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APRESENTACAO

A obra “Aplicagcéo Préatica da Administracao na Economia Global 2”, publicada pela
Atena Editora, relne um conjunto de quatorze capitulos que abordam diferentes temas
relacionados a administracdo, com foco em sua aplicacdo préatica. Discutir a pratica
gerencial possibilita o avango da ciéncia administrativa e promove o intercambio de
conhecimento entre gestores, académicos e técnicos, bem como suscita a aprendizagem
por meio da reflexdo sobre os diversos fendbmenos organizacionais abordados no decorrer
dos capitulos.

Assim, este livro emerge como uma fonte de pesquisa robusta, que explora a pratica
da administracao em diferentes contextos. Os capitulos iniciais contemplam estudos focados
em temas como empreendedorismo, inovagdo e associativismo. Os capitulos seguintes
discutem préaticas de administragdo no campo do setor publico, trazendo estudos sobre
temas relevantes para a gestédo publica, tais como sustentabilidade, licitacbes, sistemas
de informacao e politicas publicas. Os capitulos finais apresentam estudos no contexto da
educacgio.

Desse modo, sugiro esta leitura aqueles que desejam expandir seus conhecimentos
por meio de um arcabouco teérico especializado, que comtempla um amplo panorama
sobre a aplicagéo pratica da administragcdo na economia global, possibilitando a ampliacéo
do debate académico e conduzindo docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e
demais profissionais a reflexdo sobre os diferentes temas que se desenvolvem no dmbito
da administracéo.

Finalmente, agradecemos aos autores pelo empenho e dedicacao, que possibilitaram
a construgdo dessa obra de exceléncia, e esperamos que este livro possa ser Util aqueles
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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DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3
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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
periodo de 2007 a 2016. Considerando a literatura
existente sobre este tema, buscou-se identificar
0s provaveis determinantes da estrutura de
capital de 158 empresas brasileiras listadas na
B3. Para analisar os determinantes especificos
das empresas brasileiras em relacdo a estrutura
de capital, utilizou-se a analise de Dados de Painel
nao balanceados de 158 empresas brasileiras
cadastradas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(B3) compondo um total de 989 observacgoes.
Como resultados, observou-se que o nivel médio
de divida é de aproximadamente 50% do valor de
mercado da empresa e a relacdo de pagamento
(Div) é relativamente alta (79,7%). O indice de
pagamento obrigatério de pelo menos 30% para
proteger os créditos dos acionistas minoritarios
aumenta o saldo médio dos requisitos legais.
As estimativas mostram uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre o tamanho
da empresa (tamanho) e alavancagem (Avm).
Além disso, em relagdo a rentabilidade (Prof),
essa variavel se mostrou o determinante mais
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dominante da estrutura de capital, apresentando
uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa em relacdo as decisdes de
alavancagem.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de capital, divida,
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 Sado 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
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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

11 INTRODUGAO

Definir a estrutura de capital 6tima para as empresas e as fontes adequadas de
financiamento exigem conhecimento e estudo sobre finangas por parte dos gestores.
Isso porque os custos de financiamento devem ser analisados a luz da combinagéo entre
endividamento e capital préprio, ou seja, de acordo com Brito, Corrar, e Batistella, (2007) a
estrutura de capital “refere-se a forma como as empresas utilizam capital préprio 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 corporacao e a teoria do investimento - as fontes de recurso que iréo
financiar os ativos das empresas devem ser combinados de forma a minimizar os custos
de financiamento da empresa e maximizar seu valor. Logo, “as decisdes de financiamento
podem ser comparados e classificadas somente em termos de uma “funcéo de utilidade”.
Segundo os referidos autores, a abordagem alternativa, baseada na maximizagéo do valor
de mercado, pode definir o custo de capital como sendo uma teoria de investimento viavel
em que a avaliagdo do projeto de investimento e sua fonte de financiamento devam seguir
ao critério de aumentar o valor de mercado das acoes da empresa. Isto quer dizer que, se
o investimento com a determinada fonte de financiamento for aumentar o valor de mercado
da empresa, entao o projeto vale a pena e deve ser aceito.

Entretanto, essas decisdes de financiamento, por meio da analise do custo de
capital e as decisbes 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 periodo de 2007 a 2016.
E pretendeu, ainda, verificar se ha relagbes entre os indicadores de Rentabilidade,
Tangibilidade dos ativos, Oportunidades de crescimento, Escudos de imposto de n&o-
débito, Condi¢cdes/Tempo de mercado, Estrutura de propriedade, Dividendos e Tamanho
da empresa, com a alavancagem das empresas.

Justifica-se 0 assunto proposto tendo em vista que analisar empresas brasileiras em
um mercado emergente pode contribuir na identificagcdo dos determinantes normalmente
tratados na literatura para explicar as decisdes de estrutura de capital, pois, de acordo com
Brunozi et al (2016), nagdes como o Brasil possuem os mercados de capitais e créditos
pouco eficientes, e se diferenciam de resultados observados em nacdes desenvolvidas.
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Além disso, aplicar uma técnica empirica que utilize a variagcdo de séries transversais e
temporais, que trate da endogeneidade e dos problemas de heterogeneidade pode contribuir
para apresentar informagdes mais detalhadas sobre o caso das empresas brasileiras. Por
fim, através da pesquisa, pode-se avaliar se os modelos financeiros modernos de paises
desenvolvidos se aplicam aos paises em desenvolvimento, como feito na pesquisa de Martin
e Saona (2017) que afirmou que “certas particularidades dos paises em desenvolvimento
podem derivar relagbes opostas daquelas sugeridas pelos modelos teéricos atuais”.

Neste artigo, em sua primeira se¢é@o consta a introducdo, na segunda se¢éo a revisao
da literatura e o desenvolvimento das hipoteses de pesquisa. A terceira se¢édo aborda o
conjunto de dados, variaveis e a metodologia aplicada na analise empirica. A quarta secéo

expde os resultados obtidos e por fim a quinta se¢céo traz a concluséo da pesquisa.

21 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Quadro tedrico

Segundo kayo & Kimura (2011), a questdo de uma determinada estrutura de capital
que pode aumentar o valor para o acionista € uma das discussGes mais importantes no
campo financeiro, tanto teoricamente como empiricamente. Em seu estudo, Modigliani e
Miller (1958) afirmaram que a estrutura de capital ndo era relevante para as empresas.
Segundo os referidos autores, a op¢ao de investimento/financiamento deve ser avaliada
a luz do maior valor de mercado gerado. Entretanto, nos ultimos anos, muitos estudos
empiricos tém 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 beneficios associados ao financiamento de divida e capital”

Considerando as discussbes e pesquisas empiricas mais recentes, as teorias
mais importantes, na visdo de Martin e Saona (2017) sdo as de trade-off (Kraus e
Litzenberger,1973) e pecking order (Myers, 1984), além das teorias de agéncia, Jensen
e Meckling, (1976), timing de mercado (Baker e Wurgler, 2002) e a teoria da sinalizacéo
(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 relacao equilibrada entre o endividamento e o capital préprio de forma
a atingir o menor nivel de custos de capital. De acordo com esta teoria, existe uma
estrutura de capital 6tima das empresas e os administradores devem buscar o equilibrio
entre os custos de faléncia e os beneficios de emissdo de divida, ou seja, um nivel 6timo
de endividamento de forma a equilibrar os beneficios fiscais com os custos de faléncia
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associados a divida.

De acordo com Alipour, Mohammadi e Derakhshan (2015), a Teoria do Trade off
afirma que “o lucro, o tamanho e o crescimento estdo positivamente relacionados com
a estrutura de capital, porque sado todos proxies para beneficios tributarios elevados
relacionados a divida e/ou baixos custos de faléncia relacionados a divida”.

2.1.2 Pecking order Theory (POT)

Criada por Myers (1984) a teoria da ordem pecking (POT), “se baseia na hip6tese da
assimetria de informacgdes e o conflito de interesses entre acionistas, gerentes e credores,
quando a divida ou patrimbénio é usado”. Essa teoria contrapde a existéncia de uma
estrutura de capital 6tima, visto que as empresas optam pelo financiamento da divida em
detrimento do financiamento de capital. Neste sentido, a assimetria de informacdes reflete
a imagem e o valor das empresas, uma vez que os gestores, por estarem dentro das
empresas, tém mais informacdo que os investidores externos.

2.1.3 Teoria dos Custos da Agéncia

A Teoria dos Custos da Agéncia versa sobre o conflito de interesses ou divergéncia
de objetivos entre o principal e o agente, sendo que Fama (1980), Hill e Jones (1982) e
Eisenhardt (1989) afirmam de uma forma geral que a empresa pode ser definida como
um conjunto de relagdes contratuais entre as partes envolvidas, supondo a presenca
do interesse préprio, racionalidade limitada e a aversdo ao risco. A utilizacdo de uma
estrutura mais endividada da origem a conflitos de interesse entre credores, acionistas e
administradores. (BRITO, CORRAR E BATISTELLA, 2007)

Segundo Jensen e Meckling (1976) “a estrutura de capital 6tima de uma empresa
pode ser determinada pelos custos da agéncia” e para reduzir estes custos a estrutura
6tima de propriedade e divida deve ser estabelecida. De acordo com Singh (2016) “O custo
da agéncia é o custo de controle sobre os gestores (agentes de acionistas)” que pode
ser minimizado, caso se alcance a estrutura de capital 6tima. Adicionalmente, Perobelli e
Fama (2003) complementam que o endividamento s6 é bom até o ponto em que ele ndo
compromete a saude financeira da empresa e que os conflitos de agéncia entre principal e
agente gera um alto custo de faléncia e interfere ou prejudica a imagem da empresa.

2.2 Determinantes da Estrutura de Capital e hipéteses 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 disponiveis para ser mantida, deve ser
um importante determinante da sua estrutura de capital atual”. Isso porque as empresas

tendem a buscar recursos primeiro da retencdo de lucros, e posteriormente da divida,
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ficando como um terceiro plano a emissao de novas acoes (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 proprios para financiar seus investimentos
deveriam recorrer em menor proporgéo ao uso de dividas. Entretanto, conforme Martin e
Saona (2017), os estudos recentes ndo apresentam consenso em relacé@o a influencia da
rentabilidade na alavancagem das empresas. Ainda para Martin e Saona (2017), “a teoria
do trade-off postula que a relagéo entre rentabilidade e alavancagem é positiva”, no entanto,
para economias emergentes a relacdo encontrada em diversos estudos é contraria. Tal
fato é causado pelo custo da divida ser relativamente mais elevado nas economias em
desenvolvimento do que nas desenvolvidas. Sendo assim, a primeira hipbtese apresentada
é:

H1: A rentabilidade esta negativamente relacionada a alavancagem das empresas

de economias emergentes, dado o alto custo da divida.

2.2.2 Tangibilidade dos ativos

Para Brito, Corrar e Batistella, (2007), as empresas que possuem um maior volume
de ativos fixos tém maior capacidade endividamento, pois podem utilizar estes bens em
garantia, reduzindo os custos de faléncia. No que se refere a Teoria da Agéncia, Martin e
Saona (2017) “os acionistas de empresas alavancadas tém um incentivo para investir de
forma subdptima” gerando uma relagdo positiva entre tangibilidade e alavancagem das
empresas, mas que, ao se tratar de paises em desenvolvimento, essa l6gica pode ser
invertida e a relagc@o tornar-se negativa dado que, pode ser mais facil emitir capital préprio
como fonte de financiamento aos seus investimentos. Logo, a hipbtese sera:

H2: Os ativos tangiveis tém relacdo negativa com a alavancagem das empresas,

dada a facilidade de se emitir capital proprio 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 variag@o percentual dos ativos totais. E em relagdo a “Oportunidade
de Crescimento”, ao considerar a Teoria do Trade off e do Pecking order, verifica-se que ha
visdes divergentes, uma vez que a Trade off sugere uma relagao negativa entre alavancagem
e oportunidade de crescimento, enquanto a Pecking order sugere relacdo positiva
(SINGH, 2016). Ainda nas palavras de Singh (2016), “essa relagédo 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 hipétese a seguir:

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

2.2.4 Escudo fiscal ndo divida

No entendimento de Miller (1977) a inclusdo do efeito fiscal néo torna a estrutura de
capital relevante na determinag¢do do valor das empresas. Entretanto, DeAngelo e Masulis
(1980) acreditam que estes escudos fiscais (depreciacédo) tem relagdo positiva com a
alavancagem das empresas. Titman e Wessels (1988) explicam que “as empresas com
grandes escudos de imposto de ndo-divida em relacdo ao seu fluxo de caixa esperado
incluem menos divida em suas estruturas de capital”, conforme a teoria do trade-off, porque
ambos s&o formas alternativas de obter fundos de financiamento.

Martin e Saona (2017) em seu artigo sobre as empresas do Chile, “sugerem
que o escudo de imposto de depreciacdo é mais atraente como um substituto para a
divida”, entretanto, considerando a legislag@o brasileira e as mudancas trazidas pela Lei
11.638/2007 e 11.941/2008, no que se refere a deprecia¢do de bens no Brasil, as normas
contabeis estabelecem a depreciacdo dos bens de acordo com o seu tempo de vida
econdmico, sendo que as diferencas deverdo ser demonstradas na apuragao dos tributos
através da ECF- Escrituracéo Contabil fiscal e o Sped Contabil, conforme determina a Lei
12.973/2014. Assim, apresenta-se a quarta hipotese, a seguir:

H4: Espera-se uma relagéo empirica negativa entre os escudos fiscais ndo-divida e
alavancagem.

2.2.5 Condicbes de mercado (Market timing)

Segundo a teoria do Market timing, os gestores das empresas irdo emitir titulos
dependendo do momento do mercado; buscando aproveitar oportunidades para sua
alavancagem. E, segundo Martin 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 a custa dos novos participantes”.

De acordo com Jimenez (2007) “os administradores procuram por “janelas de
oportunidade” e, portanto, preferem a emissdo de capital proprio quando o seu custo
€ baixo (ou o seu preco é alto), do contrario, eles emitem divida”. Logo, as empresas
tendem a s6 emitir capital proprio quando se tem um valor de mercado superior ao valor
contabil da empresa. Ainda segundo o referido autor, estudos empiricos que dizem respeito
aos retornos de longo prazo das acbes sugerem que os mercados financeiros ndo séo
eficientes no nivel da firma e os “os administradores sempre tentardo medir o0 momento
apropriado para a emissao de suas acoes desde que eles observem desequilibrio no preco
das suas agdes”. Entretanto, conforme sugere Martin e Saona em mercados emergentes,
ha maior dificuldade de recompras das agdes pela empresa. Neste sentido sugere-se a
quinta hipétese abaixo:
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H5: A relacé@o entre o Market timing e a Alavancagem deve ser negativa.

2.2.6 Estrutura de propriedade

A estrutura de propriedade esta relacionada a participagao dos acionistas no capital
das empresas. Nesta perspectiva, quanto maior a concentracdo de acées na méao de um
acionista, maior a tendéncia de controle deste sobre a empresa e os gestores; o que reduz
os possiveis conflitos de agéncia. No Brasil, para que um acionista possa ter o controle &
necessario que tenha “direitos sobre, retornos variaveis 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 Martin e Saona, ao considerar a teoria
do Pecking order, afrmam que “os acionistas controladores tentam evitar a diluicéo
da propriedade por meio da emissdo de divida antes da equivaléncia patrimonial e, as
emissdes de acdes ainda séo relativamente mais caras nos mercados emergentes do que
nas economias desenvolvidas”. Assim, segue-se a sexta hipbtese:

H6: Ha uma relagéo positiva entre a estrutura de propriedade e a alavancagem das
empresas.

2.2.7 Dividendos

De acordo com Martin e Saona (2017), as empresas pagam dividendos para atender
a a necessidade de retorno do investimento dos acionistas e “pode ser usado como um sinal
confiavel para a posigao 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,
0s problemas de agéncia também parecem ser um dos principais motores da politica de
dividendos em todo o mundo. Neste contexto, levantou-se a seguinte hipotese:

H7: A politica de dividendos deve ter relagcdo 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 tém relagéo direta com seu nivel de divida. Singh (2016) expde
que, “de acordo com o0 modelo de trade-off, as empresas maiores tendem a ter um capital
de divida mais elevado, uma vez que geralmente tém uma melhor notagéo de crédito”,
isto porque quanto maior a empresa, menor parece ser o risco de faléncia em funcéo de
seus ativos e da garantia aos seus credores. No Brasil, as empresas de maior porte sao
obrigadas a divulgar suas demonstragées, apresentando um menor grau de problemas
relacionados a assimetria de informagédo. Sendo assim, sugere-se:

H8: Ha relacéo positiva entre o tamanho da empresa e seu nivel de endividamento.
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31 METODOLOGIA

3.3 Modelo Analitico

Para analisar os determinantes especificos das empresas brasileiras em relacao
a estrutura de capital, utilizou-se a analise de dados em painel. Conforme Gujarati (2006)
os dados em painel sdo combinag¢des de dados em corte transversal (cross-section) com
séries temporais, ou seja, nesse caso, a mesma unidade de corte transversal (uma familia,
uma empresa, um estado) &€ acompanhada ao longo do tempo. Comparado a analise de
séries temporais e cross-section, a analise de dados em painel pode apresentar melhores
resultados com bases de dados menores. Isso ocorre porque, as observagbes cruzadas
coletadas ao longo de um periodo sé@o combinadas, assim, o numero de observacbes
aumenta. A analise dos dados em painel é mais eficiente, pois com esta técnica a
colinearidade entre as variaveis explicativas é reduzida e ha um ganho em graus de
liberdade (HSIAO, 1999).

Em geral, a estimacéo desse tipo de dados é feita por efeitos fixos ou aleatérios.
Wooldridge (2003) aponta que o principal determinante para decidir entre 0 modelo de
efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios € o efeito ndo observado . Em situacées em que
€ correlacionado com as variaveis explicativas, o0 modelo de efeitos fixos é o mais indicado.
Caso contrario, se nédo é correlacionado com as variaveis explicativas, 0 modelo de efeitos
aleatoérios deve ser utilizado. Entretanto, devido a estrutura do painel de dados utilizados,
considerou-se a estimacdo dos modelos usando o método de momentos generalizados
(GMM). Essa metodologia de dados em painel permite controlar dois problemas tipicos
neste tipo de estudos: a heterogeneidade e a endogeneidade ndo observaveis (ARELLANO
e BOVER, 1990).

O estimador proposto por Arellano e Bond (1991) contorna tais problemas
apresentando estimacdes consistentes. O efeito especifico de cada individuo é eliminado
através da primeira diferenca do modelo estimado. O termo de erro é correlacionado
com a variavel defasada dependente, entretanto sob a hipétese de que o erro ndo seja
autocorrelacionado, os valores da variavel dependente defasada séo instrumentos validos.
As outras variaveis explicativas sdo estritamente exdgenas.

A utilizacdo de modelos dinamicos para dados em painel tem sua justificativa
associada ao fato de que muitas séries econémicas se relacionam umas com as outras e
com seus valores passados. Neste sentido, modelos que consideram a variavel dependente
defasada como sendo uma variavel explicativa, podem fornecer estimadores néo viesados,
diferentemente das estimativas em painel estatico (efeitos fixos ou efeitos aleatorios)
onde ocorre viés nos coeficientes estimados quando se incluem variaveis dependentes
defasadas como regressores. (ARELLANO e BOND, 1991).

Aplicagao Pratica da Administracao na Economia Global 3 Capitulo 7 “



3.4 Amostra

Para a composicdo da amostra, inicialmente foi feita uma busca de todas as
empresas ativas, listadas na B3, totalizando uma populacdo de 612 (seiscentos e doze)
empresas. Além disso, foram definidos os seguintes critérios:

Descrigao Quantitativo de empresas
Populacao inicial 612
(-) Setor Econémico: financeiro e outros (174)
= Amostra parcial 438
(-) Empresas que nao pertengam a classe ON (160)
(-) Empresas com dados extremos (120)
= Amostra final 158

Quadro 1 — Delimitagcéo da amostra

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme exposto no Quadro 1, foram eliminadas as empresas do setor financeiro,
dada a diferenga na constituicdo de sua estrutura de capital, totalizando 174 empresas;
exclusdo usualmente feita em estudos desta natureza. Além disso, foram eliminadas
as empresas que ndo pertencem a classe ON, ou seja, acdes ordinarias com direito a
voto; e por fim foram eliminadas as empresas com dados faltantes ou muito baixos, com
patriménio liquido negativo e ativo total inferior a um bilh&do de reais. Chegou-se, por fim, a
uma amostra de 158 empresas e um total de 989 observagdes.

3.5 Medicao de variaveis e especificacao do modelo

A analise empirica foi realizada com dados em painel ndo balanceados de 158
empresas brasileiras cadastradas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (B3) para o periodo
de 2007 a 2016, compondo um total de 989 observagdes. O conjunto de dados foi obtido
junto a base de dados Economatica, em que foram excluidas as empresas com valores
faltantes para variaveis relevantes.

A variavel dependente utilizada no estudo € o grau de alavancagem da empresa. A
literatura apresenta diversas explicacbes para medir o nivel 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 divida e o capital préprio. Rajan e Zingales (1995), Xu (2012) e
Serrasqueiro e Rogéo (2009) identificam a divida pela razéo entre o passivo total e o total
de ativos. Gaud et al.(2005), na pesquisa sobre empresas néo financeiras, adotou o total
de passivos em relacdo 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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Variavel . - Associacdo
Dependente Sigla e esperada
Alavancagem a Avin Lmy = I'D;, i
valor de mercado " TD; + MkCptz;,
Variaveis . Associagoes
Independentes L Lol esperadas
EBT;
Rentabilidade PROF PROF;; = A = Negativo
it
Tangibilidade do _ BNF, .
Alivo TANG Tang; = TA, Negativo
. MECpLZ;+TD .
— 1= T e
Oportunidade de GRO - Q1 ) Q o Negativo
Crescimento GRO — Q2 i) Q2 = Mkfﬁ;if-:*'rﬂir Negativo
it
. _ Dep;; .
Escudo fiscal NDTS Ndts = TA. Negativo
it
Condigio de Py — Py _
mercado Mkt Mktt = P Negativo
% de ac¢des ordinarias
Efémrg:rdaagg Préprio detidas pelo principal Positivo
P acionista.
. Dividends;, »
Dividendos DIv DIVl = |T Positivo
it—1
Tamanho SIZE Size;; = Ln(TA;;) Positivo

Quadro 2 — Descrigao das variaveis

Fonte: Adaptado de (San Martin & 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 variavel independente é o tamanho da empresa (Tamanho) com base nos
ativos totais da empresa. Para rentabilidade (Prof), utilizou-se a razéo 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 € dividido pelos ativos totais. A variavel
de oportunidades de crescimento é medida através do Q de Tobin. Para tal, considerou-se
duas proxies: Q1, calculada com base no custo de reposi¢céo 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 construcéo dessas variaveis esta baseada em Perfect and Wiles
(1994) e Danbolt et al. (2002). A depreciagéo anual foi utilizada para calcular o escudo
fiscal ndo-divida (Ndts). A variavel de condigcdo de mercado (Mktt) € baseada no prego de
mercado por acdo. Utilizou-se a variavel estrutura de propriedade (Proprio), medida de
concentragdo de acgdes do acionista majoritario para medir estrutura de propriedade. Para

Aplicagao Pratica da Administracao na Economia Global 3 Capitulo 7




a politica de dividendos (Div), foi utilizada a relagé@o dividendo por agdo. Ademais, foram
incluidas dummies de tempo (Dtempo) e dummies para classificagdo do setor (Dsetor) a
qual pertence a empresa: industria, servigcos, comeércio e rural.

Desse modo, o0 modelo empirico pode ser apresentado da seguinte forma:

Avmye = By + BiTamanhoy + B, Profis + BiTang; + 54Q;¢ + BsNdts; +
BeMktty + B-0wny + BgDivy + foDemp, + froDsetor; + a; + a; + €

O termo de erro € decomposto em , que representa o efeito especifico da firma de
cada empresa i e captura todas as variaveis invariantes no tempo e que ndao podem ser
observadas (por exemplo, estilo gerencial, padrées de decisdes financeiras, dentre outras);
que é o efeito temporal para os periodos t considerados neste estudo, e o termo de erro
estocastico que varia por unidades e ao longo do tempo; i = 1, 2, ..., N — unidades das
empresas; t=1, 2, ..., T— periodo de tempo (anos).

41 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta os valores médios e a matriz de correlacdo entre as variaveis
utilizadas. Observa-se que o nivel médio de divida é de aproximadamente 50% do valor de
mercado da empresa. A relacao de pagamento (Div) é relativamente alta (79,7%). O indice
de pagamento obrigatério de pelo menos 30% para proteger os créditos dos acionistas
minoritarios aumenta o saldo médio dos requisitos legais. Uma empresa tipica possui
aproximadamente 9,6% de taxa de retorno sobre os ativos totais (Prof). As duas proxies
para medir oportunidade de crescimento, Q1 e Q2, sdo superiores a um (1,388 e 1,432
vezes), 0 que significa que o mercado como um todo tem uma boa percepcéo geral sobre
as perspectivas futuras da empresa. Ademais, verifica-se que aproximadamente 48% dos
valores mobiliarios estdo nas maos dos acionistas majoritarios; valor muito superior ao que
€ necessario para exercer controle.

Var. Média Avm Q1 Q2 Prof Tang Préprio  Tamanho Div Ndts  Mkit
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
Prop. 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
Mkit 65,33 0,0003

0,02

-0,001 -0,001

0,06

0,01

0,03

0,04
0,03

0,12
-0,02

0,02
0,0002

1,00
0,01 1,00

A matriz de

Tabela 1: Valores médios e Matriz de correlagéo

Fonte: Elaboracéo propria.

correlagdo apresentada na Tabela 1 mostra que o tamanho da

empresa (Tamanho) desempenha um papel importante na determinacéo de decisdes de

financiamento, existindo uma relagéo 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 Analise Estatistica

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressdes correspondentes ao modelo

utilizado.
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
0,049*** 0,039* 0,052*** 0,041**
Tamanho (0,038) (0,101) (0,030) (0,080)
Prof 0,197*** 0,178*** 0,192*** 0,172***
(0,001) (0,003) (0,002) (0,006)
Tan 0,083*** 0,108*** 0,090** 0,115***
9 (0,043) (0,006) (0,028) (0,003)
Q1 -0,137*** -0,141***
(0,000) (0,000)
-0,136*** -0,141***
Q2 (0,000) (0,000)
Ndts 0,810** 0,664 0,808** 0,669
(0,065) (0,150) (0,074) (0,157)
Mkt -0,0006 -0,0005 -0,0008 -0,0007
(0,867) (0,869) (0,844) (0,850)
Proorio - 0,023 -0,027
P (0,723) (0,682)
Div -0,001 -0,001 -0,001 -0,002
(0,565) (0,527) (0,561) (0,502)
AR1 -4,024** -4,202*** -3,945*** -4,099***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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AR2 -0,304 -0,403 -0,255 -0,376

(0,760) (0,687) (0,798) (0,707)
Wald 449,94** 433,80 435,49 419,54
Obs 971 989 971 989

Tabela 2: Andlise de robustez com a variavel dependente Avm
Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. Os erros-padréo séo robustos e
se encontram entre parénteses. AR1 e AR2 representam a variavel dependente defasada no tempo em
um periodo e dois periodos (, respectivamente. O teste de Wald testa a significancia conjunta de todas

as variaveis independentes. As dummies de tempo e de setor foram incluidas nas equagdes e ndo
estdo reportadas, bem como as constantes.

As estimativas mostram uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o
tamanho da empresa (tamanho) e alavancagem (Avm). Conforme as teorias, as empresas
de maior dimensao sé&o mais diversificadas, sdo menos propensas a estarem inadimplentes
e sdo capazes de usar de forma mais eficiente as economias de escala nas emissbes de
divida que aumentam a capacidade de sua divida. Esses resultados estdo de acordo com
0s encontrados por Martin e Saona (2017), Xu (2012) e Gaud et al., (2005).

Em relagéo a rentabilidade (Prof), essa variavel se mostrou o determinante mais
dominante da estrutura de capital, apresentando uma relagéo positiva e estatisticamente
significativa em relag@o as decisdes de alavancagem. A teoria do trade-off prevé que com
o investimento constante, empresas com maiores expectativas de lucros futuros devem
apresentar maiores pagamentos de dividendos, que seréao liquidados com recursos proprios,
sem financiamento externo. Portanto, a relagéo esperada entre dividendos e lucratividade é
positiva, de modo que as empresas mais lucrativas devem ser as mais alavancadas.

Atangibilidade dos ativos (Tang) apresenta uma relacao positiva entre a tangibilidade
dos ativos e o nivel da divida. A presencga de ativos tangiveis afeta a estrutura de capital de
uma empresa e seu valor em caso de faléncia. Em comparagéo com intangiveis, os ativos
tangiveis ndo perdem o seu valor no caso de faléncia. A literatura ndo apresenta consenso
de resultados sobre a relagcado de Tang com a alavancagem da empresa. Conforme Brito e
Lima (2005), hd uma relagao positiva entre a alavancagem de uma empresa e a tangibilidade
de seus ativos. Por outro lado, Martin e Saona (2017) observou uma associa¢do negativa
entre Tang e alavancagem.

Os resultados mostram que existe uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre as oportunidades de crescimento (GRO), medido pelas variaveis Q1
ou Q2 e alavancagem (Avm). Martin e Saona (2017) apontam que & mais dificil emitir
divida do que o patriménio para financiar oportunidades de crescimento. Ademais, uma vez
que as oportunidades de crescimento representam estratégias de mercado, as empresas
podem esconder esta fonte de informagdes estratégicas dos credores, financiando as
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oportunidades de crescimento com fontes internas ao invés de dividas.

Martin e Saona (2017) apontam que, embora a condi¢cdo de mercado (Mktt), baseada
no preco de mercado por agéo poderia ser limitada como consequéncia da restricao legal a
recompra de a¢bes, 0s resultados mostram uma relagdo negativa entre os retornos de a¢des
(Mktt) e a alavancagem de empresas (Avm), embora ndo seja estatisticamente significativa.
Portanto, parece ser que as empresas se aproveitam dos mercados quando 0s pregos
das acdes aumentam, reduzindo o grau de alavancagem. Além disso, as caracteristicas
tipicas da estrutura de propriedade (Proprio) e os dividendos (Div) também n&o foram
estatisticamente significativas como determinante da estrutura de capital das empresas
brasileiras, conforme os resultados apresentados na Tabela 2. Embora ndo tenha sido
estatisticamente significativo, os dividendos (Div) estdo negativamente correlacionados
com a alavancagem. Martin e Saona (2017) apontam que os baixos indices de pagamento
de dividendos servem de mecanismo de substituicdo para a protecdo fraca dos direitos
dos credores. Consequentemente, os credores aplicardo clausulas restritivas forcando os

gestores a pagar dividendos baixos para liberar dinheiro para pagar a divida.

51 CONCLUSOES

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 andlise de dados em painel ndo balanceados sendo que o método utilizado foi o de
momentos generalizados (GMM) que permite controlar dois problemas tipicos neste tipo de
estudo: heterogeneidade e endogeneidade ndo observaveis.

Considerando que a variavel dependente utilizada foi o grau de alavancagem a
valor de mercado das empresas (Avm) e, de acordo com os resultados da analise empirica,
verificou-se que a rentabilidade (Prof) e a Tangilibilidade (Tang) estdo positivamente
relacionados & alavancagem das empresas, inclusive sendo a rentabilidade o determinante
mais dominante da estrutura de capital, apresentando umarelac¢do positiva e estatisticamente
significativa em relagéo as decisdes de alavancagem.

No que se refere a oportunidade de crescimento (GRO), medidos por Q1 e Q2;
a condicdo de mercado (Mkit) e os Dividendos (Div) estdo negativamente relacionados
a alavancagem, sendo que também n&o foram estatisticamente significativos como
determinantes da estrutura de capital das empresas. Por fim, o tamanho da empresa
(Tamanho) desempenhaum papelimportante na determinacdo de decisdes de financiamento,
existindo uma relacéo positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem, assim como
o escudo fiscal também a presentou uma relacao positiva.

Conclui-se que algumas relagbes nédo estdo em linha com as hip6teses apresentadas,
como é o caso do (Prof) e (Tang), no entanto, ndo estdo em desacordo com os modelos
tedricos atuais sobre estrutura de capital, visto que ndo ha um consenso na literatura.
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Além disso, fica evidente que ha diferencas entre os determinantes da estrutura de capital
das empresas brasileiras com as de outros paises. O estudo ainda contribui para que se
possa conhecer melhor o contexto das empresas brasileiras no que se refere a estrutura
de capital de suas empresas.
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