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Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar quais fatores influenciam a estrutura de capital das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. Para tanto, foi necessario delinear essa
pesquisa por meio de um estudo descritivo, documental e quantitativo. Foram selecionadas
115 empresas ndo-financeiras constantes na B3, totalizando 920 observages entre os anos de
2010 a 2017. Assim, foram realizadas analises a luz das teorias do market timing, pecking
order e trade-off. Para o avaliar as seis hipoteses levantadas, foram utilizados testes
diagnosticos para 0 modelo mais adequado de regressdo linear e técnica de regressdo com
dados em painel por efeitos fixos. Como variavel dependente utilizou-se a alavancagem
contabil, indicador que representa a estrutura de capital das entidades. Ademais, foram
aplicadas cinco varidveis independentes que representam as variaveis explicativas da estrutura
de capital das empresas. No que se refere aos resultados, os coeficientes de determinacdo da
regressdo mostraram que as varidveis: tamanho, liquidez corrente, rentabilidade sobre os
ativos e market-to-book possuem relacdo negativa e significativa com a estrutura de capital,
ou seja, a medida que esses indicadores diminuem, a estrutura de capital financiada por
terceiros aumenta, e vice-versa. Ja a lucratividade tem relagdo positiva significativa com a
alavancagem contabil das organizacfes. O estudo fornece evidéncias de que no Brasil séo
utilizadas as teorias do market timing (através da relacdo negativa entre market-to-book e
alavancagem) e do pecking order (através da relagdo negativa da rentabilidade com a
alavancagem). De modo geral os resultados denotam que companhias com valor de mercado
superior ao contabil tendem a obter recursos via emissdo de a¢des, enquanto empresas com
valor contabil maior tendem a utilizar recursos préprios. Tais achados visam contribuir por
sinalizar ao mercado caracteristicas relacionadas com a fonte de recursos de empresas que
negociam no mercado financeiro brasileiro, fornecendo evidéncias importantes aos usuarios
das demonstragdes dessas companhias.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Teoria do Trade-off; Teoria do Pecking order, Teoria
do Market Timing.

99


mailto:paulovsouza@ufpa.br
mailto:luciana.sardeiro@ufra.edu.br
mailto:viviandecassia99@hotmail.com

Revista v. 11, n. 22,2022

UNEMAT de &
Contabilidade

Abstract

This article aims to verify which factors influence the capital structure of publicly traded
Brazilian companies listed on B3. Therefore, it was necessary to outline this research through
a descriptive, documentary and quantitative study. A total of 115 non-financial companies
listed in B3 were selected, totaling 920 observations between the years 2010 to 2017. Thus,
analyzes were carried out in the light of market timing, pecking order and trade-off theories.
To evaluate the six hypotheses raised, diagnostic tests were used for the most appropriate
linear regression model and regression technique with panel data for fixed effects. As a
dependent variable, the accounting leverage was used, an indicator that represents the
capital structure of the entities. Furthermore, five independent variables that represent the
explanatory variables of the companies' capital structure were applied. With regard to the
results, the regression determination coefficients showed that the variables: size, current
liquidity, return on assets and market-to-book have a negative and significant relationship
with the capital structure, that is, as these indicators decrease, the capital structure financed
by third parties increases, and vice versa. Profitability, on the other hand, has a significant
positive relationship with the accounting leverage of organizations. The study provides
evidence that in Brazil the theories of market timing (through the negative relationship
between market-to-book and leverage) and pecking order (through the negative relationship
between profitability and leverage) are used. In general, the results denote that companies
with a market value higher than their book value tend to obtain funds through the issuance of
shares, while companies with a higher book value tend to use their own funds. Such findings
aim to contribute by signaling to the market characteristics related to the source of funds of
companies that trade in the Brazilian financial market, providing important evidence to users
of these companies' statements.

Keywords: Capital Structure, Trade-off Theory; Pecking order theory, Market Timing theory.

1 Introducao

As empresas necessitam de recursos para investir em suas operagdes e para escolher a
maneira como irdo financiar novos projetos, o que constitui uma das tarefas mais dificeis para
a alta administracdo no mundo dos negocios (Kanatani & Yaghoubi, 2017, p. 01). Dessa
forma, os recursos podem ser obtidos através do capital préprio da empresa - composto por
valores investidos pelos socios e acionistas da entidade - assim como por meio de lucros
retidos ou capital de terceiros, ou seja, fundos externos obtidos pela entidade por meio de
empréstimos, financiamentos e outras dividas que a empresa adquire com 0 objetivo de
investir em seu negdécio (Dantas & Oliveira, 2021).

A estrutura de capital de uma companhia pode ser considerada como um conjunto de
titulos utilizados para financiar as atividades da entidade, ou como a razdo entre as dividas de
curto, médio e longo prazo e o capital proprio ou total da empresa (Gallina et al., 2015). Desse
modo, a estrutura de capital é a maneira pela qual uma empresa pode fazer uso de muitas
fontes de recursos para financiar suas operagdes e crescimento (Nguyen et al., 2017).

Destarte, a estrutura de capital compreende a forma como as empresas utilizam o seu
capital proprio e o de terceiros para financiamento dos seus ativos, sendo este composto de
recursos fornecidos pelos socios ou acionistas, enquanto o capital de terceiros constitui-se por
meio de dividas de curto e longo prazo (Brito et al., 2007). Para Coelho et al. (2013), embora
0s componentes da estrutura de capital tenham origem em apenas dois blocos — recursos
préprios e recursos de terceiros — é possivel apresentar uma subclassificacdo que representa
diversas possibilidades de origem de recursos para as empresas. Gomes et al. (2014, p. 75)
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consideram “[...] a existéncia de uma ordem de preferéncia com relacéo as fontes de recursos
financeiros”.

O primeiro estudo sobre a estrutura de capital das empresas foi realizado por Durand
(1952) e deu origem a chamada Teoria Convencional. Nela, o autor assume que a estrutura de
capital das companhias tem forte influéncia no seu valor, através de uma ponderacéo entre
capital proprio e de terceiros. Porém, na mesma década, o estudo de Modigliani e Miller
(1958) contrariou a teoria convencional de Durand (1952), expressando que 0s mercados eram
perfeitos e que apenas a aplicacdo dos recursos era relevante, enquanto a fonte destes recursos
seria insignificante para o valor da firma.

A partir dessas discussdes, diversos estudos foram realizados com o intuito de verificar
se a fonte de recursos de uma empresa influencia ou ndo o seu valor. Porém, os resultados
apresentados possuem muitas divergéncias entre si. Desta forma, os estudos sobre estrutura de
capital continuam em debate até os dias atuais. Uma corrente de estudos nacionais e
internacionais trata da relacdo da estrutura de capital com variaveis explicativas relacionadas
as companhias, como exemplo, tem-se a rentabilidade, o tamanho das empresas e a
volatilidade dos resultados (Mitushima et al., 2010).

Para Acaravci (2015) a questdo da estrutura de capital de uma empresa e 0S
determinantes dessa estrutura de capital, tem sido debatida por um longo periodo na literatura
de financas corporativas. O aumento do nimero de publicacGes referente aos determinantes da
estrutura de capital, € originado de duas teorias proeminentes: a teoria do trade-off e a teoria
pecking order (Nguyen et al., 2017, Tamirat et al., 2017). Recentemente uma nova teoria
acerca da estrutura de capital foi proposta. Denominada como a teoria do market timing, foi
inicialmente abordada por Baker e Wurgler (2002) e sera foco das analises deste estudo.

Assim, o presente estudo apresenta a seguinte questdo de pesquisa: Quais fatores
determinam a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3?
Porquanto, este artigo tem como objetivo verificar quais os fatores influenciam a estrutura de
capital das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.

A investigacdo ainda contempla a teoria do market timing, ainda pouco discutida no
Brasil em estudos sobre estrutura de capital das empresas. Apenas os estudos de Gomes et al.
(2019) e Gomes et al. (2021) realizaram analises sobre 0 market timing na 6tica da qualidade
da informacéo contabil, porém nenhum se prop0s a analisar seus determinantes de modo mais
abrangente, conforme a presente pesquisa. Realizar estudos sobre a teoria do market timing no
ambiente brasileiro visa contribuir para a pesquisa académica e conhecimento no campo das
financas. Pode ajudar a expandir o corpo existente de literatura, fornecer evidéncias empiricas
especificas para o Brasil e promover a inovagdo em estratégias de investimento adaptadas ao
mercado local.

A relevancia do estudo é ratificada nos trabalhos de Chameh (2011), o qual aponta que a
compreensdo da estrutura de capital é um fator determinante na viabilidade dos negécios. O
autor constata que a gestdo adequada da estrutura de capital torna-se um fator estratégico para
as empresas, pois pode contribuir com a reducédo do risco do negdcio, com a maximizagdo dos
resultados e geracdo de valor para a organizagdo. Myers (1984) retrata que a estrutura de
capital influencia a decisdo de investidores, 0 que corrobora com a importancia do estudo
acerca do tema.

Este artigo subdivide-se em mais quatro se¢Oes. A primeira se¢do apresenta a literatura
e teorias sobre estrutura de capital das empresas, os estudos anteriores realizados e o
delineamento de hipoteses. Em um segundo momento, é exposto o delineamento de pesquisa,
a coleta de dados, definicdo das variaveis e os modelos estatisticos empregados. A terceira
secdo apresenta os resultados do estudo alcangados por meio de regressdes. Por fim, a quarta
secdo evidencia as conclusoes, limitacdes do estudo e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 Referencial Tedrico

Esta secdo visa discorrer acerca das teorias que regem a estrutura de capital das
companhias e como esta estrutura € composta. Além disso, aborda como as pesquisas
anteriores que tratam sobre o tema sdo estruturadas, e a constituicdo de hipdteses de pesquisa.

2.1 Teorias da estrutura de capital das empresas

A estrutura de capital € um tema ainda muito debatido no que tange o estudo em
financas corporativas. Mesmo que o assunto esteja sendo discutido em uma linha temporal de
cinco décadas, “[...] a heterogeneidade das evidéncias empiricas leva a crer que o tema néo foi
completamente explorado” (Brito et al., 2007, p. 10).

Nguyen et al. (2017. p. 270) comentam que “Muitos estudos empiricos medem a
estrutura de capital em paises desenvolvidos e em desenvolvimento, portanto, hd uma grande
lacuna entre dois mercados, especialmente os paises em desenvolvimento, onde € dificil
acessar informagdes”.

Para um melhor entendimento, a estrutura de capital € compreendida como a proporcao
de capital de terceiros pelo capital proprio existente na formacdo das fontes de recursos de
uma companhia (Scremin et al., 2020). Ou seja, € 0 quanto a empresa obtém de fontes
externas, como instituicdes financeiras através de empréstimos, e de fontes proprias, como 0s
investidores e sdcios, através de integralizacdo de capital.

Corroborando com a assertiva anterior, Brito et al. (2007, p. 10) afirmam que “a
estrutura de capital se refere a forma como as empresas utilizam capital proprio e capital de
terceiros para financiar os seus ativos”, sendo que “[...] os capitais proprios sdo 0s recursos
fornecidos pelos socios ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros envolvem 0s recursos
obtidos por meio de dividas™.

Uma preocupacado que as companhias vivenciam nas etapas de suas operagdes € a forma
como serdo financiadas. Levando em consideracdo a importancia do assunto para a tomada de
decisdo das fontes de financiamento, diversas pesquisas foram realizadas com o intuito de
encontrar evidéncias de “[...] uma estrutura de capitais O6tima, ou seja, com um nivel de
endividamento ideal para as firmas, é um dos temas mais importantes e complexos em
financgas corporativas” (Kloeckner & Rodrigues, 2006, p. 01).

Um dos primeiros estudos realizados acerca da estrutura de capital das companhias foi
realizado por Durand (1952), e a sua corrente tedrica foi chamada de Teoria Convencional.
Esta teoria assume que a estrutura de capital das companhias influencia no valor das mesmas,
sendo que a utilizacdo adequada da ponderagdo entre capital proprio e capital de terceiros
importancia significativa no valor da empresa (Durand, 1952).

Para Brito et al. (2007, p. 10) “segundo essa corrente, o custo do capital de terceiros
mantém-se estavel até um determinado nivel de endividamento, a partir do qual se eleva
devido ao aumento do risco de faléncia”. Seguindo esse raciocinio, “como o custo de capital
de terceiros € inferior ao custo do capital proprio, a empresa deveria se endividar até o ponto
em que o seu custo de capital total atingisse um patamar minimo” (Brito et al., 2007, p. 10).

Na mesma década, em contraste com a teoria convencional apresentada por Durand
(1952), outro estudo a respeito da estrutura de capital das empresas foi apresentado por
Modigliani e Miller (1958), assumindo que os mercados eram perfeitos, e defendendo que a
relevancia estd na aplicacdo dos recursos obtidos, tornando-se irrelevante a fonte destes
recursos para o valor da firma, sendo independentes as decisdes de investimento e de
financiamentos.

Ou seja, 0s autores assumiram que “[...] o custo de capital da empresa € 0 mesmo para
qualquer nivel de endividamento e, portanto, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima.
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Dessa forma, o valor de uma empresa ndo é funcdo da forma como ela é financiada, mas sim
dos fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco” (Brito et al., 2007, p. 10).

Sendo assim, no que se refere a irrelevancia da estrutura de capital no estudo realizado
por Modigliani ¢ Miller (1958), “[...] alguns autores realizaram estudos com o intuito de
verificar se, de fato, existe uma estrutura 6tima de capital, e quais sdo os fatores que podem
determinar tal estrutura” (Mitushima et al., 2010, p. 03).

Ao considerar que a fonte dos recursos ndo influencia no valor das empresas, as
premissas adotadas no estudo de Modigliani e Miller (1958) ignoraram a existéncia de
impostos sobre os individuos, da friccdo dos mercados de capitais, dos custos de faléncia e de
agéncia. Os custos de agéncia sdo oriundos da separacdo entre propriedade e controle, e
decorrem dos dispéndios necessarios para o gerenciamento dos interesses conflitantes entre os
diversos agentes (Jensen & Meckling, 1976). Levando em consideracdo estas premissas
ignoradas, “[...] trabalhos posteriores buscam mostrar que a estrutura de capitais importa sim
para o valor da firma, muito embora os determinantes dessa estrutura ndo sejam consensuais”
(Kloeckner & Rodrigues, 2006, p. 02).

A andlise de fatores relacionados a definicdo da estrutura de capital das companhias é
importante, pois evidencia diversos aspectos internos da empresa e principalmente a
participacdo dos recursos proprios e o grau de alavancagem financeira que a entidade possui.
Além disso, a taxa de retorno pode ser influenciada diretamente por essa composicao, Visto
que cada fonte de recursos tem um custo particular (Lara & Mesquita, 2008).

No decorrer da historia dos estudos em administracao financeira, varias teorias foram
desenvolvidas para explicar a estrutura de capital corporativo, como a abordagem do lucro
liquido, trade-off, custos de agéncia e pecking order (Kanatani & Yaghoubi, 2017) e do
market timing (Baker & Wurgler, 2002). As proximas subsecdes focam nas teorias do trade-
off, pecking order e market timing.

2.1.1 Teoria do trade-off

A teoria do Trade-off define a existéncia de um nivel étimo de capital e determina que
os sinais de tangibilidade, tamanho e rentabilidade sejam positivos com o endividamento da
empresa, enquanto a dimensdo de faléncia, ao contrario, tenha relacdo negativa com o
endividamento da companhia (Ceretta et al., 2009).

O Trade-off foi estabelecido a partir da combinacdo de economias fiscais decorrentes do
uso de dividas e custos de faléncia provenientes do excesso de endividamento das companhias
(Nakamura et al. 2007, p. 74). Para Li et al. (2015) com base no modelo de trade-off, espera-
se que as grandes empresas tenham uma alta capacidade de endividamento e sejam capazes de
reduzir os custos de transacdo associados a emisséo de divida de longo prazo.

Para Giglio (2009, p. 06) a Teoria do Trade-off “[...] avalia os beneficios do
financiamento via dividas em relagdo as taxas de juros mais altas e os custos de faléncia”.
Sendo assim, a Teoria do Trade-off da estrutura de capital evidencia que o endividamento
diminui os custos de agéncia (gera uma despesa dedutivel na DRE), em contrapartida traz
consigo custos que estdo ligados a faléncia. Estes custos podem ser equilibrados aos
beneficios do endividamento através de uma estrutura de capital 6tima (Giglio, 2009, p. 06).

Corroborando com a assertiva anterior, Nakamura et al. (2007) afirmam que dois fatores
influenciam as decisbes de endividamento das empresas: as economias fiscais esperadas do
uso de divida e os custos de faléncia esperados. Os custos de faléncia podem ser diretos ou
indiretos, sendo estes Gltimos os mais relevantes, mas dificeis de mensurar, ja 0s custos
indiretos envolvem perdas de vendas, reducdo de prazos com fornecedores e aumento do
custo financeiro exigido pelos credores.
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Ainda de acordo com a Teoria do Trade-off , as companhias que possuem maior risco
de negdcio, sdo as que estdo mais expostas a situacGes de faléncia ou concordata e
consequentemente, devem ser menos endividadas do que a média, assim, este risco pode ser
mensurado atraves da volatilidade dos resultados ou dos retornos operacionais (Nakamura et
al. 2007).

2.1.2 Teoria do pecking order

A Teoria do Pecking Order foca na visdo dos administradores que temem as
interpretacdes do mercado acerca de novas emissoes de ac¢oes (Giglio, 2009, p. 08). Conforme
esta teoria, 0os administradores das companhias preferem “[...] em primeiro lugar, utilizar
recursos gerados internamente; em segundo lugar, captar recursos por meio de novas dividas
e, em Ultimo lugar, captar recursos por meio do langamento de novas agdes” (Nakamura et al.
2007, p. 75). Conforme aduzido, “ha uma hierarquizagdo das fontes de financiamento”
(Mantezelli et al., 2018; Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984).

Para Giglio (2008, p. 08), em contraposicdo a Teoria do Trade-off, a Teoria da Pecking
Order sugere que as companhias ndo alcancem um nivel 6timo de endividamento, e que a
estrutura de capital das empresas € um resultado cumulativo de hierarquia de preferéncias de
financiamento a longo prazo. Para Li et al. (2015, p. 83), a Teoria do Pecking Order aponta
que os gestores podem manipular ativos liquidos em favor dos acionistas e contra o interesse
dos detentores de divida, 0 que aumenta os custos de agenciamento da divida.

Conforme aponta o estudo de Bastos et al. (2009), a preferéncia pela utilizacdo de
recursos internos € baseada na auséncia de custos de transacdo, enquanto a emissdo de dividas
é vista como um sinal positivo e a emissdo de acbes como um sinal negativo. Adicionalmente,
comentam ainda que os administradores, possuindo informac6es privilegiadas, comunicam
aos investidores informagdes desconhecidas por meio de antncios de captacéo de recursos.

Um exemplo desta assertiva € o andncio da emissdao de novas a¢fes ao mercado, 0 que
sinaliza que os precos das acOes da empresa podem estar superavaliados, fazendo com que
caiam em consequéncia do anuncio realizado (Nakamura et al. 2007).

2.1.3 Teoria do market timing

A teoria do Market Timing é uma nova abordagem que busca explicar a estrutura de
capital das empresas, diferenciando-se das teorias tradicionais de pecking order e trade-off. A
teoria do market timing se baseia nos estudos de Baker e Wurgler (2002), onde é apontado
qgue as empresas tendem a aproveitar condi¢es oportunas dos mercados, emitindo acdes
quando estdo com precos elevados e as recompram gquando observam que estdo subavaliadas.

Para Mendes, Basso e Kayo (2009) a Teoria do Market Timing aponta que empresas que
possuem uma alavancagem financeira alta sdo justamente aquelas que adquirem recursos
guando o seu valor de mercado estd em baixa. Em contrapartida, empresas que apresentam
alavancagem financeira baixa adquirem recursos externos quando o valor de mercado estd em
alta. Ja conforme Silva et al. (2018), as empresas, em conformidade com o Market Timing,
utilizam-se de janelas de oportunidades ao emitir acdes quando seu valor de mercado se
encontra em alta e recompram essas a¢des quando seu valor estd em baixa.

Algumas correntes tedricas ganharam bastante destaque por suas contribuigdes nessa
area. Segundo Harris e Raviv (1991), quatro grandes correntes podem ser destacadas: a teoria
de agéncia, a teoria de informacOes assimétricas, interacbes de mercado e controles
corporativos (take overs). Inimeras pesquisas empiricas dentro dessas correntes ja foram
realizadas.

Segundo Baker e Wurgler (2002) existem quatro abordagens que evidenciam
empiricamente em diversas areas de estudo a existéncia do Market Timing: na primeira, tendo
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conhecimento que o seu valor de mercado estd acima do valor patrimonial, as empresas
optariam pela emissao de acdes ao inves da divida, e assim fariam a recompra quando o valor
de mercado estiver baixo; na segunda, o resultado positivo do Market Timing se daria na
média devido aos retornos de longo prazo das acGes, seguido das alteracdes na estrutura de
capital; na terceira, é realizada a avaliacdo sobre a previsao de retorno futuro, apontando que
as empresas tendem a emitir acdes no momento em que 0s investidores estdo confiantes
acerca dos resultados esperados.

Essa teoria “[...] estabelece que as firmas financiem uma maior parte do seu déficit de
fundos através do mercado acionario” (Rossi Junior & Céspedes, 2008). Por fim, os estudos
realizados apontam que os administradores admitem este comportamento oportunista quando
ocorrem estas variagdes de alta e baixa no mercado de capitais. Assim, O Market Timing é
uma nova linha de pensamento que busca por um meio alternativo evidenciar a estrutura de
capital da empresa.

2.2 Estudos internacionais e nacionais e sobre estrutura de capital

Em um referencial tedrico, torna-se necessario citar os estudos ja realizados no ambito
da tematica que permeia a pesquisa. Como o presente estudo trata dos fatores que influenciam
a estrutura das fontes de capital das empresas, foram selecionadas pesquisas que, de alguma
forma, utilizaram a estrutura de capital das empresas como varidvel principal em seus estudos.
Assim, na Figura 1, sdo apresentados autores que abordam o tema estrutura de capital nos
ultimos 5 anos. Observa-se que os resultados ndo séo lineares, pois alternam-se a depender do
cenario macroeconémico, periodo de analise dentre outros fatores.

Autores

Técnica/Amostra/Local

Resultados

Ganguli (2013).

Teste de Especificagdo de amostra
com empresas da India, entre 2005-
20009.

A estrutura de propriedade tem impacto na
estrutura de capital. Consistente com 0s
resultados da "teoria do pecking order".

Chen et al. (2013).

Dados de painel de empresas
taiwanesas de capital aberto para
testar a teoria da pecking order a
teoria de market timing durante 1990-
2005.

Os resultados indicam que a teoria do pecking
order ndo é suportada e verifica que ha
evidéncias da teoria de market timing no
periodo de 1990 a 2001, porém, ndo se aplica
ao periodo de 2002-2005.

Mateev et al. (2013).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 3175 PME’s de sete
paises da Europa Central e Oriental,
entre 2001-2005.

Fortes evidéncias em favor da teoria da pecking
order, uma vez que existe uma correlacdo
negativa e significativa entre lucratividade e
alavancagem.

Frank e Goyal
(2014).

Regressdo com dados em painel.
Amostra de 179.021 observacGes ano-
base de 1971-2009

Empresas mais lucrativas tém relacdo positiva
com a estrutura de capital, enquanto empresas
menos lucrativas tendem a reduzir suas dividas
e emitir acdes.

Baltaci e Ayaydin
(2014).

Regressdo com Painéis Dinamicos.
Amostra com empresas do setor
bancério da Turquia, de 2002-2012.

A alavancagem estd  significativa e
positivamente associada & alavancagem média
do setor, tamanho da empresa e crescimento do
PIB.

Alipour et al. (2015).

Regressdo Mdltipla e com Dados em
Painel. Amostra com empresas do Ir§,
entre 2003-2007.

O tamanho da empresa, flexibilidade
financeira, ativo, estrutura, lucratividade,
liquidez, crescimento, risco e propriedade

estatal afetam todas as medidas de estrutura de

empresas de Istambul.

capital.
Regressdo com dados em painel. | Existem  relacBes  significativas  entre
Acaravci, (2015). | Periodo de 1993 a 2010 para 79 | oportunidades de crescimento, tamanho,

rentabilidade, tangibilidade e alavancagem.

Serrasqueiro e
Caetano (2015).

Regressdao, modelos de minimos
quadrados no periodo de 1998 a 2005,

Empresas mais rentdveis e mais antigas
recorrem menos a divida, confirmando a teoria
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53 empresas de pequeno e médio porte
em Portugal.

do Pecking Order. JA 4 as de maior porte,
recorrem mais ao endividamento, relacionando
a Teoria do Trade-Off e a Teoria do Pecking
Order. As teorias duas teorias ndo sao
mutuamente exclusivas.

Koksal e Orman
(2015)

Regressdo com dados em painel nos
anos de 1996-2009. Média cerca de 9
mil empresas.

As evidéncias confirmam que a teoria do trade-
off é uma estrutura melhor do que a teoria do
pecking order para entender as estruturas de
capital das empresas ndo financeiras turcas.

Oztekin (2015).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 15.177 empresas de 37
paises, entre 1991-2006.

Os determinantes confiaveis para alavancagem
financeira sdo o tamanho da empresa, a
tangibilidade, a alavancagem da indUstria,
lucros e inflacdo.

Belkhir et al. (2016).

Regressdo combinada com uso de
dummy. Amostra com 444 empresas
listadas em 10 paises, entre 2003-
2011.

Estrutura de capital e a alavancagem estdo
positivamente relacionadas ao tamanho e
tangibilidade da empresa e negativamente
relacionada a lucratividade, risco de
inadimpléncia, pagamentos de impostos, ativos
liguidos e crescimento.

Sun et al. (2016).

Regressdo Mudltipla Linear. Amostra
com empresas do Reino Unido, entre
1998-2012

Relacéo volatil entre a estrutura de propriedade
e 0 indice de endividamento, porém empresas
com estrutura concentrada tendem a diminuir a
alavancagem, aumentando a probabilidade de
emissao de agdes em vez de titulos.

Hadi e Suryanto
(2017).

Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Amostra com empresas da
Bolsa de Valores da Palestina e do
Egito, entre 2008-2012.

Os resultados apontam para um valor negativo
da estrutura de capital com liquidez,
rentabilidade, tamanho e crescimento. J& o
ativo circulante, indice de endividamento e
liguidez se comportam positivamente.

Allini et al. (2018).

Usando um conjunto de dados Unico
de 1.270 observacbes de ano firme
listadas pelo Egito durante 2003-
2014.

As empresas mais lucrativas sdo menos
propensas a recorrer ao financiamento externo.
As emissbes parecem compativeis com
periodos de déficit ao invés de alinhar-se ao
market timing. Os resultados suportam a no¢éo
de que empresas egipcias seguem a teoria do
pecking order.

Dantas e Oliveira
(2021).

Levantamento de artigos em trés dos
principais jornais da area financeira e
econdmica, sendo eles: i) the journal
of finance; ii) journal of financial
economics; iii) the review of financial
studies.

Os resultados demonstraram que o0s estudos
analisados atestaram a influéncia das teorias no
processo de decisdo da estrutura de capital das
empresas, evidenciando-se, de forma geral,
como incertezas de mercado, fatores internos
e/ou externos podem ser determinantes para as
decis@es de financiamento de uma empresa.

Figura 1. Pesquisas internacionais nos ultimos dez anos.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Observa-se nos ultimos anos uma ampliacdo de mercados pesquisados, um aumento da
robustez dos dados e tamanho de amostras significativos envolvendo varidveis
macroecondmicas. A seguir, na Figura 2, sdo apresentadas as abordagens sobre estrutura de
capital das companhias realizadas no Brasil.

Autores

Técnica/Amostra

Resultados

(2006).

Kloeckner e Rodrigues

Regressédo Mudltipla Linear.
Amostra de 77 empresas entre
1995-2002.

H& uma hierarquizacdo das fontes de
financiamento das empresas, sendo que o
endividamento destas é melhor explicado pela
teoria do pecking order.

Nakamura et al. (2007).

Linear.

Regressdo Mudltipla

Resultados consistentes tanto com a teoria do
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Amostra de 91 empresas entre
1999-2003.

pecking order, quanto com a teoria do trade-
off.

Lara e Mesquita (2008).

Regressédo Mudiltipla Linear.
Amostra de 70 empresas entre
1995-2001.

As taxas de retorno apresentam correlagéo
positiva com o endividamento de curto prazo
e correlacdo negativa com o endividamento de
longo prazo.

Ceretta et al. (2009).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 45 empresas entre
1995-2007.

Os resultados nao corroboram as teorias do
pecking order e trade-off, o que indica
incompatibilidade entre o0s pressupostos
destas teorias com 0 mercado brasileiro.

Giglio (2009).

Regresséo Multipla Linear.
Amostra de 43 empresas entre
2002-2007.

Resultados inconsistentes com as teorias de
pecking order e trade-off, contrariando assim
estudos similares ja realizados no Brasil

Mitushima et al. (2010).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 72 empresas entre
1996-2007.

O principal resultado encontrado aponta que
empresas tangiveis com alto crescimento
tendem a ter maior endividamento.

Santos e Rodrigues
(2012).

Andlises de posicdo e dispersao e
regressdo multipla. Amostra de 32
empresas entre 2009-2010.

A estrutura de capital teve fraca significancia
com o0 retorno sobre os ativos e forte
significancia do giro do ativo com o retorno.

Oliveira et al. (2012).

Regressdo  Quantilica.  Periodo

entre 2000-2009.

Os efeitos das teorias do pecking order e
trade-of se aplicam, dependendo do
determinante, tipo de divida e quantil.

Kaveski et al. (2014).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 313 empresas entre
2009-2012.

Quanto ao seu endividamento, as empresas
latino-americanas de capital aberto estdo
apoiadas tanto na teoria do pecking order
como na teoria do trade-off.

Gongalves et al. (2017)

Regressdo Mdltipla Linear.
Amostra de 45 empresas entre
2005-2015.

Os resultados evidenciam que antes e depois
da adogdo do padrdo contébil baseado em
IFRS, a forma de financiamento das
companhias ndo se alterou.

Gomes et al. (2019).

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 123 empresas entre
2004 e 2015.

Os resultados indicam a existéncia de market
timing na decisdo de emissdo de acbes no
mercado de capitais brasileiro, refletido nos
retornos anormais, resultando na obtencdo de
maior volume de recursos pelas empresas que
praticam esse comportamento.

Gomes et al. (2021)

Regressdo com Dados em Painel.
Amostra de 68 empresas entre
2004 e 2015.

Os resultados demonstram que as empresas
que praticam equity market timing gerenciam
mais seus resultados, de modo a aumentar o
lucro contabil, em relagdo as empresas que
ndo fazem uso dessa pratica

Figura 2. Pesquisas Nacionais Sobre Estrutura de Capital
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A partir dos quadros expostos, observa-se a auséncia de pesquisas no ambito brasileiro
gue se utilizam da teoria do Market Timing. Contudo, alguns estudos tedricos abordam a
teoria do Market Timing através de pesquisas internacionais, a exemplo da investigacédo
Nisiyama e Nakamura (2015), que tratam sobre a estrutura de capital das organizacGes nas
revistas académicas internacionais na area de financas que apresentam os maiores fatores de
impacto no periodo de 2011 a 2013. O estudo conclui que as teorias tradicionais ainda séo
abordadas com frequéncia, “entretanto, talvez por ser mais recente, a teoria do equity market
timing é o que mais tem sido analisado nos tltimos trés anos”.

Também o estudo de Gomes et al. (2019) que trata sobre decisdo de emissdo de acdes
no mercado de capitais brasileiro. Tal estudo contribui para uma melhor compreensdo dos
determinantes das decisfes de financiamento das empresas brasileiras ao examinar os retornos
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anormais acumulados antes e depois das emissdes primérias de acdes

2.3 Delineamento de hipoteses de pesquisa

A primeira hipotese de pesquisa faz referéncia ao tamanho da empresa. Ceretta et al.
(2009, p. 33) comentam que “[...] quanto maior é a firma, maior é seu acesso ao mercado de
capitais e, consequentemente, ao financiamento de terceiros”. Autores como Rajan e Zingales
(1995), Nakamura et al. (2007), Terra (2007); Brito et al. (2007) apontam uma relacdo
positiva para o tamanho das empresas. Brito et al. (2007) e Povoa e Nakamura (2015) também
evidenciam a relacdo positiva entre tamanho e endividamento das empresas, porém Rajan e
Zingales (1995), Nakamura et al. (2007), Bastos e Nakamura (2009) evidenciam dados
significativos para teoria do pecking order com relacdo negativa para o tamanho, ja
Ghazouani (2013) ndo encontra efeito significativo para o tamanho em relacdo a estrutura de
capital. Sendo assim a primeira hipdtese de pesquisa € apresentada conforme segue:

H1: O tamanho da empresa possui relacdo positiva e significativa com o nivel de capital
de terceiros.

A segunda hipdtese de pesquisa faz_referéncia a liquidez. Para Kaveski et al. (2014) as
empresas que possuem uma liquidez elevada podem ter dividas relativamente mais altas por
conta da sua capacidade de atender suas obrigacdes. Sendo assim, hd uma relacdo positiva
entre liquidez e capital de terceiros. Os estudos de Nakamura et al. (2007), Bastos e
Nakamura (2009) apontam relacdo negativa da liquidez, corroborando com a Teoria do
pecking order. A segunda hipdtese é entendida como:

H2: A liquidez da empresa possui relacdo positiva e significativa com o nivel de capital
de terceiros.

A terceira e quarta hipdteses de pesquisa estdo associadas ao nivel de rentabilidade que
as empresas possuem. Para Ceretta et al. (2009) as teorias de estrutura de capital contribuem
com a idéia de que a rentabilidade dos ativos possui relacdo com a estrutura de capital, porém
de duas formas. Para a teoria do trade-off, espera-se uma relagdo positiva, enquanto para a
teoria do pecking order espera-se que haja uma relacdo negativa. Rajan e Zingales (1995),
evidenciam dados significativos para teoria do trade-off, relagdo positiva com a rentabilidade.
A Teoria do pecking order é também evidenciada em Rajan e Zingales (1995), Nakamura et
al. (2007), Terra (2007); Bastos e Nakamura (2009), ou seja, relacdo negativa com a
rentabilidade. Sendo assim as duas hipoteses distintas sobre rentabilidade podem ser
apresentadas a seguir:

H3: A rentabilidade sobre os ativos da empresa possui relacdo positiva e significativa
com o nivel de capital de terceiros.

H4: A rentabilidade sobre os ativos da empresa possui relagdo negativa e significativa
com o nivel de capital de terceiros.

A quinta hipotese de pesquisa é constituida através da lucratividade da empresa. Para
Ceretta et al. (2009) as “[...] empresas mais lucrativas possuem um indice de endividamento
menor”. Através do exposto, a quinta hipotese de pesquisa é apresentada conforme segue:

H5: A lucratividade da empresa possui relagcdo negativa e significativa com o nivel de
capital de terceiros.

A sexta e Ultima hipotese faz referéncia a relagdo existente entre o valor de mercado da
empresa com o0 seu valor contabil. Essa relacdo é chamada de market-to-book, e ela
“representa o preco que os investidores estdo dispostos a pagar pelas a¢oes da empresa”
(Rodrigues, 2013, p. 21). Os valores historicos sdo apresentados pelo market-to-book como a
principal variavel que detecta 0 comportamento do market timing (Baker & Wurgler, 2002).
Sendo assim, como este estudo objetiva testar a Teoria do market timing € aplicado as
empresas brasileiras, a sexta hipotese deste estudo € apresentada a seguir:
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H6: O Market-to-Book possui relacdo negativa e significativa com o nivel de capital de
terceiros.

3 Aspectos Metodoldgicos

Esta secdo objetiva apresentar os aspectos metodoldgicos que permeiam a presente
pesquisa. Serdo apresentados os procedimentos de definicdo da amostra e de coleta de dados,
definicdo das varidveis dependentes e independentes, apresentacdo dos testes estatisticos e dos
modelos de regressdo utilizando as variaveis de pesquisa.

Em relacdo a tipologia de pesquisa, quanto aos seus objetivos, o estudo caracteriza-se
como descritivo pois visa descrever o fendbmeno da estrutura de capital nas entidades. Em
relacdo ao procedimento de dados, o estudo caracteriza-se como documental, pois é baseado
na coleta e analise de documentos existentes, extraidos de plataformas de dados abertas. Por
fim, o estudo apresenta abordagem quantitativa, pois utiliza a coleta e analise de dados
numéricos para responder a questdes de pesquisa e investigar relacdes entre variaveis.

3.1 Definicédo da amostra e coleta de dados

O estudo objetiva verificar quais os fatores influenciam a estrutura de capital das
companbhias brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3). Para isto
foram selecionadas as empresas nédo-financeiras constantes na B3 entre os anos de 2010 a
2017, com empresas gque se repetem na amostra para todos os anos de analise. De acordo com
0s critérios apresentados na Tabela 1, a pesquisa abrange uma amostra de 2.247 companhias
(observacdes) entre 0s anos em analise:

Tabela 1 - Selecdo da amostra

Companhias abertas entre os anos de 2010 a 2017 2.247
(-) Companhias financeiras pertencentes ao setor "Financeiro™ (450)
(-) Companhias sem informacdes na base de dados Comdinheiro® (703)
(-) Companhias que ndo se repetem entre 0s anos de analise (134)
(-) Outliers (40)
(=) Namero final de companhias (observagoes) incluidas no estudo 920

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Os outliers foram excluidos da amostra por meio do método dos quartis, onde torna-se
necessario encontrar o primeiro e terceiro quartil, subtrair o terceiro do primeiro quartil,
definir a média do conjunto de dados, e por fim definir o limite superior e inferior. Por meio
desse critério foram excluidas 40 empresas que estavam acima ou abaixo dos limites superior
e inferior da amostra, para cada uma das variaveis de estrutura de capital e controle.

Observa-se assim, que apds todas as exclus@es, o estudo compreendeu um total de 920
observacdes entre os anos de 2010 a 2017, o que denota que foram utilizadas 115 companhias
para cada ano em andlise, representando esse total de observacdes utilizadas por esta pesquisa.

Quanto as informagdes econdémico-financeiras das companhias, os dados de pesquisa
foram coletados através da base de dados chamada Comdinheiro®. Esse sitio eletrénico é
composto por um sistema integrado de informacgdes financeiras utilizadas pelos maiores
bancos e gestores do Brasil. Nele, ha as informaces referente a toda a situagdo patrimonial e
de resultado das companhias abertas brasileiras que foram utilizadas para gerar os dados
referentes as varidveis dependentes e independentes deste estudo.
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3.2 Variaveis dependentes e independentes do estudo

As variaveis dependentes e independentes da pesquisa possuem relacdo direta com a
literatura apresentada e se relacionam com o objetivo de pesquisa. Foi selecionada uma
variavel dependente e cinco varidveis independentes com o intuito de verificar quais fatores
afetam a estrutura de capital das companhias.

Na Figura 3 sdo evidenciadas a varidvel dependente e as variaveis independentes do
estudo, bem como sua mensuracdo, fonte de coleta e caracterizacdo das hipoteses de pesquisa:

Variavel Dependente Mensuracdo da Variavel Fonte da Coleta

Relacdo do Exigivel Total (Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante) com o
Ativo Total (Ativo Circulante + Ativo Néo
Circulante) (Rodrigues, 2013).

Alavancagem Contabil / AC Comdinheiro.

Varidvel Independente Mensuracdo da Varidvel Fonte da Coleta | Hipoteses

Logaritmo do ativo total ao final do exercicio _
Tamanho / TAM (+) (Santos & Souza, 2018). Comdinheiro. H1

Razdo entre ativo circulante com o passivo
Liquidez Corrente / LC (+) circulante (Nakamura et al., 2007; Bastos & Comdinheiro H2
Nakamura, 2009).

Raz&o entre o lucro liquido do periodo com o
ativo total (Nakamura et al., 2007; Bastos & Comdinheiro. H3 e H4
Nakamura, 2009).

Rentabilidade dos Ativos
/ROA (+/-)

Dummy que assume 1 (um) se a companhia
Lucratividade / LUC (-) teve lucro no periodo, 0 (zero) caso contrario Comdinheiro. H5
(Santos & Souza, 2018).

Razdo entre o valor de mercado com o valor
Market-to-Book / MQTB (-) | contabil de uma empresa (Baker & Wurgler, Comdinheiro. H6
2002).

Figura 3. Variaveis independentes, mensuracdo, base de dados e hipdteses
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Através das cinco variaveis utilizadas, foram testadas seis hipdteses de pesquisa de
acordo com a literatura observada. Cada variavel possui 0 seu nome por extenso, a sigla que
representa a variavel, a forma que a variavel foi mensurada, a fonte de coleta de dados e a
identificacdo das hipdteses de acordo com o apresentado na revisdo da literatura.

3.3 Métodos quantitativos para o teste das hipoteses

Para verificar a relacdo existente entre a varidvel dependente (indice que evidencia a
estrutura de capital) com as variaveis independentes do estudo, serdo utilizados os métodos de
regressdo por minimos quadrados ordinarios e regressdo com dados em painel com efeitos
fixos e aleatorios.

Porém, foram utilizados testes diagnésticos de Variancia dos Residuos, Breusch-Pagan
e Hausman, para validar quais dos trés métodos de regressdao (MQO, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatdrios) é o mais adequado para essa base de dados. Testou-se uma variavel dependente
(AC) para o modelo de regressdo que os testes diagndsticos apontarem como melhor. As
variaveis independentes conforme Figura 3 sdo: TAM, LC, ROA, LUC e MQTB.

A equacdo proposta da regressdo com dados em painel é apresentada na equagdo a
seguir:

ACi, =B+ [/ TAM;  + LG . + B3ROA;  + B LUC; . + B MQTEB; . + ;.
1)
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AC — Alavancagem Contabil; TAM — Tamanho; LC — Liquidez Corrente; ROA —
Rentabilidade dos Ativos; LUC — Lucratividade; MQTB — Market-to-Book; e 1 — Termo de
Erro.

A variavel constante antes da igualdade representa a varidvel dependente da pesquisa, 0

M representa o termo de erro dos modelos de regressdo. Os testes estatisticos para o modelo
de regressdo proposto foram gerados pelo software estatistico chamado Gnu Regression,
Econometrics and Time-Series Library (Gretl).

4 Resultados da Pesquisa

Esta secdo visa apresentar os resultados da pesquisa através de tabelas que evidenciem
quantitativamente os valores dos testes diagnosticos e das estatisticas inferenciais mediante
modelo de regressao. Por fim os resultados serdo discutidos de acordo com a literatura.

4.1 Testes diagnosticos de painel

A andlise do teste de Variancia dos Residuos visa identificar qual dos dois modelos de
regressao € mais adequado (regressdao MQO pooled ou regressao em painel com efeitos fixos).
O teste da variancia dos residuos evidenciou um resultado de 48,621/(920 - 120) = 0,0607762,
F(114, 800) = 12,2847 com p-valor 6,26628e-115. Esses resultados denotam que um p-valor
baixo contraria a hipotese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado,
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos. Sendo assim, entre 0 modelo de
regressdo por MQO agrupado e painel com efeitos fixos 0 modelo de efeitos fixos € mais
apropriado.

A estatistica teste de Breusch-Pagan visa identificar qual dos dois modelos de
regressao € melhor (regressao MQO pooled e a regressao em painel com efeitos aleatérios). O
teste de Breusch-Pagan evidenciou um resultado de LM = 672,117 com p-valor = prob(qui-
quadrado(1l) > 672,117) = 3,46059e-148. Esse resultado denota que um p-valor baixo
contraria a hipotese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a
hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios. Sendo assim, o teste aponta que entre o
MQO agrupado e o painel com efeitos aleatorios 0 modelo de efeitos aleatrios é melhor.

Por fim, cabe decidir qual dos dois modelos de painel é melhor (por efeitos fixos ou
aleatorios). O teste que fornece esse resultado é o Teste de Hausman. O resultado apontado
pelo teste foi: H = 133,738 com p-valor = prob(qui-quadrado(5) > 133,738) = 3,82827e-027.
Ou seja, novamente, um p-valor baixo contraria a hipotese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos. Sendo assim, o modelo de regressao que melhor explica esses dados é o de Dados em
Painel com Efeitos Fixos.

4.2 Analise da regressdo com dados em painel com efeitos fixos

Visando verificar quais fatores estdo influenciando a estrutura de capital das empresas,
foi selecionada a variavel dependente chamada Alavancagem Contabil, conforme Rodrigues
(2013). Sendo assim, através do exposto na subsecdo anterior, serd testado o modelo de
Regressdo com Dados em Painel através dos Efeitos Fixos (EF). Os resultados serdo
apresentados em tabela resumida, contendo as cinco variaveis independentes do estudo.

A tabela evidencia também os resultados estatisticos contendo o coeficiente da
variavel (positivo ou negativo e valor), o p-valor, nivel de significancia das variaveis e 0 R2
dos modelos de regressdo. A seguir a Tabela 2 evidencia os resultados obtidos por meio da
Regressdo com Dados em Painel com Efeitos Fixos, para as cinco variaveis independentes do
estudo e suas respectivas informagdes:
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Tabela 2 - Resultados da Regresséo por Efeitos Fixos

v. 11, n. 22,2022

Coeficiente Erro-Padrao Razado-t P-valor Significancia
Constante 6,3066 0,414751 15,2058 <0,0001 kel
TAM -0,582664 0,0426235 -13,6700 <0,0001 Fkk
LC -0,0179721 0,00593062 -3,0304 0,0025 kel
ROA -0,737925 0,0230062 -32,0751 <0,0001 Fkk
LUC 0,0563287 0,0239238 2,3545 0,0188 fala
MQTB -0,00635113 0,0025623 -2,4787 0,0134 ol

TAM: Tamanho da Empresa; LC: Liquidez Corrente; ROA: Rentabilidade dos Ativos; LUC: Lucratividade;
MQTB: Market-to-Book.

R2: 0,808456;

Nota. *** e ** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 5%, respectivamente. Fonte:
Resultados da pesquisa (2022).

A Tabela 2 apresenta os resultados da Regressdo com Dados em Painel com Efeitos
Fixos para a variavel dependente Alavancagem Contabil (AC) que representa a estrutura de
capital das companhias. Observa-se atraves dessa tabela que todas as variaveis independentes
possuem relacBes positivas ou negativas com a proxy de estrutura de capital.

O tamanho (TAM) reportou uma relagdo negativa e significativa com a variavel a
alavancagem contabil, ou seja, empresas de grande porte possuem uma tendéncia de obter
menos capital de terceiros, enquanto empresas de menor porte possuem maior tendéncia de
obter recursos de terceiros. Ja a variavel referente a liquidez corrente (LC) também apresentou
relacdo negativa, ou seja, empresas com maiores recursos disponiveis para liquidar seus
passivos de curto prazo sdo as mesmas que apresentam uma menor alavancagem, ou seja,
menores recursos de terceiros em relacdo a estrutura total de suas fontes de recursos.

A rentabilidade da empresa, medida por meio do retorno sobre seus ativos (ROA)
apresentou relacdo negativa e significativa com a medida de alavancagem contébil, ou seja,
empresas que possuem maior desempenho econdmico mediante rentabilidade sdo as que
possuem um menor endividamento de seu capital perante terceiros. A razdo de valor de
mercado pelo valor contabil de uma empresa (MQTB), a qual representa o nivel de
expectativa dos investidores em relacdo a empresa, apresentou relagcdo negativa, o que denota
gue empresas com maior valor de mercado em relacédo ao valor contabil (expectativa otimista
dos investidores) sdo aquelas que possuem menor alavancagem contabil, enquanto empresas
com maior alavancagem sdo as que apresentam valor contébil superior ao do mercado
(expectativa pessimista dos investidores).

Por fim, a Unica variavel positivamente significativa com a alavancagem foi a
lucratividade, ou seja, empresas que reportam lucros no periodo sdo as mesmas com maior
alavancagem contabil, enquanto as que reportam prejuizos foram as que apresentam menor
alavancagem. Todas as variaveis foram significativas aos niveis de 1% a 5%. Adicionalmente,
observa-se que o poder de explicacdo (R?) da regressédo foi de 0,808456, ou seja, as variaveis
utilizadas no modelo explicam 80,84% as variagdes da alavancagem contabil da companhia.

4.3 Resultados alcancados pela pesquisa

Ao analisar os fatores que influenciam o nivel de estrutura de capital das companhias
abertas brasileiras entre os anos de 2010 e 2017, foram delineadas seis hipoteses de acordo
com os estudos ja realizados neste ambito. Os resultados foram obtidos mediante regressdo de
dados em painel por efeitos fixos.

A primeira hipOtese de pesquisa aponta que o tamanho da empresa possui relagdo
positiva e significativa com o nivel de capital de terceiros. O resultado obtido neste estudo no
modelo de regressao refuta a primeira hipétese, pois o resultado denota que o tamanho possui
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relacdo negativa e significativa com o capital de terceiros das empresas conforme apontam 0s
estudos de Titman e Wessel (1988) e Hadi e Suryanto (2017). As maiores empresas possuem
menos capital de terceiros de curto ou longo prazo, enquanto as menores empresas possuem
mais capital de terceiros de curto e longo prazo, contrariando os resultados apresentados nas
pesquisas de Ceretta et al. (2009), Jovanovic (2015), Brito et al. (2007) e P6voa e Nakamura
(2015) porém corroborando os resultados de Acaravci (2015) e Hadi e Suryanto (2017),
apoiando assim a teoria do pecking order.

A segunda hipdtese de pesquisa esta relacionada a liquidez das entidades. Visa verificar
se a liquidez das empresas possui relacdo positiva e significativa com o nivel de capital de
terceiros. O resultado referente a liquidez das companhias aponta para uma relagcdo negativa e
significativa com a alavancagem contabil das entidades, ou seja, a segunda hipotese é
rejeitada, contradizendo assim os resultados obtidos nos estudos de Ozkan (2001) e Kaveski
et al. (2014).

A terceira e quarta hipOteses de pesquisa visam verificar se a rentabilidade dos ativos
possui relacdo positiva ou negativa com o nivel de capital de terceiros. A terceira hipotese
aponta relacdo positiva, enquanto a quarta hipdtese aponta relacdo negativa. No modelo de
regressdo o resultado aponta para relacdo negativa e significativa entre a rentabilidade dos
ativos com o nivel de capital de terceiros, os quais corroboram com os achados nos estudos de
Titman e Wessel (1988), Canda (1991), Rajan e Zingales (1995), Gaud et al. (2005), Alipour
et al. (2015) e Hadi e Suryanto (2017).

Através do exposto, conclui-se que a hipétese trés é rejeitada por ndo haver relacdo
positiva entre as variaveis, enquanto a hipdtese quatro é aceita, estando assim, parcialmente
de acordo com os resultados do estudo de Ceretta et al. (2009). Nesse ambito, no Brasil é
utilizada apenas a teoria do pecking order, e espera-se que haja uma relacdo negativa entre
rentabilidade e alavancagem (mais capital de terceiros), estando de acordo também com o
estudo de Goncalves et al. (2017).

A quinta hipotese de pesquisa faz referéncia a lucratividade, tendo essa varidvel relagdo
negativa e significativa com o endividamento das empresas. A hipotese foi rejeitada, pois o
resultado obtido entre lucratividade e a estrutura de capital aponta para uma relagédo positiva e
significativa entre lucratividade e capital de terceiros. Ou seja, empresas com lucro no periodo
tendem a ter maior alavancagem, enquanto as empresas com prejuizo no periodo tendem a ter
menor alavancagem. Os resultados contrariam os obtidos por Ozkan (2001), Strebulaev
(2007), Ceretta et al. (2009), Acaravci (2015) e Jovanovic (2015).

Por fim a sexta hipotese faz referéncia direta a Teoria do Market Timing através do
Market-to-Book (MTB), o qual expde o preco que os investidores estdo dispostos a pagar
pelas acOes da empresa. O resultado obtido entre as variaveis foi negativo e significativo, o
que corrobora a H6 apresentada, ou seja, quanto maior a relacdo existente entre o valor de
mercado com o seu valor contabil, menor sera a alavancagem, representando assim uma maior
atratividade para o mercado acionario, o que influencia em uma maior emissdo de acGes por
parte da empresa em momentos que o valor de mercado se sobrepfe ao seu valor contabil,
sendo assim, essa uma das fontes mais influentes de capital da entidade. Esses resultados
estdo de acordo com Rodrigues (2013) e Baker e Wurgler (2002), os quais apontam que a
Teoria do Market Timing € aplicado a realidade das empresas brasileiras de capital aberto.

Conforme resultados apresentados, nota-se que baseada na percepgdo de condicOes
favoraveis de mercado (valor de mercado superior ao valor contabil) as empresas decidem
levantar capital através da emissdo de a¢des ou recompra de préprias acdes, ao invés de obter
capital por meio de dividas perante terceiros. Portanto, observa-se que o Market Timing €
importante por contribuir na previsdo e aproveitamento das condi¢des favoraveis de mercado
para obter recursos com vistas a aplicar em suas operac@es, contribuindo assim com a Teoria
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Convencional de Durand (1952), onde foi previsto que a utilizagdo adequada da estrutura de
capital seria importante para a determinacédo do valor de uma companhia.

5 Consideracdes Finais

O presente estudo teve como objetivo verificar quais fatores influenciam a estrutura de
capital das companhias brasileiras de capital aberto, bem como evidenciar se as empresas
seguem a teoria do market timing, trade-off ou pecking order. Para alcancar esses objetivos
foram utilizadas 115 empresas ndo-financeiras de capital aberto entre os anos de 2010 a 2017,
totalizando assim 920 observagdes no periodo de andlise.

A literatura aponta diversos fatores possivelmente relacionados a estrutura de capital
das entidades. Neste estudo foram testados cinco fatores como determinantes da estrutura de
capital de uma entidade, sendo eles: Tamanho (TAM); Liquidez Corrente (LC); Rentabilidade
dos Ativos (ROA); Lucratividade (LUC); e Market-to-Book (MTB).

Foi utilizada a técnica de regressdo para alcancar o presente objetivo, sendo ela a
Regressdo com Dados em Painel por Efeitos Fixos (EF), apds os testes de Variancia dos
Residuos, Teste de Breusch-Pagan e Teste de Hausman, os quais apontaram que esse é 0
modelo que melhor explica os resultados.

Os resultados apresentados denotam que todas as varidveis independentes foram
significativas positiva ou negativamente com a varidvel de estrutura de capital das empresas.
Estes resultados corroboram ou ndo com os resultados de estudos anteriores, conforme segue.

O resultado obtido para a varidvel tamanho refuta a H1, pois os resultados denotam que
o tamanho possui relacdo negativa e significativa com as variaveis de endividamento das
empresas, e ndo relacdo positiva, fornecendo evidéncias de utilizacdo da teoria do pecking
order. A H2 é rejeitada, pois os resultados apresentados evidenciam que a liquidez possuli
relagdo negativa e significativa com o endividamento das entidades. A H3 € rejeitada
enquanto a H4 é aceita, pois os resultados evidenciam que a rentabilidade sobre os ativos
possui relacdo negativa e significativa com a estrutura de capital das entidades, fornecendo
evidéncias de que no Brasil ¢ utilizada apenas a teoria do pecking order, onde se espera que
haja uma relagdo negativa entre rentabilidade e endividamento, confirmando assim o estudo
de Goncalves et al. (2017).

Ja a H5 é rejeitada pela por esta pesquisa, pois 0s resultados apontam para uma relacao
positiva e significativa entre lucratividade e endividamento das empresas, contrariando
evidéncias da teoria do pecking order. O ultimo resultado alcancado aponta para relacdo
negativa e significativa entre o market-to-book e alavancagem das empresas. Sendo assim, a
H6 é aceita, fornecendo evidéncias da Teoria do Market Timing no mercado de capitais
brasileiro.

Os resultados alcangados pelo estudo apontam que no periodo analisado ha evidéncias
da utilizacdo da teoria do market timing (através da relacdo negativa entre market-to-book e
alavancagem) e do pecking order (atraves da relacdo negativa da rentabilidade com a
alavancagem) no Brasil. No entanto, ha um conflito, pois na teoria do pecking order as
empresas tém como preferéncia a utilizacdo de recursos gerados internamente; em segundo
lugar, captacdo de recursos por meio de novas dividas e, em ultimo lugar, captagdo recursos
por meio do lancamento de novas a¢cdes no mercado, enquanto na teoria do market timung as
empresas tém preferéncia pela emissdo de novas agdes no mercado. Entende-se que as
companhias que possuem um valor de mercado superior ao valor contébil tendem a obter
capital pela emissdo de agdes, enquanto as empresas que possuem valor contabil maior que o
valor de mercado tendem a utilizar os seus recursos proprios.

Além disso, os resultados buscam contribuir para a discussao a respeito da estrutura de
capital no ambito brasileiro, através da utilizacdo de uma amostra extensa e atualizada em
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comparacdo a outras pesquisas ja realizadas, bem como a utilizagdo de uma teoria pouco
discutida no cenario nacional: a teoria do Market Timing. Os resultados obtidos s&o iniciais,
cabendo maior investigacao futura sobre os conflitos existentes entre os resultados.

O estudo sobre a composicdo da estrutura de capital de empresas brasileiras é
fundamental para se obter maior compreensdo sobre a salde financeira, o risco e a
sustentabilidade das organizacdes. Analisar sua composicdo e seus determinantes pode
fornecer insights valiosos para investidores, credores, financiadores, gestores e demais
stakeholders, auxiliando na tomada de decisdes informadas e contribuindo para um ambiente
de negdcios mais transparente e eficiente.

O estudo limita-se pela utilizacdo de apenas cinco variaveis independentes, e pela
utilizacdo, em grande parte, de varidveis estritamente quantitativas. Também h4 a utilizagéo
de apenas uma proxy para a estrutura de capital das empresas, podendo estes resultados serem
testados com outras variaveis que medem a estrutura de capital das companhias. Outra
limitacdo se deve ao fato do estudo se limitar a sete anos, estudos mais robustos sobre o tema,
abrangem periodos de dez anos, assim, estudos futuros podem ampliar a escala de analise. A
relacdo das variaveis estudadas, com a estrutura de capital, pode ser realizada por meio de
outros métodos estatisticos a exemplo da Analise Envoltéria de Dados (DEA), como
proposicdo futura.

Sugere-se ainda, que em pesquisas futuras haja a utilizacdo de mais variaveis
qualitativas (através de variaveis dummy), visando verificar o efeito de outros fatores
possivelmente relacionados a estrutura de capital das companhias que possam contribuir com
aprofundamento do conhecimento dos fenbmenos que envolvem o tema. Sugere-se também
para estudos futuros, sejam investigados 0s porqués de no ambiente brasileiro haver
predominancia das estruturas de capital por meio das teorias do pecking order e market
timing.
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