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APRESENTACAO

Os artigos organizados neste livro retratam o objetivo proposto de demonstrar
resultados de pesquisas que envolvam a investigacéo cientifica nas areas da Ciéncias
Humanas e Sociais Aplicadas, sobretudo, que envolvam particularmente a educacgao,
a administracéo e o direito.

O livro “Investigacéo Cientifica nas Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas” esta
organizado em 03 volumes. Este 3° e ultimo volume reune um total de 22 artigos,
sendo na 1?2 parte, 09 artigos voltados especificamente para as Ciéncias Humanas,
com destaque especial a fontes para a histéria da educacao, tecnologia e educacao,
estudos de casos, orientagdo sexual no ambiente escolar, historia, educacéo e saude.

E na 22 parte, voltada as Ciéncias Sociais Aplicadas, temos 10 artigos que irédo
discutir estudos de casos, inovacédo e turismo, seguidos por mais 03 artigos que
apresentam debates e resultados dentro do contexto juridico com temas voltados as
relacdes causais da violéncia urbana.

Os textos sao um convite a leitura e retnem autores das mais diversas instituicoes
de ensino superior do Brasil, particulares e pubicas federais e estaduais, distribuidas
entre 13 estados, com destaque para as regides norte, nordeste e sudeste, que mais
contribuiram neste 3° volume.

Assim fechamos este 3° e ultimo volume do livro “Investigacdo Cientifica nas
Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas” e esperamos poder contribuir com o campo
académico e cientifico, socializando resultados de pesquisas e inovag¢des e dando
continuidade a disseminacao do conhecimento.

Boa leitural

Willian Douglas Guilherme
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CAPITULO 10

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL:
UM ESTUDO SOBRE EMPRESAS MINEIRAS

Ewerton Alex Avelar
Doutorando em Administracao pela Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG)

ewertonaavelar@gmail.com
Joyce Mariella Medeiros Cavalcanti

Doutoranda em Administracédo pela Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG)

joyce_mariella@yahoo.com.br
Helen Rose Pereira
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Mestrando em Ciéncias Contabeis pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)
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RESUMO

Objetivo: Identificar variaveis determinantes
da estrutura de capital de empresas em geral
(tanto de capital aberto quanto fechado) bem
modelos econométricos
que expliquem a relacdo entre as variaveis
determinantes identificadas e a estrutura de
capital das empresas estudadas (considerando
diferentes horizontes temporais).
Fundamento: Trata-se de um estudo baseado
nas principais teorias de estrutura de capital, a
trade-off theory e a pecking order theory.
Método: Realizou-se uma analise de 126

como desenvolver

Investigacao Cientifica nas Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas 3

DE CAPITAL FECHADO

empresas de capital fechado pertencentes a
17 diferentes setores de atividade econbémica
conforme a Classificacdo Nacional de Atividades
Econdémicas [CNAE] por um periodo de 4 anos.
Foram coletadas demonstracées financeiras
publicadas no Diario Oficial de Estado de Minas
Gerais. Utilizou-se o modelo de regressao
multipla com dados em painel.

Resultados: Constatou-se uma preferéncia
média de capitais de terceiros das empresas
analisadas em relac&o ao capital proprio, sendo
0 vencimento de curto prazo o mais utilizado.
As variaveis investigadas apresentaram um
comportamento similar ao apresentador pelas
empresas de capital
também que as variaveis determinantes da

aberto. Verificou-se
estrutura de capital seguiram as orientacoes
tedricas da TOT ou da POT de forma alternativa
e que ambas coexistem na explicagéo do nivel
de endividamento das empresas investigadas.
Contribuicoes: Os achados da pesquisa
contribuem para a compreensdo de que o
comportamento das variaveis determinantes da
estrutura de capital € semelhante ao verificado
em empresas de capital aberto. Ademais as
proxies porte da empresa e tangibilidade de
ativos apresentaram consisténcia estatistica
nas estimagdes realizadas enquanto os
escudos fiscais demonstraram nao serem
proxies relevantes.
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PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de capital. Determinantes. Empresas Mineiras. Capital
Fechado.

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: A STUDY
ON PRIVATE COMPANIES OF MINAS GERAIS STATE

ABSTRACT

Objective: Analyzing the determinant variables of the capital structure of private
companies of Minas Gerais State between 2011 and 2014.

Background: It is a study based on the main theories of capital structure: trade-off e
pecking order.

Method: This quantitative study was developed from secondary data of 126 private
companies of Minas Gerais State. These companies belong to 17 different activity
sectors. For developing the research we were employed financial data from financial
statements published by Official Press of Minas Gerais State. We also employed
some data from the website of the Brazilian Internal Revenue Service. In analyzing
data, we employed descriptive statistics and panel data regression analysis. Using
the regression analysis, we estimated three models considering different manners of
measuring the companies’ debt: (a) total debt; (b) short term; (c) long term.

Results: These models pointed out that the determinants of capital structure had
followed the theorical orientations of trade-off or pecking order. In other words, both
theories explain the variations of analyzed companies’ debt. Moreover, the most
consistent variables (in statistics terms) in the three models were size and tangibility of
assets. On the other hand, the non-debt tax shields were considered irrelevant proxies.
Contributions: The results contribute to understanding that the behavior of the
determinants of capital structure. It was verified that this is similar to verified at public
companies. Moreover, the proxies size and tangibility presented coherent statistics in
estimations. Meanwhile the non-debt tax shields were considered irrelevant proxies.
KEYWORDS: Capital structure. Determinants. Companies of Minas Gerais State.
Private companies.

11 INTRODUCAO

Considera-se que os trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963) inauguraram
uma nova fase na discussao sobre a estrutura de capital das empresas, que tem se
estendido ao longo de varias décadas. Iquiapaza, Amaral e Aradjo (2008) ressaltam que,
desde a publicacdo dos trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963), pesquisadores
tentam explicar a escolha da estrutura de capital das empresas por meio da violagao
das hipoteses que fundamentaram aquele seminal trabalho.

Duas teorias tém se destacado na explanacdo deste fenémeno: a Trade-off
Theory (TOT) e a Pecking Order Theory(POT). Sob a l6gica da TOT, de acordo com
Hovakimian, Kayhan e Titman (2012), as empresas escolheriam sua estrutura de
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capital pelo equilibrio entre os beneficios do financiamento por meio de divida (por
exemplo, a dedutibilidade fiscal dos juros) e seus respectivos custos (risco de problemas
financeiros e faléncia), no intuito de maximizar o valor da empresa. Ja no caso da POT,
conforme Frank e Goyal (2003), devido a selecao adversa, as empresas prefeririam
empregar primeiramente recursos internos para financiamento, posteriormente captar
recursos de terceiros e, por ultimo, emitir acdes.

Para se analisar a capacidade explanatoria de ambas as teorias, usualmente
os estudos realizados ao longo das ultimas décadas tém empregado uma série de
variaveis consideradas determinantes da estrutura de capital das empresas, tais como
o porte, a lucratividade, a tangibilidade e o crescimento (Katagiri, 2014; Fama & French,
2002; Harris & Raviv, 1991; Titman & Wessels, 1988). Entretanto, Ceretta, Vieira,
Fonseca e Trindade (2009) e Oliveira, Tabak, Resende e Cajueiro (2013) evidenciam
que a relacéo esperada entre algumas dessas variaveis e a estrutura de capital se
difere significativamente entre ambas as teorias.

Diante do exposto, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que
visou analisar as variaveis determinantes da estrutura de capital de empresas mineiras
de capital fechado no periodo de 2011 a 2014. Para tanto, foram desenvolvidos os
seguintes objetivos especificos: (a) identificar variaveis determinantes da estrutura de
capital de empresas em geral (tanto de capital aberto quanto fechado); (b) desenvolver
modelos econométricos que expliguem a relacéo entre as variaveis determinantes
identificadas e a estrutura de capital das empresas estudadas (considerando diferentes
horizontes temporais); e (c) discutir e contextualizar os resultados obtidos.

O desenvolvimento desta pesquisa pode ser justificado por diferentes razdes.
Primeiramente, tem-se a escassez de estudos que investigam os determinantes da
estrutura de capital em empresas de capital fechado no Brasil, especialmente as
empresas mineiras, devido principalmente a baixa disponibilidade de dados. Ademais,
destaca-se a importéncia da economia mineira para o Brasil, responsavel pelo terceiro
maior produto interno bruto (PIB) do pais, além de uma ampla diversidade econémica
(Estado de Minas Gerais, 2016). Por fim, ressalta-se a importancia das empresas de
capital fechado para Minas Gerais, considerando o baixo niumero de empresas de
capital aberto do Estado (Laguardia, 2014).

2 | REFERENCIAL TEORICO

Para Oliveira et al. (2013), a estrutura de capital corporativa é a proporcéao entre
o capital proprio e o capital de terceiros que os gestores utilizam para financiar as
operacdes de umaempresa. Por sua vez, de acordo com Thippayana (2014), a estrutura
de capital se refere a escolha da proporgcéao entre capital préprio e de terceiros e se
relaciona essencialmente ao financiamento de longo prazo, que possibilita a realizacéo
de investimentos pelas empresas. Conforme Handoo e Sharma (2014), a estrutura de
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capital mais adequada a uma empresa é uma questdo bastante controversa.

Harris e Raviv (1991) afirmam que a moderna teoria da estrutura de capital
se iniciou com o trabalho de dois estudiosos: Franco Modigliani e Merton H. Miller.
Conforme An (2012), desde a publicacéo do artigo intitulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment’ pelos referidos estudiosos, em
1958, a teoria da estrutura de capital se tornou um tema central em Financas e foi
rapidamente desenvolvida pelos pesquisadores da area a partir de relaxamentos nos
pressupostos apresentados por aqueles autores, tais como as inexisténcias de custos
de transacao e assimetria informacional.

Modigliani e Miller (1958) apresentaram a teoria da irrelevancia da estrutura
de capital sobre o valor da empresa, indo de encontro ao status quo sobre o tema.
Apbs a publicacao desse estudo, os referidos autores foram bastante criticados por
significativas limitacdes de seu trabalho. Assim, o estudo de Modigliani e Miller (1963)
foi desenvolvido com o proposito de corrigir o erro da irrelevancia do capital de terceiros
na estrutura de capital (especificamente, a dedutibilidade do pagamento de juros para
célculo de tributos sobre o lucro) que havia sido subestimada no estudo anterior.

Mesmo ap0s sérias criticas, pode-se dizer que os trabalhos de Modigliani e Miller
(1958, 1963) foram pioneiros no desenvolvimento das pesquisas acerca da estrutura
de capital, pois possibilitaram novas perspectivas de analise e questbes a serem
discutidas (An, 2012; Tucker & Stoja, 2011).

Conforme Jong, Verbeek e Verwijmeren (2011), as discussbes sobre estrutura
de capital tém sido dominadas por duas teorias nas ultimas décadas: a TOT e a
POT. A subsecado seguinte discute ambas as teorias (subsecéo 2.1). Em seguida,
na subsecao 2.2, apresentam-se as principais variaveis determinantes empregadas
nas ultimas décadas em pesquisas que analisam a estrutura de capital de empresas
fundamentando tais determinantes de acordo com as duas teorias especificadas
anteriormente. Por fim, evidéncias empiricas sobre os determinantes da estrutura de
capital em empresas brasileiras de capital fechado sdo apresentadas na subsecéo 2.3.

2.1 Principais teorias sobre a Estrutura de Capital

Jong et al. (2011) ressaltam que, apesar de muitos estudos terem sido realizados
sobre as teorias TOT e POT, ndo ha consenso sobre a superioridade de uma
sobre a outra. Nesse sentido, Tucker e Stoja (2011) afirmam que ambas as teorias
tém condicdes de explicar certos aspectos da estrutura de capital das empresas.
Contudo, nenhuma foi capaz, até o momento, de apresentar resultados definitivos da
configuracao da estrutura de capital das empresas, uma vez que 0 ambiente em que
as empresas atuam e determinam sua estrutura de capital sdo dinamicos. Embora
tenham sido desenvolvidas em mercados consolidados (em especial, no mercado
norte-americano), tais teorias sdo testadas em varios paises com mercados menos
desenvolvidos, tais como o brasileiro (Oliveira et al., 2013), o tailandés (Thippayana,
2014) e o indiano (Handoo & Sharma, 2014), e os resultados séo, por vezes, diferentes

Investigacao Cientifica nas Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas 3  Capitulo 10




daqueles encontrados em mercados desenvolvidos e consolidados.

Sob a perspectiva da TOT, Fama e French (2005) afirmam que os gestores das
empresas objetivam encontrar a propor¢ao 6tima entre capitais proprios e de terceiros,
analisando os custos e os beneficios de uma unidade monetaria adicional de divida.
Dessa forma, a dedutibilidade dos juros da divida para fins de tributos sobre o lucro e a
reducéo de conflitos de agéncia advindos dos fluxos de caixa livres seriam beneficios
da divida. Por outro lado, o potencial de faléncia e os conflitos de agéncia entre
acionistas e credores seriam exemplos de custos da divida.

Nessa perspectiva, a proporgcao 6tima entre capitais proprios e capital de terceiros
seria obtida quando o custo da ultima unidade monetéria de divida se igualasse ao seu
beneficio, 0 que minimizaria o custo médio ponderado de capital e, consequentemente,
maximizaria o valor da empresa.

Thippayana (2014) ratifica a concepg¢ao de Fama e French (2005) sobre a TOT,
quando destaca alguns aspectos referentes aos beneficios e aos custos do emprego
de capitais de terceiros na estrutura de capital da empresa. Sobre o beneficio do
uso de dividas, o referido autor salienta o “poder disciplinador da divida”, que reduz
os fluxos de caixa livres disponiveis aos administradores, induzindo-os a investir em
projetos com valor presente liquido positivo. Podemos dizer que ao se assumir um
maior volume de capital de terceiros, os gestores da empresa tendem a aumentar seu
risco e simultaneamente seu retorno.

A POT é uma outra teoria de Financas Corporativas, desenvolvida por Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984), que explica como os gestores escolhem a estrutura
de capital de suas empresas (Lin, Hu, & Chen, 2008). Nessa teoria, conforme Leary
e Roberts (2010), os gestores escolheriam as fontes de financiamento para suas
empresas na seguinte ordem: (1) lucros retidos; (2) dividas de baixo risco; (3) dividas
de alto risco; e (4) emissdo de agdes. Shen (2014) ressalta que a logica da POT
esta relacionada a assimetria informacional entre os gestores da empresa e 0s seus
investidores.

Ainda segundo Oliveira et al. (2013), a TOT e a POT, apesar de competirem em
certos aspectos da estrutura de capital das empresas, também oferecem algumas
explicacoes semelhantes sobre outros aspectos do mesmo fendmeno. Os referidos
autores destacam algumas variaveis, denominadas de determinantes da estrutura de
capital, para discutir as explana¢des da TOT e da POT.

Um exemplo de convergéncia entre as duas teorias, apresentado por Jong et
al. (2011), € o caso de uma empresa que possui condicao de emitir titulos de divida
e sua alavancagem financeira ainda é inferior a meta de alavancagem estabelecida.
Na perspectiva da TOT, a empresa ainda nao atingiu a propor¢céo étima entre capital
proprio e de terceiros, enquanto que, no caso da POT, a empresa utilizara recursos
externos de emisséao de titulo de divida até quando julgar necessario, desde que nao
tenha limitagbes na sua capacidade de endividamento (JONG et al., 2011).

A subsecéo seguinte detalha as varidveis determinantes da estrutura de capital
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das empresas, assim como sua relagdo com as duas teorias supracitadas.

2.2 Variaveis determinantes da Estrutura de Capital

Dentre as variaveis utilizadas na analise da estrutura de capital das empresas,
algumas se destacam, tais como: porte da empresa (Oliveira et al., 2013); lucratividade/
rentabilidade (Titman & Wessels, 1988); tangibilidade (Rajan & Zingales, 1995);
crescimento (Handoo & Sharma, 2014); singularidade (Titman & Wessels, 1988);
escudo fiscal ndo proveniente de divida (De Angelo & Masulis, 1980) e risco de
faléncia, (Fama & French, 2002).

Salienta-se que, apesar de amplamente empregadas ha décadas, Fama e
French (2002) ressaltam que muitas das proxies das variaveis determinantes utilizadas
em estudos sobre estrutura de capital podem ser aproximagdes distantes do que se
pretende mensurar efetivamente.

E importante destacar, ainda, que varios estudos recentes tém usado diversas
variaveis alternativas como determinantes da estrutura de capital de empresas ao
redor do mundo, por exemplo: tratamento de stakeholders — clientes, fornecedores
e funcionarios (Bae, Kang, & Wang, 2011), caracteristicas institucionais (Oztekin &
Flannery, 2012), otimismo gerencial (Lin et al., 2008) e politica de tributacédo (An, 2012).
Todavia, nenhuma delas ainda se consolidou como aquelas apresentadas no paragrafo
anterior, que sdo consideradas classicas no estudo sobre estrutura de capital.

O “porte da empresa”, por exemplo, € uma variavel amplamente utilizada em
estudos sobre estrutura de capital como um determinante desse fenbmeno. Segundo
Oliveira et al. (2013), fontes de financiamento e empréstimos a taxas favoraveis sao
normalmente mais acessiveis a empresas maiores do que a empresas menores. Os
autores Ceretta et al. (2009) acreditam que a interpretacdo dos efeitos do porte no
endividamento depende da teoria empregada para fundamentar a analise, sendo que,
sob a perspectiva da TOT, espera-se que o maior porte da empresa implique em um
maior nivel de endividamento, enquanto tal relacdo ndo é clara sob a perspectiva
da POT. Como proxies do porte da empresa, sao usados geralmente os logaritmos
naturais das vendas ou do ativo total (Titman & Wessels, 1988; Oliveira et al., 2013).

Por sua vez, a “lucratividade/rentabilidade” é outra variavel importante na analise
da estrutura de capital das empresas, uma vez que se refere aos lucros passados da
empresa e seu montante de recursos disponiveis para serem retidos internamente
(Titman & Wessels, 1988). Todavia, as interpretacdes de como a lucratividade influencia
a estrutura de capital das empresas sdo antagonicas de acordo com cada uma das
teorias que fundamentam a analise: no caso da TOT, espera-se uma relacao positiva
entre a lucratividade e a estrutura de capital e, no caso da POT, presume-se uma
relacéo negativa (Correa, Basso & Nakamura, 2013). Como proxies da lucratividade,
pode-se citar 0 uso do lucro operacional sobre as receitas operacionais e 0 uso do
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) sobre o ativo
total (Titman & Wessels, 1988; Oliveira et al., 2013).
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Ja a “tangilibidade”, de acordo com Rajan e Zingales (1995), € uma variavel
importante na analise dos determinantes da estrutura de capital, pois ativos tangiveis
sé@o geralmente aceitos como garantias a empréstimos e podem reduzir os custos de
agéncia do endividamento. Ainda segundo os referidos autores, os ativos imobilizados
divididos pelo ativo total da empresa sdo usualmente empregados como proxy da
tangibilidade. Ceretta et al. (2009) ressaltam que, tanto na perspectiva da POT quanto
da TOT, um maior nivel de tangibilidade implicaria um maior nivel de endividamento
por parte da empresa.

Sobre a variavel “crescimento”, Handoo e Sharma (2014) destacam que
empresas com maiores opg¢oes de crescimento tém uma relativa maior capacidade
de expandir projetos, novas linhas de produtos e aquisicdo de novas empresas, assim
como substituir os ativos existentes. Uma variavel adotada como proxy para mensurar
0 crescimento € a variacdo do ativo total da empresa entre dois periodos (Handoo
& Sharma, 2014). Salienta-se que, enquanto sob a perspectiva da TOT espera-se
que um maior crescimento da organizagdo gere um menor nivel de endividamento, o
inverso é verificado sob a perspectiva da POT (Brito & Lima, 2005).

A “singularidade”, segundo Titman e Wessels (1988), esté relacionada ao fato
de que os clientes, os funcionarios e os fornecedores das empresas sao especificos
de um dado ambiente empresarial. Assim, esses autores ressaltam que é esperado
gue a singularidade seja negativamente relacionada ao endividamento. Como proxy
da singularidade, podem-se citar as despesas com pesquisa e desenvolvimento sobre
vendas (Titman & Wessels, 1988).

No que tange a variavel “escudo fiscal ndo proveniente de divida”, Titman
e Wessels (1988) destacam que deducdes fiscais relacionadas a depreciacado e a
amortizacdo, assim como os créditos fiscais de investimentos, sdo substitutas para o
beneficio fiscal do endividamento. Dessa forma, salientam os autores, empresas com
um amplo escudo fiscal ndo proveniente de divida tendem a ser menos endividadas.
Como exemplo de indicador que pode ser usado como proxy dessa variavel, Titman e
Wessels (1988) ressaltam a depreciacdo sobre o ativo total ou a estimativa direta do
escudo fiscal ndo proveniente de divida sobre o ativo total.

Sobre a variavel “risco de faléncia”, Fama e French (2002) destacam que se trata
de uma variavel muito importante na andlise da estrutura de capital e que possui uma
estreita relacdo com outros determinantes ja citados, tal como a lucratividade. Ceretta
et al. (2009) ressaltam que uma proxy normalmente empregada para essa variavel €
o indicador financeiro de liquidez seca. Espera-se que uma maior probabilidade de
faléncia faca com que as empresas se endividem menos sob a perspectiva tanto da
TOT quanto da POT. No Quadro 1, é ressaltado um resumo das variaveis e a relagao
esperada com o nivel de endividamento de uma empresa conforme as duas teorias
apresentadas na subsecao 2.1.
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Variaveis determinantes Relagdes esperadas
TOT POT
Tamanho da empresa Positiva Negativa ou positiva
Lucratividade/Rentabilidade Positiva Negativa
Tangibilidade Positiva Positiva
Crescimento Negativa Positiva
Singularidade Negativa Negativa
Escudo fiscal ndo proveniente de divida Negativa Negativa
Risco de faléncia Negativa Negativa

Quadro 1: Relagdes esperadas pelas principais teorias da estrutura de capital entre as variaveis
determinantes

Fonte: Elaborado com base em Titman e Wessels (1988), Brito e Lima (2005) e Ceretta et al. (2009).

2.3 Evidéncias empiricas

De modo geral, as evidéncias empiricas nacionais que reportam sobre o0s
determinantes da estrutura de capital apresentam como unidades amostrais (cross-
section) companhias de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Contudo, a
legislacdo societaria brasileira permite a existéncia de outras formas juridicas de
empresas, tais como as empresas de capital fechado.

Nessa categoria, os resultados encontrados nas pesquisas empiricas nacionais
que versam sobre os determinantes da estrutura de capital tratam, especificamente,
das empresas de capital fechado, como em Gongalves (2014), ou procedem com uma
comparacado entre os determinantes da estrutura de capital das empresas de capital
aberto e fechado, a exemplo de Eid (1996), Brito, Corrar e Batistella (2007) e Colman
(2014). Resumidamente, no Quadro 2, destacam-se as pesquisas nacionais que
apresentaram evidéncias empiricas sobre os determinantes da estrutura de capital de
empresas de capital fechado.

Autores Amostra Periodo | Principais Achados
161 ) A teoria da estrutura de capital ndo € seguida pela
Eid (1996) empresas. 1994 - maioria das empresas. As empresas de c.a utilizam
19 c.a, 76 1995 . - ' '
emissao de acgdes.
c.f, 66 o.
466 Os determinantes da estrutura de capital de
Brito et al. | empresas: 1998 — | empresas de capital aberto ou fechado séo
(2007) 185c.ae 2002 similares: crescimento, risco, tamanho e ativos
281 c.f fixos (garantias).
62 c.f. As variaveis rentabilidade, crescimento e tamanho
Goncalves : 2009 — .
sediadas em das empresas foram as mais relevantes para
(2014) . .| 2012 . -
Minas Gerais explicar o endividamento de curto prazo e total.
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As proxies - tamanho e crescimento - foram
significativas para explicar a alavancagem de curto
98
Colman embresas: 2008 prazo.
(2014) P ' —2009 As de lucratividade, a tangibilidade de ativos e
91cfe7c.a L
o tamanho foram as variaveis significativas para
explicar a alavancagem total e de longo prazo.

Quadro 2: Descricao dos estudos anteriores

Legenda: c.a — capital aberto; c.f. capital fechado e o. outras.

Fonte: Elaborado pelos autores.

As evidéncias empiricas exibidas no Quadro 2 utilizaram diferentes metodologias
no desenvolvimento da pesquisa. Analises de dados secundarios (essencialmente
financeiros) de empresas foram realizadas por Brito, Corrar e Batistella (2007),
Goncalves (2014) e Colman (2014), enquanto que a aplicacao de questionarios (dados
primarios) foi utilizada por Eid (1996).

Desse modo, pressupde-se que pesquisas de cunho qualitativo e quantitativo
podem permitir o delineamento de um panorama geral das evidéncias empiricas
encontradas, embora que ainda incipientes quando comparadas com as pesquisas
desenvolvidas em empresas de capital aberto.

Sobre isso, possivelmente uma das principais motivagcdes para a menor
expressividade de pesquisas empiricas com empresas de capital fechado recaem na
maior dificuldade de acesso e de coleta de dados dessas empresas.

Além disso, pode-se dizer considera-se que as empresas de capital fechado
usualmente possuem um menor porte em relacdo as empresas de capital aberto,
de acordo com (Eid, 1996). Apesar disso, tal caracteristica parece nao influenciar
significativamente os determinantes de sua estrutura de capital quando comparados
com empresas de capital aberto, conforme Brito et al. (2007).

Por outro lado, é possivel identificar algumas similaridades nos determinantes
da estrutura de capital de empresas nacionais e regionais de capital fechado. Com
ressalva para aspectos especificos do periodo e das empresas analisadas, percebe-
se que as evidéncias empiricas apresentadas por Gongalves (2014) para empresas
mineiras no periodo de 2002 a 2009, por exemplo, apresentaram alguns determinantes
da estrutura de capital em comum com Brito et al. (2007), cujos resultados foram
encontrados com base nas 500 maiores empresas que exerceram suas atividades no
Brasil no periodo de 1998 a 2002.

Em Goncalves (2014) e Colman (2014), assim como em Brito et al. (2007), as
variaveis significativas estatisticamente para explicar as variacées do endividamento
foram crescimento, porte da empresa e ativos fixos. Em todas essas pesquisas,
entretanto, os sinais do coeficiente desses determinantes variaram, permanecendo
apenas com o sinal positivo e consistente a variavel “porte”. A identificacédo de
fatores semelhantes e divergentes em pesquisas empiricas sobre os determinantes
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da estrutura de capital sdo comuns em empresas de capital aberto, assim como em
empresas de capital fechado.

31 METODOLOGIA

Para verificar os determinantes da estrutura de capital de empresas mineiras
durante o periodo de 2011 a 2014, foram analisadas 126 empresas de capital fechado
pertencentes a 17 diferentes setores de atividade econ6mica (baseado na Classificagéo
Nacional de Atividades Econ6micas). O periodo de 4 anos e 0 nUmero de empresas
investigadas perfazem um total de 504 observacgbes, organizadas em uma estrutura
de dados balanceada, isto é, todas as empresas investigadas apresentaram todas as
informacgdes necessarias para calcular as variaveis definidas nas subsecodes 3.2 e 3.3
deste trabalho.

Para o desenvolvimento do estudo, foram coletados especialmente dados
financeiros provenientes das seguintes demonstracbes financeiras publicadas
pelas empresas: Balango Patrimonial, Demonstracdao do Resultado do Exercicio e
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. As demonstracdes financeiras das empresas
foram obtidas junto ao Diario Oficial do Estado (Imprensa Oficial de Minas Gerais),
desde que acompanhadas pelos respectivos relatorios de auditoria independente.

Para obter os dados sobre as operacdes principais das empresas, assim como
sua localizacao (de forma a nao incluir empresas de outros estados do pais), foram
coletados dados junto ao site sitio eletrénico da Receita Federal.

A variavel dependente utilizada nesta pesquisa é o endividamento. Como a
definicdo dessa variavel nao € uniforme na literatura (Rajan & Zingales, 1995), adotou-
se a mensuragao do endividamento em termos de passivos totais, circulantes e nao
circulantes, conforme o exposto no Quadro 3.

Variavel Sigla Férmula Autores
EndiVidamentO Fazziro Corowiante + FREsIRD nao Curcua ints Gongalves (201 4)’
End_tot Ativo Toral Colman (2014); Brito et
Total al. (2007);

Endividamento de End | Passwo Nao Curculants Gongalves (2014) e Brito

Longo Prazo —P ArivoToral etal. (2007)
Endividamento de End ¢ Passwo Circulante Goncalves (2014) e Brito

Curto prazo —op AtivoTatal et al. (2007)

Quadro 3: Variaveis Dependentes

Fonte: Elaborado pelos autores.

Devido as particularidades do cenario econémico brasileiro, foram utilizadas
essas trés medidas diferentes de endividamento (variaveis dependentes), conforme
evidencia o Quadro 3. Esse cenario contribui para que alguns dos determinantes da
estrutura de capital apresentem diferencas que variam de acordo com a forma como
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o endividamento & calculado em termos de curto ou longo prazo. Essa situagcéo é
apontada por diversos estudos, tais como Gongalves (2014), Colman (2014) e Brito
etal. (2007) em empresas de capital fechado, e Brito e Lima (2005) em empresas de
capital aberto.

Para Leal (2008), empresas brasileiras apresentam forte dependéncia por fontes
de recursos de curto prazo, cujas principais caracteristicas sao elevadas taxas de
juros e comprometimento da liquidez, ao passo que, de forma geral, as fontes de
financiamento de longo prazo sdo escassas e de dificil acesso. Esse autor afirma
ainda que esse ambiente pode contribuir para que os determinantes da estrutura de
capital de empresas nacionais apresentem relacbes ambiguas quando comparadas
com as relagdes esperadas de acordo com a literatura internacional, que se baseia
principalmente na realidade econdémica norte-americana.

Ressalta-se que as variaveis dependentes e independentes foram divididas pelo
ativo total do periodo (com excecéao das variaveis “porte” e “risco de faléncia”), com o
objetivo de padronizar as variaveis em indices e minimizar a disperséao dos dados, visto
gue algumas empresas informaram os valores de suas contas em milhares de reais nas
demonstragdes financeiras, enquanto que outras ndo realizaram essa uniformizagao.
Além disso, esse procedimento visa minimizar a heterogeneidade das empresas que
compdem a amostra delimitada nesta pesquisa. Tal procedimento também foi adotado
diversos autores, tais como Colman (2014), Gongalves (2014), Ceretta et al. (2009),
Brito et al. (2007), Nakamura, Forte, Martin, Costa e Amaral (2007), Perobelli e Fama
(2002; 2003), Brito e Lima (2005).

O Quadro 4 apresenta as variaveis independentes, assim como suas siglas e
formulas. Detalhes sobre a relacéo esperada entre essas variaveis e a estrutura de
capital, sob a perspectiva da TOT e da POT, séo foram apresentadas na se¢ao 2.2
deste trabalho, assim como estudos anteriores que dao suporte a0 emprego de tais

variaveis.
Variavel Sigla Formula Autores
Porte da Empresa PE In(Ativo Total) Ceretta et al. (2009)
Lucratividade RENT EEITDA Colman (2014), Nakamura et al.
Ative Total ; i
Rentabilidade (2007) e Brito e Lima (2005)
Escudos Fiscais nao Deprecogac+AmoriiZa@e+ Exaustac X ,
provenientes de divida EF Ativo Toral Perobelli e Fama (2003, 2002)
Tangibilidade (ativos AF ImopiiEado+ Estoques Brito e Lima (2005), Perobelli e
fixos) Ative Total Fama (2003, 2002)
) Ativg Total—Ativo Total,, Colman (2014) e Perobelli e Fama
Crescimento CRES Ativo Toral,_, ( ()2002)
Ativo Circulante— (Est De. tecipodas)
Risco de Faléncia RISK —= Pmﬁ;ﬁ&if;mfm = Ceretta et al. (2009)
X . Intangivel i ,
Singularidade IND Ativo Total Perobelli e Fama (2002)

Quadro 4: Variaveis Independentes
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Em pesquisas empiricas nacionais que investigaram a associacdo entre
as variaveis determinantes da estrutura de capital em relagdo ao endividamento
corporativo, identifica-se que o modelo de regresséo multipla com dados em painel
foi o mais utilizado, sendo aplicado por Nakamura et al. (2007), Brito et al. (2007),
Goncalves (2014) e Colman (2014), dentre outros. Esse modelo apresenta como
vantagem a possibilidade de analisar as unidades de corte transversal (cross-section)
ao longo do tempo (time-section — corte longitudinal), possibilitando que uma empresa,
exemplo de unidade de corte transversal, tenha suas observacgoes analisadas durante
um determinado periodo de tempo. Na pesquisa apresentada neste artigo, o periodo
anual foi adotado.

Desse modo, em linha com esses estudos anteriores, utilizou-se como técnica
de analise 0 modelo de regressao de dados em painel. No total foram estimadas trés
regressoes, conforme a notacéo geral das equacgodes de regresséo a seguir.

Na Equacao 1, a variavel dependente “End_tot” denota o endividamento total,
compreendido pela soma dos passivos circulantes e néo circulantes. Os determinantes
da estrutura de capital, por sua vez, estao representados pelas variaveis: porte da
empresa (PE), lucratividade/rentabilidade (RENT), Escudos Fiscais (EF), Tangibilidade
(AF), Crescimento (CRESC), Risco (RISK) e Singularidade (IND), denotadas como
proxies das variaveis determinantes da estrutura de capital (tal como evidenciado no
Quadro 4 da subsecéo anterior). O B0 é o intercepto, 0 € é 0 termo de erro, ao passo
gue os subscritos i e j especificam as observagbes quanto as empresas e aos anos
abrangidos na pesquisa, respectivamente.

End_tot; = By + B, PE; + B.RENT;; + B EF; + ByAF, + BsCRESC + B RISK; + BIND;; + 5y [1]

Sobre a Equacao 2, sua diferengca em relagdo a equacgao anterior reside na
variavel dependente. Nessa segunda equacéo, o endividamento esta expresso em
termo de longo prazo pela sigla “End_Ip”, considerando passivos néo circulantes que
representam obrigacdes financeiras que desencadearéo desembolsos futuros de caixa
em periodo superior a um exercicio social.

End_lpsy = By + B1PEy + B2RENTy; + B2EFyy + B4AF;y + PsCRESCyy + BRISKy + B:INDy + £, [2]

Por fim, na Equacao 3, a mudanca recai novamente sobre a variavel dependente.
Nela, o endividamento esté representado em termo de curto prazo pela sigla “End_cp”.
Assumem-se como endividamento de curto prazo as obrigacdes financeiras venciveis
em prazo inferior a um exercicio social, compreendidas no passivo circulante.

End_cpie = fo + B1PEyx + F2RENT; + B2EFe + B4AF; + BsCRESCye + BeRISK; + B:INDy + & [3]

Para identificar se o painel de dados apresenta efeitos fixos ou aleatorios ou,
ainda, se é mais adequado o modelo pooled, alguns testes foram aplicados. Nesse
sentido, foram verificados os testes de Hausman (modelo de efeitos fixos versus
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aleatorios), de Breusch-Pagan (modelo de efeitos aleatérios versus modelo pooled) e
o teste de Chow (modelo de efeitos fixos versus modelo pooled), conforme orientado
por Gujarati e Porter (2011). Para testar a adequagcéo do modelo no que tange aos
pressupostos de auséncia de multicolinearidade e de autocorrelacao, foram efetuados
os testes de variance inflation factor (VIF) e de Wooldridge (2002), respectivamente.
Por fim, os erros padrbes foram estimados robustos a heterocedasticidade.

4| ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
4.1 Discussao e analise da estatistica descritiva

Dentre as 126 empresas mineiras de capital fechado analisadas durante o periodo
de 2011 a 2014, cerca de 20% apresentaram demonstragdes financeiras consolidadas
e em torno de 28% das companhias padronizaram os valores de suas contas em
milhares de reais (R$). Constatou-se também que a distribuicado das empresas por
setores, conforme classificacdo adotada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), foi bastante diversificada.

As principais concentragcdes de empresas ocorreram nos setores de “industrias de
transformacgao”, com 29%, e de “constru¢ao”, com 17%. Por outro lado, setores como

“agua, esgoto, atividades de gestao de residuos e descontaminacdo”, “alojamento e
alimentacao”, “atividades imobiliarias” e “educacao” apresentam apenas uma empresa.

Na Tabela 1, apresentam-se os valores referentes a estatistica descritiva, como a
média, o desvio padrao e os valores de minimo e maximo das variaveis dependentes
e independentes que estao sendo analisadas, bem como o total de observacdes da
amostra.

De acordo com a Tabela 1, as empresas mineiras de capital fechado fazem uso
médio de 55% de capital de terceiros, sendo 23% no longo prazo e 32% no curto prazo.
Tal caracteristica coaduna com as particularidades da composi¢cao do endividamento

das companhias de capital aberto brasileiras, conforme apontado por (Leal, 2008).

Desvio Quantidade de
Variaveis Média Maximo Minimo
Padrao observacoes

End_tot 0,5582 0,5590 7,2274 0,0007 504
End_Ip 0,2368 0,2797 3,7022 0 504
End_cp 0,3214 0,5127 7,2274 0 504
PE 13,9913 2,9973 22,0114 1,9459 504
RENT 0,1016 0,3662 1,3479 -7,1244 504
EF 0,0321 0,0356 0,2814 -0,0738 504
AF 0,4228 0,2842 0,9881 0 504
CRES -3,6265 50,7844 0,9992 -729,048 378
RISK 3,0125 12,9356 252,3949 0,0391 504
IND 0,0482 0,1224 0,8961 0 504

Tabela 1: Estatistica Descritiva
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao comparar os resultados encontrados com aqueles achados por Gongalves
(2014), que igualmente utilizou em sua base de dados empresas mineiras de capital
fechado (mas, em um periodo anterior), verifica-se que as obriga¢des venciveis no curto
prazo foram, em média, também superiores as obrigacdes de longo prazo, entretanto,
em termos de endividamento global, a necessidade de captacdo de recursos junto
a terceiros foi em torno de 32%, inferior ao observado neste estudo. Por outro lado,
o valor médio de 55% dos passivos totais desta pesquisa foi préximo ao de 53% de
empresas nacionais de capital fechado, conforme reportado em Brito et al. (2007).

No tocante as variaveis proxies determinantes da estrutura de capital, identificou-
se que, em média, os ativos fixos (tangibilidade) representaram 42% do volume total
de ativos, contra aproximadamente 5% dos ativos intangiveis. A rentabilidade, medida
em termos do EBITDA, equivale a cerca de 10% do total de ativos, ao passo que os
escudos fiscais ndo advindos de dividas representaram em torno de 3%.

Todavia, as distancias entre os valores de minimo e maximo demonstraram que
as empresas analisadas variaram bastante em termos de recursos liquidos para quitar
suas obrigacdes de curto prazo.

A variavel “crescimento”, medida em termos da variacdo do total de ativos no
periodo corrente em relagdo ao periodo anterior, apresentou excepcionalmente 126
observagbes a menos em relagao as demais variaveis. Isso ocorreu devido as primeiras
observagoes, referentes a cada uma das 126 empresas no ano de 2011, n&o terem
suas variagdes calculadas em relacéo ano de 2010. Somado a esse fato em particular,
verificou-se ainda que apenas essa variavel nao apresentou correlacéo significativa
com nenhuma das varidveis dependentes investigadas na matriz de correlacdes,
conforme a Tabela 2. Além disso, nas regressdes estimadas a variavel “crescimento”
nao foi significativa estatisticamente. Nesses casos, a retirada da variavel foi justificada
para garantir que os erros das estimacbes do modelo de regresséo sejam menores
(Hair et al., 2009).

end_tot | end_cp end_lIp PE RENT EF AF CRESC RISK IND
end_tot 1
0,8672
end_cp 0,0000 1,0000
-0,1000
end_lIp 8’3328 1,0000
’ 0,0248
-0,0868 -0,0363 | -0,1069
PE 00515 1,0000
’ 0,4159 0,0164
-0,5971 | -0,6185 | -0,0595 | 0,1037
RENT 1,0000
0,0000 0,0000 0,1821 0,0198
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-0,0797 | -0,0380 | -0,0896 | 0,0494 | 0,1477
EF 1,0000
0,0738 | 0,3942 | 0,0444 | 0,2683 | 0,0009

0,0294 | -0,0621 | 0,1725 | 0,0994 | 0,0773 | 0,2799
AF 1,0000
0,5103 | 0,1640 | 0,0001 0,0257 | 0,0828 | 0,0000

-0,0223 | -0,0245 | -0,0021 | 0,0399 | 0,0115 | -0,0146 | -0,0512
CRESC 1,0000
0,6652 | 0,6355 | 0,9674 | 0,4389 | 0,8238 | 0,7770 | 0,3206

-0,0939 | -0,0939 | -0,0156 | -0,0010 | -0,0118 | -0,0942 | -0,1629 | 0,0134
RISK 1,0000
0,0351 0,0352 | 0,7264 | 0,9829 | 0,7910 | 0,0345 | 0,0002 | 0,7953

-0,0699 | -0,0759 | -0,0007 | -0,0669 | -0,0369 | -0,0036 | -0,2452 | 0,0260 | -0,0151
IND 1,0000
0,1169 | 0,0888 | 0,9882 | 0,1337 | 0,4081 0,9362 | 0,0000 | 0,6146 | 0,7349
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Observacoes: Os numeros em negritos apresentam significancia estatistica. Os niUmeros superiores séo os
coeficientes de correlacéo e os numeros inferiores séo os niveis de significancia.

Tabela 2: Matriz de Correlagao

4.2 Discussao e Analise do Modelo Econométrico

Na Tabela 2 s&o apresentados os resultados estimados da regressao com dados
em painel para as trés equacdes propostas para o endividamento de curto e longo
prazo, bem como para o endividamento total. Também estao exibidos, na Tabela 2, os
resultados dos testes dos efeitos fixos, aleatorios e pooled, assim como os resultados
dos testes de multicolinearidade, autocorrelagao e heterocedasticidade.

Observando a Tabela 2, verifica-se, para os trés tipos de endividamento, que
o teste de Chow, Breusch-Pagan e Hausman indicaram a determinagcéo de efeito
aleatério para equacao 1 e de efeitos fixos para as equacgdes 2 e 3. Também foi
constatada presenca de autocorrelacao e heterocedasticidade. Assim, nos trés modelos
de regresséao, o estimador utilizado foi o Generalized Least Squares (GLS), que é
robusto aos problemas detectados. De acordo com Bressan (2009), esse estimador
é indicado quando se identificam essas violagbes de pressupostos para modelo de
dados em painel. No que se refere ao teste VIF, ndo foi observada a presenca de
multicolinearidade.

Com base nos resultados encontrados, os valores exibidos na Tabela 2 sugerem
que alguns determinantes da estrutura de capital correspondem as orientacoes
tedricas, enquanto outros nao apresentaram significancia estatistica no modelo
analisado e, consequentemente, a interpretacado de seus efeitos associativos com a
variavel dependente foi desconsiderada.

Para Leal (2008), esse comportamento demonstrado pelas variaveis, aplicadas
ao contexto brasileiro, contribui para que as investigagcbes dos determinantes da
estrutura de capital variem de acordo com a forma como o endividamento é calculado,
de modo que fica percebida a coexisténcia das correntes tedricas da POT e da TOT
para explicar as variaveis determinantes da estrutura de capital.




Nesse sentido, verificou-se que as variaveis proxies para porte, rentabilidade,

tangibilidade e risco de faléncia foram relevantes para explicar as variagdes do

endividamento total ao nivel de significancia de 1%; enquanto que porte, tangibilidade

e singularidade foram significantes para o endividamento de longo prazo ao mesmo

nivel de significancia; ao passo que a rentabilidade, tangibilidade, risco de faléncia e

singularidade foram estatisticamente significativas para o endividamento de curto prazo.

Percebe-se, entédo, que a variavel mais consistente para explicar o endividamento foi

a tangibilidade.

Variaveis Equacéo 1 Equacao 2 Equacéo 3
Porte 0,0092™ 0,0131™ -0,0015
(0,0021) (0,0006) (0,0018)
- -0,2234™ -0,0022 0,0814™
Rentabilidade (0,0379) (0,0016) (0,0263)
Escudos Fiscais 0,1799 0,0617 0,0753
(0,1535) (0,0427) (0,0978)
Ativos -0,0362' 0,1892™ -0,0434"
Fixos (0,0196) (0,0074) (0,0179)
Risco -0,0016™ 0,0001 -0,0025™
Faléncia (0,0004) (0,0001) (0,0005)
Sinqularidade -0,0374 0,1931™ -0,1458™
9 (0,0455) (0,0290) (0,0364)
Intercepto 0,3936™ -0,1517™ 0,2262™
P (0,0275) (0,0081) (0,0256)
AR(1) 0,7211 0,6813 0,7109
Observacoes 504 504 504
Wald Chi? 73,20 1537,79 63,37
Prob > Chi? 0,0000 0,0000 0,0000

Testes de pressupostos posteriores a estimagao

Teste F (125,372) = 15,84 F (125, 372) = 10,43 F (125, 372) = 15,89
Chow Prob > F = 0,0000 Prof > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Teste Breusch- Chi2 = 458,11 Chi2 = 348,46 Chi2 = 453,39
Pagan Prob > Chi2 = 0,0000 Prob > Chi2 = 0,000 Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Chiz = 17,11 Chiz = 21,55 Chiz = 11,89
Hausman Prob > Chi2 = 0,0043 Prob > Chi2 = 0,0015 Prob > Chi2 = 0,06
VIF(médio) 1,08 1,08 1,08

i F (1, 125) = 10,650 F (1, 125) = 9,944 F (1, 125) = 8,098
Teste Wooldridge Prob > F = 0,0014 Prob > F = 0,0020 Prob > F = 0,0052
Teste LR Chiz(125) = 1022,86 | LR Chi?(125) =938,57 | LR Chi2 (125) = 1356,38
Wald Prob > Chi2 = 0,0000 Prob > Chi2 = 0,0000 Prob > Chi2 = 0,0000

Observacoes: Os erros-padroes estao representados em parénteses. Os asteriscos *, ** e ***
representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O estimador utilizado foi o
Feasible Generalized Least Squares (FGLS), robusto a autocorrelagédo e a heterocedasticidade. Para
analisar os testes de hipotese, adotou-se o nivel de significancia de 1%. Os passos dos procedimentos

estatisticos e econométricos foram desenvolvidos com base em Bressan (2009).

Tabela 2: Resultado do modelo de regresséo com dados em painel e demais testes

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tangibilidade, por seu turno, apresentou sinais negativos para o endividamento
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total e de curto prazo e positivo para o endividamento de longo prazo. Esse resultado
pode indicar que para captar recursos de longo prazo, a tangibilidade se torna relevante
como mecanismo sinalizador de que o credor pode recuperar parte do investimento
realizado por meio da venda dos ativos dados em garantia, reduzindo o risco da
operacao.

Por outro lado, o relacionamento inversamente proporcional sinalizou que quanto
maior a proporcao de ativos fixos, menor o endividamento de curto prazo e total, assim
como também identificado em Brito e Lima (2005). Entretanto, esse resultado divergiu
daqueles encontrados por Colman (2014) e Brito et al. (2007).

O risco de faléncia apresentou uma relagdo inversamente proporcional com
o endividamento, sinalizando que empresas com maior probabilidade de faléncia
endividam-se menos, conforme prevé a TOT e a POT. A rentabilidade, para o
endividamento de longo prazo, esta de acordo com a POT, em que hierarquicamente
as empresas preferem se financiar com capital interno, ao passo que o sinal positivo
para o endividamento de curto prazo esta de acordo com a TOT, que pressupde que
as empresas mais rentaveis conseguem captar mais recursos de terceiros, sendo uma
forma de sinalizar que pode honrar com o0 compromisso financeiro assumido.

A singularidade, por sua vez, apresentou relac&o inversamente proporcional para
o endividamento de curto prazo, demonstrando que empresas com maior intensidade
de ativos intangiveis endividam-se menos, enquanto que a relagao contraria é
identificada no longo prazo, sugerindo que essas empresas conseguiriam comunicar
aos credores que sua especificidade capturada pelos ativos intangiveis representaria
uma vantagem competitiva.

O Quadro 5 apresenta os sinais encontrados no estudo ora apresentado e 0s
compara com pesquisas anteriores que analisaram empresas de capital fechado e a
associacOes das variaveis determinantes da estrutura de capital com o endividamento
total. Ressalta-se que n&o foi possivel comparar os resultados obtidos com o
endividamento de curto e longo prazo, pois nem todos os estudos anteriores realizaram
essa classificacéo.

Variaveis Relacao Relacao Colman Goncalves Brito et al.
Esperada Encontrada (2014) (2014) (2007)
Porte + + + + +
Rentabilidade - - - - N/S
Escudos Fiscais - N/S N/S N/S N/A
Ativos Fixos + - + N/S +
Crescimento +- N/S N/S + +
Risco Faléncia - - N/A N/A +
Singularidade - N/S N/A N/A N/A

Quadro 5: Comparacgao entre os sinais encontrados nesta pesquisa em relacéo aos sinais
esperados pela teoria €, também, em relacdo aos sinais encontrados em Colman (2014),
Goncalves (2014) e Brito et al. (2007) para o endividamento total.
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Observacgodes: O simbolo de “+” refere-se a relacéo positiva das variaveis explicativas com o endividamento de
longo prazo, o simbolo ““ denota a relagao negativa. As siglas N/S e N/A significam que a variavel em questéo foi
nao significativa e ndo se aplica a pesquisa (ou seja, ndo a utilizou como proxy), respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

No Quadro 5, € possivel verificar que a variavel porte da empresa foi consistente
e alinhada com a TOT e com evidéncias empiricas consultadas. Outra variavel que
também apresentou consisténcia de resultados, exceto em Brito et al. (2007), foi a
rentabilidade, que esta em concordancia com a POT. A proxy para escudos fiscais, por
exemplo, que representa os beneficios fiscais ndo advindos de dividas, apresentaria
teoricamente uma relacéo esperada negativa, enquanto que nas evidéncias empiricas
consultadas, bem como na pesquisa apresentada neste artigo, essa variavel nao
apresentou significancia estatistica.

51 CONCLUSOES

Ha mais de meio século, evidéncias empiricas acerca dos determinantes da
estrutura de capital sdo apresentadas em trabalhos internacionais que investigam a
realidade de empresas de capital aberto norte-americanas. Pesquisadores brasileiros,
por sua vez, também tém desenvolvido estudos na area, porém os achados se
baseiam, em sua maioria, em dados de companhias de capital aberto que estao listadas
na BM&FBOVESPA. Contudo, em relagdo a empresas de capital fechado, poucas
pesquisas empiricas nacionais foram desenvolvidas. Para preencher essa lacuna, o
objetivo da presente pesquisa foi analisar as variaveis determinantes da estrutura de
capital em empresas mineiras de capital fechado no periodo de 2011 a 2014.

Com base nos resultados encontrados, constatou-se uma preferéncia média de
capitais de terceiros por parte das empresas analisadas em relacéao ao capital proprio.
Salienta-se que a maior parte do capital de terceiros tinha vencimento no curto prazo.
Verificou-se também que as variaveis determinantes da estrutura de capital seguiram
as orientacgdes tedricas da TOT ou da POT de forma alternativa, de modo que ambas
coexistem na explicagdo do nivel de endividamento das empresas investigadas.

Durante o periodo investigado, para explicar as varia¢cdes do endividamento, as
variaveis analisadas apresentaram um comportamento similar ao apresentado pelas
empresas de capital aberto. Além disso, a proxy que mais apresentou consisténcia
nas trés estimacoes realizadas foi a tangibilidade de ativos. Por outro lado, os escudos
fiscais ndo provenientes de divida demonstraram n&o serem proxies relevantes nas
estimagoes realizadas.

A principal limitacao do estudo apresentado neste artigo se refere ao emprego de
uma amostra nao probabilistica, 0 que impossibilita a generalizacao dos resultados.
Ademais, salienta-se o periodo abrangido restrito, devido a baixa disponibilidade de
dados. Por outro lado, os achados da pesquisa contribuem para a compreensao de que
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0 comportamento das variaveis determinantes da estrutura de capital € semelhante ao
verificado em empresas de capital aberto. Além disso, evidenciou-se que, no Brasil, as
principais teorias da estrutura de capital (TOT e POT) se complementam.

Ressalta-se, ainda, como limitagdo desta pesquisa o método utilizado, uma vez
que tal modelo econométrico nao torna robusto possiveis problemas de endogeneidade
entre as variaveis analisadas, a exemplo do risco e endividamento.

Pesquisas futuras poderiam enfocar a analise em setores especificos da
economia mineira, assim como desenvolver andlises semelhantes em empresas de
capital fechado de outras unidades da federacgao.
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