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APRESENTAÇÃO
A obra “Aplicação Prática da Administração na Economia Global 2”, publicada pela 

Atena Editora, reúne um conjunto de quatorze capítulos que abordam diferentes temas 
relacionados à administração, com foco em sua aplicação prática. Discutir a prática 
gerencial possibilita o avanço da ciência administrativa e promove o intercâmbio de 
conhecimento entre gestores, acadêmicos e técnicos, bem como suscita a aprendizagem 
por meio da reflexão sobre os diversos fenômenos organizacionais abordados no decorrer 
dos capítulos.

Assim, este livro emerge como uma fonte de pesquisa robusta, que explora a prática 
da administração em diferentes contextos. Os capítulos iniciais contemplam estudos focados 
em temas como empreendedorismo, inovação e associativismo. Os capítulos seguintes 
discutem práticas de administração no campo do setor público, trazendo estudos sobre 
temas relevantes para a gestão pública, tais como sustentabilidade, licitações, sistemas 
de informação e políticas públicas. Os capítulos finais apresentam estudos no contexto da 
educação.

Desse modo, sugiro esta leitura àqueles que desejam expandir seus conhecimentos 
por meio de um arcabouço teórico especializado, que comtempla um amplo panorama 
sobre a aplicação prática da administração na economia global, possibilitando a ampliação 
do debate acadêmico e conduzindo docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e 
demais profissionais à reflexão sobre os diferentes temas que se desenvolvem no âmbito 
da administração.

Finalmente, agradecemos aos autores pelo empenho e dedicação, que possibilitaram 
a construção dessa obra de excelência, e esperamos que este livro possa ser útil àqueles 
que desejam ampliar seus conhecimentos sobre os temas abordados pelos autores em 
seus estudos.

Boa leitura!
Clayton Robson Moreira da Silva
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RESUMO: O objetivo deste trabalho de pesquisa 
foi analisar os determinantes da estrutura de 
capital das empresas brasileiras listadas na B3 no 
período de 2007 a 2016. Considerando a literatura 
existente sobre este tema, buscou-se identificar 
os prováveis   determinantes da estrutura de 
capital de 158 empresas brasileiras listadas na 
B3. Para analisar os determinantes específicos 
das empresas brasileiras em relação à estrutura 
de capital, utilizou-se a análise de Dados de Painel 
não balanceados de 158 empresas brasileiras 
cadastradas na Bolsa de Valores de São Paulo 
(B3) compondo um total de 989 observações. 
Como resultados, observou-se que o nível médio 
de dívida é de aproximadamente 50% do valor de 
mercado da empresa e a relação de pagamento 
(Div) é relativamente alta (79,7%). O índice de 
pagamento obrigatório de pelo menos 30% para 
proteger os créditos dos acionistas minoritários 
aumenta o saldo médio dos requisitos legais. 
As estimativas mostram uma relação positiva e 
estatisticamente significativa entre o tamanho 
da empresa (tamanho) e alavancagem (Avm). 
Além disso, em relação à rentabilidade (Prof), 
essa variável se mostrou o determinante mais 

dominante da estrutura de capital, apresentando 
uma relação positiva e estatisticamente 
significativa em relação às decisões de 
alavancagem.
PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de capital, dívida, 
alavancagem, dados em painel, empresas 
brasileiras

DETERMINANTS OF CAPITAL 
STRUCTURE OF BRAZILIAN COMPANIES 
LISTED IN THE B3 FROM 2007 TO 2016

ABSTRACT: The objective of this research work 
was to analyze the determinants of the capital 
structure of Brazilian companies listed in the B3 
from 2007 to 2016. Considering the literature 
available regarding this topic, we sought to 
identify the probable determinants of the capital 
structure of 158 Brazilian companies listed in 
the B3. To analyze the specific determinants 
of Brazilian companies regarding the capital 
structure, the unbalanced analysis of Panel 
Data from 158 Brazilian companies indexed 
in the São Paulo Stock Exchange (B3) was 
utilized, composing a total of 989 observations. 
As results, it was observed that the average level 
of debt is approximately 50% of the company’s 
market value, and the dividend payout ratio 
(Div) is relatively high (79.7%). The mandatory 
payment index of at least 30% to protect minority 
shareholders’ credits increases the average 
balance of legal requirements. The estimates 
show a positive and statistically significant 
relationship between the size of the company 
(SIZE) and leverage (Lev). Moreover, regarding 
profitability (Prof), this variable proved to be the 

http://lattes.cnpq.br/8786591181843894
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most dominant determinant of the capital structure, presenting a positive and statistically 
significant relationship concerning leverage decisions.
KEYWORDS: Capital structure, debt, leverage, panel data, Brazilian companies

1 |  INTRODUÇÃO
Definir a estrutura de capital ótima para as empresas e as fontes adequadas de 

financiamento exigem conhecimento e estudo sobre finanças por parte dos gestores. 
Isso porque os custos de financiamento devem ser analisados à luz da combinação entre 
endividamento e capital próprio, ou seja, de acordo com Brito, Corrar, e Batistella, (2007)  a 
estrutura de capital “refere-se à forma como as empresas utilizam capital próprio e capital 
de terceiros para financiar os seus ativos”. 

Nas palavras de Modigliani e Miller (1958) - em seu estudo sobre custo do capital, 
financiamento da corporação e a teoria do investimento - as fontes de recurso que irão 
financiar os ativos das empresas devem ser combinados de forma a minimizar os custos 
de financiamento da empresa e maximizar seu valor. Logo, “as decisões de financiamento 
podem ser comparados e classificadas somente em termos de uma “função de utilidade”. 
Segundo os referidos autores, a abordagem alternativa, baseada na maximização do valor 
de mercado, pode definir o custo de capital como sendo uma teoria de investimento viável 
em que a avaliação do projeto de investimento e sua fonte de financiamento devam seguir 
ao critério de aumentar o valor de mercado das ações da empresa. Isto quer dizer que, se 
o investimento com a determinada fonte de financiamento for aumentar o valor de mercado 
da empresa, então o projeto vale a pena e deve ser aceito. 

Entretanto, essas decisões de financiamento, por meio da análise do custo de 
capital e as decisões de investimentos levam as empresas a adotarem uma estrutura 
de capital que pode influenciar diretamente a alavancagem financeira e operacional da 
empresa. Sendo assim, cabe questionar: quais os determinantes da estrutura de capital 
das empresas brasileiras listadas na B3? 

Neste contexto, o presente artigo teve por objetivo analisar os determinantes da 
estrutura de capital das empresas brasileiras listadas na B3 no período de 2007 a 2016. 
E pretendeu, ainda, verificar se há relações entre os indicadores de Rentabilidade, 
Tangibilidade dos ativos, Oportunidades de crescimento, Escudos de imposto de não-
débito, Condições/Tempo de mercado, Estrutura de propriedade, Dividendos e Tamanho 
da empresa, com a alavancagem das empresas.

Justifica-se o assunto proposto tendo em vista que analisar empresas brasileiras em 
um mercado emergente pode contribuir na identificação dos determinantes normalmente 
tratados na literatura para explicar as decisões de estrutura de capital, pois,  de acordo com 
Brunozi et al (2016), nações como o Brasil possuem os mercados de capitais e créditos 
pouco eficientes, e se diferenciam de resultados observados em nações desenvolvidas. 
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Além disso, aplicar uma técnica empírica que utilize a variação de séries transversais e 
temporais, que trate da endogeneidade e dos problemas de heterogeneidade pode contribuir 
para apresentar informações mais detalhadas sobre o caso das empresas brasileiras. Por 
fim, através da pesquisa, pode-se avaliar se os modelos financeiros modernos de países 
desenvolvidos se aplicam aos países em desenvolvimento, como feito na pesquisa de Martín 
e Saona (2017) que afirmou que “certas particularidades dos países em desenvolvimento 
podem derivar relações opostas daquelas sugeridas pelos modelos teóricos atuais”.

Neste artigo, em sua primeira seção consta a introdução, na segunda seção a revisão 
da literatura e o desenvolvimento das hipóteses de pesquisa. A terceira seção aborda o 
conjunto de dados, variáveis e a metodologia aplicada na análise empírica. A quarta seção 
expõe os resultados obtidos e por fim a quinta seção  traz a conclusão da pesquisa.

2 |  REVISÃO DE LITERATURA

2.1 Quadro teórico
Segundo kayo & Kimura (2011), a questão de uma determinada estrutura de capital 

que pode aumentar o valor para o acionista é uma das discussões mais importantes no 
campo financeiro, tanto teoricamente como empiricamente. Em seu estudo, Modigliani e 
Miller (1958) afirmaram que a estrutura de capital não era relevante para as empresas. 
Segundo os referidos autores, a opção de investimento/financiamento deve ser avaliada 
à luz do maior valor de mercado gerado. Entretanto, nos últimos anos, muitos estudos 
empíricos têm sido propostos no sentido de identificar ou determinar a estrutura de capital 
das empresas. De acordo com Titman e Wessels (1988) “As teorias sugerem que as 
empresas selecionam estruturas de capital, dependendo de atributos que determinam os 
diversos custos e benefícios associados ao financiamento de dívida e capital”

Considerando as discussões e pesquisas empíricas mais recentes, as teorias 
mais importantes,  na  visão de Martín e Saona (2017) são as de trade-off (Kraus e 
Litzenberger,1973) e pecking order (Myers, 1984), além das teorias de agência, Jensen 
e Meckling, (1976), timing de mercado (Baker e Wurgler, 2002) e a teoria da sinalização 
(Ross,1977), Leland e Pyle,1977).

2.1.1 Teoria do Trade-off (TOT)

Essa teoria foi proposta por Kraus e Litzenberger (1973) e afirma que as empresas 
devem buscar uma relação equilibrada entre o endividamento e o capital próprio de forma 
a atingir o menor nível de custos de capital. De acordo com  esta teoria, existe uma 
estrutura de capital ótima  das empresas e os administradores devem buscar o equilíbrio 
entre os custos de falência e os benefícios de emissão de divida, ou seja, um nível ótimo 
de endividamento de forma a equilibrar os benefícios fiscais com os custos de falência 

http://knoow.net/cienceconempr/contabilidade/beneficios-fiscais/


 
Aplicação Prática da Administração na Economia Global 3 Capítulo 7 101

associados à divida. 
De acordo com Alipour, Mohammadi e Derakhshan (2015), a Teoria do Trade off 

afirma que “o lucro, o tamanho e o crescimento estão positivamente relacionados com 
a estrutura de capital, porque são todos proxies para benefícios tributários elevados 
relacionados à dívida e/ou baixos custos de falência relacionados à dívida”.

 
2.1.2 Pecking order Theory (POT)

Criada por Myers (1984) a teoria da ordem pecking (POT), “se baseia na hipótese da 
assimetria de informações e o conflito de interesses entre acionistas, gerentes e credores, 
quando a dívida ou patrimônio é usado”.  Essa teoria contrapõe a existência de uma 
estrutura de capital ótima, visto que as empresas optam pelo financiamento da dívida em 
detrimento do financiamento de capital. Neste sentido, a assimetria de informações reflete 
a imagem e o valor das empresas, uma vez que os gestores, por estarem dentro das 
empresas, têm mais informação que os investidores externos.

2.1.3 Teoria dos Custos da Agência

A Teoria dos Custos da Agência versa sobre o conflito de interesses ou divergência 
de objetivos entre o principal e o agente, sendo que Famá (1980), Hill e Jones (1982) e 
Eisenhardt (1989) afirmam de uma forma geral que a empresa pode ser definida como 
um conjunto de relações contratuais entre as partes envolvidas, supondo a presença 
do interesse próprio, racionalidade limitada e a aversão ao risco. A utilização de uma 
estrutura mais endividada dá origem a conflitos de interesse entre credores, acionistas e 
administradores. (BRITO, CORRAR E BATISTELLA, 2007)  

Segundo Jensen e Meckling (1976) “a estrutura de capital ótima de uma empresa 
pode ser determinada pelos custos da agência” e para reduzir estes custos a estrutura 
ótima de propriedade e dívida deve ser estabelecida. De acordo com Singh (2016) “O custo 
da agência é o custo de controle sobre os gestores (agentes de acionistas)” que pode 
ser minimizado, caso se alcance a estrutura de capital ótima. Adicionalmente, Perobelli e 
Famá (2003) complementam que o endividamento só é bom até o ponto em que ele não 
compromete a saúde financeira da empresa e que os conflitos de agência entre principal e 
agente gera um alto custo de falência e interfere ou prejudica a imagem da empresa.

2.2 Determinantes da Estrutura de Capital e hipóteses da pesquisa

2.2.1 Rentabilidade

Considerando o estudo de Titman e Wessels (1988), “a rentabilidade passada de 
uma empresa e, portanto, a quantidade de ganhos disponíveis para ser mantida, deve ser 
um importante determinante da sua estrutura de capital atual”. Isso porque as empresas 
tendem a buscar recursos primeiro da retenção de lucros, e posteriormente da dívida, 
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ficando como um terceiro plano a emissão de novas ações (POT). 
Brito, Corrar e Batistella (2007), afirmam que a rentabilidade é a capacidade de gerar 

lucros da empresa e pode afetar ou influenciar a estrutura de capital das empresas, visto 
que as empresas com maior volume de recursos próprios para financiar seus investimentos 
deveriam recorrer em menor proporção ao uso de dívidas. Entretanto, conforme  Martín e 
Saona (2017), os estudos recentes não apresentam consenso em relação à influencia da 
rentabilidade na alavancagem das empresas. Ainda para Martín e Saona (2017), “a teoria 
do trade-off postula que a relação entre rentabilidade e alavancagem é positiva”, no entanto, 
para economias emergentes a relação encontrada em diversos estudos é contrária. Tal 
fato é causado pelo custo da dívida ser relativamente mais elevado nas economias em 
desenvolvimento do que nas desenvolvidas. Sendo assim, a primeira hipótese apresentada 
é: 

H1: A rentabilidade está negativamente relacionada à alavancagem das empresas 
de economias emergentes, dado o alto custo da dívida.

2.2.2 Tangibilidade dos ativos

Para Brito, Corrar e Batistella, (2007), as empresas que possuem um maior volume 
de ativos fixos têm maior capacidade endividamento, pois podem utilizar estes bens em 
garantia, reduzindo os custos de falência. No que se refere à Teoria da Agência, Martín e 
Saona (2017) “os acionistas de empresas alavancadas têm um incentivo para investir de 
forma subóptima” gerando uma relação positiva entre tangibilidade e alavancagem das 
empresas, mas que, ao se tratar  de países em desenvolvimento, essa lógica pode ser 
invertida e a relação  tornar-se negativa dado que,  pode ser mais fácil emitir capital próprio 
como fonte de financiamento aos seus investimentos. Logo, a hipótese será:

H2: Os ativos tangíveis têm relação negativa com a alavancagem das empresas, 
dada a facilidade de se emitir capital próprio pelas empresas.

2.2.3 Oportunidades de crescimento

De acordo com Titman e Wessels (1988) a oportunidade de crescimento pode ser 
medida como sendo a variação percentual dos ativos totais. E em relação à “Oportunidade 
de Crescimento”, ao considerar a Teoria do Trade off e do Pecking order, verifica-se que há 
visões divergentes, uma vez que a Trade off sugere uma relação negativa entre alavancagem 
e oportunidade de crescimento, enquanto a Pecking order sugere relação positiva 
(SINGH, 2016). Ainda nas palavras de Singh (2016), “essa relação entre oportunidades de 
crescimento e alavancagem tem sido amplamente testada” e pode servir como um sinal de 
qualidade alternativo, o que hipotetiza menor necessidade de alavancagem para grandes 
empresas. Diante do exposto, levantou-se a terceira hipótese a seguir:

H3: A oportunidade de crescimento tem relação negativa com a alavancagem das 
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empresas brasileiras.

2.2.4 Escudo fiscal não dívida

No entendimento de Miller (1977) a inclusão do efeito fiscal não torna a estrutura de 
capital relevante na determinação do valor das empresas. Entretanto, DeAngelo e Masulis 
(1980) acreditam que estes escudos fiscais (depreciação) tem relação positiva com a 
alavancagem das empresas. Titman e Wessels (1988) explicam que “as empresas com 
grandes escudos de imposto de não-dívida em relação ao seu fluxo de caixa esperado 
incluem menos dívida em suas estruturas de capital”, conforme a teoria do trade-off, porque 
ambos são formas alternativas de obter fundos de financiamento.

Martín e Saona (2017) em seu artigo sobre as empresas do Chile, “sugerem 
que o escudo de imposto de depreciação é mais atraente como um substituto para a 
dívida”, entretanto, considerando a legislação brasileira e as mudanças trazidas pela Lei 
11.638/2007 e 11.941/2008, no que se refere a depreciação de bens no Brasil, as normas 
contábeis estabelecem a depreciação dos bens de acordo com o seu tempo de vida 
econômico, sendo que as diferenças deverão ser demonstradas na apuração dos tributos 
através da ECF- Escrituração Contábil fiscal e o Sped Contábil, conforme determina a Lei   
12.973/2014. Assim, apresenta-se a quarta hipótese, a seguir: 

H4: Espera-se uma relação empírica negativa entre os escudos fiscais não-dívida e 
alavancagem.

2.2.5 Condições de mercado (Market timing)

Segundo a teoria do Market timing, os gestores das empresas irão emitir títulos 
dependendo do momento do mercado; buscando aproveitar oportunidades para sua 
alavancagem. E, segundo Martín e Saona em seu estudo sobre as empresas do Chile, 
“em mercados de capitais menos eficientes ou segmentados, em contrapartida, o timing de 
mercado beneficia os acionistas existentes à custa dos novos participantes”.

De acordo com Jimenez (2007) “os administradores procuram por “janelas de 
oportunidade” e, portanto, preferem a emissão de capital próprio quando o seu custo 
é baixo (ou o seu preço é alto), do contrário, eles emitem dívida”. Logo, as empresas 
tendem a só emitir capital próprio quando se tem um valor de mercado superior ao valor 
contábil da empresa. Ainda segundo o referido autor, estudos empíricos que dizem respeito 
aos retornos de longo prazo das ações sugerem que os mercados financeiros não são 
eficientes no nível da firma e os “os administradores sempre tentarão medir o momento 
apropriado para a emissão de suas ações desde que eles observem desequilíbrio no preço 
das suas ações”. Entretanto, conforme sugere Martín e Saona em mercados emergentes, 
há maior dificuldade de recompras das ações pela empresa. Neste sentido sugere-se a 
quinta hipótese abaixo: 
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H5: A relação entre o Market timing e a Alavancagem deve ser negativa. 

2.2.6 Estrutura de propriedade

A estrutura de propriedade esta relacionada à participação dos acionistas no capital 
das empresas. Nesta perspectiva, quanto maior a concentração de ações na mão de um 
acionista, maior a tendência de controle deste sobre a empresa e os gestores; o que reduz 
os possíveis conflitos de agência. No Brasil, para que um acionista possa ter o controle é 
necessário que tenha “direitos sobre, retornos variáveis decorrentes de seu envolvimento 
com a investida e tenha a capacidade de afetar esses retornos por meio de seu poder 
sobre a investida” (Brasil, NBC TG 36, 2015). Para Martín e Saona, ao considerar a teoria 
do Pecking order, afirmam que  “os acionistas controladores tentam evitar a diluição 
da propriedade por meio da emissão de dívida antes da equivalência patrimonial e, as 
emissões de ações ainda são relativamente mais caras nos mercados emergentes do que 
nas economias desenvolvidas”. Assim, segue-se a sexta hipótese:

H6: Há uma relação positiva entre a estrutura de propriedade e a alavancagem das 
empresas.

2.2.7 Dividendos

De acordo com Martín e Saona (2017), as empresas pagam dividendos para atender 
a à necessidade de retorno do investimento dos acionistas e “pode ser usado como um sinal 
confiável para a posição financeira de uma empresa, implicando uma maior capacidade de 
endividamento”. Entretanto, uma empresa que paga dividendos constantemente pode ser 
obrigada a obter outras formas de financiamento externo para seus projetos. Adicionalmente, 
os problemas de agência também parecem ser um dos principais motores da política de 
dividendos em todo o mundo. Neste contexto, levantou-se a seguinte hipótese:

H7: A política de dividendos deve ter relação positiva com a alavancagem das 
empresas.

 
2.2.8 Tamanho 

Alguns estudos sobre a estrutura de capital das empresas evidenciam que os 
tamanhos das empresas têm relação direta com seu nível de dívida. Singh (2016) expõe 
que, “de acordo com o modelo de trade-off, as empresas maiores tendem a ter um capital 
de dívida mais elevado, uma vez que geralmente têm uma melhor notação de crédito”, 
isto porque quanto maior a empresa, menor parece ser o risco de falência em função de 
seus ativos e da garantia aos seus credores. No Brasil, as empresas de maior porte são 
obrigadas a divulgar suas demonstrações, apresentando um menor grau de problemas 
relacionados à assimetria de informação. Sendo assim, sugere-se:

H8: Há relação positiva entre o tamanho da empresa e seu nível de endividamento.
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3 |  METODOLOGIA

3.3 Modelo Analítico
Para analisar os determinantes específicos das empresas brasileiras em relação 

à estrutura de capital, utilizou-se a análise de dados em painel. Conforme Gujarati (2006) 
os dados em painel são combinações de dados em corte transversal (cross-section) com 
séries temporais, ou seja, nesse caso, a mesma unidade de corte transversal (uma família, 
uma empresa, um estado) é acompanhada ao longo do tempo. Comparado à análise de 
séries temporais e cross-section, a análise de dados em painel pode apresentar melhores 
resultados com bases de dados menores. Isso ocorre porque, as observações cruzadas 
coletadas ao longo de um período são combinadas, assim, o número de observações 
aumenta. A análise dos dados em painel é mais eficiente, pois com esta técnica a 
colinearidade entre as variáveis explicativas é reduzida e há um ganho em graus de 
liberdade (HSIAO, 1999).  

Em geral, a estimação desse tipo de dados é feita por efeitos fixos ou aleatórios. 
Wooldridge (2003) aponta que o principal determinante para decidir entre o modelo de 
efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatórios é o efeito não observado . Em situações em que  
é correlacionado com as variáveis explicativas, o modelo de efeitos fixos é o mais indicado. 
Caso contrário, se  não é correlacionado com as variáveis explicativas, o modelo de efeitos 
aleatórios deve ser utilizado. Entretanto, devido à estrutura do painel de dados utilizados, 
considerou-se a estimação dos modelos usando o método de momentos generalizados 
(GMM). Essa metodologia de dados em painel permite controlar dois problemas típicos 
neste tipo de estudos: a heterogeneidade e a endogeneidade não observáveis (ARELLANO 
e BOVER, 1990).

O estimador proposto por Arellano e Bond (1991) contorna tais problemas 
apresentando estimações consistentes. O efeito específico de cada indivíduo é eliminado 
através da primeira diferença do modelo estimado. O termo de erro é correlacionado 
com a variável defasada dependente, entretanto sob a hipótese de que o erro não seja 
autocorrelacionado, os valores da variável dependente defasada são instrumentos válidos. 
As outras variáveis explicativas são estritamente exógenas. 

A utilização de modelos dinâmicos para dados em painel tem sua justificativa 
associada ao fato de que muitas séries econômicas se relacionam umas com as outras e 
com seus valores passados. Neste sentido, modelos que consideram a variável dependente 
defasada como sendo uma variável explicativa, podem fornecer estimadores não viesados, 
diferentemente das estimativas em painel estático (efeitos fixos ou efeitos aleatórios) 
onde ocorre viés nos coeficientes estimados quando se incluem variáveis dependentes 
defasadas como regressores. (ARELLANO e BOND, 1991).
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3.4 Amostra
Para a composição da amostra, inicialmente foi feita uma busca de todas as 

empresas ativas, listadas na B3, totalizando uma população de 612 (seiscentos e doze) 
empresas. Além disso, foram definidos os seguintes critérios:

Descrição Quantitativo de empresas
População inicial 612

(-) Setor Econômico: financeiro e outros (174)
= Amostra parcial 438

(-) Empresas que não pertençam a classe ON (160)
(-) Empresas com dados extremos (120)

= Amostra final 158

 Quadro 1 – Delimitação da amostra

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme exposto no Quadro 1, foram eliminadas as empresas do setor financeiro, 
dada a diferença na constituição de sua estrutura de capital, totalizando 174 empresas; 
exclusão usualmente feita em estudos desta natureza. Além disso, foram eliminadas 
as empresas que não pertencem à classe ON, ou seja, ações ordinárias com direito a 
voto; e por fim foram eliminadas as empresas com dados faltantes ou muito baixos, com 
patrimônio líquido negativo e ativo total inferior a um bilhão de reais. Chegou-se, por fim, a 
uma amostra de 158 empresas e um total de 989 observações.

3.5 Medição de variáveis   e especificação do modelo 
A análise empírica foi realizada com dados em painel não balanceados de 158 

empresas brasileiras cadastradas na Bolsa de Valores de São Paulo (B3) para o período 
de 2007 a 2016, compondo um total de 989 observações. O conjunto de dados foi obtido 
junto à base de dados Economática, em que foram excluídas as empresas com valores 
faltantes para variáveis relevantes.

A variável dependente utilizada no estudo é o grau de alavancagem da empresa. A 
literatura apresenta diversas explicações para medir o nível de estrutura de capital. A teoria 
de Modigliani e Miller (1958) recomenda uma estrutura de capital a ser definida quanto 
ao valor de mercado da dívida e o capital próprio. Rajan e Zingales (1995), Xu (2012) e 
Serrasqueiro e Rogão (2009) identificam a dívida pela razão entre o passivo total e o total 
de ativos. Gaud et al.(2005), na pesquisa sobre empresas não financeiras, adotou o total 
de passivos em relação ao capital total como uma proxy para alavancagem. No presente 
estudo, considera-se a alavancagem ao valor de mercado (Avm), em que o passivo total é 
dividido pelo valor de mercado da empresa.
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 Quadro 2 – Descrição das variáveis

Fonte: Adaptado de (San Martín & Saona, 2017)”container-title”:”Research in International Business 
and Finance”,”page”:”163-174”,”volume”:”40”,”abstract”:”Abstract\nThe purpose of this paper is to 

analyze the traditional drivers of the capital structure, in addition to others particularities of the Chilean 
corporate sector. Using panel data methodology, this study examines the potential drivers of the capital 
structure in a sample of 157 Chilean firms. To do that, this study also includes variables not commonly 

used in the literature (e.g. ownership concentration, business groups affiliation, and dividends

A primeira variável independente é o tamanho da empresa (Tamanho) com base nos 
ativos totais da empresa. Para rentabilidade (Prof), utilizou-se a razão do lucro operacional, 
que é o lucro antes dos impostos, do pagamento dos dividendos e das despesas financeiras 
pelo ativo total, enquanto que para tangibilidade (Tang) foi utilizada uma medida que 
considera os ativos fixos, em que o imobilizado total é dividido pelos ativos totais. A variável 
de oportunidades de crescimento é medida através do Q de Tobin. Para tal, considerou-se 
duas proxies: Q1, calculada com base no custo de reposição dos ativos totais (PERFECT 
AND WILES, 1994); e Q2, com base no valor de mercado mais o passivo total dividido pelo 
ativo total da empresa. A construção dessas variáveis está baseada em Perfect and Wiles 
(1994) e Danbolt et al. (2002). A depreciação anual foi utilizada para calcular o escudo 
fiscal não-dívida (Ndts). A variável de condição de mercado (Mktt) é baseada no preço de 
mercado por ação. Utilizou-se a variável estrutura de propriedade (Próprio), medida de 
concentração de ações do acionista majoritário para medir estrutura de propriedade. Para 
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a política de dividendos (Div), foi utilizada a relação dividendo por ação. Ademais, foram 
incluídas dummies de tempo (Dtempo) e dummies para classificação do setor (Dsetor) a 
qual pertence a empresa: indústria, serviços, comércio e rural.

Desse modo, o modelo empírico pode ser apresentado da seguinte forma:

O termo de erro é decomposto em , que representa o efeito específico da firma de 
cada empresa i e captura todas as variáveis invariantes no tempo e que não podem ser 
observadas (por exemplo, estilo gerencial, padrões de decisões financeiras, dentre outras);  
que é o efeito temporal para os períodos t considerados neste estudo, e o termo de erro 
estocástico  que varia por unidades e ao longo do tempo; i = 1, 2, ..., N – unidades das 
empresas; t = 1, 2, ..., T – período de tempo (anos).

4 |  RESULTADOS

4.1 Estatística Descritiva
A Tabela 1 apresenta os valores médios e a matriz de correlação entre as variáveis 

utilizadas. Observa-se que o nível médio de dívida é de aproximadamente 50% do valor de 
mercado da empresa. A relação de pagamento (Div) é relativamente alta (79,7%). O índice 
de pagamento obrigatório de pelo menos 30% para proteger os créditos dos acionistas 
minoritários aumenta o saldo médio dos requisitos legais. Uma empresa típica possui 
aproximadamente 9,6% de taxa de retorno sobre os ativos totais (Prof). As duas proxies 
para medir oportunidade de crescimento, Q1 e Q2, são superiores a um (1,388 e 1,432 
vezes), o que significa que o mercado como um todo tem uma boa percepção geral sobre 
as perspectivas futuras da empresa. Ademais, verifica-se que aproximadamente 48% dos 
valores mobiliários estão nas mãos dos acionistas majoritários; valor muito superior ao que 
é necessário para exercer controle.

Var. Média Avm Q1 Q2 Prof Tang Próprio Tamanho Div Ndts Mktt

Avm 0,499 1,00
Q1 1,388 -0,68 1,00
Q2 1,431 -0,68 0,99 1,00
Prof 0,096 -0,32 0,43 0,43 1,00
Tang 0,273 0,008 -0,09 -0,09 -0,11 1,00
Próp. 0,486 0,07 -0,12 -0,12 -0,03 0,08 1,00
Size 15,436 0,17 -0,19 -0,19 -0,12 0,22 0,12 1,00
Div 0,797 -0,02 0,01 0,01 0,05 -0,02 0,06 0,07 1,00
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Ndts 0,032 -0,09 0,02 0,02 0,06 0,36 0,04 0,12 0,02 1,00
Mktt 65,33 0,0003 -0,001 -0,001 0,01 0,03 0,03 -0,02 0,0002 0,01 1,00

 Tabela 1: Valores médios e Matriz de correlação

Fonte: Elaboração própria.

A matriz de correlação apresentada na Tabela 1 mostra que o tamanho da 
empresa (Tamanho) desempenha um papel importante na determinação de decisões de 
financiamento, existindo uma relação positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem. 
A alavancagem parece estar negativamente correlacionada com as oportunidades de 
crescimento futuro (GRO - Q1 e Q2), rentabilidade (Prof) e dividendos (Div). No entanto, 
a estrutura de propriedade das empresas parece estar positivamente correlacionada com 
alavancagem.
4.2 Análise Estatística 

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressões correspondentes ao modelo 
utilizado. 

Variáveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes

Tamanho 0,049***
(0,038)

0,039*
(0,101)

0,052***
(0,030)

0,041**
(0,080)

Prof 0,197***
(0,001)

0,178***
(0,003)

0,192***
(0,002)

0,172***
(0,006)

Tang 0,083***
(0,043)

0,108***
(0,006)

0,090**
(0,028)

0,115***
(0,003)

Q1 -0,137***
(0,000)

-0,141***
(0,000)

Q2 -0,136***
(0,000)

-0,141***
(0,000)

Ndts 0,810**
(0,065)

0,664
(0,150)

0,808**
(0,074)

0,669
(0,157)

Mktt -0,0006
(0,867)

-0,0005
(0,869)

-0,0008
(0,844)

-0,0007
(0,850)

Próprio - 0,023
(0,723)

-0,027
(0,682)

Div -0,001
(0,565)

-0,001
(0,527)

-0,001
(0,561)

  -0,002
(0,502)

AR1 -4,024***
(0,000)

-4,202***
(0,000)

-3,945***
(0,000)

-4,099***
(0,000)
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AR2 -0,304
(0,760)

-0,403
(0,687)

-0,255
(0,798)

-0,376
(0,707)

Wald 449,94*** 433,80*** 435,49*** 419,54***
Obs 971 989 971 989

 Tabela 2: Análise de robustez com a variável dependente Avm

Fonte: Elaboração própria.

Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. Os erros-padrão são robustos e 
se encontram entre parênteses. AR1 e AR2 representam a variável dependente defasada no tempo em 
um período  e dois períodos (, respectivamente. O teste de Wald testa a significância conjunta de todas 

as variáveis independentes. As dummies de tempo e de setor foram incluídas nas equações e não 
estão reportadas, bem como as constantes.

As estimativas mostram uma relação positiva e estatisticamente significativa entre o 
tamanho da empresa (tamanho) e alavancagem (Avm). Conforme as teorias, as empresas 
de maior dimensão são mais diversificadas, são menos propensas a estarem inadimplentes 
e são capazes de usar de forma mais eficiente as economias de escala nas emissões de 
dívida que aumentam a capacidade de sua dívida. Esses resultados estão de acordo com 
os encontrados por Martín e Saona (2017), Xu (2012) e Gaud et al., (2005).

Em relação à rentabilidade (Prof), essa variável se mostrou o determinante mais 
dominante da estrutura de capital, apresentando uma relação positiva e estatisticamente 
significativa em relação às decisões de alavancagem. A teoria do trade-off prevê que com 
o investimento constante, empresas com maiores expectativas de lucros futuros devem 
apresentar maiores pagamentos de dividendos, que serão liquidados com recursos próprios, 
sem financiamento externo. Portanto, a relação esperada entre dividendos e lucratividade é 
positiva, de modo que as empresas mais lucrativas devem ser as mais alavancadas.

A tangibilidade dos ativos (Tang) apresenta uma relação positiva entre a tangibilidade 
dos ativos e o nível da dívida. A presença de ativos tangíveis afeta a estrutura de capital de 
uma empresa e seu valor em caso de falência. Em comparação com intangíveis, os ativos 
tangíveis não perdem o seu valor no caso de falência. A literatura não apresenta consenso 
de resultados sobre a relação de Tang com a alavancagem da empresa. Conforme Brito e 
Lima (2005), há uma relação positiva entre a alavancagem de uma empresa e a tangibilidade 
de seus ativos. Por outro lado, Martín e Saona (2017) observou uma associação negativa 
entre Tang e alavancagem.

Os resultados mostram que existe uma relação negativa e estatisticamente 
significativa entre as oportunidades de crescimento (GRO), medido pelas variáveis Q1 
ou Q2 e alavancagem (Avm). Martín e Saona (2017) apontam que é mais difícil emitir 
dívida do que o patrimônio para financiar oportunidades de crescimento. Ademais, uma vez 
que as oportunidades de crescimento representam estratégias de mercado, as empresas 
podem esconder esta fonte de informações estratégicas dos credores, financiando as 
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oportunidades de crescimento com fontes internas ao invés de dívidas.
Martín e Saona (2017) apontam que, embora a condição de mercado (Mktt), baseada 

no preço de mercado por ação poderia ser limitada como consequência da restrição legal à 
recompra de ações, os resultados mostram uma relação negativa entre os retornos de ações 
(Mktt) e a alavancagem de empresas (Avm), embora não seja estatisticamente significativa. 
Portanto, parece ser que as empresas se aproveitam dos mercados quando os preços 
das ações aumentam, reduzindo o grau de alavancagem. Além disso, as características 
típicas da estrutura de propriedade (Próprio) e os dividendos (Div) também não foram 
estatisticamente significativas como determinante da estrutura de capital das empresas 
brasileiras, conforme os resultados apresentados na Tabela 2. Embora não tenha sido 
estatisticamente significativo, os dividendos (Div) estão negativamente correlacionados 
com a alavancagem. Martín e Saona (2017) apontam que os baixos índices de pagamento 
de dividendos servem de mecanismo de substituição para a proteção fraca dos direitos 
dos credores. Consequentemente, os credores aplicarão cláusulas restritivas forçando os 
gestores a pagar dividendos baixos para liberar dinheiro para pagar a dívida.

5 |  CONCLUSÕES
Neste estudo, procurou-se investigar, por meio de Dados em Painel, os determinantes 

da estrutura de capital das empresas brasileiras listadas na B3. Para tanto, foi realizada  
a análise de dados em painel não balanceados sendo que o método utilizado foi o de 
momentos generalizados (GMM) que permite controlar dois problemas típicos neste tipo de 
estudo: heterogeneidade e endogeneidade não observáveis.

Considerando que a variável dependente  utilizada foi o grau de alavancagem a 
valor de mercado das empresas (Avm) e, de acordo com os resultados da análise empírica, 
verificou-se que a rentabilidade (Prof) e a Tangilibilidade (Tang) estão positivamente 
relacionados á alavancagem das empresas, inclusive sendo a rentabilidade o determinante 
mais dominante da estrutura de capital, apresentando uma relação positiva e estatisticamente 
significativa em relação às decisões de alavancagem. 

No que se refere à oportunidade de crescimento (GRO), medidos por Q1 e Q2; 
a condição de mercado (Mktt) e os Dividendos (Div) estão negativamente relacionados 
à alavancagem, sendo que também não foram estatisticamente significativos como 
determinantes da estrutura de capital das empresas. Por fim, o tamanho da empresa 
(Tamanho) desempenha um papel importante na determinação de decisões de financiamento, 
existindo uma relação positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem, assim como 
o escudo fiscal também a presentou uma relação positiva.

Conclui-se que algumas relações não estão em linha com as hipóteses apresentadas, 
como é o caso do (Prof) e (Tang), no entanto, não estão em desacordo com os modelos 
teóricos atuais sobre estrutura de capital, visto que não há um consenso na literatura. 
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Além disso, fica evidente que há diferenças entre os determinantes da estrutura de capital 
das empresas brasileiras com as de outros países. O estudo ainda contribui para que se 
possa conhecer melhor o contexto das empresas brasileiras no que se refere à estrutura 
de capital de suas empresas.
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