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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ analisar os determinantes do endividamento de curto e de longo prazo
das empresas que compde o Indice SMLL da B3, a fim de identificar qual teoria melhor
descreve o comportamento dessas empresas: a teoria do trade-off ou a pecking order. Para tanto,
foram levantados na literatura os fatores internos da firma apontados como determinantes para
a decisdo do nivel de endividamento da empresa. Desse modo, nesse estudo optou-se por utilizar
como variaveis explicativas para o endividamento de curto e de longo prazo a rentabilidade,
risco, tamanho, liquidez corrente, crescimento e tangibilidade dos ativos. Os dados
considerados foram anuais para o periodo de 2007 a 2016 e foram coletados a partir da
plataforma de informacdes financeiras Bloomberg. Da amostra inicial, foram excluidas as
empresas que nao possuiam dados para o periodo, resultando em uma amostra final de 46
empresas. Os procedimentos econométricos foram realizados a partir de modelos de dados em
painel, com o apoio dos softwares Stata e Gretl. Como resultado, observou-se que para o
endividamento de curto prazo a rentabilidade, tamanho e crescimento ndo foram significantes
no modelo, j4 o risco, liquidez corrente e tangibilidade apresentaram relacdo negativa com essa
variavel. Para o endividamento de longo prazo, liquidez corrente e tangibilidade ndo foram
significantes, as varidveis risco, tamanho e crescimento apresentaram uma relagdo positiva com
essa variavel, e a rentabilidade uma relagdo negativa. No tocante as teorias que esse estudo se
prop0s a analisar, nao foi possivel perceber o predominio de uma delas na amostra estudada.
Esse resultado mostra que elas possuem um poder de explicagdo limitado no contexto do
mercado brasileiro, que possui caracteristicas distintas dos mercados nos quais essas teorias
foram desenvolvidas.

Palavras chave: Estrutura de Capital, Trade-off, Pecking Order.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital ¢ tema de debates em finangas corporativas e com isso, motiva uma
elevada produgdo cientifica que trata sobre suas teorias. Os estudos sobre esse tema analisam
fatores como a existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima de capital, a relagdo entre a estrutura
de capital e o valor de mercado da empresa e também testam quais os fatores determinantes
para a escolha da estrutura de capital por parte dos gestores.

A discussdo sobre esse tema emerge com os trabalhos de Durand (1952), que defende a
existéncia de uma relagdo entre a estrutura de capital e o valor da empresa, e Modigliani e Miller
(1958) que argumentam pela irrelevancia da estrutura de capital, em um contexto de
concorréncia perfeita. Myers (2001), todavia, salienta que a existéncia de falhas de mercado
motiva o desenvolvimento de novas teorias sobre o tema, € faz com que a estrutura de capital
tenha impacto no valor da firma. Dentre as novas teorias sobre estrutura de capital cabe
mencionar a teoria do trade-off de Miller (1977), a teoria da pecking order de Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), e a teoria do free cash flow ou dos custos de agéncia de Jensen e
Meckling (1976).

Tarantin Junior e Valle (2015) destacam a amplitude de fatores que sdo analisados na
tentativa de se observar os determinantes para a estrutura de financiamento das empresas,
essencialmente sdo mencionadas caracteristicas como o tamanho, rentabilidade, tangibilidade,
riscos e oportunidade de crescimento. Os autores ressaltam ainda, a existéncia de estudos que
incluem em suas andlises fatores externos as empresas, normalmente relacionados aos
ofertantes de recursos e as condi¢cdes macroecondmicas.

Além dos diversos fatores que sdo testados em pesquisas sobre estrutura de capital, o
contexto econdmico brasileiro exige um esfor¢o ainda maior do pesquisador, pois a restricao
de crédito de longo prazo e as elevadas taxas de juros geram resultados diferentes do que ¢
proposto nas teorias sobre o tema. Com isso, esse ¢ um tema amplamente explorado na
academia brasileira, nos mais diversos contextos como € o caso dos estudos de Brito, Corrar ¢
Batistella (2007), Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007), Bastos e
Nakamura (2009), Tristdo e Dutra (2012), Prazeres, Sampaio, Lagioia, Santos e Miranda (2015)
e Sant’Ana e Silva (2015).

Nesse contexto, esse estudo tem como propdsito analisar os determinantes do
endividamento das empresas brasileiras listadas no Indice Small Caps (SMLL) da Brasil Bolsa
Balcdo (B3). O SMLL foi desenvolvido pela B3 de modo a refletir o desempenho médio de
uma carteira teorica composta pelas empresas de menor capitalizagdo do mercado. Sao
considerados para a composi¢dao do indice, acdes e units de empresas listadas na B3, sendo
desconsiderados ativos de empresas em recuperagdo judicial ou extrajudicial, regime especial
de administragdo temporaria, intervengao ou em outras condigdes predeterminadas pela bolsa.

Dado o maior risco que essas empresas possuem, a obtengdo de crédito torna-se ainda
mais adversa, com a presenga de recursos limitados e a taxas superiores as impostas para as
empresas de maior capitalizacdo de mercado, conhecidas como blue chips. O estudo entdo se
justifica por desenvolver uma andalise dos fatores mais relevantes para a decisdo do nivel de
endividamento das empresas de menor valor de mercado listadas na B3.

Assim sendo, essa pesquisa testa a relacdo que se estabelece entre caracteristicas internas
das empresas que compde o Indice SMLL e seu nivel de endividamento, medido tanto no curto,
quanto no longo prazo. Para, desse modo, observar qual teoria, trade-off ou pecking order,
melhor explica a decisdo da estrutura de capital dessas empresas.

Para uma melhor exposi¢do do conteudo, o trabalho além dessa introdugdo, conta com
outras quatro sec¢oes. O referencial tedrico, que apresenta as principais teorias sobre o tema e
alguns estudos empiricos recentes com abordagens similares a proposta deste trabalho. Na
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sequéncia ¢ apresentada a metodologia para o desenvolvimento do trabalho, os resultados do
estudo, seguidos por uma breve discussao final.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial teorico apresenta o desenvolvimento das principais teorias que analisam
as decisdes dos gestores sobre a estrutura de capital adotada na empresa. Além disso, sdo
apresentados alguns dos estudos empiricos recentes sobre o tema no Brasil, e analisados seus
resultados no contexto peculiar da economia brasileira.

2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital refere-se ao modo como as empresas combinam recursos proprios
e de terceiros para viabilizar suas atividades e investimentos. Desse modo, Bastos e Nakamura
(2009) destacam que o centro das teorias sobre estrutura de capital reside em analisar qual a
composicao entre as fontes de recursos € capaz de minimizar o custo de capital da empresa e,
portanto, maximizar seu valor. Esse tema envolve um longo debate na teoria de finangas, sendo
que existem autores que apontam para diferentes fatores que impactam na decisdo de uma
empresa sobre a melhor forma para se financiar.

As teorias que tratam da estrutura de capital de uma empresa foram desenvolvidas
principalmente a partir da década de 1950. Nesse periodo existiam duas correntes de
pensamento sobre o tema. A primeira, desenvolvida principalmente a partir do trabalho de
Durand (1952), assume que a forma como a empresa se financia tem impacto direto sobre o seu
valor. Conforme ressaltam Brito et al. (2007), o endividamento eleva o risco de faléncia da
empresa € consequentemente seu custo de capital de terceiros cresce, com isso a empresa deve
se endividar até que o seu custo de capital total atinja um patamar minimo, obtendo dessa forma
uma estrutura de capital 6tima.

J& a segunda corrente, representada pelo trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958),
defende que a forma de financiamento ndo afeta o valor da empresa. Os autores sustentam, sob
a hipotese simplificadora da existéncia de um mercado perfeito, que o valor da empresa
independe das suas decisoes de financiamento. Desse modo, essa afirmagdo implica que a
estrutura de capital de uma empresa ¢ irrelevante para a determinagdo de seu valor, o que
significa que inexiste uma estrutura 6tima de capital.

Modigliani e Miller (1963) flexibilizam os pressupostos do trabalho anterior e avaliam os
efeitos da introducao das taxas e impostos na estrutura de capital das empresas. Os impostos
sobre o lucro das empresas acarretam em beneficios fiscais da divida, logo o aumento do
endividamento da empresa faz com que o maior montante de juros pagos reduza seu lucro
tributavel. Como consequéncia, um maior nivel de endividamento seria capaz de elevar o valor
da empresa.

Conforme destacam Nakamura et al. (2007), a relagdo que se estabelece entre o beneficio
fiscal da divida e os custos de faléncia, decorrentes do elevado nivel de endividamento, serve
de insumo para a constru¢do de uma nova teoria sobre a estrutura de capital, a teoria do Trade-
off. Os custos de faléncia sdo decorrentes do maior risco de insolvéncia que uma empresa
endividada possui, e tém como consequéncia direta o aumento do custo de capital de terceiros,
dada a maior percepg¢ao de risco do mercado em relacdo a empresa.

Dentre os trabalhos pioneiros que exploram essa relagao estao Scott (1976), Miller (1977)
e De Angelo e Masulis (1980). Sob a 6tica da teoria do Trade-off os gestores buscam um nivel
6timo de endividamento para a sua empresa, o que sera atingido por meio do equilibrio na
relagdo entre os custos de faléncia e as economias fiscais da divida. Assim, as empresas buscam
a otimizacao do seu valor através do Trade-off entre essas duas variaveis.
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A utilizacao de capital de terceiros no financiamento da empresa, além de elevar o risco
da empresa a medida em que o nivel de endividamento cresce, faz com que os credores tenham
interesse nas decisdes da firma e em como elas afetam a capacidade da empresa em arcar com
suas dividas. Com isso, além dos conflitos de interesses existentes entre gestores e acionistas
surgem também conflitos de interesses entre os acionistas e os credores da empresa.

Nesse contexto, surge a teoria do free cash flow ou teoria da Agéncia, desenvolvida por
Jensen e Meckling (1976), que analisa a relagdo que se estabelece entre acionistas e
administradores, custos de agéncia e estrutura de capital. Os conflitos de interesses que
envolvem a administracdo das empresas devem ser equilibrados para que o foco se volte a
maximizacao de seu valor, no entanto, para que isso seja possivel sdo necessarias medidas que
acarretam em custos, sdo os chamados custos de agéncia.

Jensen (1986) argumenta que a expansdo da empresa ¢ de interesse do gestor, pois o
crescimento da empresa eleva também seu poder. Contudo, isso pode fazer com que a empresa
cres¢a a um nivel além do que seria o 6timo. Uma maneira de reduzir os recursos disponiveis
para que o gestor invista em projetos de baixa rentabilidade ¢ o endividamento da empresa, pois
nesse caso ha uma redugdo dos recursos livres. Bastos e Nakamura (2009), porém apontam que
tal medida gera também um efeito negativo, que ¢ a perda da flexibilidade existente em
situacoes de baixo nivel de endividamento.

De acordo com Loncan e Caldeira (2014), sob os termos da teoria da Agéncia, a estrutura
Otima de capital surge com o equilibrio dos custos e beneficios da divida para todos os
demandantes do fluxo de caixa da empresa. O endividamento € entdo, para essa teoria, um
mecanismo que equilibra o poder entre os agentes e gera um resultado positivo para o valor da
empresa.

Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria do Pecking Order, que justifica a
existéncia de uma ordem de preferéncia dos gestores entre as fontes de financiamento, devido
aos sinais emitidos por essa escolha ao mercado de capitais. Para Medeiros e Daher (2008), o
motivo para a hierarquia entre as fontes de financiamento reside na assimetria de informagdes
entre os gestores e os investidores. Pressupde-se que os gestores detém mais informagdes e por
1sso existe relutancia em buscar financiamentos externos, principalmente através da emissao de
acgoes.

De acordo com o estabelecido pela teoria do Pecking Order, a empresa prefere o
financiamento interno para compor sua estrutura de capital, e somente caso necessitem, buscam
recursos externos, sendo priorizada em primeiro lugar a captagdo de recursos por meio de
dividas e por ultimo a emissao de novas agdes, como op¢ao para levantar capital. Myers (1984)
afirma que as empresas preferem o financiamento por meio de valores retidos internamente, em
detrimento da emissao de acdes e titulos, em que os custos superam os beneficios.

Eid Jr. (1996) reitera que a assimetria de informacdo faz com que as empresas sejam
subavaliadas pelo mercado, sendo a emissdo de novas agdes vista como uma ma noticia pelo
mercado, pois nesse caso ¢ gerado um conflito de interesse entre os acionistas novos € antigos,
dado que o lucro seria dividido entre um maior nimero de socios, € as acdes seriam subavaliadas
pelos novos investidores. Dessa forma, o autor justifica que os gestores evitardo emitir agdes
subavaliadas, optando inicialmente por outros tipos de recursos.

2.2 Estudos Empiricos

Dada a distancia entre o contexto econdmico em que as principais teorias sobre o tema
foram desenvolvidas e a realidade dos mercados emergentes, diversos estudos foram
desenvolvidos com o objetivo de verificar quais sao realmente os fatores determinantes para a
decisdo do nivel de endividamento nas empresas desses paises. A heterogeneidade das empresas
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¢ outro fator que motiva o desenvolvimento de novas pesquisas, pois os resultados podem
apresentar grandes divergéncias entre empresas de caracteristicas diferentes.

Eid Jr. (1996) pesquisou a atuacao das empresas instaladas no Brasil no que concerne ao
custo e a estrutura de capital. Dos resultados encontrados pelo autor, destaca-se o fato das
empresas captarem recursos sem necessariamente se preocupar com a estrutura de capital,
buscando sempre as fontes economicamente mais viaveis. Para Eid Jr. (1996), um grande
numero de empresas segue uma hierarquia de captacdo em concordancia com a teoria da
assimetria de informacdo, conferindo grande importancia a sobrevivéncia, independéncia e
flexibilidade financeira.

Perobelli e Famé (2003) verificaram, através de uma andlise fatorial e baseados nos
estudos de Titman e Wessels (1988), quais os fatores que impulsionam o endividamento das
empresas de capital aberto no mercado latino-americano, representado por Argentina, Chile e
México. Os resultados obtidos pelos pesquisadores mostram que os fatores divergem de pais
para pais. Na Argentina, somente a lucratividade teve relagdo com o grau de endividamento das
empresas. No Chile, os atributos tamanho, estrutura dos ativos e lucratividade mostraram-se
indutores do endividamento nas empresas. E por fim, no México, todos os fatores, com excecao
da estrutura dos ativos, mostraram-se fomentadores do endividamento.

Brito et al. (2007) estudaram quais sdo os fatores determinantes na escolha do nivel de
endividamento, medido a partir de diferentes indices, para as maiores empresas brasileiras.
Foram testados como fatores explicativos para o endividamento a rentabilidade, risco, tamanho,
composi¢ao dos ativos, crescimento e o tipo de capital da empresa. Com o uso de regressdes
lineares multiplas os autores mostraram que o risco € a composi¢do dos ativos foram
estatisticamente significativos para todas as medidas de endividamento, tamanho e crescimento
também se mostraram significativos na maior parte dos casos e rentabilidade e tipo de capital
nao foram significativos em nenhum caso.

Nakamura et al. (2007) testaram os determinantes da estrutura de capital em uma amostra
de 91 empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto os autores se basearam nas variaveis
definidas por Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005) e utilizaram para teste, modelos de dados em
painel. Os resultados encontrados vao de encontro com o que ¢ descrito pelas teorias da Pecking
Order e do Trade-off. Assim a decisdo dos gestores brasileiros segue a racionalidade da ordem
de escolha da fonte de recursos utilizados, sem, no entanto, abandonar a busca por um nivel
6timo de endividamento no curto prazo.

No artigo de Bastos e Nakamura (2009) emprega-se o método de dados em painel para se
avaliar fatores motivadores da decisdo da estrutura de capital adotada em empresas brasileiras,
chilenas e mexicanas. Sao utilizadas como variaveis explicativas no modelo para explicar o
nivel de endividamento o indice de liquidez, tangibilidade, rentabilidade, market to book,
crescimento, pagamento de imposto de renda, tamanho e risco. Os autores apontam que as
empresas brasileiras e mexicanas aparentam se adequar melhor as teorias da Assimetria de
Informagdes e Pecking Order, no caso das empresas chilenas, além dessas a teoria do Trade-
off também se mostrou relevante.

Em seu trabalho Tristdo e Dutra (2012) avaliam os determinantes para a estrutura de
capital das empresas listadas na B3. Os autores utilizam como varidveis independentes para
regressdes lineares multiplas proxies para o porte, crescimento, rentabilidade e tangibilidade
das empresas, sendo o endividamento a variavel dependente dos modelos. Na regressdo gerada
com todas as variaveis foi encontrado um R2 ajustado de 0,73, no entanto, analisadas
separadamente, apenas a variavel tangibilidade influenciou no endividamento das empresas.

Prazeres et al. (2015) testaram quais os fatores determinantes do nivel de endividamento
das empresas do setor de telecomunicacdes brasileiro. O estudo utiliza como metodologia
regressdes multiplas com dados em painel, para o periodo de 2002 a 2013. As varidveis
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dependentes testadas sdo o endividamento de curto e de longo prazo, tendo como variaveis
explicativas a rentabilidade, tangibilidade, oportunidade de crescimento, tamanho e risco. Os
resultados dos autores ndo os permitiram tomar posi¢cdo em prol de uma teoria especifica,
embora a Pecking Order tenha um maior poder explicativo para o endividamento de curto
prazo.

Sant’Ana e Silva (2015) estudaram os determinantes da estrutura de capital em empresas
brasileiras de tecnologia. Sao testadas variaveis de tamanho, crescimento, rentabilidade, tipo de
capital e controle, em uma anélise de dados em painel com o recorte temporal de 2009 a 2013.
Nos resultados encontra-se uma relagao negativa entre endividamento e tamanho, rentabilidade
e tipo de capital, e uma relag@o positiva entre endividamento e crescimento e tipo de controle
da empresa. Cabe destacar ainda que varidveis como tamanho e crescimento da empresa nao
foram estatisticamente significativas no estudo.

Além dos trabalhos acima mencionados, ¢ importante destacar que a estrutura de capital
¢ um tema amplamente trabalhado no contexto das finangas corporativas em todo o mundo.
Desse modo, abaixo no Quadro 1, sdo apresentados alguns estudos internacionais sobre

estrutura de capital.

Quadro 1 — Estudos Empiricos Internacionais

Variaveis

Resultados

Tangibilidade; beneficios
fiscais ndo derivados da
divida; crescimento;
especificidade;
classifica¢do industrial,
tamanho; volatilidade e
rentabilidade

As empresas com maior especificidade,
ou seja, com uma linha mais restrita de
produtos, sdo menos endividadas. Além
disso, destaca-se que as empresas
pequenas tendem a usar mais dividas de
curto prazo e empresas com maior
rentabilidade sdo menos endividadas.
Em relagdo aos outros fatores nio foi
encontrada uma relagdo significativa.

Tangibilidade; indice
market to book; tamanho
e rentabilidade

Apesar de diferencas nos resultados
para a rentabilidade e tamanho entre os
paises, os autores destacam a
proximidade dos resultados entre os
mercados estudados, sendo que as
diferencas sdo em grande medida
oriundas de outros fatores, além dos
analisados no estudo.

Fluxo de caixa;
investimento; beneficios
fiscais ndo derivados da

divida e custos de faléncia
(risco)

Os resultados empiricos mostram que o
fluxo de caixa, os beneficios fiscais € os
custos de faléncia possuem uma relagdo
negativa com o endividamento, ja em
rela¢do ao investimento foi encontrada
uma relagdo positiva com o
endividamento.

Autores Objetivos
. Analisar o poder de
Titman e . .
explicacdo das teorias
Wessels
sobre estrutura de
(1988) .
capital
Investigar os
Rajane determinantes da
Zingales estrutura de capital de
(1995) empresas dos paises
mais industrializados
Observar os fatores
determinantes para a
Miguel e estrutura de capital em
Pindado empresas espanholas,
(2001) por meio de uma
metodologia de dados
em painel
Analisar os
Gaud ef al. determ1nante§ da
estrutura de capital de
(2005) .
empresas listadas na
bolsa de valores suica

Oportunidades de
crescimento; tamanho;
rentabilidade;
tangibilidade e risco

Os resultados evidenciaram que
tamanho e tangibilidade possuem uma
relacdo positiva com o endividamento,

enquanto oportunidade de crescimento e
rentabilidade possuem uma relago
negativa com o endividamento. As

evidéncias sdo mais favoraveis a teoria
do trade-off, sem, no entanto, descartar
a pecking order.
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Mateev,
Poutziouris e
Ivanov

(2013)

Estudar os
determinantes da
estrutura de capital das
pequenas ¢ médias
empresas da Europa
Central e Oriental

Fluxo de caixa;
oportunidade de
crescimento; liquidez;
rentabilidade; tamanho e
tangibilidade. Além de
dummies temporais e para

cada pais.
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Encontra-se uma relagdo negativa e
significante entre rentabilidade e
endividamento, conforme proposto pela
pecking order, o que ¢é corroborado pela
regressdo utilizando apenas o fluxo de
caixa como variavel explicativa.
Quando controlado por outras
caracteristicas, o coeficiente do fluxo de
caixa permanece significativo apenas
para empresas médias, apontando que os
determinantes da estrutura de capital
variam conforme o tamanho da
empresa.

Matias e
Serrasqueiro
(2017)

Investigar a relagdo que
se estabelece entre
caracteristicas apontadas
na literatura como
determinantes para a
estrutura de capital e o
endividamento em
pequenas e médias
empresas de Portugal

Rentabilidade; tamanho;
idade; composigdo de
ativos e crescimento

Por meio de regressoes de dados em
painel, constatou-se que a rentabilidade,
idade da empresa e a tangibilidade
(composi¢ao) dos ativos foram as
variaveis mais importantes para explicar
o endividamento das empresas
estudadas. Além disso, destaca-se que
as relagdes estabelecidas sdo mais
favoraveis as hipoteses da pecking
order. Os resultados, no entanto,
mostram que a pecking order € a teoria
do trade-off nao sdo suficientes para
explicar as decisdes sobre estrutura de
capital.

Canh, Liem e
Son (2017)

Pesquisar a relagdo que
se estabelece entre
caracteristicas de
empresas vietnamitas
listadas em bolsa e seu
nivel de endividamento

Crescimento; nivel de

impostos; tamanho;
tangibilidade; depreciagdo
e rentabilidade

Com o uso de regressdes de dados em
painel os autores encontram uma
rela¢do ndo-linear entre as variaveis
estudadas e o endividamento para os
diferentes niveis de dividas das
empresas da amostra. Aponta-se que
lucratividade e tamanho perdem
importancia como variaveis explicativas
para as empresas mais endividadas, e a
tangibilidade € vista como um fator que
eleva a capacidade de endividamento
das empresas.

Vo (2017)

Explorar os
determinantes da
estrutura de capital em
mercados emergentes,
com uma amostras de
empresas da bolsa de
valores do Vietna

Crescimento;
tangibilidade;
rentabilidade; tamanho e
liquidez

Dentre os resultados destaca-se que sdo
apontadas relacdes diferentes entre as
variaveis testadas e o endividamento no
curto e no longo prazo. Caracteristicas
como tangibilidade, tamanho e liquidez
tem uma relagdo negativa com o
endividamento de curto prazo e positiva

com o endividamento no longo prazo.

Fonte: elaborado pelos autores.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra da Pesquisa e Coleta de Dados
Esse estudo teve como amostra inicial as empresas listadas no indice SMLL da B3, sendo

considerada a carteira valida para o periodo de janeiro a abril de 2018. Foram entdo
consideradas inicialmente 74 empresas.

Os dados utilizados para a estimac¢ao dos modelos propostos nessa pesquisa foram obtidos
por meio da plataforma de informagdes financeiras da Bloomberg. Ressalta-se que, como
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recorte temporal dessa pesquisa foi adotado um periodo de dez anos compreendido entre 2007-
2016, sendo que para os dados do crescimento das vendas foi considerado o ano de 2006, para
possibilitar o calculo da variacao nas vendas ja em 2007. Tratam-se, desse modo, de dados
secundarios, envolvendo varidveis econdmico-financeiras das empresas e informagdes
disponiveis nas demonstragdes contabeis consolidadas das empresas e no mercado.

Ap0s coletados os dados, inicialmente foram excluidas as empresas financeiras, pelo fato
de suas demonstragdes financeiras e indicadores terem uma interpretacao diferente do restante
das empresas, desse modo, foram excluidas trés empresas da amostra inicial. Posteriormente,
foram excluidas as empresas para as quais os dados ndo estavam disponiveis em sua totalidade
na plataforma de informagdes consultada, pois isso impediria o calculo dos indicadores
necessarios para a estima¢do dos modelos, assim foram excluidas mais 25 empresas. Com isso,
a amostra final do estudo consistiu em 46 empresas, apresentadas no Quadro 2 abaixo.

Quadro 2 — Amostra final do estudo

Empresa Ticker Empresa Ticker
ALPARGATAS ALPA4 LIGHT S/A LIGT3
LOJAS MARISA AMAR3 MAGNESITA SA MAGG3
MINERVA BEEF3 MILLS MILS3
B2W DIGITAL BTOW3 MARFRIG MRFG3
CSU CARDSYST CARD3 MRV MRVE3
CESP CESP6 IOCHP-MAXION MYPK3
COMGAS CGASS PARANAPANEMA PMAM3
COPEL CPLEG6 MARCOPOLO POMO4
COPASA CSMG3 POSITIVO TEC POSI3
DIRECIONAL DIRR3 PORTOBELLO PTBL3
DURATEX DTEX3 RANDON PART RAPT4
ECORODOVIAS ECOR3 ROSSI RESID RSID3
ELETROPAULO ELPL3 SANEPAR SAPRI11
ENERGIAS BR ENBR3 SLC AGRICOLA SLCE3
EVEN EVEN3 SAO MARTINHO SMTO3
GAFISA GFSA3 SANTOS BRP STBP3
GERDAU MET GOAU4 TAESA TAEEI11
GOL GOLL4 TECNISA TCSA3
GRENDENE GRND3 TEGMA TGMA3
GUARARAPES GUAR3 AES TIETE E TIET11
HELBOR HBOR3 TOTVS TOTS3
CIA HERING HGTX3 TUPY TUPY3
METAL LEVE LEVE3 VALID VLID3

Fonte: elaborado pelos autores.

3.2 Variaveis

As variaveis consideradas nessa pesquisa foram definidas a partir da literatura sobre
estrutura de capital e referem-se a caracteristicas internas das empresas, com vistas a captar o
seu endividamento e os possiveis fatores determinantes para essa decisdo. Assim sendo, como
variaveis dependentes para os modelos sao consideradas suas medidas para o endividamento da
empresa, ou seja, para a sua estrutura de capital.
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As medidas adotadas sao o Endividamento de Curto Prazo (ECP) e o Endividamento de
Longo Prazo (ELP), que tem suas férmulas de célculo apresentadas abaixo:

Divida de Curto Prazo

ECP =
Ativo Total

Passivo Nao Circulante
ELP = -
Ativo Total

A escolha pela divida de curto prazo para o estudo deveu-se a disponibilidade dessa
informacgdo na Bloomberg ¢ também pelo fato de essa ser uma medida mais apurada do
endividamento de curto prazo, ao desconsiderar os passivos ndo onerosos. Tais medidas para o
endividamento das empresas sdo amplamente utilizadas nos estudos sobre estrutura de capital,
sendo empregadas por Brito et al. (2007), Bastos ¢ Nakamura (2009) e por Prazeres et al.
(2015).

Em relagdo as varidveis independentes, utilizadas como fatores explicativos para o
endividamento das empresas, sdo empregados seis indicadores de caracteristicas internas das
empresas, a saber: rentabilidade, risco, tamanho, liquidez, crescimento e tangibilidade. A
medida empregada para o célculo de cada um dos fatores e sua relacdo esperada com o
endividamento sdo descritas abaixo.

e Rentabilidade: conforme ja ressaltado no referencial desse artigo, sob a otica da
teoria da pecking order a empresa estabelece uma ordem de preferéncia em relagio
aos recursos empregados para seu financiamento, sendo a retencdo dos lucros a
opcdo preferida. Desse modo, como também ressaltado por Brito et al. (2007) e
Prazeres et al. (2015), espera-se que empresas com maior indice de rentabilidade
sejam menos endividadas. J& pela teoria do trade-off, conforme frisado por Prazeres
et al. (2015), a empresa mais lucrativa tende a se endividar, de modo a se valer do
beneficio fiscal como forma de prote¢ao dos fluxos de caixa.

A medida de rentabilidade escolhida foi a ROA, conforme Nakamura et al. (2007),
Bastos e Nakamura (2009), Prazeres ef al. (2015), Titman e Wessels (1988) e Rajan
e Zingales (1995), que ¢ dada por:

EBITDA

ROA = Ativo Total

e Risco: essa varidvel tem impacto direto no custo do capital da empresa, sendo que
quanto maior for o risco da empresa, maior serd o retorno exigido pelos agentes para
alocar seu capital nela. Desse modo, conforme destacam Bastos e Nakamura (2009)
e Prazeres et al. (2015) espera-se que a relagdo do risco com o endividamento seja
negativa tanto pela pecking order, quanto pela teoria do trade-off.

A medida escolhida para mensurar o risco do negodcio estd em linha com os trabalhos
de Bastos e Nakamura (2009) e Prazeres ef al. (2015) e ¢ dada por:

Desvio padrao (EBIT)
Ativo Total

Risco =
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e Tamanho: antes de tratar da relagdo esperada entre tamanho e o endividamento ¢
importante ressaltar que apesar de utilizar as empresas do SMLL, ainda assim ha
uma variabilidade entre essas empresas, o que justifica a inclusdo dessa medida no
modelo.

Uma empresa que ¢ maior e mais diversificada possui menores custos de faléncia,
conforme ressaltado por Brito et al. (2007), além disso, no Brasil empresas maiores
conseguem acesso a linhas diferenciadas de crédito, reduzindo assim seu custo de
capital, tais fatores eleva a capacidade de endividamento dessas empresas.

Com isso, pela teoria do trade-off espera-se que exista uma relagdo positiva entre
tamanho e endividamento, ja em relagdo a pecking order, Prazeres et al. (2015)
destacam a existéncia de posicionamentos divergentes sobre a relagdo entre tamanho
e endividamento, Bastos e Nakamura (2009) aceitam que a relagao que se estabelece
entre as variaveis pode assumir ambos os sinais, posicdo essa que também foi
adotada nesse trabalho.

A medida adotada para o tamanho das empresas (TAM), assim como em Nakamura
et al. (2007), Bastos e Nakamura (2009), Prazeres et al. (2015) e Titman e Wessels
(1988) ¢ estimada como se segue:

TAM = In(Receita Operacional Liquida)

e Indice de Liquidez Corrente: essa medida visa mensurar a capacidade de a empresa
arcar com suas obrigacdes de curto prazo. Assim sendo, um maior valor para esse
indice indica que a empresa possui um maior volume de recursos liquidos
disponiveis em relacdo as suas dividas. Pela teoria da pecking order a empresa pode
usar esses recursos antes de se endividar, com isso hd uma relacdo negativa entre
liquidez corrente e endividamento, a teoria do frade-off ndo estabelece uma relacao
direta entre esses indicadores.

O Indice de Liquidez Corrente (ILC) é também empregado nos estudos de
Nakamura et al. (2007) e de Bastos e Nakamura (2009) e ¢ calculado como
apresentado abaixo:

Ativo Circulante

ILC =
Passivo Circulante

e C(Crescimento: uma empresa em crescimento tem parte de seu valor atrelada as

expectativas de lucro futuro, o que, conforme ressaltam Brito et al. (2007), faz com
que seus custos de faléncia sejam maiores, além disso os autores destacam a
presenca de maiores flexibilidades para essas empresas o que ¢ refletido em um
maior custo de agéncia.
Com o que foi ressaltado acima ¢ esperado que a relagdo entre crescimento e
endividamento seja negativa tanto para a pecking order, quanto pela teoria do trade-
off, pois os maiores custos de agéncia fardo a empresa priorizar ainda mais o
financiamento por recursos proprios, efeito corroborado pelos maiores custos de
faléncia. Como medida para o crescimento (CRESC), foi adotado neste trabalho o
mesmo indicador adotado por Bastos e Nakamura (2009):

CRESC = (Vendas, — Vendas;_1)

Vendas;_4

www.congressousp.fipecafi.org
10



XVl
l I .: ) p XVIII USP International Conference in Accounting

i _ Moving Accounting Forward
Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

e Tangibilidade: os ativos tangiveis da empresa podem ser utilizados como garantia
para as dividas, desse modo, o custo de capital e a assimetria de informagdes sdo
reduzidos.

Portanto, pela teoria do trade-off, o menor custo de capital faz com que o
endividamento de uma empresa, com uma maior quantidade de ativos tangiveis, seja
maior. Em relacdo aos pressupostos da pecking order, ha uma reducao da assimetria
de informagdes, o que torna o endividamento mais atraente. Logo, para ambas as
teorias, espera-se que quanto maior for a quantidade de ativos tangiveis, maior seja
seu endividamento.

Como medida para mensurar a tangibilidade (TANG) dos ativos da empresa, tal
como em Bastos ¢ Nakamura (2009) e Tristdo e Dutra (2012), foi empregado o
seguinte indicador:

(Imobilizado + Estoque)

TANG =
Ativo Total

A diregdo esperada na relagdo entre os fatores explicativos adotados e o endividamento
da empresa sob a 6tica da teoria do trade-off e da pecking order pode ser resumida, conforme
apresentado abaixo no Quadro 3:

Quadro 3 - Relagdo esperada com o endividamento

Variavel Trade-off Pecking Order
Rentabilidade (ROA) Positiva Negativa
Risco Negativa Negativa
Tamanho (TAM) Positiva Positiva/Negativa
Liquidez Corrente (ILC) - Negativa
Crescimento (CRESC) Negativa Negativa
Tangibilidade (TANG) Positiva Positiva

Fonte: elaborado pelos autores.

3.3 Modelo Empirico

Assim como nos estudos de Nakamura et al. (2007), Bastos e Nakamura (2009) e Prazeres
et al. (2015), foi empregada neste estudo, a metodologia de dados em painel (panel data).
Conforme apontam Nakamura et al. (2007), ndo ha na literatura um modelo padrio que
predomine nos estudos sobre estrutura de capital. A utilizagcdo desse método apresenta como
vantagem a possibilidade de combinar duas dimensdes dos dados coletados, a saber: temporal
e de corte transversal (cross-section).

Pereira (2013) destaca algumas vantagens da utilizacdo dos dados em painel, entre elas
estd a captacdo da heterogeneidade individual das empresas, o volume de informagdes
considerada, a variabilidade dos dados, o ganho de graus de liberdade e a reducdo dos
problemas de colinearidade. Gujarati e Porter (2011), no entanto, ressaltam alguns pontos de
aten¢do com dados em painel, esse tipo de dado estd sujeito tanto aos problemas comuns as
séries temporais, quanto aos problemas de dados transversais, além disso, surgem novos
problemas como a correlagdo cruzada entre individuos na mesma unidade temporal.

Pereira (2013) evidencia a estrutura basica de um modelo de dados em painel, que ¢ dada
por:

www.congressousp.fipecafi.org
11



XVl
l I .: ) p XVIII USP International Conference in Accounting

i _ Moving Accounting Forward
Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

K
Yie = Boi + Z BikXike + Eit
=1

Onde, i representa a empresa; t o periodo do tempo; k a variavel explicativa; Y ¢ a variavel
dependente, o endividamento da empresa no caso desse estudo; Bo € o intercepto do modelo; P1
representa o vetor dos coeficientes das varidveis independentes; Xikt s3o os valores das variaveis
independentes apresentadas na se¢ao 3.2; e eirrepresenta os residuos do modelo.

Gujarati e Porter (2011) citam quatro possibilidades de estimacao para modelos de dados
em painel, sdo elas: modelo para dados empilhados (pooled data), nesse modelo desconsidera-
se a natureza transversal e temporal dos dados, ou seja, assume-se um resultado constante para
todos as empresas e periodos; minimos quadrados com dummies para efeitos fixos, essa técnica
permite que cada unidade tenha sua dummy para o intercepto, o que permite que cada empresa
tenha caracteristicas distintas e invariantes no tempo; efeitos fixos dentro de um grupo, nesse
modelo cada empresa tem cada variavel expressa como o desvio de seu valor médio, para entdao
o modelo ser estimado; e efeitos aleatérios, que considera a constante como um parametro
aleatorio ndo observavel, nesse tipo de modelo as diferengas entre as empresas sdo captadas
pelo termo de erro.

Tendo esse conjunto de modelos de dados em painel ¢ importante que se utilize algum
teste estatistico para definir qual o modelo melhor se adequa a amostra do estudo. Desse modo,
serd empregado o teste de Breusch-Pagan, para a comparagao entre o modelo de efeito aleatério
e o modelo pooled, o teste de Chow, para a comparacao entre o modelo pooled e o modelo de
efeitos fixos, e, por fim, o teste de Hausman, para a escolha entre o modelo de efeitos fixos e
efeitos aleatorios.

Cabe ressaltar que, caso os resultados dos testes nao apontem para diferengas entre os
modelos, a escolha pode se basear na argumentacdo tedrica sobre os dados que compde o
estudo. Além disso, como bem aponta Pereira (2013), ¢ importante que sejam feitos testes de
diagnostico, para verificar se o modelo cumpre os pressupostos exigidos, para tanto sdo
realizados testes de multicolinearidade, normalidade dos residuos, homocedasticidade e
autocorrelagao.

Os modelos propostos para esse estudo foram estimados com o apoio do software Stata e
também com o apoio do Gretl para realizagao de alguns dos testes, a partir dos dados anuais de
2007 a 2016, das empresas que compuseram a amostra, culminando em um total de 460
observagoes.

4 RESULTADOS

A Tabela 1, apresentada abaixo, mostra a matriz de correlacio das varidveis
independentes inclusas no modelo. Observa-se que a maior correlagdo entre essas varidveis
ocorre entre Risco e TAM, com um valor de -0,4289. Além disso, na Tabela 2 sdo apresentados
os valores do fator de inflagao da variancia (FIV) para as variaveis do estudo. Conforme aponta
Wooldridge (2011), apesar de ser uma escolha arbitraria, na literatura normalmente se assume
que valores superiores a 10 para o FIV indicam problemas de colinearidade. Com isso, ndo ha
indicios de problemas com colinearidade no modelo.

Tabela 1 - Matriz de Correlagdo das Variaveis Independentes

Variaveis ROA Risco TAM ILC CRESC TANG
ROA 1,0000
Risco 0,2436 1,0000
TAM -0,1663 -0,4289 1,0000
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ILC -0,0838 0,0327 -0,1463 1,0000
CRESC 0,0968 0,0655 -0,0659 0,0116 1,0000
TANG 0,0495 0,1463 -0,1111 -0,2224 -0,0167 1,0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 2 — FIV das Variaveis Independentes

Variavel FIV
ROA 1,088
Risco 1,289
TAM 1,274

ILC 1,098
CRESC 1,014
TANG 1,089

Fonte: elaborado pelos autores.

Foram entdo estimados os modelos pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios para o
endividamento de curto e de longo prazo. E realizados os testes para verificar qual o modelo
melhor se adequa aos dados empregados no estudo, os resultados sdao apresentados na Tabela
3, e apontam para a utilizagdo do modelo de efeitos fixos, portanto o restante da analise nesse
estudo sera fundamentado nesse modelo para o Endividamento de Curto e de Longo Prazo.

Tabela 3 — Testes Modelos de Dados em Painel

Teste ECP ELP
Chow 0,0000 0,0000
Hausman 0,0000 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 0,0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Com isso, na Tabela 4, apresentam-se os resultados para os testes de diagnostico,
realizados com o objetivo de verificar se os pressupostos necessarios para que os coeficientes
estimados estejam corretos foram atendidos. Os resultados apresentados mostram que nos
testes, para ambos os modelos, a hipotese nula sempre foi rejeitada, o que mostra que os
modelos sofrem com problemas de ndo normalidade dos residuos, heterocedasticidade,
detectada a partir do teste de Wald, e autocorrelacao, detectada pelo teste de Wooldridge.

Tabela 4 — Testes de Diagnostico

Teste ECP ELP
Normalidade dos Residuos 0,0000 0,0000
Wald 0,0000 0,0000
Wooldridge 0,0007 0,0000

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relagdo a ndo normalidade dos residuos, Gujarati e Porter (2011) apontam que os
impactos desse pressuposto sdo relevantes para pequenas amostras, no caso de grandes
amostras, pelo teorema do limite central, os residuos tendem a uma distribui¢do normal, com
isso a utilizagdo no modelo ndo ¢ invalidada. Ja em relacdo a presen¢a da heterocedasticidade
e da autocorrelacdo € necessaria uma nova estimacao, pois esses problemas comprometem a
www.congressousp.fipecafi.org
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eficiéncia dos estimadores. Com isso, foram estimados modelos de efeitos fixos com erros
padrdo robustos, o que, conforme aponta Arellano (2003), permite a corre¢do de ambos os
problemas para amostras com um grande horizonte temporal (T) e um valor fixo de individuos
(N), os resultados dos modelos sdo apresentados abaixo, na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados das Regressoes

Variavel ECP ELP
0,3292289 -0,1981143
Constante
(0,000) (0,273)
ROA -0,0940829 -0,2470082
(0,105) (0,059)
Risco -0,0834897 0,1480225
(0,075) (0,079)
TAM -0,0119357 0,0642265
(0,219) (0,002)
ILC -0,0549119 0,0142013
(0,000) (0,262)
CRESC 0,000038 0,0001394
(0,222) (0,000)
TANG -0,0519414 0,039661
(0,024) (0,294)
Prob > F 0,0000 0,0000
R2 within 0,3496 0,1488
R2 between 0,0392 0,0636
R2 overall 0,1165 0,0759

Fonte: elaborado pelos autores.

Nesse modelo temos o R2 within, que € o coeficiente de determinagao para um individuo
ao longo do tempo, o0 R2 between, que trata da variacao entre os individuos, e o R2 overall, que
¢ o resultado geral do modelo. Em relagdo aos valores obtidos cabe destacar a redugdo do R2
overall no modelo para o endividamento de longo prazo, o que indica que o conjunto de
variaveis inclusas no modelo ¢ mais eficiente em predizer o endividamento de curto prazo, e
sinaliza que outras variaveis podem ser mais relevantes para o ELP.

A ROA apresentou uma relagdo negativa com o endividamento em ambos os casos,
sendo que o valor do coeficiente para essa variavel foi significante apenas no longo prazo, ao
nivel de 10%. Tal resultado ¢ condizente com o proposto pela pecking order, e compativel com
a realidade das empresas pequenas, que enfrentam uma restricdo de crédito e taxas elevadas no
mercado brasileiro, o que torna o financiamento com recursos proprios mais atraente. A relagao
encontrada ¢ similar aos resultados dos estudos de Bastos ¢ Nakamura (2009), Mateev et al.
(2013) e Prazeres et al. (2015).

O coeficiente do Risco foi significante em ambos os casos, ao nivel de 10%. A diregao
da relacdo encontrada se inverte entre as regressoes, sendo negativa com o ECP e positiva com
o ELP. Tanto pela teoria do frade-off, quanto pela pecking order é esperada uma relagao
negativa entre essas variaveis, outros estudos ja apontaram uma rela¢do positiva entre risco e
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endividamento no Brasil, Bastos e Nakamura (2009) encontram uma relacao positiva entre risco
e endividamento de curto prazo, os resultados de Brito ef al. (2007) mostram uma relacao
positiva para todas as medidas de endividamento utilizadas, e apontam que isso pode ser uma
peculiaridade do mercado brasileiro, consequéncia, por exemplo, de investidores que evitam
empresas de risco elevado, forcando-as a buscarem capital de terceiros.

A varidvel tamanho foi significante apenas no longo prazo, ao nivel de significancia 1%.
Em relacdo ao sinal do coeficiente de TAM, observa-se uma relacao negativa no curto prazo e
positiva no longo prazo, o resultado do curto prazo ¢ favoravel a pecking order, que admite
uma relagdo tanto positiva quanto negativa, ja o resultado para o longo prazo ¢ compativel tanto
com a pecking order, quanto com a teoria do trade-off.

Esse resultado ¢ similar ao de Bastos e Nakamura (2009) para o mercado brasileiro,
Mateev et al. (2013) encontram uma relagdo positiva tanto no curto quanto no longo prazo, para
empresas pequenas € médias empresas da Europa Central e Oriental. Tal resultado evidéncia
que menores empresas estdo mais susceptiveis ao endividamento de curto prazo, enquanto que
as empresas maiores recorrem mais aos recursos de longo prazo. Isso pode ser decorréncia da
escassez de recursos de longo prazo no mercado de crédito brasileiro, o que leva ao
favorecimento das empresas maiores, por serem mais diversificadas e com isso mais seguras
para o empréstimo de recursos.

O ILC apresentou um resultado negativo e significante ao nivel de 1% no curto prazo, e
positivo, porém nao significante no longo prazo. Desse modo, o resultado de curto prazo ¢
favoravel a pecking order e o de longo prazo favoravel a teoria do trade-off, que espera que nao
haja significancia estatistica nessa relacao. Bastos e Nakamura (2009) e Nakamura et al. (2007)
encontram uma relagdo negativa entre liquidez e endividamento. A relacao negativa decorre do
fato de que a maior disponibilidade de recursos liquidos para a empresa eleva o indicador e,
conforme propde a pecking order, significa que hd mais recursos proprios para a empresa se
financiar.

O crescimento foi positivo em ambos 0s casos, mas significante, ao nivel de 1%, apenas
no longo prazo. Esse resultado estd em desacordo com a teoria do trade-off € com a pecking
order, resultado analogo foi encontrado por Mateev et al. (2013) e Brito et al. (2007), sendo
que os ultimos ressaltam que o fato de empresas em crescimento tenderem a ser mais
endividadas est4 alinhado com a teoria da assimetria de informagdes, pois o financiamento por
meio de divida seria uma forma para a empresa sinalizar ao mercado que suas agdes estao
subavaliadas. Cabe ressaltar, que apesar da relacao positiva o valor do coeficiente encontrado
¢ muito pequeno, sinalizando que o impacto do crescimento no endividamento ¢ diminuto.

Por fim, a TANG apresentou um coeficiente negativo e significante ao nivel de 5% no
curto prazo, e positivo, mas nao significante no longo prazo. O resultado esperado para essa
variavel por ambas as teorias ¢ de uma relacao positiva com o endividamento, com isso a relacao
observada para o ECP contraria os pressupostos das teorias. Brito et al. (2007) encontram
resultado similar, Bastos e Nakamura (2009) encontram uma relacdo negativa entre
tangibilidade e endividamento contébil total, Prazeres et al. (2015) encontram coeficientes ndo
significantes para a tangibilidade, resultados esses que evidenciam uma heterogeneidade nessa
relacdo nos estudos brasileiros.

O Quadro 4 abaixo apresenta um resumo das relacdes esperadas e as relagdes observadas
nesse estudo. Em uma analise geral dos resultados encontrados ndo ¢ possivel afirmar existir
predominio de uma das teorias examinadas nesse estudo, para o ECP vemos que o resultado
para o Risco estd de acordo com o esperado por ambas as teorias, € o resultado do ILC vai de
encontro com o proposto pela pecking order. Ja para o ELP vemos o resultado para o TAM
compativel com as duas teorias, o resultado da ROA compativel com a pecking order e o
resultado do ILC compativel com a teoria do trade-off. Uma das possiveis causas para o nao
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predominio de uma das teorias reside no contexto diferente em que elas foram formuladas, nao
se adequando totalmente a realidade brasileira.

Quadro 4 — Relagdes Esperadas e Observadas

Relacao Esperada Relacido Observada
Variavel Trade-off Pecking Order ECP ELP
ROA Positiva Negativa Nao Significante Negativa
Risco Negativa Negativa Negativa Positiva
TAM Positiva Positiva/Negativa Nao Significante Positiva
ILC Nao Significante Negativa Negativa Nao Significante
CRESC Negativa Negativa Nao Significante Positiva
TANG Positiva Positiva Negativa Nao Significante

Fonte: elaborado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve por objetivo estudar os determinantes para o endividamento de curto e
de longo prazo das empresas que compde o indice SMLL da B3, para identificar qual teoria
melhor descreve o comportamento dessas empresas: a teoria do trade-off ou a pecking order.

Para tanto, foram levantados na literatura os fatores internos da firma apontados como
determinantes para a decisdo do nivel de endividamento da empresa. Com isso, nesse estudo,
optou-se por utilizar como variaveis explicativas para o endividamento de curto e de longo
prazo a rentabilidade, risco, tamanho, liquidez corrente, crescimento e tangibilidade dos ativos.
Os dados considerados foram anuais para o periodo de 2007 a 2016 e foram coletados a partir
da plataforma de informacdes financeiras Bloomberg. Da amostra inicial, foram excluidas as
empresas que nio possuiam dados para o periodo, ficando a amostra final composta por 46
empresas. Os procedimentos econométricos foram realizados a partir de modelos de dados em
painel, com o apoio dos softwares Stata e Gretl.

Como resultado, observou-se que para o ECP a rentabilidade, tamanho e crescimento nao
foram significantes no modelo, ja o risco, liquidez corrente e tangibilidade apresentaram relagao
negativa com essa varidvel. Para o ELP liquidez corrente e tangibilidade nao foram
significantes, as varidveis risco, tamanho e crescimento apresentaram uma relagao positiva com
essa variavel, e a rentabilidade uma relacao negativa.

Em relacdo as teorias que esse estudo se prop0Os a analisar, ndo foi possivel perceber o
predominio de uma delas na amostra estudada. Esse resultado mostra que elas possuem um
poder de explicacdo limitado no contexto do mercado brasileiro, que possui caracteristicas
distintas dos mercados nos quais essas teorias foram desenvolvidas.

Como sugestdes para estudos futuros, aponta-se a possibilidade de se analisar o
comportamento dessas variaveis e o poder de explicagdao dessas teorias em uma amostra maior
de empresas, e também a possibilidade de se incluir varidveis macroecondmicas nos modelos,
dado que muitas empresas brasileiras sdo severamente afetadas pelos ciclos econdmicos e suas
decorréncias no mercado de crédito privado.
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