aberto brasileiras, no periodo de 2015.

No intuito de verificar a relagdo entre fatores determinantes e a alavancagem
financeira das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, foi aplicada a regressao
linear multipla.

A seguir, apresentam-se a amostra da pesquisa e as variaveis selecionadas para cada
uma das especificagdes. Posteriormente, descrevem-se os procedimentos estatisticos que foram

executados.

3.1 Coleta de Dados

A fonte dos dados para a especificagdo do modelo de regressdo ¢ o banco de dados
Economatica®, que compila informagdes a respeito das sociedades andonimas brasileiras cujas
acOes sdo negociadas na B3. Portanto, trata-se de dados secundarios.

O periodo considerado pela pesquisa foi o ano de 2015, que foi o auge do
endividamento das empresas brasileiras.

As empresas do setor financeiro ndo serao consideradas para esta pesquisa, uma vez
que, sdo naturalmente alavancadas pela natureza de suas operagdes.

A amostra de dados inicial contemplou 264 empresas, entretanto, apresentaram
restri¢des de dados relevantes para os calculos das varidveis rentabilidade e tamanho. Retirou-
se, assim, as empresas que apresentaram Patrimonio Liquido e Lucro Liquido negativos por
influenciarem a medida de rentabilidade, invertendo o seu sinal, j4 que numerador e
denominador do quociente seriam negativos. Também foram excluidas empresas que
apresentaram Receita Operacional Liquida nula, para se proceder os célculos de logaritmo com

valores estritamente positivos, ja que ¢ uma condicdo de existéncia dos logaritmos. Tal
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procedimento se deu devido as distor¢des que tais dados causariam nas analises. Assim, apos

os filtros aplicados, a amostra final somou 217 empresas.

3.2 Variaveis inseridas no modelo de regressao

Segundo a teoria do Trade-off, acredita-se que ha um mix 6timo entre a utilizagao
de capital proprio e de terceiros, resultando, assim, em uma alavancagem produtora de
resultados lucrativos. Portanto, ¢ preciso que a varidvel dependente adotada reflita a escolha
das empresas no equilibrio de suas fontes de financiamento. Destarte, utilizar-se-4 a Estrutura
de Capital como Proxy representante da Alavancagem Financeira, tal sera a varidvel
dependente, a fim de analisar a influéncia dos demais fatores sob tal indice. Optou-se pela

utilizagdo da seguinte equagdo para a determinacao da Alavancagem Financeira:

Quadro 2 - Composicao da Varidvel Dependente

Abreviatura | Variavel Mensurada como: Fonte:
ALF Alavancagem DIVIDATOTAL BRUTA MEDIA Adaptado de Campos
Financeira CAPITAL INVESTIDO MEDIO (2008), Tong € Gl‘een
(2004); Rocha (2014);

A formula acima expressa a Divida Total Bruta Média, ou seja, a média da divida
bruta de determinada empresa em um ano. Tal medida representa o passivel exigivel, excluindo
os passivos ndo onerosos. O capital investido médio representa o patrimdénio liquido
consolidado somado a divida bruta, formando, assim, as origens de recursos onerosos que foram
aplicados no ativo. Assim, € possivel alcangar o indice representativo da estrutura de capital da
empresa.

As varidveis explicativas foram selecionadas para representar os fatores
potencialmente determinantes da estrutura de capital das empresas. A andlise se deu a partir da

comparagdo com as seguintes variaveis:
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Quadro 3 - Composicao das Variaveis Explicativas

Abreviatura Variavel Mensurada como: Fonte:

RTB Rentabilidade LUCRO LIQUIDO Adaptado de Campos (2008); Tong e

PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO Green (2004); Rocha (2014);

CRES Crescimento ATIVO TOTAL (t) Adaptado de Campos (2008); Tong ¢

DIV Indice de DIVIDENDOS PAGOS Adaptado de Campos (2008); Tong e
Dividendos PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO Green (2004); Rocha (2014);

TAM Tamanho In RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA | Adaptado de Campos (2008); Tong e

Green (2004); Rocha (2014);

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.1 Rentabilidade

A teoria do Pecking Order estabelece uma hierarquia das fontes de financiamento
das empresas, ou seja, algumas dao preferéncia ao financiamento dos seus investimentos por
meio da retencdo de lucro ao invés de utilizar de recursos externos. Desse modo, a estrutura de
capital seria influenciada pela possibilidade de geragdo de lucro da empresa, pois a empresa
utilizaria menos de dividas e, assim, seria mais rentavel aos soécios (BRITO; CORRAR;
BATISTELA, 2007).

Por outro lado, a teoria do Trade-off argumenta que empresas com baixa
alavancagem geram menor retorno aos socios e, assim, a alta alavancagem resultaria em alto
risco de faléncia e também de financiamento. Entende-se que a rentabilidade deveria entdo ter

uma relagdo positiva com a alavancagem de acordo com esta vertente (TONG; GREEN, 2004).

3.2.2 Crescimento

As empresas em crescimento detém maior poder na escolha de seus investimentos.
Entretanto, a teoria do frade-off sugere que empresas em crescimento constante e acentuado
possuem alto custo de faléncia, uma vez que o seu valor esta relacionado a possibilidade de
geracdo de lucro e ndo ao valor dos ativos. Assim, entende-se que empresas em crescimento
devem ser menos endividadas pelo risco a que estdo expostas (BRITO; CORRAR;

BATISTELA, 2007).
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Ja a Pecking Order entende que as empresas com elevados indices de crescimento
tém mais necessidade de financiamento e, por isso, espera-se que a alavancagem seja maior

(CAMPOS, 2008).

3.2.3 Indice de dividendos

A teoria do Trade-off afirma que os dividendos pagos s3o inversamente
relacionados a alavancagem financeira. Acredita-se que tal ocorra para evitar a criagdo de
privilégios que o excesso de dinheiro em caixa pode provocar, podendo ser o ocasionamento
de empréstimos excessivos € a ado¢ao de uma politica agressiva de pagamento de dividendos
(MEDEIROS; DAHER, 2008).

A Pecking order posiciona que os dividendos sdo parte do déficit financeiro das
organizacgdes e, assim, relaciona-se positivamente ao endividamento (MEDEIROS; DAHER,

2008).

3.2.4 Tamanho

As grandes empresas sdo em geral mais diversificadas do que as pequenas. Assim
sendo, estdo menos expostas a dificuldades financeiras e, consequentemente, os custos de
faléncia sdo menores. As grandes empresas ainda t€m maior acesso e variedade de opgdes para
crédito de longo prazo. Por conseguinte, as mesmas possuem uma capacidade maior de
endividamento até por que ¢ comum que os custos financeiros para estas sejam inferiores do
que para pequenas operagdes. Trade-off sugere que ha uma relagdo positiva entre o crescimento
e a alavancagem das empresas (BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007).

O argumento de Rajan e Zingales (1995) é que as grandes organizagdes sao mais
complexas, tém elevados custos de informagdes e maior dificuldade para o financiamento
externo, confirmando a teoria do Pecking Order.

A variavel foi mensurada pelo logaritmo natural da Receita no final do periodo

(CAMPOS, 2008).

3.3 Procedimentos Estatisticos

Desse modo, foi utilizado um procedimento para explicar as variagdes das variaveis

dependentes por meio de regressoes lineares que, conforme Favero et al. (2014), ¢ a técnica que
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busca estimar o valor esperado para uma variavel, denominada dependente, a partir de outras
varidveis, denominadas explicativas. Tem-se como resultado o grau de relacionamento de uma
variavel com a outra.

A correlagdo mede a forca ou grau de relacionamento entre duas variaveis; a
regressao da uma equagdo que descreve o relacionamento em termos matematicos. Para tal,
utilizou-se de um software para a aplicacdo da referida técnica de analise multivariada de dados.

O modelo empregado tem a seguinte forma:
ALV = a + ByRTB + B,TAM + BsCRES + B,DIV + ¢

As abreviagdes representam as varidveis dependente e explicativas; a, 81, B2, B3, Ba>
sdo os parametros a serem estimados e &, representa o termo de erro da regressao.

Para validacdo do modelo, foram verificados os pressupostos da regressdo linear
multipla (FAVERO et al, 2014): (1) a variavel dependente devera apresentar distribui¢io
normal; (2) os residuos estimados devem possuir distribuicdo normal; (3) os residuos e as
variaveis explicativas ndo devem possuir elevada correlagdo (residuos homocedasticos); e (4)

entre as variaveis explicativas ndo devem haver correlacdo elevada.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesse capitulo, serdo apresentados os resultados encontrados nos testes realizados
na pesquisa. Antes da apresentacdo dos resultados da regressdo, faz-se necessario conhecer a
analise das estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, para a identificagdo dos padrdes e
das caracteristicas da amostra.

A estrutura de apresentacao dos resultados segue a logica descrita: apresentagdo das
caracteristicas descritivas e andlise dos resultados da regressdo linear multipla seguida da

discussdo com estudos anteriores.
4.1  Estatisticas Descritivas
As estatisticas descritivas sdo apresentadas na tabela a seguir. Para todas as

variaveis foram utilizadas 217 empresas, de forma que nenhum dado fosse perdido em qualquer

das variaveis analisadas:
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Tabela 1 - Estatistica Descritiva da Amostra

VARIAVEIS Média  Mediana  Minimo  Méximo
Alavancagem Financeira ALF 0,427 0,44 0 1,127
Rentabilidade RTB -0,006 0,057 -1,914 1,993
Crescimento CRES 1,112 1,068 0,262 8,412
Tamanho TAM 14,272 14,316 8,495 19,588
Indice de Dividendos DIV 0,0576 0,023 0 1,736

Fonte: dados da pesquisa.

Os indices de alavancagem apresentaram média em torno de 0,427 ou 42,7%, o que
significa que, em média, as empresas estudadas na amostra estdo alavancadas em 43%,
aproximadamente, o que significa que as origens das fontes de financiamento das empresas
nesse ano sdo representadas por capitais de terceiros em quase metade da sua estrutura. A
mediana esta bem proxima da média, o que significa que os dados sdo pouco dispersos para
essa varidvel. Verificou-se que a estrutura maxima supera os 100% (1,127). Essa constatacao ¢
referente a empresas com passivo a descoberto, que significa que a soma do capital investido
ndo cobre o valor das obrigacdes contraidas. Ja a rentabilidade apresentou média e mediana
pouco mais destoantes, 0% e 5,7% aproximadamente. Verificou-se que os pontos de minimo
em -191% e méaximo em 199%, extremos com relacdo a mediana, estdo influenciando a
formacao da média, neste caso, para baixo.

O crescimento médio das empresas foi de 1,112 (11,2%, conforme equagdo adotada
para esse indice), enquanto a mediana ¢ 1,068. Considerando-se o segundo, percebe-se que a
empresa tipica da amostra tem crescimento médio anual de 6,8% acima do valor de seus ativos.
A respeito do tamanho, o valor médio encontrado foi de 14,272. Todavia, foram considerados
o logaritmo da Receita Operacional Liquida da amostra para o calculo, ¢ entdo necessario fazer
a operagdo inversa (exponencial). Assim, o tamanho médio das empresas da amostra em valor

de Receita ¢ de R$(mil) 1.578.522,75. Quanto ao indice de dividendos, o valor médio ¢ 5,76%,
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com uma mediana de 2,3%. A mediana apresenta, entdo, alguma distor¢do da média, isso pois,
parte da amostra possui distribui¢do nula de dividendos, vide valor minimo.

A tabela seguinte exp0e a correlag@o entre as variaveis da pesquisa:

Tabela 2 - Tabela de Correlagao

Alavancagem Indice de
Variaveis Financeira Rentabilidade Crescimento Tamanho Dividendos
Alavancagem
Financeira 1,000
Rentabilidade -0,421 1,000
0,000
Crescimento 0,071 0,088 1,000
0,297 0,196
Tamanho 0,275 0,176 0,130 1,000
0,000 0,009 0,055
Indice de Dividendos -0,133 0,506 0,010 0,088 1,000
0,048 0,000 0,881 0,192

Fonte: dados da pesquisa.
4.2  Analise do modelo de regressao

A fim de cumprir os pressupostos estabelecidos na metodologia desse trabalho,
foram aplicados os testes necessarios para verificar os pressupostos assumidos pelo modelo de
regressao linear multipla para a validagao dos dados.

Para deteccdo da normalidade dos residuos, aplicou-se o teste Sapiro-Francia que
busca detectar a normalidade da sua distribui¢do. De acordo com os resultados do teste,
verificou-se, com probabilidade de 0,57, que os residuos possuem uma distribui¢ao normal, ndo
havendo rejei¢do da hipotese nula.

O teste de White foi aplicado para detec¢do de Heterocedasticidade (os residuos
devem ser homocedésticos) e tem como objetivo identificar a presenca de variancias desiguais,
pois esta ¢ uma das violagdes mais comuns de suposi¢oes. O teste possui as seguintes hipoteses:
Ho: os residuos sdo homocedasticos e Hi: os residuos sdao heterocedasticos. Verificou-se que o
teste de White indicou que os residuos sdo heterocedasticos em fung¢io da rejei¢do da hipdtese
nula, ja que ¥* = 50,92 (sig. ¥* = 0,000). Assim, a regressdo ndo atendeu o pressuposto da
homocedasticidade, possivelmente pela presenca de outliers, que fazem com que os
pressupostos necessarios para a consisténcia do estimador dos minimos quadrados ordinarios

nao sejam atendidos (FAVERO et al, 2014). Considerando as particularidades da amostra e que
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este estudo pretende captar caracteristicas especificas do ano de 2015, de elevado
endividamento, optou-se pela manuten¢do dos outlies e, para corre¢do do pressuposto, aplicou-
se a regressdo com erro-padrao robusto, como consta na Tabela 2.

Foi ainda necessario a aplicacdo do teste VIF a fim de detectar a presenga de
multicolinearidade, que ¢ a forte relagdo entre as variaveis explicativas. Conforme Favero et al
(2014) quando o resultado do teste for superior a 5 deve-se rejeitar ou ajustar a amostra. No
caso deste trabalho, teve-se como resultado 1.20, portanto, ndo ha indicios de que havera
problemas de multicolineariedade

A partir da adequacdo dos pressupostos mencionados anteriormente, pode-se

estimar a regressao linear multipla.

Tabela 3 - Resultado da Regressdo Linear

Alavancagem Financeira

Variaveis Explicativas

Rentabilidade RTB -0,346
(0,036)***

Crescimento CRES 0,031
(0,007)***

Tamanho TAM 0,044
(0,008)***

Indice de Dividendos DIV 0,180
(0,090)**

Constante CONS -0,262
(0,124)**

Resumo das estatisticas e diagnosticos:

R2 0,3178
Estatistica F F (4,212)

43,29%**
n 217

*#% valor p abaixo de 0,01 — significante estatisticamente ao nivel de 1%
** significante estatisticamente ao nivel de 5%

*significante estatisticamente ao nivel de 10%

Erros-padrao entre paréntese

n: numero de observagdes

Fonte: Dados da pesquisa

Ap0s a realizagdo da regressdo, verificou-se que todos os coeficientes estimados
apresentaram significancia estatistica a 1% ou a 5%. Pode-se dizer que as variaveis CRES,

TAM e DIV tiveram uma relagdo positiva com a Alavancagem Financeira, enquanto a
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rentabilidade possui relagdo negativa. O p-valor do teste F foi inferior a 1%, implicando a
rejei¢do da hipdtese nula de que todos os coeficientes estimados das variaveis independentes
sejam nulos. O R? da pesquisa, que representa o poder explicativo e a qualidade de ajuste do
modelo, foi de 31,78%.

A varidvel Rentabilidade foi considerada significativa em ambas regressdes
realizadas, reforcando entdo a sua importancia para a determinagdo da estrutura de capital das
empresas. Quanto ao termo de interacdo, ¢ negativa, ou seja, quanto maior a rentabilidade ¢
provavel que seja pequena a utilizag@o de recursos financiadores externos.

Conforme pontuado por Titman e Wessels (1988) e Harris e Raviv (1991) a variavel
rentabilidade sera negativamente relacionada a alavancagem, uma vez que, a geracdo de
recursos internos promovera o reinvestimento dos mesmos em detrimento do financiamento
externo. Nesse contexto, hd grande suporte para a teoria do Pecking Order de Myers e Majluf
(1984). Essa evidencia foi também encontrada nos estudos de Rajan e Zingales (1995), Tong e
Green (2004), Campos (2008) e Rodrigues e Klonecker (2006). Reforca-se, entdo, que em
diversos paises e cendrios a rentabilidade tendera a uma relacdo de oposi¢ao ao financiamento
externo.

A teoria Pecking Order sugere que as empresas com elevado crescimento
demandardo investimentos externos para continuar a promover a sua expansdo (MYERS,
1984). A Trade-off sugere que as empresas em crescimento possuem elevado custo de faléncia,
por conseguinte, também custo financeiro. Desse modo, pressupde-se que deverdo ser menos
endividadas as empresas em crescimento (BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007). Os
resultados mostraram que o Crescimento teve relacdo positiva ao endividamento. Tal foi
verificado também nos trabalhos de Brito, Corrar e Batistela (2007) e Rodrigues e Klonecker
(2006). Logo, ha suporte para a teoria do Pecking Order.

A variadvel Tamanho obteve relacdo positiva com o endividamento das empresas.
Acredita-se que as grandes empresas tendem ao endividamento por necessitarem de capital
externo para o financiamento de novos investimentos e também por terem maior acesso a fontes
de financiamento (BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007). A relagdo positiva do tamanho
com o endividamento fundamenta a teoria do Trade-off. O resultado foi semelhante ao dos
trabalhos de Rajan e Zingales (1995), Tong e Green (2004), Titman e Wessels (1988), Brito,
Corrar e Batistela (2007) ¢ Rocha (2014).

A teoria do Trade-off pontua que a relacao de dividendos pagos e endividamento ¢

negativa. A Pecking Order explicita que os dividendos sdo parte do déficit financeiro da
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organizacdo, portanto, relaciona-se positivamente ao endividamento (MEDEIROS; DAHER,
2008). A relagdo encontrada foi positiva, assim como Tong e Green (2004) e Campos (2008).

Em suma, os resultados obtidos suportam ambas as teorias, em aspectos de
determinantes especificos. O quadro a seguir traz um resumo dos principais estudos empiricos
utilizados no referencial teorico desse trabalho. O quadro apresentara apenas as variaveis
tangentes as analisadas nesse trabalho a fim de facilitar a comparagdo dos resultados

encontrados.
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Quadro 4 - Resumo dos resultados de trabalhos que testaram as teorias: Trade-off e Pecking

Order

Autores e ano Nome do trabalho Principais fatores A relacido com
realizado estudados: endividamento ¢é
Rajan e Zingales | What do we know | Tamanho Positiva
(1995) about Capital | Rentabilidade Negativa
structure? Some
evidence from
international data.
Tong e Green (2004) | Pecking order or | Rentabilidade Negativa
trade-off hypothesis? | Crescimento Positiva
Evidence on the | Tamanho Positiva
capital structure of | Dividendos Positiva
Chinese companies
Titman e Wessels | The determinants of | Crescimento Nao significativo
(1988) Capital Structure | Tamanho Positiva
Choice Rentabilidade Negativa
Campos (2008) Confrontagao das | Rentabilidade Negativa
teorias de Pecking | Tamanho Nao significativa
Order e Trade-off: | Crescimento Nao significativa
evidéncias com base | Dividendos Positiva
nas companhias
abertas brasileiras
Rodrigues e | Estrutura de capitais | Crescimento Positivo
Klonecker (2006) e seus fatores | Tamanho Nao significativo
determinantes no | Rentabilidade Negativo
Brasil
Brito, Corrar ¢ | Fatores Rentabilidade Nao significativa
Batistela (2007) determinantes da | Tamanho Positiva
estrutura de capital | Crescimento Positiva
das maiores empresas
que atuam no Brasil
Rocha (2014) Determinantes da | Rentabilidade Negativa
estrutura de capital e | Crescimento Positiva
0 nivel de | Tamanho Positiva
endividamento  nas | Dividendos Nao significativa
empresas de capital
aberto: um estudo
comparativo entre
Argentina, Brasil e
Estados Unidos
Correa, Basso, | A estrutura de capital | Rentabilidade Negativa
Nakamura (2013) das maiores empresas | Tamanho Nao significativo
brasileiras:  analise | Crescimento Nao significativo
empirica das teorias
de Pecking Order e
Trade-off, usando
Panel Data
Dallabona, Fatores Rentabilidade Negativa
Gongalves, Radloff | determinantes da | Tamanho Positiva
(2018) composi¢ao e | Crescimento Nao significativo
endividamento  das
empresas listadas
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BM&FBOVESPA
entre os mandatos
presidenciais  Lula
(2007-2010) e Dilma
(2011-2014)

Este trabalho Alavancagem Rentabilidade Negativa
Financeira: uma | Tamanho Positiva
analise das teorias do | Crescimento Positiva
Pecking  Order e | Dividendos Positiva
T rade-oﬁ’

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro apresentado aponta os resultados de estudos semelhantes em cenarios
distintos. Compreende-se entdo que os mesmos muitas vezes ndo obtiveram significancia em
todos as variaveis analisadas, principalmente os brasileiros. Nesse sentido, pode-se deduzir que
a conjuntura escolhida com endividamento elevado pode ter contribuido para a apuragdo de
resultados com significancia estatistica entre os todos os estimadores.

Correa, Basso e Nakamura (2013), analisaram as empresas brasileiras no periodo
1999-2004, e assim como este estudo obtiveram relagdo negativa da Rentabilidade com o
Endividamento, dando suporte a teoria Pecking Order. A pesquisa analisou ainda a
tangibilidade do ativo que também confirmou a teoria Pecking Order. Os autores constataram
que essa ¢ a teoria mais consistente para explicar a estrutura de capital das empresas brasileiras.

O trabalho de Dallabona, Gongalves e Radloff (2018) estuda o periodo seguinte ao
acima mencionado e da énfase na influéncia significante da rentabilidade com o endividamento,
também foi apontado relagdo negativa. A varidvel crescimento nao foi significativa ao estudo,
que teve a amostra subdivida em dois grupos, sendo o primeiro com as cem maiores empresas
e, o segundo, com as 100 menores empresas da amostra. A pesquisa pontuou que a variavel
tamanho foi fundamental e determinante para a analise dos demais fatores explicativos
analisados. As variaveis que explicam o endividamento das grandes empresas sao distintas dos
que explicam das pequenas e médias. Nesse mesmo sentido, Brito, Corrar e Batistela (2007)
apontaram que as grandes empresas sdo em geral mais diversificadas, menos expostas a
dificuldades financeiras e provavelmente teriam maior exposicao ao endividamento.

Rocha (2014), enfatiza que as empresas com elevado endividamento encontraram
significancia em mais varidveis do que empresas que ndo sdo tdo alavancadas. Depreende-se
que foi possivel encontrar resultados significantes por se tratar de um periodo de andlise, em
que, houve recordes da divida bruta das empresas no pais. Todavia, o cenario determinado para

a pesquisa foi fator decisivo para os resultados encontrados.
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Em suma, acredita-se que os trabalhos aqui apresentados sdo complementares para
o entendimento dos fatores que determinam o endividamento das empresas brasileiras em
diversos periodos estudados. O presente trabalho mostrou-se significante por verificar em um
periodo de excessivo endividamento tais fatores. Depreende-se que, hd grande suporte para a
Teoria do Pecking Order como explicativa do modelo de decisdo da estrutura de capital das

empresas brasileiras.

5 CONCLUSOES

As empresas podem financiar seus investimentos por meio de recursos gerados
internamente ou de recursos externos, que, em conjunto, formam a estrutura de capital das
empresas. O estudo de Modigliani e Miller (1958) d4 inicio aos estudos sobre estrutura de
capital e a partir de pressupostos basicos defende que a forma que compde a estrutura de capital
de uma empresa ¢ irrelevante para o seu valor.

A estrutura de capital das empresas influéncia a sua rentabilidade e a utilizagdo ou
ndo de beneficios fiscais, desse modo, ¢ parte da estratégia financeira de muitas organizagoes.
Os estudos sobre estruturas de capital tém sido intensamente debatidos em busca de respostas
pontuais e explica¢des evidentes. Os motivos, fatores ou razdes que levaram as empresas a
escolherem fontes de financiamento e, como consequéncia, suas composi¢des de capital proprio
e de terceiros, apresentam-se divergentes. Acredita-se que essa ¢ a principal razdo para que
muitas pesquisas ainda estejam sendo desenvolvidas.

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar o comportamento dos
fatores determinantes da alavancagem financeira, no contexto brasileiro no periodo de elevado
endividamento e se hd aderéncia das teorias Trade-off ou Pecking Order.

Tendo em vista os resultados obtidos, héd prevaléncia da teoria do Pecking Order a
amostra selecionada em um cendério de excessivo endividamento, com resultados significativos
estatisticamente, diferentemente de estudos anteriores. Observou-se que a varidvel Tamanho
suporta a teoria do 7rade-off. Enquanto, a rentabilidade, o crescimento e o indice de dividendos
aderem aos ditados da teoria Pecking Order.

O trabalho foi propicio pois permitiu encontrar resultados significativos para todas
as variaveis analisadas, isso pois, o cendrio econdmico do periodo analisado permitiu a eficacia
dos dados, possivelmente, se tratando da analise do endividamento das empresas em um periodo

de elevada divida bruta.
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E necessario, portanto, uma analise pontual e qualitativa do que leva a tomada de
decisdo das empresas no que diz respeito as opg¢des de financiamento de suas operagdes. A
analise de tais dados associados a dados quantitativos poderia levar ao entendimento mais claro
dos fatores que determinam a estrutura de capital das empresas e sobre a aplica¢do das teorias

Pecking Order e Trade-off.
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