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RESUMO

A estrutura de capital ¢ um tema amplamente explorado nas finangas corporativas, porém sem
um consenso entre 0s pesquisadores sobre a melhor politica de financiamento de uma
empresa. Buscar novas varidveis que possam explicar a estrutura de capital de uma firma
segue sendo uma tarefa de pesquisas empiricas da area. Dessa forma, o objetivo deste trabalho
foi avaliar como o risco pais influencia as politicas de financiamento corporativas das
empresas brasileiras negociadas no mercado norte-americano, representadas pelo indice Dow
Jones Brasil Titans 20 ADR. Quanto a metodologia, foram utilizadas regressdes com dados
em painel, sendo os dados coletados de forma secundaria na base de dados Economatica®. As
variaveis utilizadas foram analisadas a luz das teorias Trade-off e Pecking Order, que s&o
importantes teorias de estrutura de capital. Tangibilidade, market-to-book e rentabilidade se
mostraram estatisticamente significativas para explicar o endividamento de curto prazo das
empresas que compdem a amostra. Para o endividamento de longo prazo, além das variaveis
mencionadas, o tamanho da firma e o risco pais também foram validados estatisticamente. O
risco pais apresentou uma relacdo positiva com o endividamento, corroborando com o
resultado esperado conforme a teoria Pecking Order. No entanto, ndo foi encontrada uma
convergéncia das demais variaveis para a mesma teoria.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Risco pais. Endividamento. Politicas de financiamento.



ABSTRACT

Capital structure is a subject within corporate finance that is widely explored, but without a
consensus among researchers on the best financing policy for a company. Searching for new
variables that can explain a firm's capital structure continues to be a task of empirical research
in the area. Therefore, the objective of the work was to evaluate how country risk influences
the corporate financing policies of Brazilian companies traded in the North American market,
represented by the Dow Jones Brasil Titans 20 ADR index. As for the methodology,
regressions with panel data were used, with the data collected secondary in the Economética®
database. The variables used were analyzed in light of the Trade-off and Pecking Order
theories, important capital structure theories. Tangibility, market-to-book and profitability
proved to be statistically significant in explaining the short-term debt of the companies that
make up the sample. For long-term debt, in addition to the aforementioned variables, firm size
and country risk are also statistically validated. Country risk showed a positive relationship
with debt, corroborating the expected result using the Pecking Order theory, although a
convergence of the other variables to the same theory was not found.

Keywords: Capital structure. Country risk. Indebtedness. Financing policies.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacao

A estrutura de capital configura, dentro das finangas corporativas, um tema que gera
muita discussdo. A importancia dos estudos da estrutura de capital gira em torno de
guestionamentos como: a maneira como uma empresa se financia, seja recursos proprios ou
de terceiros, influencia no valor dessa empresa? Ou ainda, qual é a estrutura de capital ideal
para uma empresa? Ou seja, aquela que gera o menor custo médio ponderado de capital
possivel.

De uma forma geral, uma empresa consegue se financiar através de duas maneiras: por
meio de capital préoprio (integralizacdo de capital dos socios, retencdo de lucro, emissdo de
novas acdes) e por meio de capital de terceiros (emisséo de titulos de dividas, empréstimos e
financiamentos) (MYERS, 2001). Sendo assim, a utilizagdo de capital de terceiros sera o foco
de discursdo no presente trabalho. Portanto, o endividamento corporativo que busca medir a
utilizacdo de dividas pela empresa € o centro do debate em pesquisas de estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1958) trazem em um estudo seminal sobre o tema a irrelevancia
da estrutura de capital para o valor de uma empresa. Para 0s autores, ndo importa a relagdo
entre capital proprio e capital de terceiros, ndo existindo, assim, uma estrutura 6tima a ser
alcancada. Anos depois, Modigliani e Miller (1963) ajustam 0s pressupostos assumidos no
primeiro trabalho e concluem que taxas e impostos, de fato, impactam na estrutura de capital
e, consequentemente, no valor das empresas. Ainda segundo os autores, o beneficio fiscal é
capaz de reduzir o imposto pago sobre o lucro; em outras palavras, o endividamento é capaz
de aumentar o valor da empresa.

Por outro lado, mesmo existindo muitos estudos no campo de finangas que buscam
pesquisar 0 que determina a estrutura de capital de uma firma, ndo h4 um consenso na
literatura sobre o tema. Na verdade, os resultados das mais diversas pesquisas apresentam
resultados que conflitam entre si do ponto de vista tedrico e com resultados empiricos
divergentes (FRANK; GOYAL; SHEN, 2020). Por isso, o tema ainda é alvo de muitas
pesquisas e novos fatores vém sendo testados.

Os estudos mais modernos da estrutura de capital ja relacionam o grau de
endividamento da firma com fatores macroeconémicos e variaveis que, de alguma maneira,
podem ser significativos para explicar o endividamento das empresas (CARDOSO;
PINHEIRO, 2020; MENDONCA; MARTINS; TERRA, 2019; OLIVEIRA et al., 2022;
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SABINO; IQUIAPAZA, 2022; TRISTAO; SONZA, 2019), uma vez que as pesquisas do
tema ndo convergem em uma Unica direcdo. Dessa maneira, explorar novas varidveis
macroeconémicas na tentativa de aprimorar pesquisas de estrutura de capital apresenta um
potencial de contribuicéo para o tema.

Em um importante estudo realizado no mercado norte americano, Korajczyk e Levy
(2003) encontraram evidéncias de que as diferentes condigdes macroecondémicas do pais
influenciam as politicas de endividamento das firmas. Empresas com uma boa salde
financeira conseguem se endividar mais em periodos de recessdo econémica, se comparadas
com empresas que possuem dificuldades financeiras.

Intimamente ligado as condi¢Bes macroeconémicas de um pais esta 0 chamado risco
pais. Canuto (2002) define risco pais como a possibilidade de perdas em uma operacdo de
crédito provocadas por eventos que estejam, em maior ou menor grau, sob o controle do
governo e totalmente fora do alcance de agentes privados. Dessa forma, o risco pais é a
avaliacdo da disposicdo de um governo de pagar seus compromissos e de outros fatores que
possam causar perdas.

Uma maneira de medir o risco pais é através dos derivativos Credit Default Swap
(CDS) soberanos, que podem ser entendidos como um contrato de swap que remunera o0
portador se, em um caso extremo, ocorrer o default do pais. Um contrato de CDS pode ser
utilizado para segurar o portador contra o risco soberano (paises) ou risco corporativo
(empresas). O funcionamento para ambos € 0 mesmo: caso a instituicdo especifica (pais ou
empresa) ndo pague suas obrigacbes, o emissor do CDS tera que pagar o valor dessas
obrigagdes ao portador. Portanto, em se tratando de um pais, o valor do contrato de swap é
uma proxy para a percepcdo de risco do pais, logo, se o risco de investir no pais € baixo, 0
valor do contrato do CDS é baixo. Por outro lado, se o risco for alto, o valor do contrato sera
maior (HULL; PREDESCU; WHITE, 2004).

Embora muitos estudos de estrutura de capital tenham sido produzidos ao longo de
todos esses anos desde Modigliani e Miller, ndo existir uma convergéncia entre as pesquisas
indica a necessidade de aprofundamento de estudos na area. Portanto, o principal propdsito
deste estudo é avancar sobre a linha de pesquisa que busca testar empiricamente os fatores
que determinam o endividamento corporativo, tomando como base o trabalho de Rajan e
Zingales (1995) e acrescentando fatores que podem ser relevantes para explicar a estrutura de

capital, como, por exemplo, o risco pais.
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1.2 Problema de Pesquisa

Devido a discordancia dos fatores que podem determinar a estrutura de capital das
empresas e as possibilidades de pesquisas que foram se formando dados os estudos anteriores,
ainda mais que os principais estudos e teorias foram formulados em mercados mais
desenvolvidos, surge a seguinte questdo de pesquisa que norteia este estudo: como o risco
pais influencia as politicas de financiamento corporativo de empresas brasileiras

negociadas no mercado norte-americano?

1.3 Justificativa

A realizacdo desse trabalho é justificada, devido a importancia de analisar como o
endividamento corporativo é afetado pelo chamado risco pais. Compreender como a
percepcdo de risco externo dos agentes do mercado age na estrutura de capital pode ajudar
gestores a tomar melhores decis6es de financiamento e de investimento.

Decidir onde investir o capital da firma e ainda como levantar o capital requerido para
realizar as atividades da empresa € o ponto central da chamada Administracdo Financeira.
Compreender a melhor forma de gerir o financiamento e investimento da empresa implica na
criagdo de valor para a companhia. As decisdes de investimento estdo intimamente
relacionadas com as questdes operacionais da firma, como a implantacdo de uma nova
unidade de negdcio ou a criacdo de um novo produto, sendo esperado um impacto direto no
fluxo de caixa da empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015).

Por outro lado, as decisdes de financiamento sdo importantes para amparar
financeiramente as decisdes de investimento. No geral, para analisar a viabilidade de um
investimento € preciso tomar como base uma taxa de desconto, sendo ela intimamente
relacionada com o custo médio ponderado de capital (CMPC), que, por definicdo, € uma
média ponderada das diferentes fontes de financiamento da firma. Dessa forma, sendo o
CMPC composto por duas ou mais fontes de financiamento, é natural imaginar que as
decisdes de financiamento da firma impliguem em minimizar o CMPC, aumentando o valor
da empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015).

De forma resumida, existem duas formas principais de financiamento de uma firma de
capital aberto: por meio de capital proprio, como, por exemplo, o autofinanciamento com o0s
recursos gerados internamente pela empresa através das suas atividades operacionais, e a

emissdo de acles, onde titulos de propriedade da empresa sdo negociados em bolsas de
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valores e 0s recursos levantados de novos acionistas irdo compor o patriménio liquido da
companhia; e por meio de capital de terceiros, através da emissdo de titulos de divida, no qual
a empresa passa a ter novos credores (GITMAN, 2004).

As decisdes corporativas quanto a forma de financiamento da firma podem parecer
simples, escolhendo a fonte que resulte no menor custo. Porém, conforme aponta Rocha
(2014), o capital de terceiros gera compromissos com os financiadores, incorrendo em juros e
amortizacdes e implicando em custos de faléncia, caso o pagamento aos credores ndo venha a
cabo, 0 que ndo acontece com o capital préprio. Dessa forma, o risco € bem distinto para os
diferentes financiadores. Ainda nessa linha, o custo de dividas implica em um custo financeiro
referente a0 compromisso de pagar os juros e amortizagdes. Quanto maior a proporgdo de
capital de terceiros, maior sera o custo financeiro.

Ainda no sentido de contribuir com a tomada de decisdo quanto ao financiamento de
uma firma, existem mdultiplos fatores que influenciam a proporcdo entre divida e capital
proprio. Conflitos de agéncia, assimetria de informagdes, efeitos fiscais e risco de faléncia séo
alguns exemplos (ROCHA, 2014). Além disso, todos esses fatores ndo sdo estaticos; pelo
contrario, sdo dindmicos e mudam o tempo todo, assim como as variaveis macroecondmicas,
incluindo o risco pais.

Dos fatores que influenciam a relagdo entre capital de terceiros e capital proprio,
surgem importantes teorias de estrutura de capital. Dentre essas, destacam-se a teoria do
Trade-off e a teoria do Pecking Order.

A teoria do Trade-off constitui uma gama de estudos onde sdo avaliados 0s custos e 0s
beneficios marginais para se determinar o nivel de endividamento 6timo da firma (SABINO;
IQUIAPAZA, 2022). A versdo mais tradicional da teoria leva em consideracdo o beneficio
fiscal gerado por um maior endividamento e, como consequéncia, o maior custo de faléncia,
sendo os principais estudos realizados através da flexibilizacdo dos pressupostos de
Modigliani e Miller (1958, 1963). No entanto, outra corrente da teoria introduz os efeitos dos
conflitos existentes entre os proprietarios e os credores da firma, tratados pela teoria da
agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse ponto, a relacdo analisada é o beneficio do
endividamento frente aos chamados custos de agéncia.

J& a teoria da Pecking Order, desenvolvida inicialmente por Myers e Majluf (1984),
ndo busca necessariamente encontrar um nivel 6timo na estrutura de capital como na teoria
Trade-off. Segundo a Pecking Order, as firmas utilizam uma ordem hierarquica de fontes de
financiamento. Nessa hierarquia, preferencialmente, sdo utilizados inicialmente os recursos

internos, depois os recursos captados em formas de dividas e, por fim, os recursos captados
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por emissdo de novas agdes. O principio por tras da teoria reside nos problemas de assimetria
de informacOes e nas diferentes sinalizagbes que as informagGes podem promover
(ALBANEZ; VALLE, 2009).

Outro ponto importante sdo as diferencas existentes entre o ambiente econdémico
brasileiro e o norte americano, onde normalmente as teorias sdo formuladas e testadas
inicialmente. A titulo de exemplificacdo, no Brasil, a maioria das dividas é obtida por via
bancéria, enquanto, nos Estados Unidos, a maior parte das dividas é por meio de emissdo de
titulos no mercado financeiro (debéntures). Outro ponto de destaque no Brasil sdo os elevados
custos relacionados a abertura de capital no processo de captacdo de recursos via emissao de
acOes, e também os custos relacionados a emissao de titulos de dividas no mercado financeiro
(ROCHA, 2014).

A escolha de empresas brasileiras com ADR nos Estados Unidos pode ser justificada,
por serem empresas maiores e se assemelharem as grandes corporacfes estrangeiras nas quais
sdo baseadas as teorias de estrutura de capital. Conforme Kirch, Procianoy e Terra (2014), o
ambiente econémico brasileiro, se comparado com o norte-americano, possui uma alta taxa de
juros, fato que pode comprometer a taxa de captacdo de financiamento das empresas, além de
agravar problemas de assimetria de informagdes. Nesse sentido, problemas de governangas
sdo mais susceptiveis no Brasil, menor protecdo legal aos investidores e maiores chances de
acionistas controladores agirem em beneficios proprios.

Do mesmo modo, o Brasil possui algumas particularidades, como, por exemplo, 0
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES e linhas de créditos
diferenciadas, normalmente subsidiadas, para determinados segmentos. E importante notar
que as taxas de juros praticadas por essas especificidades brasileiras sdo abaixo da taxa usual
dos agentes econémicos, sendo assim uma evidéncia das dificuldades que as empresas
brasileiras encontram no tocante ao acesso de financiamento corporativo (ALBANEZ;
VALLE, 2009).

Levando em consideracdo o caso das empresas brasileiras e tendo em vista as
diferentes decis6es de financiamento, os fatores que influenciam nessas decisdes, as diferentes
fontes possiveis de financiamento e até mesmo as diferentes teorias de estrutura de capital,
ainda permanece o0 questionamento que muitas pesquisas realizadas ao longo de anos na area
de financas ainda ndo conseguiram responder: seria possivel combinar as diferentes fontes de
financiamento que resultariam em um “nivel 6timo” de endividamento e que fosse capaz de
aumentar o valor da firma? A auséncia de uma resposta concreta para tal pergunta, mesmo

agrupando a quantidade de pesquisas robustas sobre as politicas de financiamento



18

corporativo, configura uma justificativa para continuar a pesquisa sobre a estrutura de capital
das firmas.

Conforme mencionado, desde os primeiros estudos de estrutura de capital até hoje, as
pesquisas ndo convergem em torno de uma unica teoria, e cada vez mais variaveis sao
testadas em estudos empiricos. Reforcar tal arsenal de estudos com uma contribuicdo que
relaciona a estrutura de capital com o risco pais pode, de alguma maneira, avancar para que,
no futuro, a pergunta mencionada acima possa ser respondida.

Quanto ao risco pais, sua importancia reside no fato de essa variavel estar relacionada
a capacidade de um pais atrair investimentos estrangeiros e obter empréstimos internacionais
com juros mais baixos. Quando o risco pais € elevado, os investidores ficam mais receosos
em investir no pais e exigem taxas de juros mais altas para compensar o risco maior. Dessa
forma, o risco pais refletira de forma direta nas taxas de captacdo de financiamento das firmas
e, consequentemente, no custo de capital das empresas (SANVICENTE, 2015).

O risco pais desempenha um papel critico na configuracdo do ambiente financeiro em
gue as empresas operam. A compreensdo e a gestdo eficaz desse risco sao fundamentais para
as estratégias de financiamento e para garantir a sustentabilidade financeira das empresas em
cenarios internacionais. Empresas situadas em na¢6es com menor risco politico e econdmico
tornam-se mais atrativas para investidores estrangeiros. Esse cenario pode resultar em um
aumento do interesse por parte de investidores internacionais nas empresas locais, facilitando,

assim, o acesso a fontes de financiamento externas.

1.4 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é analisar como a variacdo do risco pais influencia o
grau de endividamento de empresas brasileiras negociadas no mercado norte-americano,

representadas pelo indice Dow Jones Brasil Titans 20 ADR.

Tendo em vista o atingimento do objetivo geral proposto, formulam-se os seguintes

objetivos especificos:

= Caracterizar componentes e determinantes relevantes, alem do risco pais, que
ajudam a explicar a estrutura de capital da firma;
= Compreender como o risco sisttmico brasileiro interfere no endividamento das

empresas negociadas em forma de ADR nos Estados Unidos.
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1.5 Organizacao do trabalho

O presente trabalho estd organizado em seis capitulos. No capitulo 1, faz-se uma
Introducdo, composta pela apresentacdo do tema, o problema de pesquisa, a problematica e
justificativa, bem como os objetivos. No capitulo 2, aborda-se o referencial teérico que trata
sobre estrutura de capital, spread de crédito e risco pais. No capitulo 3, apresenta-se a
metodologia utilizada; no capitulo 4, a analise dos dados, e, no capitulo 5, as consideragdes

finais, seguidas pelas referéncias utilizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para a realizacdo de uma revisdo tedrica do tema deste trabalho, sera preciso,
primeiramente, explorar os conceitos pertinentes de estrutura de capital, suas principais
abordagens e modelos difundidos na literatura, um panorama dos determinantes mais
utilizados em trabalhos cientificos, e buscar apresentar os trabalhos relevantes no cenério
brasileiro e internacional sobre estrutura de capital.

Da mesma forma, cabe elucidar os conceitos sobre spread de crédito sob empresas,
risco pais e as maneiras de mensurar tais fendmenos. Explorar esses conceitos se torna
necessario para a presente pesquisa, pois, para atender ao objetivo proposto, o risco pais sera

uma variavel utilizada para explicar o endividamento corporativo.

2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa pode ser definida como a composicdo das
fontes de financiamento utilizadas por essa empresa, podendo ser de capital proprio ou capital
de terceiros (ASSAF NETO; LIMA, 2009). Como descrito por Tristdo e Sonza (2019), a
combinacdo dessas fontes de financiamento possibilita diferentes niveis de alavancagem
financeira, ao passo que as pesquisas sobre estrutura de capital buscam encontrar uma relagéo
entre fontes que resultem em uma estrutura 6tima de capital. Dessa forma, a estrutura 6tima
de capital ainda é alvo de muitas discussdes na literatura, e a sua importancia é fundamental
para as finangas corporativas, uma vez que compreender a estrutura de capital para reduzir seu
custo implica em maximizar a geracao de valor para as empresas.

O trabalho tido como referéncia nos estudos sobre estrutura de capital é o
desenvolvido por Modigliani e Miller (1958). Indo em sentido contrario as ideias
convencionais da época, 0s autores apresentam um estudo que alegam ndo existir uma
estrutura de capital 6tima. Em outras palavras, as diferentes combinagdes entre divida e
capital proprio levariam a empresa ao mesmo custo médio ponderado de capital (CMPC) e ao
mesmo valor da firma. No entanto, vale ressaltar que os autores restringem as condi¢des da
pesquisa com base em hipéteses de mercado eficiente, na ndo existéncia de imposto de renda,
na auséncia de custos relacionados a faléncia e na arbitragem dos investidores no mercado.

Anos depois, 0s mesmos autores, Modigliani e Miller (1963) realizaram um novo
estudo e, dessa vez, levaram em consideracdo a existéncia do imposto de renda e,

consequentemente, os beneficios fiscais gerados pela divida. Nesse caso, utilizando a



21

alavancagem financeira, é possivel elevar o valor da empresa contraindo dividas e reduzindo
o CMPC.

Esses dois estudos de Modigliani e Miller (1958, 1963) sdo a base para o
desenvolvimento das teorias atuais de estrutura de capital. Varios estudos foram realizados
levando em consideragdo o0s achados desses autores e acrescentando fatores como as
imperfeigOes existentes no mercado, os custos de agéncia e faléncia, fatores macroeconémicos
e outras varidveis que influenciam a maneira como as empresas se financiam. A teoria do
Trade-off e a Pecking Order sdo as duas principais teorias de estrutura de capital e as mais

exploradas em trabalhos cientificos do tema, sendo, assim, o destaque do presente trabalho.

2.1.1 Trade-off Theory

Modigliani e Miller (1963) salientam, ap6s levar em consideracéo o beneficio fiscal do
endividamento, que as empresas ndo devem buscar necessariamente a utilizagdo maxima de
recursos de terceiros e que, em determinadas circunstancias, outras fontes de financiamento
podem ter custos menores do que adquirir uma divida, como, por exemplo, reservas de lucro,
além das limitacbes impostas pelos credores. Nesse sentido, nem sempre as empresas
buscardo um patamar de endividamento excessivo devido aos impactos negativos no valor da
empresa ocasionados pelo aumento do risco. A relacdo entre endividamento (beneficio fiscal)
e risco da firma é o principio fundamental da teoria do Trade-off (FRANK; GOYAL, 2009).

Como no trabalho de Modigliani e Miller (1963), o efeito fiscal para a firma é um
fator relevante. Anos depois, apenas Miller (1977) realiza um trabalho com relagdo ao efeito
fiscal na 6tica do investidor pessoa fisica, ou seja, 0s impostos pagos pelo investidor. Segundo
0 autor, os rendimentos do investidor que detém créditos de divida da firma sdo tributados
como pessoa fisica. Dessa forma, os beneficios fiscais capturados pela firma pelo uso da
divida seriam anulados pelo pagamento de imposto dos investidores. Na visdo do investidor
individual, o pagamento de imposto proveniente de dividendos e ganho de capital de
valorizacdo das acfes € menor se comparado com o investidor individual cuja forma de
receita é de dividas da empresa (credor).

Ainda nesse trabalho, o autor apresenta dados do mercado norte-americano no qual o
valor da empresa néo é influenciado pela sua estrutura de capital, mesmo que levado em conta
o beneficio fiscal da divida. A justificativa para tal € que os custos advindos dos riscos de
faléncia ndo conseguem neutralizar de maneira direta os beneficios fiscais do endividamento.

Sendo assim, o endividamento médio das empresas dos EUA entre os anos de 1920 até 1970 é
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bem similar ao longo dos anos, ainda que a tributacdo seja bem maior no final da década de
70 (MILLER, 1977).

A maior contribuicdo de Miller (1977) foi, considerando a existéncia de impostos para
a firma e para o investidor, que as vantagens do beneficio fiscal da divida seriam melhores do
que vinha sendo sugerido. Dessa forma, ndo eram observadas as empresas utilizando de forma
maxima o beneficio fiscal da divida e sendo extremamente alavancadas, trazendo novamente
para o debate a busca do ponto étimo de endividamento da firma.

Alguns anos depois, DeAngelo e Masulis (1980) complementam o trabalho de Miller
(1977), acrescentando um fator de protecdo fiscal. Esse fator incorpora no beneficio fiscal o
efeito da depreciacdo dos ativos. Segundo os autores, a conta de depreciacdo causa um
aumento no fluxo de caixa da firma (uma vez que a depreciacdo ndo é desembolsada do caixa
da empresa). Sendo assim, a estrutura de capital 6tima serd Unica para cada empresa,
dependendo principalmente da composi¢éo dos ativos.

No entanto, a utilizacdo da depreciacdo, sendo uma conta que reduz o lucro tributavel
sem causar impacto no caixa da empresa, seria uma alternativa para o aumento do
endividamento com o0 mesmo propdasito, o beneficio fiscal. Sendo assim, a depender do grau
de depreciacdo da firma, a demanda para utilizacdo de capital de terceiros poderia ser maior
ou menor. J& em caso de aumento da taxa de tributacdo e composicao dos ativos mantendo
constante, a busca por capital de terceiros aumentara (DEANGELO; MASULIS, 1980).

Myers (1984) corrobora com a ideia de que quanto maior o uso de dividas, maior sera
o0 beneficio fiscal da firma, e maior também sera o valor da firma. Todavia, quanto maior for o
endividamento, maiores serdo 0s custos associados ao uso de dividas. Ou seja, 0 ponto 6timo
do nivel de endividamento é uma combinacdo entre os beneficios fiscais versus o custo da
divida. Assim, o autor sugere que cada empresa deve encontrar uma composicdo de
financiamento ideal onde o ponto 6timo ndo seja propriamente do nivel de divida, mas que
seja 0 ponto onde o valor para o acionista seja maximizado.

Com relagéo ao nivel de endividamento e o custo de faléncia da firma destaca-se o
trabalho de Titman (1984). Segundo o autor, quanto maior for o nivel de ativos intangiveis,
maiores serdo 0s custos em um evento de faléncia. Dessa maneira, tais empresas sao
incentivadas a possuir um menor grau de capital de terceiros em sua estrutura de capital. Em
resumo, em caso de default da firma, os ativos intangiveis e as singularidades da firma néo
conseguem ser aproveitados de forma efetiva para saldar os compromissos com os credores.
Assim, para minimizar uma expectativa de perda, empresas que ndo possuem alta

tangibilidade de seus ativos tendem a possuir menor participacdo de capital de terceiros.
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Como os custos de faléncia e os beneficios fiscais da divida ndo sdo suficientes para
explicar por completo a escolha da estrutura de capital, muitos autores comegaram a

relacionar a teoria da Trade-off com os chamados custos de agéncia.

2.1.2 Custos de Agéncia

A maneira como a empresa se financia e, consequentemente, a sua estrutura de capital,
é cercada por muitas assimetrias de informacdes, conflitos de interesse e incertezas. Tais
dificuldades encontradas podem ser explicadas pelos custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976) e os custos de transacdo (WILLIAMSON, 1979), sobretudo em um
contexto em que se torna comum a separagao entre controle e propriedade da firma.

A teoria da agéncia surge com os conflitos existentes entre os diferentes stakeholders
da firma. Cada um desses stakeholders tem seus proprios interesses e trabalhara para defendé-
los, independentemente se é a melhor decisdo para a empresa. Para prevenir ou atenuar tais
conflitos, a empresa incorrera em custos, que impactam diretamente na estrutura de capital da
firma (JENSEN; MECKLING, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), boa parte das relacbes empresariais ¢ feita
por contratos, onde ha a distin¢do entre as duas partes: principal e agente. O principal é aquele
que tem um determinado interesse e, para alcangad-lo, contrata o agente, que é aquele
responsavel por representd-lo, buscando defender os seus interesses. Esse tipo de conflito
entre acionistas e gestores ocorre, devido aos gestores ndo serem 0s proprietarios do capital
investido na firma. Sendo assim, ndo recebem uma parcela referente aos lucros que sao frutos
de sua atividade.

Dessa maneira, o gestor pode dedicar menos esforcos para gerir os recursos da firma e
buscar maneiras de maximizar a sua utilidade, como viagens de luxo, bonificacdes, escritdrios
de alto padrédo, tudo financiado pelos acionistas. Dessa maneira, ndo seria possivel maximizar
os lucros dos acionistas. Para minimizar essa situacdo, normalmente é oferecida aos gestores
participacdo acionaria na companhia (JENSEN; MECKLING, 1976).

E importante salientar que Jensen e Meckling (1976), no trabalho, além do conflito
entre acionistas e gestores, apresentam outros dois tipos de conflitos: o conflito entre
acionistas majoritarios e minoritarios e o conflito entre os acionistas e os credores. Quanto ao
conflito de concentragdo de propriedade, o acionista minoritario € visto na companhia apenas

como uma fonte de recursos, uma vez que as decisdes corporativas sdo tomadas pelo acionista



24

majoritario. Dessa forma, as decisdes podem ser tomadas com base apenas nos interesses dos
acionistas controladores (majoritérios).

Ja o conflito entre acionistas e credores acontece, devido as dividas adquiridas
gerarem ganhos elevados para os acionistas e o risco ficar concentrado para o credor. 1sso
ocorre, pois 0s credores ganham apenas os rendimentos fixos de juros da divida,
independentemente da rentabilidade obtida pela empresa empregada pelo capital financiado.
Por outro lado, a empresa, ndo conseguindo éxito nos projetos financiados pelo capital dos
credores, o risco de calote incide sobre os credores. Essa situacdo pode ser evitada com a
inclusdo contratual de clausulas que limitem o nivel de endividamento da firma,
obrigatoriedade de manter um nivel minimo de liquidez, impedimento para que a empresa nao
faca investimentos muito arriscados (JENSEN; MECKLING, 1976).

Harris e Raviv (1991) alertam para o uso do endividamento, uma vez que o capital de
terceiros pode ser utilizado para disciplinar os gestores, contribuindo para minimizar conflitos
de agéncia. Por outro lado, quanto maior for o capital de terceiros empregado na firma, maior
sera o risco de faléncia da firma.

Ainda sobre conflitos de agéncia, em empresas que sdo muito endividadas e com
grandes custos de faléncia, os gestores ndo irdo investir em projetos onde o retorno marginal é
baixo e que conseguirdo apenas pagar as despesas da divida emitida. Nessa situacdo, 0s
acionistas ndo estdo dispostos a arcar com tais projetos, pois as receitas obtidas serdo
destinadas para amortizar as dividas dos credores e o lucro residual para os acionistas sera
minimo. Portanto, quanto maior for o endividamento da firma, menor serd o interesse dos

acionistas em investir em novos projetos (MYERS, 1977).

2.1.3 Pecking Order Theory

A ideia da teoria do Trade-off assume que as empresas tendem a manter um nivel
Otimo de endividamento, que seria aquele que melhor balanceasse os custos (faléncia,
agéncia, transacdo) e os beneficios, sobretudo fiscais. Desse modo, empresas que desejam
realizar novos projetos de investimento deveriam buscar recursos adicionais de capital nas
mesmas proporcdes da estrutura de capital 6tima, para que continuassem a usufruir de um
valor 6timo de endividamento. A ndo observacdo sistematica desse comportamento pelas
empresas deu origem a teoria Pecking Order.

Um pressuposto forte em Modigliani e Miller (1958, 1963) é o da simetria

informacional entre os diferentes envolvidos, onde todos tém acesso a0 mesmo tipo e
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quantidade de informacGes sobre a empresa. No entanto, conforme Rocha (2014), na década
de 1970, foram surgindo trabalhos mais realistas considerando a assimetria de informagéo, e,
no contexto de estrutura de capital, essa diferenca entre niveis informacionais gera potenciais
conflitos e custos de agéncia.

Na contramao da teoria do Trade-off, a Pecking Order, ou ainda teoria da hierarquia
das necessidades de financiamento, é fundamentada na auséncia de um nivel 6timo de
endividamento. O efeito da assimetria de informacdo e dos problemas de financiamento
externo motivam as empresas a optarem pelo financiamento interno. Caso haja
impossibilidade de financiamento interno, as empresas devem contrair dividas em detrimento
de emitir novas a¢des. Portanto, esse modelo ndo busca como meta uma relagdo 6tima entre as
dividas e o capital préprio, e a proporcdo de endividamento € um resultado cumulativo dos
financiamentos passados (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

No trabalho de Myers e Majluf (1984), é construida uma situacdo hipotética onde uma
empresa precisa captar recursos para um novo projeto economicamente viavel. Segundo 0s
autores, se esse projeto for feito com reinvestimento de lucros, a empresa passara uma boa
imagem para 0 mercado, demonstrando ter capacidade de se financiar e de crescer com a
utilizacdo de seus prdprios recursos. Sendo assim, um principio de sinalizacdo ao mercado
quanto a situacdo real da firma. Entretanto, caso fosse necessaria a utilizacdo de
financiamentos externos, haveria a preferéncia pela emissdo de dividas em relagdo a emissao
de novas acoes.

A fundamentacdo por trés dessas conclusdes reside na assimetria de informacdes entre
o0s gestores da firma e os possiveis novos acionistas. Os gestores atuam em beneficio dos
atuais acionistas e, sabendo que o potencial do projeto é gerar mais recursos do que foi
avaliado pelo mercado, conclui-se que o valor intrinseco da firma é superior ao valor
precificado pelo mercado (MYERS; MAJLUF, 1984).

Conforme Frank e Goyal (2009), mediante a Pecking Order, o endividamento da firma
é alterado conforme os diferentes custos de capital de terceiros no mercado. Os gestores, ao
tomarem a decisdo de qual forma irdo captar 0s recursos necessarios, analisam de que maneira
a comunicacdo da decisdo de financiamento aos stakeholders ira impactar na imagem da
firma. Sendo assim, o problema de selecéo adversa para a escolha de fontes de financiamento
impacta no nivel de endividamento corporativo.

Campos e Nakamura (2015) discutem que, pela teoria da Pecking order, ndo existe
uma busca por um nivel étimo de endividamento por parte da firma; pelo contrario, o

endividamento seria um resultado das assimetrias de informagdes que permeiam a firma,
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desde o gerenciamento de gastos, despesas e custos até o investimento em novos projetos
atrativos. Entdo, mediante a Pecking order, os fatores relacionados a beneficios fiscais sdo
considerados secundarios. Portanto, dentro dessa corrente tedrica, ndo existe um esboco do

que seria a estrutura de capital 6tima para a firma.

2.1.4 Trabalhos Empiricos

Dada a importancia do tema de estrutura de capital, muitos trabalhos empiricos foram
desenvolvidos com o objetivo de testar as teorias formuladas. Mesmo ndo havendo uma
convergéncia de resultados nos trabalhos, a contribuicdo de cada uma dessas pesquisas foi e
continua sendo importante para a extensa literatura do tema. A maioria dessas pesquisas de
estrutura de capital, com abordagens empiricas, tem buscado identificar relacdes entre a
estrutura financeira das empresas e os diversos fatores que poderiam determina-la.

Titman e Wessels (1988) conduziram um dos primeiros estudos empiricos testando o
endividamento corporativo. As variaveis levantadas pelos autores para explicar o
endividamento ainda hoje sdo amplamente difundidas em pesquisas da area. Tangibilidade
dos ativos, tax shields, expectativas de crescimento, singularidade da firma, setor da firma,
tamanho, variacdo das receitas e lucratividade foram as varidveis utilizadas na pesquisa. A
pesquisa realizada para o mercado norte-americano encontrou resultados evidenciando que a
lucratividade, singularidade dos ativos e o tamanho da firma foram as variaveis que melhor
contribuiram para explicar o endividamento corporativo.

Rajan e Zingales (1995) elaboraram um estudo comparando o endividamento de
firmas do entdo G7 (Estados Unidos, Canada, Japdo, Reino Unido, Franca, Alemanha e
Italia). Mesmo com as diferencas existentes entre os paises quanto ao funcionamento do
mercado financeiro, as regulamentacdes de funcionamento das empresas e as regras contabeis,
foi encontrado um endividamento médio das firmas em torno de 35%. Apenas para as
empresas do Reino Unido e da Alemanha, o endividamento foi menor, com uma média em
torno de 15%. Utilizando as variaveis tangibilidade, market-to-book, tamanho e lucratividade
para explicar o endividamento, os resultados mostram uma relacdo positiva entre a
tangibilidade e o tamanho com o endividamento. Para as outras duas variaveis, a relagdo
encontrada foi negativa.

Fama e French (2002) apresentaram indicios de que a teoria da Pecking Order possui
um poder explicativo maior se comparado com a teoria do Trade-off, mesmo os resultados

encontrados ndo sendo tdo conclusivos. Os autores também levaram em consideracdo na
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pesquisa 0 pagamento de dividendos, além de utilizarem o endividamento ao valor contébil e
0 endividamento ao valor de mercado. A maior evidéncia que contribui para a concluséo dos
autores ¢ a forte relacdo negativa encontrada entre as variaveis endividamento e lucratividade.

Muitos trabalhos também foram elaborados no contexto brasileiro, inclusive
replicando trabalhos realizados em outros paises e adaptando-os para o Brasil.

Gomes e Leal (2001) pesquisaram os determinantes do endividamento corporativo de
empresas de capital aberto no Brasil entre os anos de 1995 e 1997. Os fatores propostos pelos
autores foram tamanho da firma, rentabilidade, risco do negocio, composicdo de ativos,
oportunidades de crescimento e o setor de atuacdo da companhia. Dos fatores propostos, 0
setor de atuacdo da firma foi o Unico ndo significativo; os demais apresentaram relevancia
estatistica para explicar o endividamento da empresa, principalmente a rentabilidade, que
apresentou um poder explicativo maior que as demais variaveis. Assim como boa parte das
pesquisas realizadas sobre estrutura de capital, o poder explicativo geral do modelo, medido
pelo R?, foi relativamente baixo, indicando a existéncia de outras variaveis ndo contempladas
no modelo que podem ajudar a explicar a estrutura de capital da empresa.

Perobelli e Fama (2002) foram responsaveis por replicar o trabalho de Titman e
Wessels (1988) no contexto do Brasil, sendo o objetivo encontrar os determinantes do
endividamento corporativo. Os autores realizaram previamente uma analise fatorial para
encontrar, de fato, atributos com o potencial de explicar o endividamento da firma. O periodo
de analise foi entre os anos de 1995 e 2000. Devido a auséncia de dados no mercado
brasileiro, algumas variaveis foram adaptadas se comparadas com o trabalho inspirador. Os
resultados evidenciam que a lucratividade, o tamanho da firma e as expectativas de
crescimento foram as varidveis com maior poder explicativo, sendo encontrada uma relacéo
inversa dessas variaveis com o endividamento da firma.

Brito, Corrar e Batistella (2007) encontraram que o risco, tamanho da firma,
composicao dos ativos e oportunidades de crescimento sdo fatores determinantes da estrutura
de capital. O ponto diferente de outras pesquisas do tema foi a variavel rentabilidade, que
dessa vez ndo apresentou significancia estatistica com o endividamento corporativo. No
trabalho, os autores buscaram testar o endividamento total, de curto e longo prazo das firmas.
Um resultado interessante encontrado pelos autores é que o endividamento da empresa néo é
afetado pelo fato de ser de capital aberto ou fechado.

Nakamura et al. (2007) propuseram pesquisar 0s determinantes da estrutura de capital
de empresas de capital aberto que atuam no Brasil. Os achados dos autores indicam que 0s

gestores das companhias seguem uma hierarquia de preferéncia de fontes de financiamento
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(pecking order), sendo maior o tamanho da firma, maior também sera o endividamento. Do
mesmo modo, Se a empresa possui crescimento consistente das receitas operacionais, maior
sera 0 endividamento. Os autores utilizam regressdo com dados em painel para o estudo,
sendo uma abordagem metodoldgica relativamente nova para estudos desse tipo.

Junior e do Valle (2015) investigaram a estrutura de capital de empresas de capital
aberto entre os anos de 2005 e 2012 no Brasil, sob a o¢tica de trés diferentes fontes de
financiamento: instituicbes financeiras, mercado de capitais e fontes com taxas de juros
subsidiadas (BNDES). Utilizando um modelo de dados em painel, os autores encontram
resultados indicando que as diferentes fontes de financiamento impactam na formagéo da
estrutura de capital das empresas, tanto no grau de alavancagem quanto na maturidade da
divida. Existem evidéncias de que empresas mais alavancadas captam recursos no mercado de
capitais, ao passo que empresas com menos dividas conseguem recursos com taxas de juros
subsidiadas. Os autores também constataram que recursos de menores maturidades sdo
captados em instituicdes financeiras e 0s recursos de maiores maturidades sdo captados no
mercado de capitais e pelo BNDES. Tal resultado pode ser atribuido ao crescimento do
mercado de capitais no Brasil.

Avelar et al. (2017) investigaram as varidveis determinantes da estrutura de capital de
empresas do estado de Minas Gerais, tanto de capital aberto quanto de capital fechado, a luz
das teorias do Trade-off e da Pecking order. Utilizando um modelo de regressdo com dados
em painel e diferentes maneiras de medir o endividamento da firma, a pesquisa constatou uma
preferéncia maior das firmas por capital de terceiros quando comparado com o capital
préprio. O endividamento de curto prazo é preferivel frente ao capital de longo prazo. Dos
determinantes investigados, se mostraram consistentes tanto para empresas de capital aberto
guanto para capital fechado. Da mesma forma, as duas teorias se mostraram satisfatdrias para

explicar o nivel de endividamento das empresas investigadas.

2.2 Spread de Crédito e Risco Pais

Boa parte das grandes empresas em todo 0 mundo acessa 0 mercado de capitais em
paises diferentes com o objetivo de captar recursos para financiar seus projetos e operacoes.
Conforme j& mencionado, esses recursos, sob a otica do mercado de capitais, podem advir da
emissdo de agdes (capital proprio) ou da emisséo de dividas (capital de terceiros). Os titulos
de divida (debéntures, ou ainda bonds) possuem um valor nominal acrescido de uma

remuneracdo extra estabelecida, além de um prazo para o vencimento. Esses titulos séo
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negociados livremente no mercado de capitais, podendo estar acima ou abaixo do valor
nominal de emissdo. O spread de crédito do titulo corporativo entdo é definido pelo valor
nominal do titulo acrescido dos juros pagos até o seu vencimento, tudo isso subtraido dos
juros pagos de um titulo soberano (ou ainda “livre de risco”) da mesma duracao.

Um derivativo financeiro utilizado para protecédo de risco, especialmente em um
contexto em que empresas operam captacdo de recursos em diferentes mercados e até mesmo
em outros paises, é o Credit Default Swap, ou CDS. Esse instrumento € basicamente um
seguro de crédito que proporciona a quem compra uma garantia contra o descumprimento das
obrigagOes previstas no contrato de um titulo de referéncia. Nesse contrato de CDS, a parte
compradora do seguro compromete-se a pagar um prémio periddico ao vendedor, geralmente
chamado de spread de CDS (LONGSTAFF; MITHAL; NEIS, 2005).

Além disso, a participacdo das empresas para levantar recursos em diferentes
mercados acrescenta uma nova variavel de analise: o risco pais. O risco pais pode ser
entendido como uma medida relacionada com a probabilidade de default de um pais, podendo
ser desencadeado por um emissor publico ou privado, no qual o governo pode ter controle
sobre o0 evento, mas que, por outro lado, ndo esta sob o controle das empresas privadas ou dos
individuos (TEIXEIRA; KLOTZLE; MORENO, 2005).

2.2.1 Spread de Crédito

A literatura de precificacdo de titulos de divida curiosamente teve seu aprofundamento
a partir do famoso trabalho de Black e Scholes (1973), onde o principal objetivo do trabalho
era aprofundar o debate sobre a precificacdo de opgdes no mercado de capitais, mas que, no
final das contas, poderia ser estendido para titulos corporativos, devido a possibilidade de
inadimpléncia. Utilizando as conclusdes do trabalho supracitado, Merton (1974) foi
responsavel por ampliar o debate da precificacdo de dividas corporativas.

Segundo Merton (1974), o valor da divida emitida por uma firma depende
principalmente de trés fatores: da taxa do titulo soberano ou “livre de risco”, das
caracteristicas idiossincraticas da emissdo do titulo (duracdo até o vencimento, yield pago,
preferéncias de recebimento no caso de inadimpléncia, possibilidade de resgate antecipado) e
da possibilidade de calote do pagamento da divida.

O conceito por tras do modelo proposto esta no fato de que os ativos da firma podem
ser utilizados como garantias no momento do vencimento do titulo da divida. O valor dos

ativos da firma pode ser precificado de forma semelhante ao valor de uma op¢do de compra
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que o acionista tem sobre esses ativos, cujo preco para exercer o direito da opcéo é o valor da
divida da empresa. Em uma situacdo em que, no vencimento da divida, o ativo total valer
menos do que a divida, o acionista ndo exerce a opcdo, utilizando os ativos para saldar a
divida com os credores, ou pelo menos parte dela. Por outro lado, se o valor do ativo for
maior do que o valor da divida, o acionista exerce a op¢ao, quita a divida e fica com o restante
do ativo. O valor da divida pode entdo ser determinado através do modelo de Black-Merton-
Scholes como uma subscricdo de uma opcdo de venda sobre os ativos da empresa devedora,
ou da valoracdo da call que o acionista tem sobre o ativo (MERTON, 1974; SOUZA;
CORRAR, 2010).

O modelo proposto por Merton (1974) mostra que o default é determinado quando 0s
ativos da empresa tornam-se menores que o valor da divida corporativa. Dessa maneira, todo
0 ativo da empresa € convertido em valor de mercado para pagamento dos credores, que Sao
os detentores da divida da empresa. O modelo de Merton foi a versdo pioneira dos chamados
modelos estruturais de precificacdo de divida corporativa. As abordagens estruturais estdo
pautadas nos fundamentos de valor da firma, levando em consideracdo os valores contabeis e
a proporcao de ativos e dividas da firma, ou seja, fatores enddgenos da empresa. Por outro
lado, modelos de forma reduzida ndo dependem diretamente dos fundamentos da firma, e sim
apenas de variaveis econémicas exogenas. O ponto em comum dos dois tipos de modelo é que
sdo fundamentados na probabilidade de default da firma (SOUZA; CORRAR, 2010).

A flexibilizacdo das hipdteses de Merton (1974) contribuiu para o desenvolvimento de
muitas pesquisas com a vertente de spread de crédito de dividas corporativas. Nesse contexto,
Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) objetivaram avaliar quais sdo os determinantes da
variacdo do spread de crédito corporativo. No modelo, os autores avaliaram como a variagao
do endividamento, da taxa de juros, do mercado de acbes e da volatilidade do mercado de
acOes poderiam impactar no spread de crédito das firmas.

Como resultado, os autores encontraram uma relacéo explicativa baixa entre os fatores
escolhidos com o spread de credito. O resultado indica que existem fatores internos e externos
da firma que ainda sdo bem relevantes para explicar o que determina o spread de crédito da
firma. Choques de oferta e demanda na negociagdo de titulos podem ajudar a explicar a
variacao do spread. Além disso, o mercado de titulos corporativos tende a ter um volume mais
baixo de negociagéo e altos custos de transacdo, implicando em um problema de liquidez. Os
autores ainda identificam que, contrariamente ao previsto pelos modelos estruturais, as

variaveis macroecondmicas aparentemente sdo mais importantes para a determinacdo dos
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spreads de crédito do que somente as varidveis endogenas de cada empresa (COLLIN-
DUFRESN; GOLDSTEIN; MARTIN, 2001).

2.2.2 Risco Pais e Credit Defaul Swap (CDS)

Uma boa defini¢cdo para o CDS foi estabelecida por Longstaff, Mithal e Neis (2005).
Os autores apresentam que derivativos de crédito sdo obrigacBes contingentes com
pagamentos que estdo ligados a capacidade de crédito de empresas ou paises, por exemplo. O
objetivo destes derivativos de crédito é permitir que os participantes no mercado troquem o
risco associado a probabilidade de default de determinadas empresas ou paises. Tais
derivativos de crédito, na pratica, incluem opcdes de crédito e swaps de risco de crédito, ou
Credit Default Swap, ou ainda CDS.

Numa visdo mais recente de CDS, pode-se entender tais instrumentos como
derivativos em que o comprador paga um prémio para o vendedor em troca da garantia do
fluxo do bond adjacente em caso de default. J& o spread do CDS é o valor, em basis points,
desse prémio, e pode ser interpretado como uma medida de risco de default para a empresa.
Um dos indicativos de percep¢do de aumento de risco de crédito das empresas que emitem
divida em ddlares americanos é o aumento do spread de crédito em relagdo aos titulos de
divida do governo americano, as chamadas treasuries. O spread percebido entre os bonds
corporativos e as Treasuries de mesma duragdo € um indicativo da percepc¢ao de risco daquele
ativo (GOMES, 2019).

O spread de CDS para um titulo emitido por um governo esta intimamente ligado ao
conceito de risco pais. O proprio termo risco-pais pode ser entendido como o risco de crédito
(ou risco de default) relacionado as transacdes de crédito realizadas por paises. O indicador
demonstra se um pais apresenta propensdo em cumprir suas obrigacdes financeiras perante 0s
credores. Portanto, a importancia do risco pais implica diretamente nos custos de
financiamento dos paises. Sendo assim, quanto maior for a possibilidade de um pais nédo
honrar suas dividas no prazo, maiores serdo 0s custos e as despesas (juros), ou seja, maior sera
o risco pais (CANUTO; SANTOS, 2003).

Um indicador amplamente utilizado no mercado como medida de prémio de risco
soberano dos paises emergentes, como é o caso do Brasil, e comumente utilizado em analises
como risco-pais, é o indice EMBI+, calculado pelo banco J.P. Morgan. O indice divulgado

pelo banco é composto por instrumentos de divida externa dos governos dos paises
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emergentes, normalmente emitidas em moeda estrangeira, que sdo negociados em mercados
secundarios (TEIXEIRA; KLOTZLE; MORENO, 2005).

Segundo Nunes, Compagnone e Sales (2020), o EMBI+ € um indicador que demonstra
0 spread entre os retornos dos titulos de paises emergentes e dos titulos do Tesouro
Americano. O indice € calculado por meio de uma média aritmética dos retornos diarios dos
instrumentos de divida dos paises, ponderados pelos valores individuais de mercado. Sendo
assim, quanto maior for o indice EMBI+, maior sera a percepc¢do de risco dos investidores
estrangeiros e, portanto, maior sera a remuneracdo pelo risco solicitada para a permanéncia do

capital no pais.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, é apresentada a metodologia que foi utilizada no presente trabalho,
considerando a caracterizacdo da pesquisa, a amostra e 0s dados utilizados, as variaveis
empregadas, bem como o embasamento da modelagem econométrica. Neste trabalho, foi
estudada a relacdo entre a varia¢do do risco pais e do endividamento de empresas brasileiras
com ADRs negociadas no mercado norte-americano. Dessa forma, apresentam-se 0s

procedimentos utilizados no que se refere a coleta, tratamento e analise dos dados.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

A presente pesquisa, quanto aos procedimentos, se classifica como ex-post-facto, o
que significa que o estudo foi realizado apds a ocorréncia de variages na variavel dependente
no curso natural dos acontecimentos. De acordo com Gil (2008), o prop6sito da abordagem
ex-post-facto € verificar a existéncia de relagbes entre variaveis. NoO entanto, nessa
modalidade, o pesquisador ndo dispde de controle sobre as varidveis independentes, existindo
um fator presumivel do fenbmeno, ja que ele ocorreu previamente. Em adi¢do, ainda em
termos metodoldgicos, a unidade de analise da presente pesquisa sao empresas brasileiras de

capital aberto.

3.2 Amostra e Dados

Para a realizag&o deste estudo, foram utilizados dados econdmico-financeiros relativos
as empresas brasileiras que possuem ADRs listados no mercado norte-americano. Para captar
esse grupo especifico de firmas, optou-se por pesquisar as empresas que compdem o indice
“Dow Jones Brazil Titans 20 ADR Index”.

O Dow Jones Brazil 20 ADR Index procura medir o desempenho das 20 agfes
brasileiras de maior tamanho e liquidez negociadas nas principais bolsas dos Estados Unidos
(NYSE e NASDAQ) na forma de ADRs. Esse indice funciona como um parametro para
analisar o desempenho das ac¢Oes brasileiras em um contexto internacional. Como os ADRs
tém seu preco atrelado aos ativos negociados na B3, a alta ou queda deles na bolsa
internacional pode influenciar nas agdes brasileiras, sendo, assim, uma razéo para explorar em
uma pesquisa empirica tais ativos especificos. Portanto, segundo Vergara (2010), a amostra

desta pesquisa é de natureza ndo probabilistica e intencional.
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Em termos temporais, o estudo foi realizado entre os anos de 2010 até 2019. A data
inicial se justifica em virtude da padronizacdo dos dados, uma vez que, no Brasil, a
International Financial Reporting Standards (IFRS) entrou em vigor em 2010. J& a data final
se justifica, devido a pandemia da Covid-19, que teve efeito sobre os resultados corporativos
ja no primeiro trimestre de 2020. Para expurgar o efeito da pandemia, serdo analisados 0s
dados até 2019. Vale ressaltar que o periodo selecionado para o estudo compreende um
intervalo com turbuléncia politica e econdmica no Brasil, sobretudo entre os anos de 2015 e
2016, com a crise politica culminando no impeachment de uma presidenta da republica, e 0s
anos seguintes aprofundando a polarizacao politica no Brasil.

Para a amostra, foram desconsiderados 0s ADRs de firmas de natureza financeira (no
caso especifico dessa amostra, 0s bancos), pois o endividamento é muito mais funcdo da
captacdo de depdsitos de clientes do que de decisdes tomadas em funcdo da necessidade de
obtengédo de financiamentos. Outro destaque vai para a empresa Petrobras, que possui dois
tickers de negociacdo de ADR nos Estados Unidos, estando presente no indice duas vezes.
Por fim, a empresa Azul também foi retirada da amostra, devido aos dados estarem
disponiveis a partir do ano de 2017, ano em que a empresa realizou o seu IPO. Dessa forma,
caso fosse considerada, a maior parte do periodo analisado seria de dados faltantes para a
empresa em questdo. Portanto, a amostra final foi construida, totalizando observacGes de
quinze empresas. O Quadro 01 apresenta as firmas que compdem a amostra, bem como o

ticker dos ADRs negociados na bolsa norte-americana:

Quadro 01 - Empresas que compdem a amostra

EMPRESA ADR
Vale VALE
Ambev ABEV
CSN SID
TIM TIMB
Ultrapar UGP
Gerdau GGB
Petrobras PBR.A e PRB
Telefonica S.A. TEF
Sabesp SBS
Embraer ERJ
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Eletrobras ERB
Gol GOL
GPA CBD

Cemig CIG
BRF BRFS

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em termos de setores da economia, foi mantido o critério de divisdo estabelecido pelo
indice Dow Jones. No entanto, conforme ja mencionado, foram removidas da amostra as
firmas do setor financeiro e com dados incompletos para o periodo. Para a amostra
selecionada, apesar de uma concentracdo em setores como mineracdo, metalurgia, 6leo e gas,
outros setores da economia (exceto o financeiro) foram contemplados. A Figura 01 apresenta

a distribuicdo setorial da amostra:

Figura 01 - Distribuicao Setorial da Amostra

Distribuicdo Setorial

4,1 1,2

8,7
10,6 “‘
17,7 b’ Utilidades
\l ’ Bens de consumo
= Telecomunicagao

Fonte: Dados da pesquisa.

= Mineragdo e Metalurgia

= Oleo e Gas

Os dados, classificados como secundérios, foram coletados na base de dados
Economaética®, da qual foram extraidos os dados consolidados publicados no Brasil do
Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado e do Demonstrativo do Fluxo de Caixa,
referentes aos anos de analise da pesquisa. Foi utilizada frequéncia de dados trimestrais. Os
valores foram corrigidos pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para

0 ano-base de 2019.
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3.3 Variaveis do Estudo

3.3.1 Variaveis Dependentes

Neste trabalho, o objetivo central do estudo esta no grau de endividamento das firmas,
sendo, assim, a variavel dependente a ser estudada. Entretanto, os manuais de administracao
financeira trazem diferentes maneiras de calcular os indices de gestao de divida ou, como sera
chamado neste trabalho, indices de endividamento. Brigham e Ehrhardt (2016) apresentam,
em um classico manual de finangas, cinco maneiras de calcular o endividamento corporativo:
indice de dividas em ativos, indice de divida em patrimonio liquido, indice de endividamento
do mercado, indice de passivos em ativos e indice de cobertura de juros.

Para escolher quais dos diferentes indices de endividamento que foram utilizados neste
trabalho, dando as diferentes formas de serem calculadas, foram utilizados tais critérios: a
utilizagdo em outros trabalhos da vasta literatura de estrutura de capital, o embasamento da
utilizacdo da variavel conforme as teorias de estrutura de capital e, por fim, a disponibilidade
dos dados.

A maior parte da literatura pesquisada neste trabalho utiliza o chamado endividamento
total como varidvel dependente, sendo uma relacéo direta entre o exigivel total e o ativo total.

Outra parte das pesquisas, também expressiva, utiliza, além do endividamento total, o
endividamento de curto prazo e o endividamento de longo prazo, manipulando o passivo
circulante e o ndo circulante para expurgar o efeito temporal, como é o caso dos trabalhos de
Titman e Wessels (1988) para o mercado norte-americano e Tristdo e Sonza (2019) no
mercado brasileiro. Rocha (2014) afirma que é justificavel utilizar o endividamento de curto
prazo nesse tipo de pesquisa, uma vez gque no Brasil existe uma escassez de recursos de longo
prazo.

Para utilizar o indice de endividamento, é importante diferenciar o passivo circulante e
0 passivo ndo circulante da divida bruta circulante e ndo circulante, comumente chamada de
obrigagBes onerosas. Sobretudo no passivo circulante, existem contas que tém carater
operacional, ligadas ao funcionamento da empresa, ndo sendo, dessa forma, uma decisdo de
financiamento por parte da firma. Contas como fornecedores e salarios a pagar, por exemplo,
referem-se ao capital de giro da companhia e ndo a uma alocacdo para realizacdo de
investimentos. Portanto, para a presente pesquisa, foram consideradas as contas que compdem

a divida onerosa e que geram pagamento de juros (empréstimos e financiamentos).



37

Outro ponto de discussdo recorrente na utilizacdo dos indices de endividamento é a
utilizacdo do endividamento a valor contdbil ou a valor de mercado. A maior parte dos
estudos de estrutura de capital utiliza o endividamento a valor contébil. Todavia, algumas
pesquisas utilizam ambos, como é o caso de Cardoso e Pinheiro (2020) ao estudarem o efeito
de varidveis macroeconémicas sobre a estrutura de capital no Brasil. A utilizacdo do
endividamento a valor de mercado esbarra em uma dificuldade natural de calcular o valor da
divida corrente a valor de mercado e muitas vezes & necessario estimar valores. Por outro
lado, € mais simples quando se recorre diretamente ao valor contabil.

Em sintese, utilizar o endividamento a valor de mercado pode incorrer em alguns
problemas. O primeiro é que o endividamento estaria sujeito & volatilidade do mercado,
sofrendo alteracGes constantes. Outro ponto remete a efetivamente a cotacdo das acdes da
companbhia refletir o seu valor real, estando presente nesse problema uma questdo da liquidez
da acdo e a maturidade da bolsa de valores onde as agbes sdo negociadas (SILVEIRA,
PEROBELLI; BARROS, 2008). Dessa forma, no presente trabalho, utilizou-se o
endividamento a valor contabil pelas raz6es supracitadas.

Feitas essas considerac6es, no Quadro 02, sdo apresentadas as variaveis dependentes,
suas formulas de calculo e algumas pesquisas relevantes que utilizaram as mesmas variaveis

como aparato tedrico.

Quadro 02 - Variaveis Dependentes

SIGLA NOME FORMULA AUTORES
Ecp Endividamento |  prida curto Praze | Albanez e Valle (2009); Brito, Corrar e Batistella
de Curto Prazo Ativo Total (2007); Titman e Wessels (1988);
Endividamento ] ] ]
ELp de L Divida Longo Prazo Tristdo e Sonza (2019); Brito, Corrar e Batistella
e Longo .
o J Ativo Total (2007); Titman e Wessels (1988);
razo
o Sabino e Iquiapaza (2022); Cardoso e Pinheiro
Endividamento Divida Total . . . .
ET Total ~iivoToral (2020); Nakamura et al. (2007); Rajan e Zingales
ota
(1995);

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.3.2 Variaveis Independentes

Por outro lado, as variaveis independentes representam os fatores que, de alguma
forma, influenciam e determinam a estrutura de capital das empresas. Existem varias formas
de abordar essas variaveis, e diferentes autores utilizam variaveis diversas de acordo com 0s
objetivos propostos.

Para conseguir testar de forma quantitativa o que é apontado pelas teorias, no que diz
respeito aos determinantes da estrutura de capital, as pesquisas se deparam com a dificuldade
de que aqueles atributos constituem conceitos abstratos e, por isso, ndo sdo facilmente
observados ou encontrados de forma direta nos relatdrios contabeis. Dessa forma, é necessario
0 uso de proxies para os indicadores ndo observéaveis (PEROBELLI; FAMA, 2002).

Como ndo existe um padrdo na literatura para essas variaveis, serdo utilizadas, no
presente trabalho, as variaveis independentes mais consolidadas dos trabalhos empiricos sobre
0 tema.

Diante do exposto, este estudo se limita a analisar cinco fatores que podem determinar
a estrutura de capital das empresas da amostra. As variaveis foram identificadas na literatura,
principalmente com base em Rajan e Zingales (1995) e os trabalhos que sucederam
(ALBANEZ; VALLE, 2009; BASTOS; NAKAMURA,; BASSO, 2009; BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007; CARDOSO; PINHEIRO, 2020; FAMA; FRENCH, 2002; GOMES;
LEAL, 2001; KORAJICZYK; LEVY, 2003; NAKAMURA et al., 2007; SABINO;
IQUIAPAZA, 2022; TRISTAO; SONZA, 2019), utilizando 0 mesmo enfoque. As variaveis
selecionadas ja foram extensivamente testadas em trabalhos de estrutura de capital, mas néo
em conjunto com variaveis que remetem ao risco pais. Dessa forma, os fatores selecionados
sdo: Tangibilidade (TANG), Market-to-Book (MTB), Tamanho (TAM), Lucratividade (ROA)
e o Risco Pais (RP).

Cada variavel tem uma relacdo esperada com as teorias que buscam explicar a
estrutura de capital das firmas. Dessa forma, na sequéncia, sdo explicitadas a formula de
calculo de cada varidvel, bem como algumas previsfes possiveis entre as relacbes com o
endividamento corporativo (variavel dependente) e as teorias do Trade-off e da Pecking
Order.
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Tangibilidade

A tangibilidade pode ser entendida como garantias em potencial durante a contracao
de dividas ou em caso de default da firma. S&o essencialmente os ativos fixos e 0 estoque da
companhia.

Entre as teorias de estrutura de capital, hd uma divergéncia entre as relacdes esperadas
entre endividamento e tangibilidade. A teoria do Trade-off defende que as firmas que
possuem maior quantidade de ativos tangiveis possuem maior facilidade e melhores condi¢cfes
para emitir dividas, sendo os ativos tangiveis utilizados como garantias. Sendo assim, 0s
credores ficam mais confiantes, minimizando os conflitos de agéncia entre gestor/proprietario
e os credores (JENSEN; MECKLING, 1976). Ainda nessa linha, os custos de transacdo sdo
reduzidos uma vez que a confianca dos credores implica em menor rigidez contratual.
Portanto, mediante a Trade-off, quanto maior a tangibilidade dos ativos, maior serd o
endividamento da firma (PEROBELLI; FAMA, 2002; RAJAN; ZINGALES, 1995;
TITMAN; WESSELS, 1988).

Com relacgdo a teoria do Pecking Order, as empresas com menos ativos tangiveis estao
mais sujeitas a assimetria de informacgdes. Nesse caso, em uma eventual oferta de novas
acOes, os precos estariam subprecificados. Dessa forma, a empresa optaria por dividas. Ja as
empresas que possuem muitos ativos tangiveis teriam maior capacidade de geracdo de
recursos internos, resultando, assim, em menor endividamento (FRANK; GOYAL, 2009;
OLIVEIRA et al., 2022).

Em termos de proxy, a tangibilidade dos ativos serd calculada com base em ativos
fixos usados para geracdo de retorno das atividades operacionais, somados aos estoques,

sendo ponderado pelo ativo total:

Estoques + Ativos Fixos
Ativo Total

TANG =

Market-to-Book

Originalmente, Rajan e Zingales (1995) utilizam a variavel Market-to-Book, porém o0s
trabalhos mais novos (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; NAKAMURA et al., 2007;
SABINO; IQUIAPAZA, 2022) vém utilizando outras variaveis, como por exemplo as

oportunidades de crescimento ou 0 Q de Tobin. Essencialmente, essa varidavel busca medir o
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potencial de crescimento da firma. O indice Market-to-Book é uma relagdo entre o valor de
mercado da companhia e o valor contabil.

Com relagdo a Trade-off, devido aos custos de agéncia entre acionistas e credores, e 0S
custos de faléncia, empresas que estdo crescendo encontram restricdes em conseguir recursos
de terceiros, uma vez que boa parte do valor da firma estd em expectativas futuras e ndo em
ativos que possam ser liquidados em caso de dificuldades financeiras, sendo assim um ponto
fragil para possiveis credores (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). Da mesma forma,
Rajan e Zingales (1995) afirmam que empresas com maiores expectativas de crescimento
estdo mais sujeitas a riscos maiores, utilizando assim uma parcela maior de capital proprio.

Por outro lado, com relagdo a Pecking Order, empresas com um maior indice de
crescimento, geralmente com projetos de investimentos que requerem uma maior quantidade
de recursos, irdo aumentar os niveis de endividamento, pois, pela teoria, a emissdo de novas
acOes (utilizacdo de capital proprio) é o altimo nivel da hierarquia de recursos. Além disso, se
a firma ndo conseguir gerar recursos internos suficientes (lucros acumulados) para a
expansdo, a demanda de recursos externos serd maior (FRANK; GOYAL, 2009).

Conforme mencionado, o indice Market-to-Book pode ser calculado pelo valor de

mercado da firma dividido pelo valor contébil (patriménio liquido):

Valor de Mercado
MTB = —
Patrimonio Liquido

Tamanho

Novamente aqui houve uma adaptacdo dos trabalhos recentes em relacdo ao que foi
proposto inicialmente por Rajan e Zingales (1995). Originalmente, os autores utilizaram a
variavel "receitas", que na realidade buscava medir o tamanho da firma. Hoje, praticamente
todos os trabalhos empiricos da area utilizam as receitas operacionais ou o ativo total para
mensurar o tamanho da firma (ALBANEZ; VALLE, 2009; BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007; CARDOSO; PINHEIRO, 2020; NAKAMURA et al., 2007; SABINO;
IQUIAPAZA, 2022; TITMAN; WESSELS, 1988; TRISTAO; SONZA, 2019). Vale ressaltar
que, para minimizar problemas de heterocedasticidade, € tomada a medida em escala
logaritmica.

De acordo com a Trade-off, empresas de maior porte tendem a possuir ativos e

negocios mais diversificados, por isso apresentam menores custos de faléncia e menor
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volatilidade nos fluxos de caixas futuros. Por essa razéo, a capacidade de endividamento das
grandes empresas deve ser maior que a das pequenas. Soma-se a isto o fato de que em
empresas menores, 0s conflitos de interesse entre acionistas e credores sdo maiores. Portanto,
por essa teoria, espera-se que o tamanho da firma e o endividamento tenham uma relacéo
positiva entre si (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; PEROBELLI; FAMA, 2002;
TITMAN; WESSELS, 1988).

Ao contrario, a teoria do Pecking Order defende que empresas maiores também
possuem oportunidades de obterem maiores lucros com projetos atrativos, utilizando
preferencialmente recursos internos nas decisdes de financiamento. Além disso, empresas que
tém maior tamanho tendem a apresentar maiores lucros, conseguindo se financiar com lucros
retidos com maior facilidade (FRANK; GOYAL, 2009; PEREIRA, 2013).

A proxy para tamanho foi escolhida através do logaritmo da receita operacional. A
utilizacdo da receita é preferivel em relacdo ao ativo total, pois elimina o viés de firmas com
grandes volumes de negdcios, porém com poucos ativos, como € o caso de empresas de alta
tecnologia e softwares (OLIVEIRA et al., 2022).

TAM = In (Receitas Operacionais)

Lucratividade

A variavel de lucratividade remete ao que foi gerado das atividades operacionais da
firma em relacdo ao tanto que foi investido. A maior parte das pesquisas empiricas utiliza o
chamado Return on Assets (ROA), que é o lucro obtido em relacdo ao ativo total da
companhia. Uma parte menos expressiva das pesquisas utiliza o Return on Equity (ROE), que
é o lucro obtido ponderado pelo investimento dos acionistas (Patriménio Liquido).

Com relacdo a Trade-off, a lucratividade da firma teria uma relagdo positiva com o
endividamento. Empresas mais rentaveis conseguem se beneficiar mais da deducdo tributaria
por meio do pagamento de juros quando se endividam mais. Todavia, como possuem um
historico de boa lucratividade, os credores da firma se sentem mais confortaveis por acreditar
gue os fluxos futuros da firma serdo suficientes para quitar as dividas emitidas
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Sob a o¢tica dos custos de faléncia, com a diminuigéo dos
lucros, os custos de faléncia se elevam, fazendo com que o custo da divida seja mais elevado e

0s gestores acabem optando por ndo utilizar mais dividas (FRANK; GOYAL, 2009).
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J& com relacdo a teoria Pecking Order, as firmas optam por se financiarem
primeiramente atraves de recursos préprios, principalmente pelos lucros retidos gerados do
operacional da empresa. Apenas ap0s utilizar os recursos préprios e ndo sendo suficiente para
suportar as necessidades de capital, a empresa iria recorrer a financiamentos via capital de
terceiros (MYERS; MAJLUF, 1984). Portanto, empresas mais lucrativas ndo necessitam
recorrer a capital de terceiros para financiar seus projetos. Dessa forma, espera-se uma relagdo
negativa entre a lucratividade e o endividamento, sob Otica dessa teoria.

Na presente pesquisa, a variavel adotada foi a rentabilidade sobre os ativos, RENT:

Lucro Operacional
Ativo Total

RENT =

Risco Pais

O risco pais é a variavel a ser testada como determinante da estrutura de capital das
empresas que compdem a amostra. Mediante a revisao da literatura, foram estabelecidas duas
maneiras de medir o risco pais que serdo utilizadas na presente pesquisa: a variacdo do CDS
Brasil e o indice de EMBI+ do JP Morgan.

E uma tarefa muito dificil distinguir empiricamente a expectativa de uma variavel
nova a ser testada frente as teorias ja existentes. Em uma situacéo, a relacdo possivel entre o
risco pais e o endividamento corporativo pode ser explicada por uma teoria €, as vezes, por
outra. As proprias correntes tedricas conflitam entre si para explicar o comportamento das
variaveis (BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009).

As relacGes esperadas do risco pais com o endividamento corporativo sdo as hipo6teses
levantadas pela pesquisa. No caso da teoria do Trade-off, em um aumento do risco pais, 0s
riscos associados ao default da firma também aumentam, incorrendo em maiores custos de
faléncia. Ainda nesse sentido, o risco pais esta associado a piora da percepg¢éo de indicadores
macroeconémicos do pais, como, por exemplo, a taxa de juros basica da economia. Com uma
taxa de juros mais alta, os credores irdo requerer taxas de retornos maiores da firma. Com
relacdo aos custos de agéncia entre acionistas e credores, em um ambiente com aumento de
risco pais, os custos de agéncia também serdo maiores. Portanto, € esperada uma relacéo
negativa entre o endividamento das firmas e o risco pais.

J& com relacdo a teoria da Pecking Order, fica mais dificil definir uma relagédo

esperada. Dentro da hierarquizagdo das fontes de recursos, a utilizagdo de recursos proprios
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seria a primeira escolha da firma, ainda mais em um contexto em que 0 risco pais aumenta,
fazendo com que o capital de terceiros fique mais caro. Todavia, estudos sobre a rentabilidade
em periodos adversos, como, por exemplo, a crise do subprime, convergem para resultados
que a rentabilidade das empresas cai mediante a deterioracdo das condigdes macroeconémicas
(HALL; BECK; TOLEDO, 2012). Nesse caso, a firma precisa recorrer a capital de terceiros,
aumentando seu nivel de endividamento.

A emissao de acGes também nédo é uma opcao viavel para a firma, uma vez que em um
periodo de percepcdo de risco e volatilidade maior, o preco das acdes tende a ser subavaliado,
ndo sendo um cenario atrativo para a empresa (OLIVEIRA; FRASCAROLLI, 2014). Portanto,
mediante a Pecking Order, € esperada uma relacdo positiva entre o risco pais e 0
endividamento corporativo.

Em termos de proxy, foram utilizadas duas variaveis com o objetivo de medir o risco
pais: a primeira é a varia¢do nos contratos de CDS do Brasil e a segunda é o indice de EMBI+
do JP Morgan. Quanto ao contrato de CDS, existem diferentes prazos de duracdo do contrato.
Prazos diferentes podem refletir diferentes expectativas de mercado em relacdo ao risco de
crédito do ativo em questdo. Dessa forma, conforme Oliveira e Pinto (2016), os prazos mais
comuns de contrato CDS para se utilizar sdo de 5 e 10 anos. Na presente pesquisa, foram
utilizados contratos de CDS com prazo de 5 anos.

O Quadro 03 apresenta as variaveis que serdo utilizadas na presente pesquisa e que ja
sdo amplamente exploradas em outros trabalhos de estrutura de capital. Novamente, tais
variaveis, mesmo sendo muito utilizadas, apresentam resultados divergentes em pesquisas
empiricas, justificando assim que ainda sejam objeto de estudo na &rea. O Quadro 03
apresenta a proxy escolhida para as variaveis independentes e autores que utilizaram a mesma

variavel:
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Quadro 03 - Variaveis Independentes

SIGLA NOME FORMULA AUTORES

Perobelli e Famé (2002); Rajan e
Zingales (1995); Titman e Wessels
(1988)

Estoques+Ativos Fixos
Ativo Total

TANG | Tangibilidade dos Ativos

Valor de Mercado Cardoso e Pinheiro (2020); Tristéo e

MTB Market-to-Book — ) )
Patrimoénio Liquido | Sonza (2019); Rajan e Zingales (1995)
) Sabino e Iquiapaza (2022); Perobelli e

TAM Tamanho da Firma In (Receitas) ] ) )
Famaé (2002); Rajan e Zingales (1995)

i Cardoso e Pinheiro (2020); Frank e
ROA Retorno sob os Ativos Lucro ,Opemaonal ) ( ) )

Ativo Total Goyal (2009); Rajan e Zingales (1995)

Fonte: Elaborado pelo autor.

J& o0 Quadro 04 é referente as variaveis do risco pais que sdo objetos de estudos na
presente pesquisa. Sao apresentados alguns trabalhos, ndo necessariamente com enfoque em

estrutura de capital, que utilizam da mesma variavel.

Quadro 04 - Variaveis independentes de risco pais

SIGLA NOME Trabalhos Empiricos
Variagéo de Contratos de CDS o )
CDsS Oliveira e Pinto (2016);
de 5 anos
EMBI Iindice EMBI+ do JPMorgan Biage, Correa e Neder (2008).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, considerando as teorias do Trade-off e a Pecking Order, apresenta-se o
Quadro 05 com as previsdes teoricas do endividamento (total, longo prazo e curto prazo) com

as variaveis independentes escolhidas para o presente estudo:

Quadro 05 - Previsdes tedricas do endividamento com as variaveis independentes a luz
das teorias de estrutura de capital

Variavel independente Trade-off Pecking Order
Tangibilidade Positiva negativa
Crescimento Negativa Positiva
Tamanho Positiva negativa
Lucratividade Positiva negativa
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Risco Pais (CDS e EMBI) Negativa Positiva

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4 Modelagem Econométrica

A escolha de uma técnica estatistica apropriada para realizar uma estimagdo nem
sempre é uma tarefa fécil, pois com o avango da estatistica como ferramenta para as ciéncias
sociais, muitas técnicas se justificam mediante a analise dos dados, graus de liberdade e
pressupostos necessarios para validacéo do estudo (ROCHA, 2014).

Na literatura, ndo existe um modelo que seja definitivo para analisar a relagéo
existente entre a estrutura de capital e seus determinantes. A maior parte dos trabalhos
realizados com essa tematica utiliza a metodologia de dados em painel, o que, segundo
Pereira (2013), pode ser considerado uma abordagem moderna e que apresenta resultados
satisfatorios para este tipo de pesquisa.

A andlise de dados em painel possibilita analisar as informac6es das unidades ao longo
do tempo, através da combinacdo dos dados de corte transversal (cross-section) com dados
longitudinais (séries temporais) (GUJARATI; PORTER, 2011). A grande vantagem da
técnica de dados em painel é o controle da heterogeneidade entre os individuos, ou seja, a
especificidade de cada empresa.

Dados em painel podem ser divididos em painéis balanceados ou ndo balanceados.
Painéis balanceados sempre acompanham a mesma unidade ao longo do tempo; ja em painéis
ndo balanceados, a unidade pode entrar no banco de dados e sair antes de terminar o periodo
de observacdo (WOOLDRIDGE, 2017).

De acordo com Favero (2013), a estrutura basica de modelos de dados em painel pode

ser dada pela seguinte expressao:

Vie = Boi + X'ieBi + i

onde Xit sdo regressores, Poi SA0 0s efeitos aleatorios especificos dos individuos e &it representa
0 erro idiossincratico.

Uma questdo importante que surge devido as caracteristicas dos dados em painel,
principalmente pela interagdo entre individuos ao longo do tempo, é a forma de analise que
pode variar em trés formas: o modelo pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios (GUJARATI,
PORTER, 2011).
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O modelo pooled busca empilhar todas as observaces disponiveis, ignorando a
estrutura de dados em painel. Portanto, todas as observacOes sdo tratadas como ndo
correlacionadas para os individuos, apresentando erros homocedasticos. Trata-se da forma
mais simplista e ingénua de analise de dados em painel, pois ndo considera as caracteristicas
combinadas dos individuos ao longo do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).

O modelo de regressdo com efeitos fixos leva em consideragdo que o valor do
intercepto de cada regresséo (Poi) varia de acordo com o efeito de cada individuo (firma) e que
os coeficientes de inclinacdo (i) das variaveis independentes sdo 0s mesmos para cada
individuo (GUJARATI; PORTER, 2011). Sendo assim, o intercepto da equacdo é diferente
para cada empresa, mas o efeito das variaveis independentes € o mesmo para todas as
empresas. Isso indica que existem fatores especificos de cada empresa que sdo relevantes para
definir o comportamento da variavel dependente, mesmo assumindo um forte pressuposto de
que as variaveis independentes atuam da mesma forma em todos os individuos.

Por fim, o modelo de regressdo com efeitos aleatorios, ao contrario dos efeitos fixos,
considera os efeitos individuais como uma variavel aleatoria. Dessa forma, o coeficiente de
inclinacdo de cada variavel independente varia de individuo para individuo. Nesse caso,
diferente dos efeitos fixos, na regressao com efeitos aleatdrios, considera-se que as diferencas
entre as firmas séo captadas pelo termo de erro (GUJARATI; PORTER, 2011).

Conhecidos os modelos que serdo testados no trabalho, é preciso definir qual melhor
se adequa aos dados e ao delineamento da pesquisa. Para tal, € preciso efetuar testes que
deixem evidente, estatisticamente, 0 melhor modelo. O teste realizado inicialmente compara o
modelo pooled com a regressdo de efeitos fixos. Para isso, utiliza-se o Teste F de Chow. A
hipo6tese nula é de que ha igualdade nos interceptos e nas inclinagcdes para todos os individuos,
caracterizando que o modelo de dados agrupados (pooled) é mais adequado do que o modelo
de efeitos fixos.

Ja o teste de Breusch e Pagan compara 0 modelo pooled com o modelo de efeitos
aleatdrios. De forma resumida, é um teste de variancia onde a hipdtese nula é de que o teste
de dados agrupados (pooled) é preferivel. Por fim, o principal teste para verificagdo dos
modelos de efeitos fixos e aleatérios é o teste Hausman, sendo que se o teste rejeitar a
hipotese nula, 0 modelo de efeitos fixos € o0 mais adequado.

Diante dos diferentes modelos de regressdo de dados em painel e os testes estatisticos
apresentados para definir o modelo mais adequado, o Quadro 06 a seguir sintetiza tais

informacoes:
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Quadro 06 - Comparagédo dos modelos de dados em painel

Modelos comparados Teste estatistico Hipdtese nula

pooled x efeitos fixos teste F de Chow modelo pooled mais adequado

) . teste de Breusch )
pooled x efeitos aleatorios modelo pooled mais adequado

Pagan
efeitos fixos x efeitos modelo efeitos aleatorios mais
. teste de Hausman
aleatorios adequado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para que a andlise da regressdo com dados em painel seja feita de forma consistente, é
preciso respeitar pressupostos basicos do modelo, principalmente para validar o modelo
especificado. Portanto, para que a validacdo dos resultados obtidos da regressao com dados
em painel (coeficientes estimados, erros padrdes, estatisticas t e F) seja véalida, os
pressupostos devem ser respeitados. Os quatro pressupostos sdo: normalidade dos residuos,
auséncia de multicolinearidade, homoscedasticidade dos erros e auséncia de autocorrelacao
dos residuos.

A normalidade dos residuos é importante para um modelo de regressdo, pois é esse
pressuposto que assegura a validade dos testes de hipéteses, ou seja, 0 valor-p dos testes t e do
teste F. De acordo com Favero e Belfiori (2017), € comum gue esse pressuposto seja violado
em algumas pesquisas, e isso impacta na assertividade no valor dos parametros determinados
e em seus intervalos de confianga. A maneira mais simples para identificar a normalidade dos
residuos é comparar a sua distribuicdo com a curva normal através de graficos. Além disso,
para identificar a normalidade dos residuos, ha também testes estatisticos como o de Shapiro-
Wilk e Kolmogorov-Smirnov.

O problema da multicolinearidade ocorre quando ha correlagdes muito elevadas entre
variaveis explicativas. A principal causa da multicolinearidade € a existéncia de variaveis que
apresentam a mesma tendéncia durante alguns periodos ou a utilizacdo de dados com um
namero insuficiente de observacgdes. As consequéncias da presenca da multicolinearidade na
modelagem sdo que os estimadores da regressao possuem grandes variancias e covariancias, o
que dificulta uma estimacéo precisa. De acordo com Favero e Belfiori (2017), o0 método mais
simples para diagnosticar a multicolinearidade entre as variaveis explicativas ¢ a matriz de
correlacdo simples. Outro teste amplamente utilizado € o Fator de Inflagdo da Varidncia
(VIF). O VIF é calculado para cada variavel independente no modelo e fornece uma medida

da proporgdo pela qual a variancia de um coeficiente de regressdo e inflada devido a
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multicolinearidade. Em resumo, um VIF elevado indica que a variancia de um coeficiente
especifico € inflada, sugerindo que a variavel associada esta altamente correlacionada com as
outras variaveis independentes no modelo (GUJARATI; PORTER, 2011).

O pressuposto da homocedasticidade (variancia constante dos residuos) ocorre quando
ndo h& nenhuma interacdo entre os termos do erro com alguma variavel dependente. Segundo
Favero e Belfiori (2017), os erros de especificacdo quanto a definicdo das varidveis do
modelo, ou até mesmo a omissdo de alguma variavel relevante, podem gerar termos de erro
heterocedasticos no modelo; e esse problema acarreta falhas na determinacdo nos testes de
hipotese das estatisticas t. Para verificar esse pressuposto no modelo, utiliza-se o teste de
White, sendo a hipdtese nula a variancia dos termos de erro constante (erros homocedasticos)
e como hipdGtese alternativa a variancia dos termos de erro ndo ser constante (erros
heterocedasticos). Caso seja verificada a heterocedasticidade, uma possivel solucdo é buscar
transformacoes das variaveis (geralmente logaritmicas). A correcdo desse problema, também,
pode ser feita por estimacGes robustas.

A aleatoriedade e independéncia dos residuos devem ser estudadas em modelos nos
quais ha evolucgdo temporal dos dados, implicando na mudanca na sequéncia dos dados. As
causas desse problema de autocorrelagdo dos residuos sdo erros na especificacdo do modelo,
omissdo de varidvel explicativa relevante ou dessazonalizacdo de séries temporais. 1sso gera
parametros ineficientes que acarretam problemas nos testes de hipo6tese das estatisticas t. Para
detectar a presenca de autocorrelacdo entre os residuos, é feito o teste Durbin-Watson
(FAVERO; BELFIORE, 2017).

De forma resumida, o Quadro 07 apresenta 0s pressupostos do modelo da regressao
com dados em painel, os problemas causados pela violacdo dos pressupostos e 0s testes

estatisticos utilizados para verificar os pressupostos:
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Quadro 07 - Pressupostos do modelo de regressédo de dados em painel

Pressuposto Violacéo Teste de verificagdo
) i Auséncia de normalidades Teste de Shapiro-Wilk
Normalidade dos residuos ] .
nos residuos Teste Kolmogorov-Smirnov
Correlagéo elevada entre as o Matriz de correlagédo simples
o o Multicolinearidade
variaveis explicativas VIF
Variancia constante dos
residuos com qualquer Heterocedasticidade Teste de White
varidvel explicativa
Independéncia e Autocorrelacdo dos residuos )
) ] ) Teste de Durbin-Watson
aleatoriedade dos residuos para modelos temporais

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Favero e Belfiori (2017).

Recapitulando, foram propostas trés variaveis para o endividamento corporativo;
consequentemente, trés modelos de regressdo com dados em painel serdo gerados, um para

cada variavel dependente. A equacao a seguir ilustra os modelos de regressao gerados:

Yit = Bo + B1TANG;; + BoMTB;; + B3TAM;; + B4ROA; + PsRP. + &;¢

onde Yit & a varidvel dependente do modelo, podendo ser uma das trés apresentadas
posteriormente; Bo é a constante gerada da regressdo e sua interpretacdo varia para cada
modelo de dados em painel empregado; i, coeficiente angular de cada uma das variaveis;
TANG:i, varidvel tangibilidade dos ativos; MTBit, varidvel market-to-book; TAMi;, variavel
tamanho da firma; ROAi, variavel lucratividade; RP:, variavel risco pais (sendo aqui
utilizadas duas proxies para tal varidvel: variacdo em contratos de CDS Brasil de 5 anos e o
EMBI+); e &it, termo de erro da regressao.

A ferramenta estatistica que foi utilizada para realizar as regressdes e 0s testes

estatisticos propostos é o software R.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, serdo expostos os resultados dos testes realizados durante a pesquisa,
acompanhados de uma andlise detalhada. Inicialmente, serd abordada a analise das estatisticas
descritivas das variaveis, destinada a identificacdo dos padrdes e das caracteristicas da
amostra. Em seguida, serdo apresentados os resultados das regressdes e suas respectivas

analises.

4.1 Estatistica Descritiva

A analise da estatistica descritiva das variaveis tem como propoésito destacar os tracos
essenciais das empresas pesquisadas, com base na avaliacdo dos indices de endividamento e
de cada um dos fatores determinantes propostos para explicar o endividamento. Dessa forma,
ajuda na compreensao mais profunda do conjunto de dados empregados na pesquisa.

Por meio da andlise das variaveis dependentes empregadas para representar 0s niveis
de endividamento, almeja-se esbocar o perfil da estrutura de capital das empresas que
compdem a amostra. Por outro lado, a andlise descritiva das variaveis explicativas visa a

revelar as caracteristicas predominantes de cada variavel adotada no modelo.

4.1.1 Estatistica Descritiva do Endividamento

Inicialmente, a investigacdo se concentrou na andlise do comportamento padrdo do
endividamento, considerando os valores relativos as trés medidas de endividamento:
endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e endividamento total. Com
esse proposito, foram realizados calculos das estatisticas descritivas mais relevantes das trés
medidas de endividamento durante o intervalo temporal compreendido entre 2010 e 2019. Os

resultados dessas analises estdo apresentados na Tabela 01:

Tabela 01 - Estatistica Descritiva do Endividamento

Variavel Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo

END CP 0,0577 0,0427 0,0420 0,0014 0,2415

END LP 0,2565 0,2412 0,1508 0,0072 0,7627
END TOTAL 0,3142 0,3038 0,1665 0,0086 0,8974

Fonte: Elaboragéo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.
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Por meio da andlise das estatisticas descritivas, nota-se que o endividamento de curto
prazo (END CP) apresenta um valor médio de 5,77%, sendo um valor muito abaixo do
endividamento de longo prazo (END LP) de 25,65% e do endividamento total da firma (END
TOTAL) de 31,42%. Dessa forma, pode-se concluir que, em média, as empresas que
compdem a amostra conseguem organizar sua estrutura de capital com recursos de terceiros
que séo financiados a longo prazo. Analisando os valores da mediana para as trés medidas de
endividamento, observa-se um valor muito proximo da média, reforcando que essas medidas
de tendéncia central s&o muito préximas.

Conforme Barboza et al. (2019), o BNDES tem um papel fundamental ao longo de
todos os anos, desde a sua criacdo, financiando grandes empresas que atuam no Brasil com
taxas mais atrativas do que o restante do mercado. O crédito concedido pelo banco teve a
maior parte do seu aporte em empresas da inddstria nacional (que representa a maior parte das
empresas que compdem a amostra dessa pesquisa). A atuacdo do BNDES, concedendo crédito
de longo prazo com melhores condi¢des de pagamento no futuro, pode ter contribuido para as
empresas da amostra terem um END LP mais representativo sobre o END TOTAL das firmas.
Além do proprio financiamento via BNDES, no Brasil, € muito comum a utilizacdo de
instrumentos de captacdo de recursos de longo prazo, como a emissdo de debéntures e até
mesmo captacdo externa (PEREIRA, 2013).

No entanto, quando se trata da dispersdo dos valores do endividamento, o desvio
padrdo para as trés varidveis é consideravelmente alto. Por exemplo, analisando o END
TOTAL, o valor médio pode variar de 13,73% a 47,03%, devido ao alto desvio padrdo da
variavel. Esse comportamento pode ser explicado, devido a alta amplitude dos valores de
END TOTAL, sendo o menor valor de endividamento da amostra de 0,86% e o maior de
89,74%. Essa amplitude tdo grande dos valores extremos corrobora com a falta de
convergéncia das pesquisas empiricas que buscam comprovacdo das teorias de estrutura de
capital. Por outro lado, a amplitude e a grande variabilidade dos valores de endividamento
fortalecem a hipotese de que as firmas buscam um nivel 6timo de endividamento, tal como
prega a teoria trade-off.

A Figura 02 mostra os histogramas das trés medidas de endividamento da amostra.
Confirma-se que o END LP possui uma maior representatividade sobre o END TOTAL, e
ambos possuindo uma silhueta que se aproxima de uma distribuicdo normal, com valores
dispersos em torno da média de 30%. Ja em relacdo ao END CP, os valores sdo mais

deslocados para a esquerda, indicando uma preferéncia das firmas por dividas de longo prazo.
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Ainda sobre 0 END CP, algumas poucas observacfes se afastam muito da média, como é o

caso do valor maximo que possui 24,14% de recursos de terceiros financiados no curto prazo.

Figura 02 - Histograma das variaveis de endividamento
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Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

4.1.2 Estatistica Descritiva das Variaveis Explicativas

Além da analise do endividamento corporativo, também foram computadas as
estatisticas descritivas predominantes das variaveis explicativas para a totalidade da amostra

no periodo de 2010 a 2019. Tais estatisticas sdo apresentadas de forma detalhada na Tabela
02.

Tabela 02 - Estatistica Descritiva das Variaveis Explicativas

Variavel Média Desvio Padréo Mediana Minimo Méaximo
TANG 0,373 0,177 0,385 0,007 0,782
MTB 1,895 1,855 1,435 -8,229 17,400
TAM 16,634 1,014 16,571 14,229 19,673
ROA 0,114 0,088 0,086 0,007 0,581

EMBI 252,603 71,470 235,103 150,892 493,063
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CDS 191,922 82,434 165,135 107,207 452,420

Fonte: Elaboragdo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

A analise revela que a tangibilidade (TANG) média equivale a 37,3%, indicando que
as empresas, em geral, detém uma capacidade consideravel para fornecer garantias reais nos
empréstimos e financiamentos realizados.

O market-to-book (MTB) apresentou um valor médio de 1,895 e uma mediana de
1,435, indicando que o valor de mercado das firmas da amostra € superior ao valor contabil.
Vale destacar que o valor minimo é negativo. Valores negativos para o0 market-to-book se
justificam, devido a algumas firmas (no caso dessa amostra, duas empresas de aviacgao civil)
apresentarem patrimonio liquido negativo.

O tamanho da empresa (TAM), expresso pelo logaritmo natural da receita liquida,
possui uma média de 16,63. Ao reverter essa operacdo matematica, constata-se que iSSO
equivale aproximadamente a R$16,68 bilhGes de receita. Porém, observando a
heterogeneidade das empresas que compdem a amostra, Petrobras e Vale possuem um peso
maior nas receitas liquidas do periodo analisado.

A respeito da rentabilidade (ROA) média, encontrou-se um valor de 11,4% da receita
operacional sob o ativo total da firma. Mesmo essa variavel ndo possuindo um desvio padrao
elevado em relagdo a média encontrada, os valores extremos chamam atencéo, indicando as
fortes oscilagdes de rentabilidade das firmas para o periodo analisado. Adicionalmente, é
relevante ressaltar que esta medida se refere ao lucro operacional EBIT, isto €, o lucro
operacional antes de impostos e participacoes.

Para as variaveis que representam o risco pais, sendo elas 0 EMBI e o CDS, serdo
feitas analises exclusivas na préxima secdo, uma vez que, por medirem exatamente 0 mesmo
fendmeno, possuem uma correlacdo elevada. Nesse ponto do trabalho, sera necessario
designar uma das duas variaveis para prosseguir com o objetivo do trabalho e mitigar

problemas de multicolinearidade nas regressdes subsequentes.

4.1.3 Estatistica Descritiva do Risco Pais

As variaveis que medem o risco pais sdo o0 EMBI e o CDS, que, mesmo ndo sendo
calculados da mesma forma, possuem medidas estatisticas aproximadas, como a tendéncia
central (média e mediana) e de disperséo (desvio padrdo). A Figura 03 apresenta a evolucao

do EMBI e do CDS no periodo de 2010 a 2019. Conforme observado pelo grafico, a evolucéo
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das duas variaveis é praticamente a mesma, onde os periodos de elevagdo do risco pais ambas
se comportaram da mesma forma, como, por exemplo, entre 2015 e 2018, periodo de grande
instabilidade politica no pais e recessdo econdémica.

Realizando um simples teste de correlacdo entre as duas variaveis pelo método de

Pearson, encontra-se um valor de 0,958, sendo uma correlagéo positiva e quase perfeita.

Figura 03 - Evolucéo do Risco Pais
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados analisados no R-Studio.

Tais dados reforcam que ambas as variaveis sdo proxies que podem ser utilizadas para
0 risco pais. Todavia, conforme mencionado no capitulo anterior de metodologia, deve-se
proceder para que apenas uma seja utilizada nas regressdes como variavel explicativa para o
endividamento corporativo. No presente estudo, optou-se por utilizar o EMBI+ como
indicador do risco pais em detrimento da variacdo do contrato de CDS Brasil. Essa deciséo foi
fundamentada em diversas razdes. Primeiramente, o0 EMBI+ oferece uma abordagem mais
abrangente, refletindo o custo percebido pelos investidores para investir em titulos de paises
emergentes, incluindo uma gama diversificada de indicadores macroeconémicos e politicos.
Além disso, o EMBI+ é conhecido por sua ampla cobertura geografica e por incorporar uma
variedade de fatores que contribuem para a avaliagdo do risco soberano. Por fim, em estudos
no campo das ciéncias econdomicas, o0 EMBI+ € a proxy para 0 risco pais mais

recorrentemente utilizada.



55

4.2 Analise dos Testes Diagnosticos

Antes de proceder com as regressdes propostas na metodologia, é necessario realizar
os testes diagnosticos. Os resultados destes testes serdo expostos nesta secdo do estudo. A
validacdo dos modelos requer a execucgdo de testes diagnosticos relacionados a quatro fatores
essenciais: multicolinearidade, normalidade dos residuos, homocedasticidade e autocorrelacdo
dos residuos.

A avaliacdo da multicolinearidade foi inicialmente realizada por meio da analise da
matriz de correlagcdo entre as variaveis explicativas. A matriz de correlacdo das variaveis

explicativas é apresentada na Figura 04:

Figura 04 - Matriz de correlacdo das variaveis explicativas
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Fonte: Elaborag8o do autor, a partir de dados analisados no R-Studio.

N&o foi observada nenhuma correlagdo entre as variaveis explicativas superior a 0,6. A
maior correlagdo encontrada foi entre as variaveis tamanho da firma e a tangibilidade dos
ativos, com uma correlacdo de 0,524. Essa correlacdo positiva ja é esperada, pois, quanto
maior o tamanho da empresa, é esperado que a firma possua mais ativos fixos. Contudo, a
andlise exclusiva da correlagdo entre as variaveis explicativas ndo é suficiente para determinar
se ha evidéncias de multicolinearidade. De acordo com a literatura, uma abordagem

alternativa para atender aos requisitos estatisticos €¢ a utilizagdo do fator de inflacdo da
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variancia (VIF), que visa quantificar a rapidez com que as variancias e covariancias
aumentam. Portanto, quanto maior for o VIF, maior serd a multicolinearidade entre as
variaveis (GUJARATI; PORTER, 2011).

Ainda conforme Gujarati e Porter (2011), valores de VIF acima de 8 indicam que a
presenca de multicolinearidade serd um problema para a estimacdo do modelo. Através da
Tabela 03 abaixo, observa-se que todos os valores do VIF obtidos sdo muito inferiores ao
limite recomendado pela literatura, o que € indicativo de auséncia significativa de
multicolinearidade na amostra. Portanto, conclui-se que ndo ha presenca de
multicolinearidade, validando assim a utilizacdo das variaveis explicativas selecionadas para a

pesquisa.

Tabela 03 - VIF das variaveis explicativas

Variavel | VIF
TANG (1,02
MTB |1,05
TAM 1,93
ROA [1,91
EMBI |1,13

Fonte: Elaboracédo do autor, a partir de dados analisados no R-Studio.

J& a normalidade dos residuos foi rejeitada pelo teste de Shapiro-Wilk, ndo aprovando
a hipdtese nula de normalidade nas regressdes dos endividamentos. No entanto, uma analise
gréfica dos residuos sugere uma tendéncia para uma distribuicdo normal, especialmente no
que diz respeito ao endividamento total e de longo prazo. Ademais, para amostras de tamanho
suficientemente grande, a violacdo dessa premissa ndo compromete a estimagdo dos modelos.
Conforme a teoria do limite central, a medida que a amostra cresce, 0s residuos tendem a se
aproximar da normalidade. Assim, a ndo normalidade dos residuos ndo invalida a aplicacao
do modelo (GUJARATI; PORTER, 2011).

Analisando os resultados dos testes de Breusch-Pagan para verificar o pressuposto de
homoscedasticidade dos residuos, constatou-se a presenca de heterocedasticidade. Levando
em consideracdo outras pesquisas de financas com a temética de estrutura de capital que
utilizam dados de balancos e demonstrativos ao longo do tempo, era previsto que o
pressuposto de homocedasticidade ndo seria atendido, considerando a diversidade
significativa das empresas na amostra. Segundo Gujarati e Porter (2011), os problemas
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decorrentes da heterocedasticidade incluem a ineficiéncia das estimativas dos parametros,
embora estas ndo sejam tendenciosas.

No que diz respeito ao pressuposto de autocorrelacao dos residuos, foi aplicado o teste
de Wooldridge, revelando a presenca de autocorrelacdo serial nas equacgdes propostas. Dessa
forma, os modelos de regressdes estimados foram corrigidos pelo método dos erros robustos
aplicando a matriz de White.

4.3 Analise dos Modelos Propostos

Na anélise dos resultados dos modelos propostos no presente trabalho, que investigou
0 risco pais e outros determinantes da estrutura de capital por meio de regressées com dados
em painel, é importante ressaltar a utilizacdo do método de erros robustos para corrigir
problemas de heterocedasticidade. Os problemas de autocorrelagdo serial estdo presentes nos
dados e sdo caracteristicos em séries temporais de finangas corporativas. Os resultados das
regressdes sdo apresentados para o endividamento de curto prazo e o de longo prazo. A
omissdo dos resultados do endividamento total se da, devido a alta correlacdo entre o
endividamento de longo prazo e o endividamento total, j& constatado pela andlise da
estatistica descritiva.

4.3.1 Endividamento de Curto Prazo

No primeiro modelo de regressdo, a variavel dependente foi construida como a
proporcao entre os empréstimos e financiamentos de curto prazo e o valor total dos ativos,
visando quantificar a contribuicdo das dividas de curto prazo no financiamento global dos
ativos corporativos. Este modelo tem como objetivo destacar os fatores que demonstram
poder explicativo e devem ser considerados como determinantes do endividamento de curto
prazo. Dessa forma, a Tabela 04 apresenta os resultados da regressdo do endividamento de

curto prazo sem considerar o risco pais como uma variavel preditora:

Tabela 04 - Resultado das regressdes do END_CP

modelos de regressdo

pooled fixo Aleatério

tangibilidade 0.002 0.058™" 0.045™
(0.012) (0.020) (0.019)
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market-to-book -0.001 -0.002" -0.002"
(0.001) (0.001) (0.001)
tamanho -0.006™" -0.002 -0.003
(0.002) (0.003) (0.003)
rentabilidade 0.114™ 0.039" 0.050"
(0.023) (0.024) (0.023)
risco pais 0.00002 0.00001 0.00001
(0.00002) (0.00002)  (0.00002)
constante 0.137° 0.091™
(0.032) (0.043)
n° observagoes 600 600 600
R? 0.053 0.026 0.022
R? ajustado 0.045 -0.006 0.014
estatistica F 6.584™" (df = 5; 594) 3.048™ (df = 5; 580) 13.567""
nivel de significancia “p<0.1; “p<0.05; ““p<0.01

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

Ap0s a apresentacdo dos modelos de regressdo com dados empilhados (pooled), de
efeitos fixos e de efeitos aleatorios, torna-se necessario realizar testes para determinar qual
desses modelos se destaca como o mais adequado e, consequentemente, 0 que deve ser
adotado para realizar as analises. Ao examinar os testes destinados a determinar a abordagem
mais apropriada para o modelo proposto, constatou-se a rejeicdo da hipdtese nula do teste
Chow, com um nivel de significancia de 1%, sugerindo que o método de efeitos fixos € mais
adequado do que o método pooled. Adicionalmente, o teste de Breusch e Pagan revelou
significancia estatistica, indicando que o método de efeitos aleatorios também é mais
apropriado do que o modelo pooled. Diante desses achados, foi necessario realizar o teste de
Hausman para determinar a abordagem mais apropriada entre as sugeridas pelos testes
anteriores. A hipdtese nula do teste de Hausman ndo foi rejeitada, indicando que o método de
efeitos aleatérios é a mais apropriada para 0 modelo de regressdo do endividamento de curto
prazo. Os resultados para os testes de comparacdo do modelo foram apresentados na Tabela
05.

Tabela 05 - Comparagdo dos modelos END_CP

Teste Chow Teste de Breusch Pagan Teste de Hausman
HO pooled HO pooled HO efeito aleatorio
estatistica F 0,0000*** | estatistica quiz ~ 0,000*** | estatistica qui2 ~ 0,9353***
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F 54,55 qui2 3441,3 qui2 1,2964
Resultado efeito fixo | Resultado  efeito aleatério| Resultado  efeito aleatério
Nivel de significancia “p<0.1; “p<0.05; ““p<0.01

Fonte: Elaboragdo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

Neste primeiro modelo foram identificados apenas trés fatores estatisticamente
significativos: a rentabilidade (com significancia de 5%), o market-to-book (com significancia
de 10%) e a rentabilidade (com significancia de 5%), conforme a Tabela 03. A analise da
aderéncia das variaveis significativas mediante as teorias de estrutura de capital sera realizada
na proxima secao.

Um ponto de destaque nos resultados da regressdo do endividamento de curto prazo é
0 valor muito baixo do R? e do R? ajustado. Esse resultado pode ser interpretado como uma
indicacdo de que o modelo atual pode ndo capturar adequadamente a complexidade do
fendmeno em estudo, ou que fatores ndo considerados no modelo estdo desempenhando um
papel significativo como variaveis omitidas (GUJARATI; PORTER, 2011).

Uma possivel razdo para as variaveis selecionadas ndo conseguirem explicar de
maneira satisfatéria o endividamento de curto prazo € a alta variabilidade do endividamento,
conforme constatado na estatistica descritiva, apresentando um desvio padrdo alto e uma
amplitude dos dados também alta, como visto na se¢do anterior.

Por fim, no modelo de regressdo do endividamento de curto prazo, a variavel de risco

pais, ponto central da pesquisa, ndo se mostrou estatisticamente significativa.

4.3.2 Endividamento de Longo Prazo

Devido a forte correlagdo identificada na analise descritiva entre o endividamento total
da firma e seu endividamento de longo prazo, optou-se por focalizar a analise nos resultados
da regresséo relacionada ao endividamento de longo prazo. Essa decisdo se fundamenta na
premissa de que as variaveis explicativas abordadas no modelo de endividamento de longo
prazo refletem de maneira representativa o0 comportamento global do endividamento da firma.
Ao apresentar exclusivamente os resultados dessa regressao especifica, busca-se simplificar a
abordagem analitica, mantendo a robustez da investigacdo e concentrando-se nos fatores que
influenciam de maneira mais direta e expressiva o perfil de endividamento de longo prazo das
empresas em questdo. Essa estratégia permitira uma interpretacdo mais clara e aprofundada

dos determinantes que moldam a estrutura de endividamento, contribuindo para uma anélise
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mais objetiva. Portanto, os resultados das regressfes do endividamento de longo prazo séo
apresentados na Tabela 06.

Tabela 06 - Resultado das regressdes do END_LP

modelos de regressdo

pooled fixo Aleatorio
tangibilidade 0.253™" 0.136™" 0.134™
(0.040) (0.043) (0.042)
market-to-book -0.011™ -0.006™" -0.007™
(0.003) (0.002) (0.002)
tamanho -0.034™ 0.015™ 0.013™
(0.007) (0.006) (0.006)
rentabilidade -0.190™ -0.135™ -0.131™
(0.076) (0.050) (0.050)
risco pais 0.0003™ 0.0003™ 0.0003"
(0.0001) (0.00003) (0.00004)
constante 0.686™" -0.061
(0.109) (0.098)
n° observacdes 600 600 600
R? 0.166 0.172 0.168
R? ajustado 0.159 0.145 0.161
estatistica F 23.595™" (df = 5; 594) 24.164™" (df = 5; 580) 120.305™"
nivel de significancia “p<0.1; “p<0.05; *"p<0.01

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

Apbs a apresentacdo dos modelos de regressdo do endividamento de longo prazo
(pooled, efeito fixo e efeito aleatdrio), € novamente necessario proceder com testes a fim de
determinar qual destes modelos se destaca como 0 mais apropriado, delineando, assim, a
escolha para a conducdo das analises subsequentes. Ao examinar os testes destinados a
identificar a abordagem mais adequada para o modelo proposto, evidenciou-se a rejeicdo da
hipotese nula do teste Chow, com um nivel de significancia de 1%. Tal rejei¢do sugere que o
método de efeitos fixos se revela mais apropriado em comparacdo ao meétodo pooled.
Adicionalmente, o teste de Breusch e Pagan revelou significancia estatistica, indicando que o
método de efeitos aleatérios também se mostra mais adequado em relacdo ao modelo pooled.

Diante dessas constatagdes, tornou-se necessario conduzir o teste de Hausman para

determinar a abordagem mais apropriada entre as sugeridas pelos testes anteriores. A rejeicao



61

da hipotese nula no teste de Hausman indica que o método de efeito fixo é a escolha mais
adequada para 0 modelo de regressdo referente ao endividamento de curto prazo. Os

resultados dos testes comparativos entre os modelos estdo apresentados na Tabela 07.

Tabela 07 - Comparacdo dos modelos END_LP

Teste Chow Teste de Breusch Pagan Teste de Hausman
HO pooled HO pooled HO efeito aleatorio
estatistica F 0,0000*** | estatistica quiz ~ 0,000*** | estatistica qui? 0,03**
F 205,01 qui? 7074,9 qui? 12,08
Resultado efeito fixo| Resultado  efeito aleatério| Resultado efeito fixo
Nivel de significancia “p<0.1; “p<0.05; ““p<0.01

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

Diferente da regressdo do endividamento de curto prazo, no endividamento de longo
prazo, todas as varidveis explicativas se mostraram estatisticamente significativas.
Tangibilidade, market-to-book, rentabilidade e o risco pais apresentaram significancia de 1%,
e 0 tamanho da firma foi significativo a 5%.

Os valores de R? e R2 ajustado também melhoraram substancialmente do modelo de
regressdo do endividamento de curto prazo para o endividamento de longo prazo. Esses
valores podem ser justificados novamente com base na estatistica descritiva, sendo o

endividamento de longo prazo mais adequado para explicar o endividamento total da firma.

4.4 Discussao Geral dos Resultados

Conforme destacado por Leal (2008), o comportamento evidenciado pelas variaveis
explicativas empregadas em pesquisas empiricas de estrutura de capital, quando aplicado ao
contexto brasileiro, e de acordo com a metodologia de calculo do endividamento, pode variar
de pesquisa para pesquisa. Nesse sentido, percebe-se a coexisténcia das duas teorias, Trade-
off e Pecking Order, na explicacdo dos fatores determinantes da estrutura de capital. Nesse
contexto, o Quadro 08 mostra os resultados consolidados obtidos pela regresséo do
endividamento de curto e longo prazo, bem como o resultado tedrico esperado para cada

variavel.
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Quadro 08 - Resultados esperados pela teoria versus resultados obtidos

Variavel Trade- Pecking Resultados Resultados
independente off Order END CP END LP
Tangibilidade positiva negativa positiva positiva

Market-to-book negativa positiva negativa negativa

Tamanho positiva negativa n&o significativo positiva

Rentabilidade positiva negativa positiva negativa
Risco Pais (EMBI+) | negativa positiva ndo significativo positiva

Fonte: Elaboragdo do autor, a partir dos dados analisados no R-Studio.

No que se refere a variavel tangibilidade, os coeficientes estimados apontam para uma
relagdo positiva em ambos os modelos, entre a tangibilidade dos ativos e os niveis de
endividamento de curto e longo prazo nas empresas analisadas na amostra. Os resultados
sugerem que, a medida que as empresas incorporam uma parcela maior de ativos tangiveis em
suas estruturas corporativas, a proporcao de dividas no financiamento de suas atividades tende
a aumentar. Brito, Corrar e Batistella (2007) encontraram resultados similares para a variavel
tangibilidade ao explicar o endividamento de curto e longo prazo.

Conforme Rajan e Zingales (1995), empresas com maiores quantidades de ativos
tangiveis estdo menos sujeitas a inadimpléncia, conseguindo assumir uma estrutura de capital
com maiores niveis de capital de terceiros.

A variavel market-to-book reflete o potencial de crescimento da empresa, sendo que
um valor mais elevado sugere uma expectativa correspondente maior de expansdo para a
firma. Dessa forma, a varidvel market-to-book, demonstrando significancia estatistica em
ambos os modelos, revelou uma relacdo negativa com o endividamento. O coeficiente
estimado para esta variavel sugere que, conforme as empresas registram maiores valores de
market-to-book, sua propensdo é utilizar uma menor proporcao de capital de terceiros para
financiar suas atividades.

Perobelli e Fama (2002) também evidenciaram uma relacdo negativa entre as
variaveis, enfatizando que empresas que estdo passando por um periodo de crescimento tém
menos proporgao ou incentivo ao endividamento.

A variadvel tamanho ndo foi estatisticamente significativa para o modelo de
endividamento de curto prazo. No contexto do segundo modelo, que aborda o endividamento
de longo prazo, destaca-se a significancia estatistica do fator tamanho na explicacdo do
endividamento de longo prazo das empresas amostradas. O resultado aponta para uma relagdo

positiva entre o porte das empresas e 0s niveis de endividamento de longo prazo. Em termos
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simples, empresas de maior porte tendem a apresentar niveis mais elevados de endividamento
de longo prazo.

Segundo Cavalcanti e Castro (2015), um dos fatos mais recorrentes encontrados em
pesquisas de determinantes de estrutura de capital é a relacdo positiva entre o endividamento e
o tamanho da firma sob a Otica da teoria Trade-off. De acordo com as autoras, empresas de
grande porte dettm um volume expressivo de ativos, geralmente caracterizados por uma
maior diversificacdo. Além disso, tais empresas tendem a possuir uma maturidade mais
avancada no mercado, o que facilita o0 acesso ao crédito. Bastos, Nakamura e Basso (2009)
também argumentam que empresas de maior porte possuem mais facilidade na obtencdo de
recursos de terceiros, uma vez que possuem um menor risco e, consequentemente, uma menor
probabilidade de faléncia.

O resultado mais emblematico das varidveis explicativas é o fator rentabilidade. A
variavel possui aderéncia de sinal contrario entre as teorias trade-off e pecking order, sendo
positiva e negativa, respectivamente. Além disso, os resultados das regressGes apresentam
valores diferentes parao END_CP e 0 END_LP.

O coeficiente da rentabilidade estimado para a regressdao do endividamento de curto
prazo apresentou uma relagdo positiva, demonstrando uma aderéncia a teoria do trade-off.
Conforme a teoria, empresas mais lucrativas tendem a possuir maiores niveis de capital de
terceiros em sua estrutura de capital. Por outro lado, o coeficiente estimado da variavel
rentabilidade indica uma associacdo negativa entre o endividamento de longo prazo das
empresas da amostra e seus niveis de rentabilidade. Este achado sugere que empresas mais
lucrativas tendem a apresentar menores niveis de endividamento de longo prazo. Em outras
palavras, a medida que as empresas alcancam resultados mais favoraveis, observa-se uma
tendéncia de menor dependéncia de dividas de longo prazo para o financiamento de seus
investimentos, utilizando-se mais do capital proprio. Dessa forma, o endividamento de longo
prazo se mostrou aderente a teoria da Pecking Order.

O risco pais se mostrou significativo apenas para o endividamento de longo prazo,
apresentando uma relacdo positiva entre as varidveis. Conforme Hall, Beck e Toledo (2012),
em periodos de turbuléncia das condi¢cBes macroecondmicas, as firmas precisam recorrer a
capital de terceiros (aumento do endividamento), devido a problemas de geracdo de caixa e
deterioracdo dos niveis de lucratividade. Nesse mesmo periodo, a emissdo de novas acgoes
(aumento de capital proprio) ndo é realizada, pois as a¢des da firma estdo subavaliadas por
questdes de alta volatilidade e maior percepcéo de risco pelos agentes do mercado financeiro.

Tendo, assim, uma aderéncia a teoria da Pecking Order.
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Medeiros et al. (2017) argumentam que grandes empresas brasileiras, que atuam em
mercados com grandes oportunidades, como, por exemplo, 0 norte americano, conseguem
condicdes alternativas de financiamento fora do Brasil de forma mais facil, e normalmente
sdo grandes empresas ja em fase madura. Essa constatacdo corrobora com a relacdo positiva

encontrada entre o endividamento das firmas e o aumento do risco pais.



65

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, 0 objetivo geral foi analisar como a variacao do risco pais influencia o
grau de endividamento, o custo de capital de terceiros e o valor das empresas brasileiras
negociadas no mercado norte-americano, representadas pelo indice Dow Jones Brasil Titans
20 ADR, por meio de regressdo com dados em painel. Ainda que o risco pais ndo tenha sido
estatisticamente significante para o endividamento de curto prazo, a variavel se mostrou
significativa para o endividamento de longo prazo e, consequentemente, para o endividamento
geral das firmas que compdem a amostra, atingindo assim o objetivo proposto.

No que tange ao objetivo geral, encontrou-se, entdo, uma relagao positiva entre o risco
pais medido pelo indice EMBI+ e o endividamento da firma.

De acordo com o0s objetivos especificos propostos nesta pesquisa, conforme tratado no
referencial tedrico, também foram identificados fatores, além do risco pais, com um potencial
explicativo do endividamento corporativo e que sdo amplamente explorados em pesquisas
empiricas de estrutura de capital. As variaveis tangibilidade, market-to-book, tamanho e
lucratividade sdo variaveis com alto poder explicativo do endividamento corporativo, mesmo
nédo possuindo uma convergéncia de sinal nas diferentes pesquisas de estrutura de capital.

Também foi cumprido o objetivo especifico de compreender 0 mecanismo que vincula
0 risco sistémico brasileiro ao endividamento das empresas negociadas em forma de ADRS
nos Estados Unidos. Assim, entender como o risco sistémico no Brasil afeta as dividas das
empresas brasileiras negociadas nos EUA torna-se muito importante para investidores,
gestores e tomadores de decisfes, pois ajuda a lidar melhor com as complexidades dos
mercados globais.

Na analise de regressdo utilizada, apenas as varidveis independentes tangibilidade,
market-to-book e rentabilidade se mostraram estatisticamente significativas para explicar o
endividamento de curto prazo. Ja para o endividamento de longo prazo, todas as variaveis se
mostraram estatisticamente significativas, inclusive o risco pais. Os valores de R2 ajustados
foram muito baixos para o endividamento de curto prazo (0,014) e melhoraram
substancialmente para o endividamento de longo prazo (0,145). Esses valores baixos podem
ser justificados pelo modelo proposto ndo abranger outras varidveis explicativas com
potencial efeito explicativo.

Ainda com relagdo ao risco pais, variavel central do estudo medida pelo EMBI+, é
importante destacar que ndo se mostrou estatisticamente significativo para o endividamento

de curto prazo. Ja para o endividamento de longo prazo, que possui uma aderéncia maior com
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o endividamento total, a variavel foi estatisticamente significativa e com um sinal esperado
conforme a teoria do Pecking Order.

Esse resultado, a luz da teoria da Pecking Order, fornece uma estrutura explicativa
para as escolhas de financiamento das empresas com base na minimizacdo de custos de
agéncia e assimetria de informacédo, enfatizando a preferéncia por fontes de financiamento
com menos assimetria de informacdes e menos custosas. Dessa forma, em periodos de maior
risco pais, € esperado que o endividamento da firma aumente devido a problemas de
assimetria informacional na emissao de novas ac6es e aumento de capital préprio.

De acordo com Rajan e Zingales (1995), discrepancias nas estruturas de capital entre
nacdes demonstram relevancia e podem ser atribuidas a variaveis institucionais e de
desenvolvimento econdmico. Os autores observaram que em paises com mercados financeiros
menos avancados, as empresas tendem a confiar mais em financiamento bancério, resultando
em uma utilizacdo reduzida de divida corporativa. Em contrapartida, em economias mais
desenvolvidas e com mercados de capitais mais eficazes, as empresas desfrutam de acesso
mais amplo a diversas fontes de financiamento, o que inclui uma utilizacdo mais abrangente
de divida corporativa. Por sua vez, no Brasil, observa-se uma utilizacdo de dividas bancarias
de longo prazo, com a utilizagdo de recursos do BNDES, e com melhores condigdes de
financiamento.

Com o aumento do indicador de risco pais, € esperado que 0s empréstimos e
financiamento das firmas também se elevem e, consequentemente, modificando a estrutura de
capital.

Entre as implicagdes deste estudo, é importante ressaltar a analise dos resultados da
interacdo entre as variaveis dependentes com as variaveis independentes examinadas. Essa
interpretacdo ultrapassa a base tedrica das financas corporativas, sendo amplamente moldada
pelo contexto politico e econémico brasileiro. Esse fato € percebido como um influenciador
crucial nas praticas de financiamento adotadas pelas empresas. Nesse ponto, também &
importante enfatizar que ndo foi levada em consideracdo, na pesquisa, a heterogeneidade nos
modelos de negdcio das empresas que compdem a amostra e que muito possivelmente é um
fator relevante para determinar o endividamento dessas firmas.

Com relagdo aos problemas encontrados, destaca-se 0 numero restrito de empresas
brasileiras que possuem ADR no mercado norte-americano. Além das empresas que
compdem o indice escolhido para ser utilizado no presente trabalho, poucas outras empresas

(menores) também possuem ADR. Soma-se a isso, a necessidade de exclusdo de empresas
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financeiras, devido a particularidade dessas empresas ndo contribuir para responder a questdo
da pesquisa.

O fato de nédo haver disponibilidade de dados de empresas de capital fechado também
¢ um limitante desta pesquisa, visto que, conforme mencionado, a empresa Azul abriu o
capital em 2017, mas antes disso ja operava no mercado nacional; porém, o banco de dados
utilizado n&o disponibiliza dados de companhias de capital fechado.

Em virtude da complexidade dos assuntos envolvidos neste estudo, o tema ndo se
esgota. Sugere-se, para pesquisas futuras, comparar os resultados de empresas brasileiras que
negociam ADR nos Estados Unidos com outras empresas estrangeiras que também possuam
ADR e verificar os comportamentos e os fatores determinantes do endividamento corporativo.

Com relacdo aos dados utilizados, observam-se com frequéncia lacunas, incoeréncias e
falta de homogeneidade nas informacdes disponiveis. A escolha desta dissertacdo por utilizar
dados em painel balanceado foi influenciada por esse desafio, afetando o tamanho da amostra
analisada, como, por exemplo, a exclusédo da empresa Azul. Portanto, sugere-se considerar a
utilizacdo da técnica de dados em painel ndo balanceado como uma alternativa para lidar com
essas questoes.

Sugere-se também, para estudos posteriores, analisar as empresas brasileiras levando
em consideracdo as especificidades do Brasil, como, por exemplo, o papel do BNDES e as
altas taxas de juros praticadas no mercado nacional se comparado com outras economias
mundiais. Devido a transformacdo constante do contexto politico, regulatério e
macroeconémico no Brasil, é crucial realizar pesquisas continuas sobre esse tema. Além
disso, estudos que levem em conta os aspectos da conjuntura econbémica do pais onde as
empresas estdo estabelecidas seriam igualmente interessantes. Este trabalho destaca a escassez
de pesquisas nacionais sobre teorias da estrutura de capital que busquem analisar as empresas
considerando suas caracteristicas, além da ndo convergéncia dos resultados encontrados em
pesquisa com essa tematica.

Também seria interessante que, em pesquisas posteriores, fossem utilizados mais
fatores com potencial explicativo para o endividamento. Essa sugestdo € feita, devido ao
baixo valor do R? ajustado encontrado para as regressdes do endividamento apresentadas na
pesquisa. Por fim, ainda ha uma ampla gama de oportunidades de pesquisa no debate sobre
esse topico, sendo necessario revisitar constantemente as teorias. 1sso possibilita 0 avango no
entendimento das decisGes de financiamento adotadas pelas empresas em seus projetos e

atividades.
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