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Resumo: As teorias, Pecking Order e Trade-Off, rivalizam entre si na explicacdo de como as
empresas supostamente financiam seus ativos. Fatores determinantes da alavancagem
financeira podem ter relacionamentos opostos na interpretacdo de cada teoria. Espera-se que
esses fatores determinantes possam ser mais significativos em contextos de crise financeira
ou endividamento acentuado de empresas. Assim, Este trabalho teve por objetivo verificar se
o0 comportamento dos fatores determinantes da alavancagem financeira, no contexto brasileiro
de endividamento elevado de companhias de capital aberto selecionadas, adere as teorias
Trade-off ou Pecking Order. No intuito de verificar a relagéo entre fatores determinantes e a
alavancagem financeira das empresas, foi aplicada a regressdo linear mdltipla em uma
amostra de 217 empresas. Foram consideradas como variaveis explicativas a rentabilidade,
0 crescimento, o tamanho e o indice de dividendos pagos. O periodo considerado pela
pesquisa contemplou o ano de 2015, ano em que o0 endividamento dessas empresas se
mostrou superior (ECONOMATICA®, 2017). Constatou-se que a rentabilidade possui relacio
negativa com o endividamento, enquanto, o tamanho, crescimento e indice de dividendos s&o
relacionados positivamente. De modo geral, os resultados sugerem que ha predominancia de
variaveis explicativas que fundamentam a teoria do Pecking Order. Essa conjuntura,
dedutivamente, contribuiu para alcance de resultados significativos em todas as dimensodes
analisadas, diferentemente de alguns estudos anteriores.
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Abstract: The theories, Pecking Order and Trade-Off, rival each other in explaining how
companies are supposed to fund their assets. Determinants of leverage may have opposite
expected relationships when interpreting each Theory. These determinants are expected to be
more significant in contexts of financial crisis or heavy corporate indebtedness. Therefore. the
objective of this study was to verify if the relationship between the determinants of financial
leverage, in the Brazilian scenario of high indebtedness of selected publicly-traded companies,
adheres to the Trade-off or Pecking Order theories. In order to verify the relationship between
determinant factors and the financial leverage of the companies, a multiple linear regression
model was applied considering a sample of 217 companies. Profitability, growth, size and paid
dividends index were considered as explanatory variables. The period considered was the
year of 2015, period in which the indebtedness of these companies showed at a higher level
(ECONOMATICA®, 2017). It was verified that the profitability has negative relation with the
indebtedness, whereas, the size, growth and paid dividends index are related positively. In
general, the results suggest that there is predominance of the Pecking Order theory in
determining indebtedness. This scenario, deductively, contributed to the achievement of
significant results in all analyzed dimensions, unlike some previous studies.
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1. INTRODUCAO

As empresas buscam aumentar cada vez mais a sua rentabilidade. Para atingir esse
objetivo, as decis6es dos administradores e gestores ndo devem comprometer a saude
financeira das organizagdes. O financiamento das opera¢cfes de uma organizagcdo pode
se dar por meio de trés vias, seja através de capital proprio, por meio de recursos de
terceiros ou pela absorgcao dos lucros gerados internamente. A estrutura de capital, obtida
pela proporcao existente de capital de terceiros e capital préprio, possibilita identificar a
forma de financiamento predominante de uma empresa e quem serdao os donos do fluxo
de caixa (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

Uma adequada determinacdo de uma estrutura de capital das empresas € fundamental
para maximizar a sua rentabilidade e consequentemente a sua sobrevivéncia no mercado
(ASSAF NETO, 2012). Nesse sentido, diversos autores buscam explicar o que determina
as decisdes de financiamento das empresas e qual seria o nivel ideal de endividamento
(MYERS, 1984; CAMPOS, 2008; BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007; RODRIGUES;
KLOECKNER, 2006; ROCHA, 2014; DALLABONA; GONCALVES; RADLOFF, 2018)

Competem entre si duas teorias sobre a explicacdo da forma pela qual as empresas irdo
se alavancar: a teoria do Trade-off e de Pecking Order (MYERS 1984; MYERS; MAJLUF,
1984). Myers (2001) aponta que com base na teoria do Trade-off, as empresas buscam o
estado de equilibrio entre as vantagens fiscais do endividamento externo e o custo de
possiveis dificuldades financeiras. Ja a teoria do Pecking Order pontua que ha uma ordem
de preferéncia pelo uso de recursos para investimentos nas empresas, sendo que a
retencdo de caixa € a principal, seguida da divida externa de baixo risco e, em ultima

hipotese, o langamento de novas a¢cées no mercado.

Com base nesse contexto e na constante busca académica de retomar as predi¢ces
testaveis de teorias classicas a fim de verificar a sua efetividade sob reflexos de
imperfeicbes e variagbes de conjuntura do mercado, este trabalho teve por objetivo
verificar se o comportamento dos fatores determinantes da alavancagem financeira, no
contexto brasileiro de endividamento acentuado de companhias de capital aberto
selecionadas, adere as teorias Trade-off ou Pecking Order.

A justificativa deste trabalho deriva, primeiramente, do fato de que, a despeito das
diferentes teorias existentes e dos inUmeros estudos realizados, o tema continua sendo
tdo atual quanto controverso (ASSAF NETO, 2012; BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007;

CAMPOS, 2008). Apesar da contribuicdo de diversos autores, entre 0s quais destacam-
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se aqueles citados na revisdo teodrica, para o entendimento das caracteristicas do
financiamento das empresas brasileiras, observa-se que as maiores pesquisas empiricas
a respeito da estrutura de capital das empresas e as opg¢des de financiamento foram

desenvolvidas em paises economicamente desenvolvidos em relacdo ao Brasil.

A analise do ano de 2015 se dard, pois, este foi considerado o momento de maior
endividamento das companhias brasileiras nos ultimos tempos, periodo este que foi
recentemente revivido no cenério nacional, registrados no primeiro trimestre de 2017
endividamento a patamares semelhantes (ECONOMATICA®, 2017). A Figura 1 mostra a
evolucdo da divida bruta de companhias selecionadas, ajustada pelo IPCA de junho de
2018, com destaque para o terceiro trimestre ano de 2015, onde constatou-se um nivel
acentuado de endividamento:

Figura 1 - Evolucdo da divida total bruta de 221 empresas brasileiras de capital aberto, em
milhares de Reais, 2007 a 2018
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Fonte: Elaborag&o propria com dados da Economatica®.

Dessa forma, o estudo dos determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras
€ um topico de estudo de relevancia, pois permite o entendimento mais claro dos fatores
que determinam a maximizagdo dos lucros e a saude financeira das organizacoes.
Ademais, é imprescindivel a Alavancagem Financeira para a maximizagéo dos resultados
das organizagdes em determinados casos, assim sendo, € uma ferramenta fundamental

para as finangas corporativas.
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Assim, o presente estudo busca contribuir para o esclarecimento de algumas questdes
referentes ao tema, analisando o comportamento das empresas brasileiras com acdes
negociadas em bolsa de valores com relacéo a alguns determinantes da estrutura de

capital.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fatores determinantes da estrutura de capital

As organizacbes necessitam de recursos financeiros para financiar suas atividades e
promover seu crescimento, de modo a assegurar a sua sobrevivéncia e expansdo. Além
disso, € fundamental entender uma excelente composicdo do modo como esse
financiamento ocorre, uma vez que a variagcao no custo de capital proprio e no de terceiros
podera determinar os resultados da empresa e o lucro destinado aos acionistas (FAMA;
FRENCH, 2002).

Segundo Damodaran (2014) a estrutura de capital € um importante elemento para a
empresa pois, na presenca do beneficio fiscal do endividamento e custos de dificuldades
financeiras, além de conflitos de interesses e assimetria de informacdes, ela pode trazer
reflexos para a maximizag&o ou redugéo do valor da firma. Vantagens fiscais oriundas do
endividamento e os custos de insolvéncia sdo, definitivamente, fatores que devem guiar
os administradores na definicdo da estrutura de capital. No entanto, conflitos de interesses
e assimetria de informacdes podem impactar nessas decisbes (YOUNG; O'BYRNE,
2013).

Assim, os determinantes das escolhas sobre estrutura de capital referem-se aos modelos
baseados nas interagdes das caracteristicas da empresa e sua estrutura de capital. As
empresas devem determinar suas estruturas de capital influenciadas por atributos ou
caracteristicas que determinam o0s Vvarios custos e beneficios associados ao
financiamento de suas operacfes (alguns desses atributos supracitados). Uma vez que,
existem atributos que séo relevantes para as decisdes de financiamento das empresas,
pois exercem impactos nos custos e ha maximizagao dos lucros. Dessa forma, como cada
empresa apresenta diferentes atributos, a estrutura de capital mais apropriada seria
diferente para cada uma delas (TITMAN; WESSELS, 1988).
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Alguns atributos séo a estrutura de ativos da organizagdo; o crescimento da empresa; as
empresas que produzem produto Unico ou especializado; o tamanho da empresa; a
volatilidade dos lucros; e a lucratividade (TITAMN; WESSELS, 1988).

Esses atributos puderam ser testados em artigos empiricos a partir das predigdes tedricas
de importantes trabalhos classicos, que remodelaram a importancia das decisbes de
financiamento. Dentre eles, destacam-se Modigliani e Miller (1958; 1963); Jensen e
Meckling (1976); Myers (1984); Myers e Majluf (1984). Tais pesquisas apontaram
correntes tedricas diferentes sobre como as decisdes de financiamento séo tratadas nas
organizacdes. Dentre elas tem-se o Trade-Off beneficio fiscal e custos de insolvénciae a
teoria da hierarquia das fontes de financiamento (Pecking Order). Sdo variados os
trabalhos empiricos que testaram tais correntes tedéricas a fim de verificar a sua aderéncia
dentro de contextos e problematiza¢cbes diferentes (TONG; GREEN, 2005; CAMPOS,
2008; RODRIGUES; KLONECKER, 2006; BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007; KAYO;
KIMURA, 2011; CORREA; BASSO; NAKAMURA; 2013; ELSAS; FLANNERY;
GARFINKEL, 2014; ROCHA, 2014; DALLABONA; GONCALVES; RADLOFF, 2018;
GONCALVES; SILVA; BORGES JUNIOR, 2018)

2.2 A Teoria Trade-Off

A teoria do Trade-off justifica a utilizacdo moderada de financiamento externo. Assim, a
empresa utilizara de capital externo até o equilibrio em que os beneficios fiscais
provenientes do endividamento ndo excedam o risco das dificuldades financeiras
(MYERS, 2001).

As empresas buscam um ponto 6timo de endividamento considerando o beneficio fiscal
e os custos de dificuldades financeiras. Assim, deve-se considerar o valor da empresa
composto por trés partes, a saber, o valor da empresa “desalavancada”, ou seja,
financiada apenas por capital préprio; o valor do beneficio fiscal; o valor das dificuldades
financeiras, que compreendem os custos de agéncia, faléncia e juros (BREALEY;
MYERS; MARCUS, 2002).

A utilizacdo de mais capital de terceiros eleva o risco do fluxo de lucros da empresa.
Assim, um grau de endividamento mais alto geralmente aumenta a taxa de retorno
esperada. O risco maior tende a reduzir o pre¢o da ac¢éo, contudo uma taxa de retorno
esperada mais alta o faz aumentar (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).
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A teoria do trade-off entende que a medida que a empresa eleva seu endividamento,
amplia o seu beneficio fiscal e aumenta o valor da empresa. Entretanto, 0 aumento do
endividamento provoca os custos de dificuldade financeira. Assim, € imprescindivel
esclarecer e mensurar os impactos desse artificio, a fim de determinar um ponto ideal de
endividamento, que apenas maximize o valor da empresa e ndo a comprometa

(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

2.3 A Teoria Pecking Order

A teoria do Pecking Order, também conhecida como a teoria da hierarquia das fontes de
financiamento, surge com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) que consideram a
empresa como possuidora de ativos ja estabelecidos e oportunidades de crescimento, em
gue a estrutura de capital é funcdo da mudanca dos pesos relativos desses dois
componentes que formam a empresa. Assim, a empresa deveria utilizar dividas para
financiar esses ativos estabelecidos e acOes para financiar novas oportunidades de

crescimento.

Portanto, a teoria do Pecking order, diferentemente da Trade-off, comeca a partir da
assimetria de informacédo, na qual os gestores conhecem mais a respeito das
oportunidades, riscos e valores da empresa do que dos agentes externos a ela. Segundo
Myers e Majluf (1984), as empresas tém preferéncia por recursos financeiros internos
além de ajustarem as suas politicas de dividendos de acordo com as oportunidades de

investimentos.

A assimetria da informacdo afeta a escolha das fontes que financiardo as operagoes e
investimentos das empresas. Ha, assim, a presenca de uma hierarquia que se inicia com
a preferéncia por financiamento interno, reinvestindo os lucros da empresa. Em seguida,
sao considerados a emissédo de novos titulos de dividas e em ultimo lugar a emisséo de
novas agcdes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

A referida corrente tedrica entende que nao ha uma estrutura de capital bem definida e,
portanto, ndo ha um nivel 6timo de endividamento contradizendo o que indica a teoria do
Trade-off. A partir da Pecking order, é possivel entender que as empresas com alta
lucratividade preferem contrair menos dividas, pois elas podem utilizar os recursos
gerados como fonte de financiamento, ao passo que empresas menos lucrativas acabam

ficando reféns dos recursos externos.
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2.4 Estudos narealidade brasileira

O estudo de Brito, Corrar e Batistela (2007) buscou analisar a estrutura de capital das
maiores empresas atuantes no Brasil no periodo de 1998 a 2002. O enfoque da pesquisa
era investigar a relagéo entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria
como determinante. Os resultados indicaram que risco, tamanho, composi¢ao dos ativos
e crescimento sdo fatores relevantes para a estrutura de capital da empresa. Ja

rentabilidade e tipo de capital ndo se mostraram determinantes.

Outro trabalho nessa linha, de Rodrigues e Kloeckner (2006), compreendeu que a teoria
do Pecking Order é a que melhor explica o endividamento das empresas. A pesquisa
buscou entender se os niveis de endividamento adotados pelas empresas séo aleatérios
ou determinados por politicas ou variaveis especificas. O estudou analisou 77 empresas
com dados relativos ao periodo 1995 a 2002. A andlise verificou que a tangibilidade dos
ativos, oportunidades de crescimento, rentabilidade e déficit de caixa sdo os Unicos

determinantes que se mostraram significantes.

Com o objetivo de analisar as variaveis determinantes da estrutura de capital de 214
empresas brasileiras Campos (2008) aplicou trés modelos de regresséo que testavam as
seguintes posicdes: determinantes da alavancagem financeira; alavancagem financeira e
dividendos e os investimentos corporativos e financiamentos. O trabalho concluiu que ha
uma relacdo negativa entre alavancagem financeira e a rentabilidade das empresas. E
também significante a relacdo positiva entre alavancagem financeira e os indices de
dividendos pagos e, por fim, concluiu-se que a relagcdo entre investimento e

financiamentos é inconclusiva.

Rocha (2014) buscou analisar qual seriam os determinantes da estrutura de capital de
firmas com baixo, médio e alto endividamento. O estudo analisou empresas no Brasil,
Argentina e Estados Unidos. Foi constatado que ha diferencas significativas para os
determinantes da alavancagem em empresas com indices de endividamento distintos. As
empresas com elevado endividamento mostraram relagdo significante com a

lucratividade, tamanho, risco de faléncia e indice de dividendos.

Entende-se que os estudos na realidade brasileira evidenciaram caracteristicas
importantes para o entendimento da alavancagem financeira das organizacdes, no
entanto, tais estudos ocorreram em periodo e cenario econdémico diverso do que se

pretende analisar. Esta pesquisa buscara ainda averiguar os determinantes em uma
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amostra maior dos estudados anteriormente, contrastando em periodos com diferentes

conjunturas de endividamento.

3. METODOLOGIA
3.1 HipoGteses da Pesquisa

Com o propésito de analisar a aplicacdo da teoria Trade-off e Pecking order no cenario

brasileiro serdo testadas as seguintes hipoteses:

Quadro 1 - Hipo6teses de Pesquisa

Hipéteses | Teoria de Suporte | Var. Dependente | Relacdo Esperada | Var. Independente
H1 Trade-off Alavancagem + Rentabilidade
H2 Pecking Order Alavancagem - Rentabilidade
H3 Trade-off Alavancagem + Tamanho
H4 Pecking Order Alavancagem - Tamanho
H5 Trade-off Alavancagem - Crescimento
H6 Pecking Order Alavancagem + Crescimento
H7 Trade-off Alavancagem - Dividendos
H8 Pecking Order Alavancagem + Dividendos

Fonte: Adaptado de Campos (2008).

As hipoteses estdo organizadas por quadrantes de entendimento da relacdo ditada por
cada uma das teorias a respeito do comportamento das variaveis explicativas em relacéo

a alavancagem e dao declaragbes mutuamente exclusivas.

3.2 Coleta de dados

A fonte dos dados para a especificacdo do modelo de regressao é o banco de dados
Economatica®, que compila informacdes a respeito das sociedades anénimas brasileiras
cujas acOes sdo negociadas na B3. O periodo considerado pela pesquisa foi 0 ano de
2015, que foi periodo de acentuado endividamento das empresas brasileiras. As
empresas do setor financeiro ndo serdo consideradas para esta pesquisa, uma vez que,

sao naturalmente alavancadas pela natureza de suas operacdes.

A amostra de dados inicial contemplou 264 empresas, entretanto, apresentaram
restricbes de dados relevantes para os calculos das variaveis rentabilidade e tamanho.
Retirou-se, assim, as empresas que apresentaram Patrimdnio Liquido e Lucro Liquido
negativos por influenciarem a medida de rentabilidade, invertendo o seu sinal, ja que
numerador e denominador do quociente seriam negativos. Também foram excluidas
empresas que apresentaram Receita Operacional Liquida nula, para se proceder os
célculos de logaritmo com valores estritamente positivos, ja& que é uma condicdo de

existéncia dos logaritmos. Tal procedimento se deu devido as distor¢cdes que tais dados
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causariam nas analises. Assim, apds os filtros aplicados, a amostra final somou 217

empresas.

3.3 Variaveis inseridas no modelo de regresséo

Utilizou-se a Estrutura de Capital como Proxy representante da Alavancagem Financeira,
tal sera a variavel dependente, a fim de analisar a influéncia dos demais fatores sob tal
indice. As variaveis explicativas foram selecionadas para representar os fatores

potencialmente determinantes da estrutura de capital das empresas, conforme Quadro 2.

Quadro 2 - Composi¢do das Variaveis Explicativas

Abreviatura Variavel Mensuracao Referéncias

ALF* Alavancagem DIVIDA TOTAL BRUTA MEDIA Adaptado de Campos (2008); Tong
Financeira CAPITAL INVESTIDO MEDIO e Green (2005); Rocha (2014);

RTB Rentabilidade LUCRO LIQUIDO Adaptado de Campos (2008); Tong
PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO e Green (2005); Rocha (2014);

CRES Crescimento ATIVO TOTAL (t) Adaptado de Campos (2008); Tong
ATIVO TOTAL (t — 1) e Green (2005); Rocha (2014);

DIV indice de DIVIDENDOS PAGOS Adaptado de Campos (2008); Tong
Dividendos PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO e Green (2005); Rocha (2014);

TAM Tamanho In RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA| Adaptado de Campos (2008); Tong
e Green (2005); Rocha (2014);

*Variavel dependente.
Fonte: Elaboragéo propria.

3.4 O modelo econométrico
O modelo empregado tem a seguinte forma, conforme Equacéo 1.
ALV = a + B,RTB + B,TAM + B5CRES + B,DIV + ¢

1)

As abreviacOes representam as variaveis dependente e explicativas; «, 1,8,03,84, Sao
0s parametros a serem estimados e ¢, representa 0 termo de erro da regressao.

Para validagcédo do modelo, foram verificados 0s pressupostos da regresséo linear multipla,
com o auxilio de software estatistico apropriado (FAVERO et al, 2014): (1) a variavel

dependente devera apresentar distribuicdo normal; (2) os residuos estimados devem
possuir distribuicdo normal; (3) os residuos e as variaveis explicativas ndo devem possuir
elevada correlacdo (residuos homocedasticos); e (4) entre as variaveis explicativas nao

devem haver correlagdo elevada.

Ademais, a fim de verificar a robustez dos resultados apurados, foram inseridas variaveis
dummies, como variaveis de controle, representadas pelo Setor Econdmico de cada

empresa, listados os seguintes setores: Bens Industriais (Bl); Consumo Ciclico (CC);
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Consumo Nao Ciclico (CN); Materiais Basicos (MB); Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
(PT); Saude (SD); Tecnologia da Informacéo (Tl); Telecomunica¢des (TC) e; Utilidade
Publica (UP).

4. ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO
A fim de cumprir os pressupostos estabelecidos na metodologia desse trabalho, foram
aplicados os testes necessarios para verificar os pressupostos assumidos pelo modelo de

regressao linear multipla para a validagédo dos dados.

Para deteccdo da normalidade dos residuos, aplicou-se o teste Shapiro-Francia que
busca detectar a normalidade da sua distribuicdo. De acordo com os resultados do teste,
verificou-se, com probabilidade de 0,57, que os residuos possuem uma distribuicao

normal, ndo havendo rejeicdo da hipdtese nula.

O teste de White foi aplicado para detec¢cédo de Heterocedasticidade (os residuos devem
ser homocedasticos) e tem como objetivo identificar a presenca de variancias desiguais,
pois esta € uma das violagcdes mais comuns de suposi¢des. O teste possui as seguintes
hipoteses: Ho: os residuos sao homocedasticos e Hi: os residuos sao heterocedasticos.
Verificou-se que o teste de White indicou que os residuos sdo heterocedéasticos em funcéo
da rejeicdo da hipdtese nula, ja que x* = 50,92 (sig. x> = 0,000). Assim, a regressao nao
atendeu o pressuposto da homocedasticidade, possivelmente pela presenca de outliers,
gue fazem com que 0s pressupostos necessarios para a consisténcia do estimador dos
minimos quadrados ordinarios ndo sejam atendidos (FAVERO et al, 2014). Considerando
as particularidades da amostra e que este estudo pretende captar caracteristicas
especificas do ano de 2015, de elevado endividamento, optou-se pela manutencédo dos
outlies e, para correcéo do pressuposto, aplicou-se aregressao com erro-padrao robusto,
como consta na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultado da Regresséo Linear

Variaveis Coeficientes Sig.
RTB -0,346 0,036***
CRES 0,031 0,007***
TAM 0,044 0,008***
DIV 0,18 0,090**
CONS -0,262 0,124**
R2 0,3178
Estatistica F F (4, 212) 43,29***
n 217

Variavel dependente: ALF; ***Significante no nivel de 1%; **Significante no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa
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Foi ainda necessario a aplicacdo do teste VIF a fim de detectar a presenca de
multicolinearidade, que é aforte relacdo entre as variaveis explicativas. Conforme Favero
et al (2014) quando o resultado do teste for superior a 5 deve-se rejeitar ou ajustar a
amostra. No caso deste trabalho, teve-se como resultado 1.20, portanto, ndo ha indicios

de que havera problemas de multicolineariedade.

A Tabela 3, mostra os resultados da regressdo com as variaveis de controle por setor.

Tabela 3 - Resultado da Regressédo Linear com variaveis de controle

Variaveis Coeficientes Sig.
RTB -0,351 0,040%**
CRES 0,021 0,008**
TAM 0,046 0,008***
DIV 0,205 0,090**
CONS -0,19 -0,13
BI Omitida Omitida
CcC -0,121 0,039***
CN -0,081 -0,062
MB -0,079 -0,058
PT -0,087 -0,112
SD -0,164 0,052+
TL -0,127 0,070*
Tl -0,247 0,130*
uP -0,04 -0,041
R? 0,3692
Estatistica F F (12, 204) 19,22%**
n 217

Variavel dependente: ALF; ***Significante no nivel de 1%; **Significante no nivel de 5%; **Significante
no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Dos setores incluidos na regressdo, quatro apresentaram significancia estatistica. No
entanto, verificou-se que a inser¢céo das variaveis de controle ndo influenciou mudancas
nos resultados de relacionamento entre as variaveis e significancia do modelo de
regressao original. Além disso, a regressdo com as variaveis de controle contribuiu para

o aumento do poder explicativo do modelo, com R? em 37%.

Apés a realizacdo da regressdo, verificou-se que todos os coeficientes estimados
apresentaram significancia estatistica a 1% ou a 5%. Pode-se dizer que as variaveis
CRES, TAM e DIV tiveram uma relagédo positiva com a Alavancagem Financeira, enquanto
a RTB possui relagcédo negativa, ou seja, quanto maior a rentabilidade é provavel que seja

pequena a utilizacdo de recursos financiadores externos. O p-valor do teste F foi inferior
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a 1%, implicando a rejei¢do da hipétese nula de que todos os coeficientes estimados das

variaveis independentes sejam nulos.

Conforme pontuado por Titman e Wessels (1988) e Harris e Raviv (1991) a variavel
rentabilidade serd negativamente relacionada a alavancagem, uma vez que, a geragao
de recursos internos promovera o reinvestimento dos mesmos em detrimento do
financiamento externo. Nesse contexto, ha grande suporte para a teoria do Pecking Order
de Myers e Majluf (1984). Essa evidencia foi também encontrada nos estudos de Rajan e
Zingales (1995), Tong e Green (2005), Campos (2008) e Rodrigues e Klonecker (2006).
Reforca-se, entdo, que em diversos paises e cenarios a rentabilidade tendera a uma

relacdo de oposicao ao financiamento externo.

A teoria Pecking Order sugere que as empresas com elevado crescimento demandaréo
investimentos externos para continuar a promover a sua expansdo (MYERS, 1984). A
Trade-off sugere que as empresas em crescimento possuem elevado custo de faléncia,
por conseguinte, também custo financeiro. Desse modo, pressupfe-se que deverao ser
menos endividadas as empresas em crescimento (BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007).
Os resultados mostraram que o Crescimento teve relagdo positiva ao endividamento. Tal
foi verificado também nos trabalhos de Brito, Corrar e Batistela (2007) e Rodrigues e

Klonecker (2006). Logo, ha suporte para a teoria do Pecking Order.

A varidvel Tamanho obteve relacdo positiva com o endividamento das empresas.
Acredita-se que as grandes empresas tendem ao endividamento por necessitarem de
capital externo para o financiamento de novos investimentos e também por terem maior
acesso a fontes de financiamento (BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007). A relacéo
positiva do tamanho com o endividamento fundamenta a teoria do Trade-off. O resultado
foi semelhante ao dos trabalhos de Rajan e Zingales (1995), Tong e Green (2005), Titman
e Wessels (1988), Brito, Corrar e Batistela (2007) e Rocha (2014).

A teoria do Trade-off pontua que a relacdo de dividendos pagos e endividamento &
negativa. A Pecking Order explicita que os dividendos sao parte do déficit financeiro da
organizagdo, portanto, relaciona-se positivamente ao endividamento (MEDEIROS;
DAHER, 2008). A relagcédo encontrada foi positiva, assim como Tong e Green (2005) e
Campos (2008).

O Quadro 3 traz um resumo dos principais estudos empiricos realizados nessa linha. O
guadro apresentara apenas as variaveis tangentes as analisadas nesse trabalho a fim de

facilitar a comparacédo dos resultados encontrados.
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Quadro 3 - Resultados de trabalhos que testaram as teorias: Trade-off e Pecking Order

Autores e ano

Fatores estudados

Relacdo com endividamento

. ) Tamanho Positiva
Rajan e Zingales (1995) Rentabilidade Negativa
Rentabilidade Negativa
Crescimento Positiva
Tong e Green (2005) Tamanho Positiva
Dividendos Positiva
Crescimento Nao significativo
Titman e Wessels (1988) Tamanho Positiva
Rentabilidade Negativa
Rentabilidade Negativa
Tamanho N&o significativa
Campos (2008) Crescimento N&o significativa
Dividendos Positiva
Crescimento Positivo
Rodrigues e Klonecker (2006) Tamanho N&o significativo
Rentabilidade Negativo
Rentabilidade Nao significativa
Brito, Corrar e Batistela (2007) Tamanho Positiva
Crescimento Positiva
Rentabilidade Negativa
Crescimento Positiva
Rocha (2014) Tamanho Positiva
Dividendos N&o significativa
Rentabilidade Negativa
Correa, Basso, Nakamura (2013) | Tamanho N&o significativo
Crescimento N&ao significativo
Dallabona, Gongalves, Radloff _FF::qt;?;}lghde ggg%t\ll\;a
(2018) Crescimento Nao significativo
Rentabilidade Negativa
Este trabalho Tamanho Positiva
Crescimento Positiva
Dividendos Positiva

Fonte: Elaboracao Prépria.

O Quadro 3 aponta os resultados de estudos semelhantes em cenarios distintos.

Compreende-se entdo que 0S mesmos muitas vezes ndo obtiveram significancia em todos

as variaveis analisadas, principalmente os brasileiros. Nesse sentido, pode-se deduzir

gue a conjuntura escolhida com endividamento elevado pode ter contribuido para a

apuracdo de resultados com significancia estatistica entre os todos os estimadores.

Correa, Basso e Nakamura (2013), analisaram as empresas brasileiras no periodo 1999-

2004, e assim como este estudo obtiveram relagdo negativa da Rentabilidade com o

Endividamento, dando suporte a teoria Pecking Order.

O trabalho de Dallabona, Goncgalves e Radloff (2018) estuda o periodo seguinte ao acima

mencionado e da énfase na influéncia significante da rentabilidade com o endividamento,
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também foi apontado relacdo negativa. A variavel crescimento ndo foi significativa ao
estudo, gque teve a amostra subdivida em dois grupos, sendo 0 primeiro com as cem
maiores empresas e, o segundo, com as 100 menores empresas da amostra. A pesquisa
apontou que a variavel tamanho foi fundamental e determinante para a analise dos demais
fatores explicativos analisados. As variaveis que explicam o endividamento das grandes
empresas sao distintas dos que explicam das pequenas e médias. Nesse mesmo sentido,
Brito, Corrar e Batistela (2007) apontaram que as grandes empresas sao em geral mais
diversificadas, menos expostas a dificuldades financeiras e provavelmente teriam maior

exposicdo ao endividamento.

Rocha (2014), enfatiza que as empresas com elevado endividamento encontraram
significancia em mais varidveis do que empresas que ndo sado tdo alavancadas.
Depreende-se que foi possivel encontrar resultados significantes por se tratar de um
periodo de analise, em que, houve recordes da divida bruta das empresas no pais.
Todavia, 0 cenario determinado para esta pesquisa foi fator decisivo para os resultados

encontrados.

Em suma, acredita-se que os trabalhos aqui apresentados sdo complementares para o
entendimento dos fatores que determinam o endividamento das empresas brasileiras em
diversos periodos estudados. O presente trabalho mostrou-se significante por verificar tais

fatores em um periodo de endividamento acentuado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura de capital das empresas influéncia a sua rentabilidade e a utilizagdo ou néo
de beneficios fiscais, desse modo, é parte da estratégia financeira de muitas
organizacdes. Os estudos sobre estruturas de capital tém sido intensamente debatidos
em busca de respostas pontuais e explicacdes evidentes. Os motivos, fatores ou razdes
gue levaram as empresas a escolherem fontes de financiamento e, como consequéncia,
suas composicOes de capital proprio e de terceiros, apresentam-se divergentes. Acredita-

se que essa € a principal razdo para que muitas pesquisas ainda estejam sendo

desenvolvidas.

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar o comportamento dos fatores
determinantes da alavancagem financeira, no contexto brasileiro no periodo de elevado
endividamento e se ha aderéncia das teorias Trade-off ou Pecking Order.
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Tendo em vista os resultados obtidos, ha prevaléncia da teoria do Pecking Order a
amostra selecionada em um cenario de excessivo endividamento, com resultados
significativos estatisticamente, diferentemente de estudos anteriores. Observou-se que a
variavel Tamanho suporta a teoria do Trade-off. Enquanto, a rentabilidade, o crescimento

e o indice de dividendos aderem aos ditados da teoria Pecking Order.

O trabalho foi propicio pois permitiu encontrar resultados significativos para todas as
varidveis analisadas, isso pois, 0 cenario econémico do periodo analisado permitiu a
eficacia dos dados, possivelmente, se tratando da andlise do endividamento das

empresas em um periodo de elevada divida bruta.

E necessario, portanto, uma andlise pontual e qualitativa do que leva a tomada de decis&o
das empresas no que diz respeito as op¢cdes de financiamento de suas operagdes. A
andlise de tais dados associados a dados quantitativos poderia levar ao entendimento
mais claro dos fatores que determinam a estrutura de capital das empresas e sobre a

aplicacdo das teorias Pecking Order e Trade-off.
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