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Introducao

A moderna teoria de Finangas, que surgiu na década de 1950 com os estudos de Modigliani e Miller
(1958), tem ao longo dos anos discutido a relevancia da estrutura de capital para o valor da empresa.
Estudos posteriores estabeleceram que fatores intrinsecos da empresa e caracteristicas
macroeconomicas determinariam a estrutura de capital.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A pesquisa apresenta o seguinte problema de pesquisa: “De que forma os determinantes especificos
das empresas, bem como os fatores macroeconomicos e institucionais do Brasil influenciam a
estrutura de capital de empresas de capital aberto do Brasil?”. Este estudo tem como objetivo analisar
os determinantes da estrutura de capital das empresas de capital aberto do Brasil, de acordo com os
fatores especificos da empresa, bem como os fatores macroeconomicos e institucionais do Brasil.
Fundamentacao Teodrica

Teorias sobre a estrutura de capital: teoria do trade off, pecking order e custos de agéncia; e
determinantes da estrutura de capital - fatores internos da empresa e macroeconomicos.
Metodologia

Os dados sobre os fatores especificos das firmas foram coletados da base Quantum Axis. Trata-se de
dados secundarios e compreendem variaveis economico-financeiras de 284 empresas de capital aberto
listadas na Bovespa. O periodo de andlise compreende os anos de 2010 e 2017, sendo todos os dados
padronizados pelas International Financial Reporting Standards (IFRS). Os dados da amostra foram
dispostos em painel com o objetivo de aplicagao da técnica econométrica de minimos quadraticos
ordinarios a uma base de dados Pooled Cross Section fazendo uso do software Gretl.

Analise dos Resultados

O modelo foi gerado a partir das evidéncias da significancia estatistica de grande parte das variaveis
envolvidas. Verificou-se forte influéncia do prazo médio de recebimento, valor patrimonial,
tangibilidade, oportunidade de crescimento, giro do ativo e do patrimoénio liquido, margens bruta e
EBIT, ROE, ROIC e da variavel macroeconémica crescimento do PIB.

Conclusao

Em conformidade com a teoria da pecking order e a teoria dos custos de agéncia, o ROE exerce forte e
negativa influéncia em relagao ao nivel de endividamento. As empresas brasileiras buscam o
endividamento para financiar as oportunidades de crescimento, investindo, inclusive, em ativos fixos.
Tudo isso indica que as organizacoes estudadas sao voltadas para a expectativa de retorno em longo
prazo em detrimento do retorno imediato. O PIB se mostrou o Unico fator macroecondomico que
determina a estrutura de capital das empresas brasileiras, correlacionado de maneira positiva.
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