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Resumo
Objetivo: O presente artigo teve como objetivo principal analisar os fatores determinantes da
estrutura de capital de noventa e quatro empresas dentre as quinhentas maiores companhias
brasileiras do anuario da revista Exame de 2018.

Metodologia: Como base para a pesquisa foram utilizadas informac¢des das demonstra¢des
contabeis das maiores empresas brasileiras. Os dados foram obtidos a partir das informagdes
financeiras do exercicio de 2017 de 94 empresas, dentre as 500 maiores segundo o anuario da
revista Exame de 2018. A inferéncia dos dados foi feita através de andlise estatistica descritiva
e da analise de regressdo quantilica. Os dados foram obtidos diretamente dos sites das proprias
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empresas ¢ por meio do software Economatica. A andlise descritiva e econométrica foi feita
utilizando o software Stata 12.

Resultados: Os resultados indicam que variaveis como tamanho e estrutura dos ativos sdo
significantes, em alguns quantis, para determinar a forma pela qual as empresas adotam
determinada estrutura de capital. Além disso, os resultados indicam que a relagcdo entre o
tamanho da empresa e o nivel de endividamento total ¢ positivo para o quantil 25 da amostra.
Outro ponto a destacar ¢ que a variavel estrutura dos ativos tem uma relagdo positiva com a
variavel endividamento de longo prazo, para os quantis 75 ¢ 95.

Contribuicdes do Estudo: Esta pesquisa ¢ uma importante contribui¢do para a literatura na
area de finangas, tendo em vista a utilizagdo do método da regressdo quantilica. A escassez de
pesquisas feitas utilizando esse método ¢ notdria. Além disso, os resultados obtidos por outros
trabalhos sobre o tema ainda ndo sdo convergentes acerca das varidveis relevantes para a
determinagdo da estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de capital; regressdo quantilica; endividamento; capital de terceiros;
capital proprio.

Abstract
Purpose: The present paper aims to analyses the determinants of capital structure of ninety-
four organizations from the five hundred largest Brazilian companies according to 2018 Exame
magazine yearbook.

Methodology: We used in this research information from financial statements of the largest
Brazilian companies. The data were obtained from the financial information for the 2017
financial year of 94 companies, among the 500 largest companies according to the 2018 Exame
magazine yearbook. Data inference was made through descriptive statistical analysis and
through quantile regression analysis. The data was obtained directly from the companies’
websites and through economatica software. The descriptive and econometric analysis were
performed using stata 12 software.

Results: The results indicate that the variables such as size and the assets structure are
significant in some quantiles to determine how companies adopt a particular capital structure.
In addition, the results indicate that the relationship between firm size and total debt level is
positive for 25" quantile of the sample. Another point to note is that the asset structure variable
has a positive relationship with the long-term debt variable for the 75™ and 95™ quantiles.

Contributions of the Study: This research is an important contribution for finance literature
considering that the quantile regression method was used. The scarcity of research applying this
method is notorious. Moreover, the results obtained in other papers on the subject are not yet
convergent about the relevant variables to determine the capital structure.

Keywords: Capital structure; quantile regression; Indebtedness; third-part capital; owner
capital.
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Resumen
Objetivo: Este articulo tiene como objetivo analizar los determinantes de la estructura de
capital de noventa y cuatro empresas entre las quinientas compaiiias brasilefias mas grandes en
el anuario de la revista Exame 2018.

Metodologia: Para la investigacion, utilizamos informacién de los estados financieros de las
compaiiias brasilefias mas grandes. Los datos se obtuvieron de la informacion financiera para
el afno financiero 2017 de 94 empresas entre las 500 companias mas grandes seguin el anuario
de la revista Exame 2018. La inferencia de datos se realizdO mediante andlisis estadistico
descriptivo y analisis de regresion cuantil. Los datos se obtuvieron a través de los sitios web de
las propias empresas y a través del software economatica. El andlisis descriptivo y econométrico
se realizo con el software Stata 12.

Resultados: Los resultados indican que variables como el tamafio y la estructura de los activos
son importantes em algunos cuantiles, para determinar como las empresas adoptan una
estructura de capital particular. Ademas, los resultados indican que la relacion entre el tamafio
de la empresa y el nivel de deuda total es positiva para el 25° cuantil de la muestra. Otro punto
a tener em cuenta es que la variable de estructura de activos tiene una relacion positiva con la
variable de deuda a largo plazo para los cuantiles 75 y 95.

Contribuciones del Estudio: Esta investigacion es una contribucion importante a la literatura
en el campo de las finanzas ya que se utilizo el método de regresion cuantil. La escasez de
investigacion con este método es notoria. Ademas, los resultados obtenidos por otros estudios
sobre el tema aiin no son convergentes con las variables relevantes para la determinacion de la
estructura de capital.

Palabras clave: Estructura de capital; regresion cuantil; endeudamiento; capital de terceros;
capital propio.

1 Introducao

Em fun¢do de um contexto econdmico e financeiro bastante complexo e cheio de
incertezas as empresas precisam analisar com acuidade suas fontes de recursos e manter sob
muita atencdo os seus niveis de endividamento a fim de garantir uma estrutura de capital
equilibrada e adequada as suas necessidades operacionais. O aumento da capacidade produtiva,
do crescimento dos lucros e da elevacao das taxas de retorno sobre o investimento sdo metas
sempre presentes no ambiente empresarial e certamente estdo na agenda das organizagdes. No
entanto, para que tais situacdes se estabelecam ¢ preciso uma estrutura de financiamento
condizente com a realidade operacional e com os riscos de mercado.

O debate sobre a estrutura de capital e sua relacdo com o valor da empresa e com o seu
crescimento tem sido intenso nos meios académicos sem que se chegue a uma convergéncia
tedrica. A discussao sobre o tema teve inicio na metade do século XX, com o trabalho de Durand
(1952,1959) argumentando que o valor da empresa estaria correlacionado com a sua estrutura
de capital. Posteriormente, o texto seminal de Modigliani e Miller (1958), baseado em algumas
hipoteses restritivas, concluiu que a forma com que a empresa ¢ financiada ¢ irrelevante para o
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seu valor. Nesse sentido, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima que maximiza o valor da
empresa.

A partir desses trabalhos iniciais, diversas pesquisas seguiram o objetivo de determinar
as variaveis relevantes e elucidar a forma pela qual as empresas se financiam. Modigliani e
Miller (1963) flexibilizaram a hipdtese de ndo existéncia de impostos. Kim (1978), Kraus e
Litzenberger (1973) introduzem a discussao do custo de faléncia como uma consequéncia do
endividamento irrestrito. Jensen e Mackling (1976) incluiram os custos de agé€ncia na analise.
Myers e Majluf (1984) consideraram o problema da assimetria de informag¢des nas decisdes de
investimento das empresas.

Estes estudos formariam a base tedrica da existéncia de uma estrutura 6tima de capital.
Ou seja, considerando variaveis que afetariam os custos do endividamento, haveria um nivel
otimo de endividamento a ser perseguido pelas empresas. Com base nesse arcabougo tedrico
que surgiu a teoria do Trade-off. Além desta teoria, estudos consideram outros argumentos que
explicariam a maneira pela qual as empresas escolhem se endividar. A partir da discussdo sobre
assimetria informacional Myers (1984) propde a teoria da Pecking Order. O autor argumenta
que as empresas teriam uma ordem de preferéncia por fontes de financiamento. A preferéncia
das empresas seriam os recursos internos, a segunda opg¢ao, caso a primeira ndo seja suficiente,
¢ o financiamento por meio de dividas e a terceira opg¢ao seria a emissao de novas agoes.

Com o objetivo de verificar a relevancia destas duas correntes tedricas principais,
diversas pesquisas empiricas foram desenvolvidas com o objetivo de elucidar o tema. Trabalhos
de Medeiros e Daher (2005), Nakamura, et al. (2007), Brito, et al. (2007), Correa, Basso e
Nakamura (2013), Povoa e Nakamura (2015) sdo estudos aplicados as empresas brasileiras que
podem ser destacados. Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Gaud, et al. (2003)
realizaram pesquisas aplicadas a empresas internacionais. Apesar dos diversos estudos
realizados, ndo ha evidéncias empiricas que permitam concluir quais sao as variaveis que
determinam a estrutura de capital das empresas. Sendo assim, quais sdo os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras? Esse ¢ o questionamento
que a presente pesquisa busca responder.

Dada a ndo convergéncia acerca dos fatores determinantes da estrutura de capital das
empresas, esse trabalho tem como objetivo agregar evidéncias empiricas a fim de contribuir
com a literatura sobre o tema. Um diferencial desse artigo ¢ a utilizagdo da regressao quantilica,
que traz informagdes importantes sobre a distribuicao da alavancagem condicional a o conjunto
de varidveis explicativas por quantil analisado. Em outras palavras, o método aqui empregado
tem o potencial de elucidar informag¢des contidas nos quantis. A pesquisa utilizou informacgdes
sobre as demonstracdes financeiras consolidadas do exercicio financeiro de 2017 de 94
empresas brasileiras, dentre as 500 maiores segundo o anuario da revista Exame de 2018. As
informagdes foram coletadas a partir da base de dados da Economatica.

A pesquisa justifica-se pela atualidade do tema e das perspectivas de risco e retorno a
ela atreladas e, além disso, por se tratar de assunto ao mesmo tempo importante € controverso
utilizar a técnica de estatistica de regressdo quantilica, quando a maior parte dos trabalhos
utiliza a regressdo linear ou regressdo linear multipla. Tal concepcdo pode ndo so6 ratificar
posicionamentos e percep¢des, mas também evidenciar facetas que as outras técnicas
estatisticas ndo puderam ou ndo conseguiram sublinhar.
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2 Revisao da Literatura

A estrutura de capital de uma empresa ¢ determinada pela relacdo entre o capital
proprio e o capital de terceiros. Ha mais de 50 anos diversos pesquisadores tém feito analises
em busca de uma explicagdo para elucidar a maneira pela qual as empresas determinam a sua
estrutura de capital. Durand (1952, 1959) argumenta que a estrutura de capital da empresa
afeta o seu valor. Para o autor, até um determinado nivel de endividamento, o custo de capital
de terceiros se mantém estavel. A partir de entdo, ele cresce devido ao aumento do risco de
faléncia da empresa. A mesma trajetoria se verifica para o custo de capital proprio.
Entretanto, a partir de determinado nivel de endividamento, este se eleva mais do que aquele
devido ao custo de capital de terceiros ser inferior ao custo de capital proprio. Sendo assim,
a empresa deveria se endividar até o ponto em que o custo médio de capital atingisse um
nivel minimo. Dessa forma, a empresa maximizaria o seu valor a partir de uma combinagao
otima de endividamento e capital proprio, capaz de minimizar o custo total de financiamento.
Essa seria a teoria convencional sobre a estrutura de capital das empresas.

Seis anos mais tarde, contrarios a teoria convencional, Modigliani e Miller (1958),
num trabalho que se tornou um marco na discussdo sobre estrutura de capital, concluem que
a forma pela qual a firma ¢ financiada ndo afeta o seu valor. E evidente que tal concluso
ocorreu sob algumas hipoteses restritivas. Os autores consideram em seu artigo, por exemplo,
a inexisténcia de impostos, a auséncia de problemas de agéncia, a caréncia de assimetria de
informagao, a falta de acesso ilimitado ao crédito no mercado a uma taxa livre de risco e a
auséncia de custos de transacao e de custos de faléncia. Sob essas condigdes, os autores
concluem que a alavancagem ¢ irrelevante para determinar o valor da firma.

Alguns anos depois, os autores flexibilizaram a hipotese de auséncia de impostos
sobre as empresas € mostraram que, devido ao fato de os juros serem dedutiveis na apuragao
do imposto de renda das empresas, o valor de mercado dessas empresas ¢ diretamente
proporcional ao nivel de endividamento. Sendo assim, haveria um beneficio fiscal decorrente
do aumento da relagdo entre capital de terceiros e capital proprio (Modigliani & Miller,
1963).

Desde entdo, trabalhos académicos tém sido elaborados na tentativa de demonstrar
empiricamente o impacto de algumas variaveis na estrutura de capital das empresas. Scott
(1976) faz uma critica ao trabalho de Modigliani e Miller (1963) ao refutar o argumento de
que as empresas se beneficiariam ao se tornarem mais endividadas. O autor argumenta que
as empresas poderiam ser prejudicadas pela alavancagem irrestrita devido ao aumento do
custo de faléncia, que afetaria de maneira negativa o seu valor. Entre outras pesquisas
seminais que consideram o custo de faléncia, estdo as de Kim (1978), Kraus e Litzenberger
(1973).

A partir da combinagdo dos argumentos propostos por Modigliani e Miller (1963),
dois pressupostos se estabelecem: 1) a maior alavancagem geraria beneficios fiscais para a
empresa e; 2) a existéncia de custos decorrentes do maior nivel de endividamento geraria o
que a literatura identifica como teoria do 7Trade-off. Nesse sentido, a medida que a empresa
se torna mais alavancada, dois elementos devem ser considerados: ha maior risco de faléncia
e, portanto, o custo da divida se eleva e ha um beneficio fiscal da divida. Sendo assim, passa
a haver um trade-off entre o beneficio fiscal da divida e o custo de faléncia.

Em resumo, pode-se afirmar que o custo de capital da empresa, para niveis mais
baixos de endividamento, apresenta uma trajetoria declinante, devido aos beneficios fiscais
da divida, como proposto por Modigliane e Miller (1963). Entretanto, incrementos adicionais
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na participagdo de recursos de terceiros na estrutura de capital teria como consequéncia o
aumento do custo total de capital, decorrente do aumento do risco de faléncia. Dessa forma,
a trajetoria da funcdo custo de capital teria o formato de U, o que denota que haveria uma
estrutura de capital 6tima que minimizaria o custo total de capital e, consequentemente,
maximizaria o valor da empresa.

O custo da divida, de acordo com Jensen e Mackling (1976) ndo decorre apenas do
aumento da probabilidade de faléncia. Os autores argumentam que a manuten¢ao de dividas na
estrutura de capital pode gerar problemas associados a conflitos de interesse entre os acionistas
e os credores, uma vez que estes fornecem recursos financeiros as empresas sem ter controle
sobre sua aplicagdo. Basicamente, o problema surge quando, através de um contrato, o principal
(o investidor) nomeia o agente (o gestor) para realizar tarefas de seu interesse o que implica
delegar poderes para o agente.

Partindo do pressuposto de que ambas as partes desejam maximizar a sua utilidade,
entdo existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo vai agir sempre de acordo com
os interesses do principal. O conflito de interesse pode tomar diversas formas e uma delas
ocorre quando os gestores sdo negligentes em adotar estratégias com riscos elevados. O custo
decorrente de tal conflito de interesses ¢ chamado de custo de agency.

Uma explicagdo para esse ambiente de conflito entre os gestores e os investidores € a
assimetria de informagao, pois, de fato, o gestor tem mais conhecimento sobre a real situagdo
econdmico-financeira da empresa do que investidor externo, o que promove conflitos na
captagdo de recursos. Myers ¢ Majluf (1984) foram os primeiros a abordar o tema da
assimetria de informacao e o seu impacto na determinagao da estrutura de capital da empresa.
Além disso, como consequéncia do problema informacional, haveria uma ordem de
preferéncia acerca das fontes de financiamento da empresa. Essa teoria ficou conhecida na
literatura sobre o tema como “ordem de preferéncia” ou Pecking Order (Myers, 1984).

Segundo essa teoria, a empresa adota uma hierarquia na sele¢do das fontes de recursos
para financiar seus investimentos. Sendo assim, a estrutura de capital da empresa seria
formada de acordo com a seguinte ordem de preferéncia: lucro retido, recursos de terceiros
e emissdo de agdes. Ao contrario da teoria do trade-off, na Pecking Order, ndo ha um nivel
otimo de endividamento a ser perseguido pela empresa. As questdes relacionadas ao
beneficio fiscal da divida e ao custo de faléncia sdo problemas secundarios.

A preferéncia por fonte interna de financiamento (lucros retidos) pode ser explicada
pela ndo dependéncia da avaliagdo externa dos investidores. Além disso, recorrer ao capital
de terceiros pela emissao de dividas, sinaliza ao mercado que a riqueza produzidapelo novo
investimento serd distribuida apenas entre os atuais acionistas, o que ¢ visto de maneira
positiva pelo mercado. Tal composi¢do sinaliza, ainda, que o valor das agdes esta
subavaliado. Quando este estiver acima do valor justo (superavaliado), entdo os
administradores, de acordo com Myers (1984), prefeririam a emissao de agdes, o que pode
ser interpretado de maneira negativa pelo mercado, dado que os administradores possuem
mais informagdes sobre a real situagao da empresa do que os agentes externos.

Titman e Wessels (1988) realizaram um estudo investigando o poder explanatério das
teorias sobre estrutura de capital. O artigo utilizou uma técnica de andlise de dados
multivariados chamada analise fatorial para explicar o impacto de varidveis ndo observaveis na
escolha da estrutura de capital. Os resultados obtidos mostram que as dividas de curto prazo
sdo negativamente correlacionadas com o tamanho da firma e ndo sdo conclusivos sobre o
impacto de variaveis como: volatilidade e taxa de crescimento.
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Gaud, et al. (2003) analisaram os determinantes da estrutura de capital para as empresas
suicas listadas na bolsa de valores da Suica. Os testes com dados em painel estatico e dindmico
foram realizados para o periodo de 1991-2000. Os autores concluiram que o tamanho da
empresa, 0s ativos tangiveis € o risco estdo positivamente relacionados com o nivel de
endividamento. Variaveis como taxa de crescimento e rentabilidade possuem relagao negativa
com o nivel de endividamento.

Rajan e Zingales (1995) realizaram uma ampla investigacdo empirica sobre os
determinantes da estrutura de capital das empresas publicas dos paises mais industrializados do
mundo, membros do G-7. Os dados utilizados na pesquisa compreendem o periodo de 1987 até
1991. Os resultados evidenciam que alguns fatores sdo altamente correlacionados com o nivel
de endividamento tanto nos Estados Unidos quanto em outros paises.

Outras pesquisas buscaram explicar os fatores determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras. Medeiros e Daher (2005) estudaram se de fato ha uma ordem de
preferéncia (Pecking Order) com relagdo as fontes de financiamento. Segundo os autores, hé
uma versao forte e uma versao fraca dessa teoria. A versao forte afirma que a emissao de agdes,
ultima opg¢do na escolha da forma de financiamento, nunca ocorreria; a versao fraca afirma que
um volume limitado de emissdo ¢ aceitavel. Os autores, através de uma analise de regressao
linear com dados em cross- section concluem que a versao fraca da teoria ¢ aplicavel as
empresas brasileiras, o que ndo ocorre com a versao forte da teoria.

Nakamura, ef al. (2007) fizeram uma analise com dados em painel de 91 empresas
brasileiras cobrindo o periodo que vai de 1999 até 2003. Convergindo com a literatura da
area, os autores utilizaram como variaveis dependentes a liquidez corrente, o tamanho da
empresa, a rentabilidade, a oportunidade de crescimento, o risco do negdcio, a economia
fiscal e o crescimento de vendas, a tangibilidade, o coeficiente de variagdo e o risco de
faléncia. De acordo com os resultados obtidos, concluiram que héa evidéncia em favor da
teoria da Pecking Order e de trade-off.

Utilizando o método de analise de regressao linear multipla e dados de empresas
brasileiras de capital aberto e fechado, Brito, et a/ (2007) concluiram que ndo ha evidéncia
que corrobore a teoria da Pecking Order. Os autores utilizaram como varidveis independentes
a rentabilidade, o risco, o tamanho da empresa, a composi¢cdo dos ativos, a taxa de
crescimento e uma varidvel dummy para determinar se a empresa € de capital aberto ou
fechado. Concluiram também que apenas os fatores risco, tamanho, composi¢ao dos ativos e
crescimento sao determinantes da estrutura de capital da empresa.

Oliveira et al. (2012) realizaram um estudo para examinar os determinantes da
estrutura de capital das empresas brasileiras entre os anos de 2000 e 2009 utilizando uma
andlise de regressdo quantilica. Os resultados indicam que os efeitos determinantes da
estrutura de capital dependem do quantil analisado. Ou seja, ha evidéncias que corroboram a
teoria do Trade-Off e da Pecking Order, a depender do quantil analisado e da varidavel em
estudo.

Colla ef al. (2013) examinaram a estrutura da divida das empresas publicas norte-
americanas. Os resultados encontrados mostram que a maioria das firmas que compde a
amostra d& preferéncia a um tipo especifico de divida. Os autores concluiram também que
diversas firmas buscam diversificar a sua estrutura da divida e que as firmas que nao possuem
uma estrutura de dividas muito diversificada t€m maior custo de faléncia.

Correa, Basso e Nakamura (2013) utilizaram uma andlise de dados em painel estatico
e dinamico para investigar os fatores determinantes da estrutura de capital das maiores
empresas brasileiras com base na teoria do Trade-Off e da Pecking Order. As varidveis
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utilizadas pelos autores foram as mesmas aplicadas no trabalho de Gaud et al. (2003). Os
resultados sugerem que existe alguma evidéncia que confirme a teoria da Pecking Order.

Povoa e Nakamura (2015) seguem a mesma linha de Colla et al. (2013) ao fazer uma
andlise da estrutura de capital levando em consideracdo a heterogeneidade existente na
estrutura da divida. Os autores concluem que as caracteristicas das empresas, estao associadas
a forma pela qual as empresas tomam recursos por meio de fontes especificas. Entretanto, a
heterogeneidade na estrutura da divida ndo serd abordada nesse artigo.

Apesar de diversos estudos empiricos realizados, ndo hé convergéncia acerca dos
efeitos de variaveis de interesse sobre a estrutura de capital até porque muitos estudos sao
aplicados para economias com diferentes aspectos estruturais e em periodos diferentes. Rajan
e Zingales (1995) realizaram um estudo aplicado as economias mais industrializadas do
mundo; Correa, Basso e Nakamura (2013) investigaram as teorias do Trade-Off e Pecking
Order para o caso da economia brasileira, Gaud, ef al. (2003) investigaram o tema utilizando
dados de empresas suicas.

Além disso, as investigagdes empiricas, ndo convergem no que diz respeito as variaveis
utilizadas no estudo e ao método empirico empregado. Este artigo seguird a estratégia
utilizada por Titman e Wessels (1988), Rajan ¢ Zingales (1995), Correa, Basso ¢ Nakamura
(2013), Brito, et al. (2007), Oliveira et al. (2012), Colla et al. (2013) no que se refere as
variaveis utilizadas no modelo empirico. Portanto, neste estudo, serdo utilizadas as seguintes
variaveis independentes: tamanho, rentabilidade, taxa de crescimento, risco e estrutura dos
ativos.

3 Dados e Variaveis

O estudo ¢ feito utilizando informagdes sobre as demonstragdes financeiras de 94
empresas brasileiras dentre as 500 maiores, segundo o anudrio da revista Exame de 2018. As
informacdes foram coletadas a partir da base de dados da Economatica. A amostra ¢ composta
por 94 empresas de capital aberto. A base de dados foi construida a partir das demonstragdes
financeiras consolidadas. Além disso, ao contrario de outros estudos, as observagdes com
valores extremos ndo foram excluidas da base de dados devido ao fato de que a regressao
quantilica utiliza toda a amostra incorporando toda a informagao disponivel. Empresas do setor
financeiro foram excluidas da amostra por terem caracteristicas diferenciadas, com
demonstragdes contdbeis e planos de contas peculiares.

A descrigao do impacto esperado de cada variavel independente na estrutura de
capital ¢ feita da seguinte forma:

Tamanho — Empresas de maior porte sdo relativamente mais diversificadas em seus
investimentos, sendo menos sujeitas a dificuldades financeiras, ou seja, possuem mais
garantias a oferecer para os credores. Sendo assim, possuem custos de faléncia menores.
Espera-se uma relacdo positiva entre tamanho e endividamento. Nesse caso, teriamos
evidéncias que confirmam a teoria do trade-off.

Evidéncias empiricas também mostram uma relacdo inversa entre tamanho e
endividamento. Fama e French (2002) e Medeiros e Daher (2008) argumentam que empresas
menores se endividam mais do que as maiores, pois o fluxo de caixa ndo apresenta a mesma
solidez e estas empresas apresentam maior dificuldade de emitir agdes, pelos elevados custos
e pela menor liquidez que teriam no mercado. Além disso, por esse motivo, espera-se que
empresas menores tenham maior indice de endividamento de curto prazo.
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Rentabilidade - A teoria da ordem de preferéncia admite que as empresas prefiram financiar
seus investimentos por meio de lucros retidos. Segundo essa teoria, lucros retidos sdo
preferiveis a recursos de terceiros e a capitais novos dos acionistas. Nesse sentido, a
capacidade da empresa de gerar lucros influenciaria sua estrutura de capital. Empresas que
possuem mais recursos proprios recorrem menos ao uso de dividas. Dessa forma, segundo
essa teoria, espera-se uma relagdo negativa entre rentabilidade e endividamento (Myers,
1984; Myers & Majluf, 1984; Medeiros & Daher, 2008).

Do contréario, segundo a teoria do custo de faléncia, empresas mais lucrativas
possuem risco de insolvéncia menor, o que levaria as empresas a se endividarem mais. Nesse
caso, haveria uma relagdo positiva entre rentabilidade e endividamento, confirmando a teoria
do trade-off.

Taxa de crescimento - De acordo com a literatura ha uma relagdo negativa entre
oportunidade de crescimento e endividamento. A base de sustentagdo para tal relagdo inversa
¢ que o peso das obrigagdes com terceiros pode leva-la a reduzir a velocidade de crescimento
(MYERS, 1984)

Além disso, segundo Brito et al. (2007), empresas com taxas de crescimento elevada
tém custo de faléncia maior devido ao fato de seu valor de mercado estar atrelado a
expectativas de lucro futuro e ndo a ativos que possam ser liquidados em caso de dificuldade
financeira.

Por outro lado, Fama e French (2002) argumentam que o crescimento das empresas
requer investimentos significativos e estes sdo financiados com capitais de terceiros. Sendo
assim, espera-se uma relacdo positiva entre crescimento e endividamento.

Risco — Segundo Brito ef al. (2007), firmas que possuem maior risco apresentam maior
probabilidade de seus fluxos de caixa serem insuficientes para honrar suas dividas, portanto,
tendem a ser menos endividadas. Ou seja, de acordo com a teoria do custo de faléncia, que
da suporte a teoria do Trade-off, espera-se que as empresas com maior risco tenham menor
nivel de endividamento.

Estrutura dos ativos — Ao encontro da teoria da Ordem de Preferéncia, Brito et al (2007)
argumentam que empresas com poucos ativos tangiveis teriam maiores problemas com
assimetria de informacao, o que geraria maiores taxas de endividamento dado que a emissao
de agdes s seria possivel com a subprecificagdo delas. Sendo assim, espera-se uma relagao
negativa entre a variavel estrutura dos ativos e endividamento.

O argumento oposto se baseia na trade-off. Segundo essa teoria, firmas com mais
ativos fixos dispdem de mais garantias para oferecer aos credores e, portanto, teriam menores
custos de faléncia, pois esses ativos poderiam ser oferecidos como garantia em caso de
insolvéncia. Sendo assim, estas empresas teriam maior capacidade de endividamento
(Medeiros & Daher, 2008).

Além dessas variaveis, foram utilizadas, como variaveis dependentes, trés medidas
de endividamento: endividamento de curto prazo, de longo prazo e endividamento total, cujas
siglas e formas de célculo estdo evidenciadas na tabela 1. Essa estratégia empirica segue os
modelos utilizados na literatura e permite explicacdo mais detalhada sobre as relagdes que as
variaveis explicativas possuem com os determinantes.
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A tabela 1 mostra as variaveis utilizadas nesse estudo e suas respectivas siglas e forma
de calculo.

Tabela 1

Variaveis utilizadas na pesquisa e forma de calculo

Variavel Sigla Forma de cilculo
Endividamento EndCP Passivo Circulante/Ativo Total
Curto Prazo
Endividamento EndLP Exigivel longo prazo/Ativo Total
Longo Prazo
Endividamento EndT (Exigivel Longo Prazo+Passivo
Total Circulante)/Ativo Total
Tamanho Tam LN Ativo Total
Rentabilidade Rent EBITDA / Ativo Total
Taxa de Crescimento Cresc Variagdo % no ativo total
Risco Risc Divida CP/Divida LP
Estrutura dos Ativos EstrAtiv Ativo Permanente / Ativo total

Fonte: Dados da pesquisa.

4 Procedimentos Metodologicos

Para estimar o impacto das diversas varidveis citadas pela literatura no nivel de
endividamento da empresa, sera utilizado o método de regressdo quantilica, escasso nos
estudos sobre o tema aqui abordado. A vantagem na sua utilizag@o esta na rica caracterizagao
das informagdes contidas nos quantis, pois considera a heterogeneidade do endividamento
condicional aos determinantes. Sendo assim, esse método oferece uma descrigao dos dados
mais completa.

Além disso, segundo Cameron e Trivedi (2005), a regressao quantilica, por ser capaz
de produzir estimativas quer seja na mediana, quer seja nos diferentes quantis da variavel
dependente, gera resultados que sdo mais robustos aos outliers. Outra vantagem da utilizacao
desse método em comparagdo com o simples método dos minimos quadrados ordindrios,
geralmente utilizado nas pesquisas sobre o tema aqui em discussdo, ¢ que os estimadores
gerados pela regressdo quantilica podem ser consistentes sob fracas suposicdes estocasticas.

Para o caso do modelo linear y;=x";8,+e,, a regressdo quantilica pode ser vista como
uma extensdo dos quantis amostrais:

QuiB)= 3 alimxibl 5> (- a)l-xAl

Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 1, p. 54 — 71, Jan./Jun. 2021, ISSN 2176-9036.




64

Osvaldo Martins Quintella Junior e Claudio Ulysses Ferreira Coelho |

A
O valor do estimador fg, para cada quantil q ¢ obtido por métodos de programagao linear

A
através do método simplex. Para cada quantil obteremos um estimador # diferente (KOENKER
e BASSET, 1978).

O estudo envolveu trés regressoes. Uma para cada variavel de endividamento definida
como variavel dependente. A regressao utilizada nesse estudo para analisar os determinantes
da estrutura de capital sdo demonstradas abaixo.

Endi =a+p1 Tami +p2 Renti +3 Cresci +4 EstrAtivi+p5 Risci +u

Assim como Medeiros e Daher (2005, 2008) foi feita uma comparacao entre os
resultados empiricos com as previsdes das principais teorias sobre os determinantes da
estrutura de capital.

5 Estatisticas Descritivas
A tabela 2 apresenta as médias e desvios-padrdo das variaveis dependentes (indices de

endividamento) e dos regressores: tamanho, rentabilidade, taxa de crescimento, estrutura dos
ativos e risco.

Tabela 2

Estatisticas Descritivas

Variavel Média Desvio-Padrdo
EndT 0,649 0,224
EndLP 0,356 0,192
EndCP 0,304 0,194
Tam 23,238 1,548
Rent 0,146 0,145
Cresc 0,118 0,274
EstrAtiv 0,462 0,201
Risc 2,693 1,175

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que a propor¢do do endividamento total das empresas
consideradas corresponde, em média, a 64,9% do ativo total. De uma maneira geral, as
empresas endividam-se mais com recursos de longo prazo do que com recursos de curto
prazo, sendo esses valores, em média, de 35,6% e 30,4%, respectivamente. Esse fendmeno
se deve, possivelmente, a Taxa de Longo Prazo praticada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), que até entdo estd abaixo das taxas
cobradas no mercado. A rentabilidade média das empresas consideradas na pesquisa ¢ de
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14,6%. Ou seja, a geragdo operacional de caixa, mensurado pelo EBITDA, corresponde a
14,6% do ativo total. Além disso, a taxa de crescimento médio foi de 11,8%. A estrutura dos
ativos das empresas possui a caracteristica de ser significativamente composta por ativos
permanentes, sendo este responsavel, em média, por 46,2% do ativo total.

A tabela 3 apresentada a seguir detalha os resultados por indicador analisado na
pesquisa. Na matriz de correlagdo, ¢ possivel verificar que quanto maior a empresa, maior € o
endividamento de longo prazo. Uma justificativa plausivel para isto ¢ que empresas maiores
possuem maior solidez de seus fluxos de caixa do que empresas menores. (Medeiros E Daher,
2008; Titman E Wessels, 1988; Rajan E Zingales,1995). Além disso, nas empresas menores,
os conflitos de interesse entre acionistas e credores sao maiores devido a maior concentragao
do controle aciondrio. Isso tende a aumentar o custo de agéncia o que reduz as possibilidades
de endividamento de longo prazo das empresas menores. (Gaud et al., 2003).

A rentabilidade apresentou correlagdo positiva com o endividamento de longo prazo e
relacdo negativa com o endividamento de curto prazo. Tais resultados sugerem que empresas
mais rentaveis apresentam maior capacidade de pagamento e, portanto, maior capacidade de
se endividar a longo prazo. A taxa de crescimento apresentou correlacdo negativa com o
endividamento de longo prazo. Myers (1977) argumenta que empresas com maiores taxas de
crescimento podem nao otimizar seus investimentos tornando os credores relutantes em
emprestar a longo prazo o que torna as empresas mais propensas a contrair dividas de curto
prazo.

A variavel estrutura dos ativos apresentou correlacdo positiva com o endividamento de
longo prazo e negativa com o endividamento de curto prazo. Titman e Wessels (1988) e Rajan
e Zingales (1995) argumentam que os ativos tangiveis podem ser utilizados como garantia
para empréstimos. Além disso, € possivel ver na matriz de correlagdo que empresas maiores,
possuem maior propor¢do de ativos permanentes em relagdo ao ativo total, o que corrobora o
argumento de que estas empresas apresentam maior capacidade de honrar suas dividas com
credores no longo prazo, o que torna o custo da divida menor.

A variavel risco apresentou correlagdo positiva com a varidvel endividamento de curto
prazo e correlagdo negativa com a variavel endividamento de longo prazo. Tal resultado ja era
esperado tendo em vista que empresas com maior grau de risco apresentam maior
probabilidade de ndo honrar seus compromissos com credores. (Brito ez al. 2007) E possivel
verificar também a correlagdo positiva da variavel risco com a varidvel rentabilidade e a
correlagdo negativa com as variaveis tamanho, rentabilidade e estrutura dos ativos.
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Tabela 3

Matriz de Correlagdo das variaveis dependentes e independentes

Variavel EndT EndLP EndCP Tam Rent Cresc Estrativ Risc
EndT 1,000

EndLP 0,481 1,000

EndCP 0,617 -0,180 1,000

Tam -0,033 0,171 -0,207 1,000

Rent -0,067 0,017 -0,080 0,185 1,000

Cresc 0,110 -0,004 0,123 0,097 0,169 1,000

EstrAtiv -0,082 0,374 -0,445 0,229 0,058 -0,179 1,000

Risc 0,052 -0,310 0,359 -0,186 0,137 -0,036 -0,291 1,000

Fonte: dados da pesquisa.

6 Coeficientes Estimados

Foram estimados coeficientes para diversos quantis (0,05; 0,25; 0,5; 0,75; 0,95). O
objetivo foi extrair as informagdes contidas nos diferentes quantis das varidveis dependentes.
Os valores das estatisticas t sio mostrados entre parénteses. Apenas alguns coeficientes foram
estatisticamente significantes, em particular, aqueles que se referem a tamanho para
endividamento total; estrutura de ativos para endividamento de longo prazo e para
endividamento de curto prazo.

Assim como Brito e Lima (2005) e Titman e Wessels (1988) foram estimados
coeficientes para trés modelos de regressdao com diferentes variaveis dependentes. Sdo elas:
endividamento total; endividamento de longo prazo; endividamento de curto prazo. Além disso,
de acordo com a literatura (Brito et al, 2007; Brito e Lima, 2005; Nakamura et al, 2007,
Perobelli e Fama, 2003), foram utilizadas as principais varidveis como determinantes da
estrutura de capital. Sao elas: tamanho, rentabilidade, crescimento, estrutura dos ativos e risco.
A forma como essas variaveis foram construidas pode ser vista na tabela 4.
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Tabela 4
Coeficientes estimados para as variaveis dependentes EndT, EndLP, EndCP
Tam Rent Cresc EstrAtiv Risc Constant
EndT
q05 0,0009 -0,3050 0,2630 -0,0655 -0,0155 0,4290
[0,0146] [-0,729] [1,335] [-0,235] [-0,643] [0,327]
q25 0,0286** -0,3610 0,0805 -0,1490 0,0038 -0,0184
[2,4] [-1,371] [0,75] [-0,932] [0,29] [-0,0744]
q50 0,0240 -0,2160 0,1320 -0,1040 0,0028 0,1320
[1,053] [-0,793] [1,341] [-0,663] [0,219] [0,261]
q75 -0,0056 -0,0027 0,0285 -0,0494 0,0006 0,9160
[-0,153] [-0,01] [0,421] [-0,316] [0,0401] [1,050]
q95 -0,0431 0,0098 -0,0783 -0,2380 -0,0030 2,1070
[-0,744] [0,0175] [-0,267] [-0,423] [-0,0486] [1,612]
EndLP
q05 -0.00275 0,1750 0,0439 -0.0175 -0.0186 0,2080
[-0,111] [0,704] [0,247] [-0.0892] [-0,668] [0,416]
q25 0,0134 0,1100 -0,0108 0,1480 -0,0243 -0,0814
[0,66] [0,392] [-0,0668] [0,625] [-0,764] [-0,173]
q50 0,0127 0,0780 -0,0330 0,3310 20,0022 -0,0725
[0,643] [0,0437] [-0,233] [1,646] [-0,0755] [-0,157]
q75 0,0060 0,0081 -0,0458 0,385%** -0,0028 0,1520
[0,417] [0,0515] [-0,573] [3,24] [-0,101] [0,398]
q95 0,0023 -0,2350 0,1730 0,841** -0,0023 0,2450
[0,05] [-0,928] [0,1076] [2,044] [-0,0943] [0,236]
EndCP
q05 0,0038 -0,1860 0,1870 0,0088 0,0078 -0,0010
[0,159] [-0,828] [1,419] [0,0614] [0,979] [-0,00164]
q25 0,0020 0,0046 0,1130 -0,243%* 0,0053 0,2590
[0,157] [0,0199] [1,429] [-2,464] [0,417] [0,892]
q50 -0,0034 -0,0598 0,0795 -0,368%** 0,0042 0,524*
[-0,272] [-0,306] [1,322] [-3,471] [0,182] [1,807]
q75 -0,0104 -0,0743 0,142%* 0,361%** 0,0036 0,7380
[-0,429] [-0,469] [2,092] [-3,012] [0,117] [1,36]
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q95 -0,0402 20,1540 0,0260 -0,4130 0,0057 1,704%*
[-1,021] [-0,252] [0,0999] [-1,137] [0,0813] [2,010]

Observagoes: 94
Estatistica t em colchetes *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na tabela 4 mostram que o sinal das variaveis oscila, o que
indica que o efeito das varidveis dependentes ¢ diferente de acordo com o quantil analisado.
Por exemplo, a variavel tamanho se mostrou negativamente relacionada com a varidvel
endividamento de curto prazo, para os quantis 0,5; 0,75 e 0,95. Porém, mostrou-se
positivamente relacionada com a variavel endividamento de longo prazo, para os quantis 0,25;
0,5; 0,75 ¢ 0,95. Isso indica que empresas maiores tendem a se endividar mais a longo prazo e
menos a curto prazo, tendo em vista a sua capacidade de geracdo de caixa para honrar os
compromissos com credores. Os resultados sdo corroborados pela relagdo entre a varidvel
tamanho e endividamento total. De acordo com Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales
(1995), Brito et al. (2007), Correa, Basso e Nakamura (2013), tais resultados estariam de acordo
com a teoria do Trade-off .

No modelo cuja variavel dependente ¢ endividamento de curto prazo, a varidvel
rentabilidade se mostrou negativamente relacionada com os quantis 0,05; 0,50; 0,75 e 0,95. Tal
resultado sugere que as empresas com rentabilidade positiva tendem a reduzir seus niveis de
endividamento de curto prazo. Brito et al. (2007), Medeiros e Daher (2008), Correa, Basso e
Nakamura (2013), encontraram uma relagdo negativa entre a rentabilidade e nivel de
endividamento. Tal fato confirma a teoria da Pecking Order, cujo argumento principal ¢ que
empresas mais rentaveis, tendem a utilizar capitais proprios para se financiar.

Por outro lado, a rentabilidade apresentou sinal positivo com o endividamento de longo
prazo, para os quantis 0,05; 0,25; 0,5; 0,75, o que indica que empresas mais rentaveis tendem a
se endividar a longo prazo. Uma justificativa para tais resultados é que empresas mais rentaveis
possuem maior capacidade de honrar seus compromissos, o que reduz o custo de faléncia. A
relacdo entre a variavel rentabilidade apresenta o mesmo padrdo de comportamento, sendo
negativa para os primeiros quantis 0,05; 0,25; 0,5, 0,75 e positiva para o ultimo quantil 0,95.

A varidvel estrutura dos ativos apresentou relacdo negativa com a variavel
endividamento de curto prazo, para os quantis 0,25; 0,50 e 0,95. Esse resultado condiz com a
previsdo da teoria da Pecking Order. (Harris e Haviv, 1991). Uma complementagao dessa teoria
¢ que esta mesma varidvel, estrutura dos ativos, apresentou relacdo positiva com a variavel
endividamento de longo prazo, para os quantis 0,25; 0,50; 0,75 e 0,95. Tal resultado corrobora
com o argumento de que empresas com mais ativos permanentes possuem maior capacidade de
endividamento a longo prazo, dado que estas teriam mais garantias a oferecer para os credores.
Este resultado vai ao encontro da teoria do Trade-Off (Medeiros & Daher, 2008). A relagdo
entre a varidvel estrutura dos ativos e endividamento total mostrou um padrao diferente, sendo
negativa para todos os quantis.

Apesar dos resultados apresentados, o coeficiente associado a varidvel tamanho ¢
significante apenas no modelo cuja varidvel dependente ¢ o endividamento total, no quantil
0,25. No modelo cuja variavel dependente ¢ o endividamento de longo prazo, apenas a variavel
estrutura dos ativos se mostrou significante, para os quantis 0,75 e 0,95, o que corrobora com o
argumento da teoria do Trade-Off. No modelo cuja varidvel dependente ¢ o endividamento de
curto prazo, novamente, apenas a variavel estrutura dos ativos se mostrou significante para os
quantis, 0,25; 0,5 ¢ 0,75.
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7 Consideracoes Finais

Este artigo procurou estudar os fatores determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras, através da técnica de regressao quantilica, que permite analisar com mais
detalhes o impacto de cada variavel explicativa na distribui¢do do endividamento das
companhias. Para cumprir com esse objetivo, foram utilizados dados das demonstra¢des
financeiras consolidadas de 94 empresas brasileiras listadas entre as 500 maiores, segundo o
anuario da revista Exame 2018. Os resultados indicaram que apenas a variavel tamanho se
mostrou estatisticamente significante para o quantil 0,25, no modelo cuja variavel dependente
¢ o endividamento total. No modelo cuja variavel dependente ¢ o endividamento de longo prazo
e de curto prazo, a variavel ndo se mostrou significante para os quantis analisados.

As varidveis rentabilidade e risco ndo apresentaram significancia estatistica nos trés
modelos analisados. A variavel estrutura de ativos, para os quantis 0,75 ¢ 0,95, no modelo cuja
variavel dependente ¢ o endividamento de longo prazo, apresentou estimativas estatisticamente
significantes e com coeficientes positivos. No modelo cuja variavel dependente ¢ o
endividamento de curto prazo, os resultados para a variavel estrutura dos ativos se mostraram
significativos para os quantis 0,25; 0,5; 0,75 e 0,95. Tais resultados corroboram com o
argumento de que empresas mais rentaveis incorrem em menor risco de insolvéncia e, portanto,
menor custo de faléncia. Argumento este que vai ao encontro da teoria do Trade-Off. Sendo
assim, com base na andlise de regressdo quantilica, este estudo encontrou evidéncia que
corrobora a teoria do Trade-Off, mostrando que gestores brasileiros seguem uma logica de
endividamento 6timo.

A pesquisa contribui para a literatura por utilizar um método de analise de regressao
quantilica, ndo muito difundido em estudos dessa natureza, e mostrar o potencial de anélise dos
quantis condicionadas as varidveis explicativas. Esse método de analise permitiu extrair
informagdes sobre os fatores determinantes da estrutura de capital para empresas com diversos
niveis de endividamento. Destaca-se que o método de analise aqui utilizado ndo torna possivel
analisar a heterogeneidade da estrutura da divida para a compreensio da estrutura de capital. E
possivel que a utilizacdo de medidas gerais de endividamento, como as que foram aqui
utilizadas, oculte informagdes relevantes para a composigao da estrutura de capital.

Além disso, fatores como o ambiente econdmico, a qualidade das institui¢des brasileiras
e o setor de atividade, que ndo sdo tratados explicitamente nesse estudo, podem ser relevantes
para explicar como as empresas se financiam. Nesse sentido, sugere-se pesquisas adicionais
abordando esses fatores no intuito de fortalecer os estudos nessa area e, por conseguinte,
ampliar o escopo da anélise da estrutura de capital das empresas.
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