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Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar os principais fatores internos da firma e as flutuacGes
macroeconémicas que afetaram a estrutura de capital das empresas brasileiras ndo financeiras
de capital aberto no periodo entre 2010 e 2021. Para isso, foram estimados modelos
econométricos, por meio de regressdes lineares multiplas para dois parametros de
alavancagem (contabil e a valor de mercado) em funcdo das variaveis internas de
tangibilidade, tamanho, rentabilidade e crescimento da firma, e das variaveis
macroeconémicas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), inflacdo e variacdo
cambial. O estudo foi conduzido a partir de uma amostra de 134 empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto. Com base nos resultados encontrados, conclui-se que a
resiliéncia das empresas brasileiras frente a crises econdmicas significativas é influenciada
por fatores tanto internos quanto externos. Empresas maiores demonstraram melhor
capacidade de acesso a diferentes fontes de financiamento e gestdo de riscos, enquanto as
mais rentaveis utilizaram lucros retidos para sustentar operacdes, mitigando dependéncias
externas. A desvalorizacdo cambial beneficiou a alavancagem, impulsionando receitas em
moeda estrangeira e potencialmente incentivando o endividamento para expanses e
operacgdes. Por fim, com um aumento da inflagdo, tem-se uma reducéo do endividamento, em
funcdo principalmente da importancia da inflacdo na definicdo da taxa basica de juros da
economia, que reflete no aumento dos custos de captacdo. Este estudo destaca a importancia
de combinar aspectos macroecondmicos com aspectos internos das empresas a fim de
entender melhor as decisdes de estrutura de capital no Brasil.

Palavras-chave: decisoes de financiamento; crises econémicas; fatores macroecondmicos;
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1. Introducao

A estrutura de capital de uma empresa é um dos elementos cruciais que determinam sua
saude financeira, capacidade de crescimento e resiliéncia diante das incertezas econémicas
(Myers, 2001; Alti, 2006). Nos ultimos anos, a economia brasileira tem enfrentado uma série
de desafios e transformagOes que impactam diretamente as decisdes financeiras das empresas.
Fatores como altas taxas de juros (em média), volatilidade cambial, inflagdo e mudancas no
ambiente regulatorio e fiscal influenciam as estratégias adotadas pelas empresas em relagdo a
sua estrutura de capital. Adicionalmente, tém-se, ainda, as mudancgas ocorridas ao longo do
periodo de pandemia ocasionadas pelo COVID-19 (a partir de 2020).
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O nivel de endividamento das companhias, assim como 0s determinantes da estrutura de
capital, € um dos temas mais importantes e complexos das financas corporativas. Embora as
questBes relacionadas a estrutura de capital tenham sido analisadas a partir de diversas
perspectivas, o tema ainda é controverso e os resultados dos trabalhos sdo heterogéneos.

As investigacOes sobre a estrutura de capital passam por teorias, como a dos autores
Modigliani e Miller (1958, 1963), que defendem que a forma de financiamento da empresa
ndo altera suas decisdes de investimento, partindo do pressuposto de que, se um projeto é
economicamente viavel, ele também sera financeiramente viavel (Zonenschain, 1998). Sob
outra perspectiva, segundo a teoria de trade-off, o custo de capital de terceiros reduz o custo
medio ponderado de capital da companhia, devido aos beneficios fiscais atrelados a reducéo
da base de célculo do imposto de renda pelo pagamento de juros e pela reducdo do custo de
agéncia, uma vez que é criada para 0 gestor uma obrigacdo junto a terceiros. A utilizacdo de
recurso externo, contudo, aumenta o custo de faléncia da companhia, devido ao aumento do
risco de a empresa ndo cumprir com essas obrigacdes. Nesse sentido, a empresa deveria
aumentar o endividamento até o ponto em que o beneficial fiscal ndo compense mais o risco
de insolvéncia (Myers, 2001).

Ja a teoria de pecking order, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), preconiza que a
empresa tem uma hierarquia de escolha do tipo de financiamento, de modo que ha a
preferéncia pelos lucros retidos, endividamento e emissdo de acdes. Dado o fato de que se 0
acionista — que possui mais informag6es sobre 0 negocio — entende que o empreendimento €
viavel, a sua primeira opgédo seria reinvestir os lucros acumulados, passando, assim, uma
mensagem positiva para 0s agentes do mercado de que o investimento traz retorno. Caso ndo
haja lucro retido de exercicios anteriores, & preferivel ainda captar recursos externos de
terceiros a emitir acdes, uma vez que a emissdo traz uma mensagem negativa para 0 mercado,
0 que leva a uma reducdo do valor da empresa, além da obrigacdo de divisdo dos ganhos
futuros. Sob esta perspectiva, ndo existe um endividamento 6timo, e sim uma gestdo de
recursos e expectativas a fim de maximizar o valor da empresa, tendo melhor aplicabilidade
para grandes empresas situadas em ambientes estaveis (Bastos et al., 2009).

Em contraposicdo a pecking order, Baker e Wurgler (2002) sugerem a teoria de market
timing, segundo a qual a empresa compra ou vende a¢Ges no mercado, a depender do valor
das agdes. Desse modo, a empresa emite acdes quando os investidores estdo confiantes e o
valor das acdes elevado, e compra a¢des quando o valor esta baixo, de modo que as flutuacdes
na avaliacdo do mercado, e, como consequéncia, no valor das acdes, tém influéncia na
estrutura de capital da companhia.

No contexto brasileiro, as decisbes sobre estrutura de capital sdo particularmente
complexas devido as diversas influéncias internas e externas que afetam a economia (Brito et
al., 2007; Tarantin Junior & Valle, 2015; Gomes et a., 2019). O Brasil, sendo uma economia
emergente, é suscetivel a variaces econdmicas que podem alterar significativamente o
ambiente de negdcios. A inflacdo, por exemplo, pode aumentar os custos de financiamento e
influenciar a preferéncia por capital préprio em detrimento a divida. Da mesma forma, o
crescimento da renda nacional pode afetar a demanda por produtos e servi¢os, impactando 0s
fluxos de caixa das empresas e suas necessidades de capital. As flutuacbes no cenario
internacional, como crises financeiras globais ou mudancas nas politicas monetarias de
economias desenvolvidas, também podem afetar a disponibilidade e o custo do capital para
empresas brasileiras.

O Brasil experimentou no periodo recente crises internas e externas, baixo crescimento,
em média, periodos de inflacdo alta e periodos de controle inflacionario, especialmente apds a
crise econdmica de 2015-2016 e durante a pandemia de COVID-19 em 2020-2021. Com base
nesse cenario, este estudo se propds a analisar os determinantes da estrutura de capital das
companhias brasileiras no periodo 2010-2021, bem como avaliar se as flutuacbes
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macroeconémicas internas e externas interferiram significativamente na estrutura de capital
delas. Entre os determinantes internos, serdo analisados fatores como rentabilidade, tamanho,
tangibilidade dos ativos e crescimento esperado. Enquanto, dentre os fatores externos
analisados, estdo: inflagéo, crescimento do PIB e flutuacfes cambiais.

Ao explorar a interacdo entre o0s determinantes internos e as flutuacGes
macroecondmicas, este estudo busca oferecer uma viséo abrangente das forgcas que moldam a
estrutura de capital das empresas no Brasil. A compreensdo desses fatores é crucial ndo
apenas para académicos e pesquisadores, mas também para gestores financeiros que buscam
otimizar suas estratégias de financiamento e para formuladores de politicas que desejam
promover um ambiente econdmico estavel e favoravel ao desenvolvimento empresarial.

Este artigo contribui para a literatura existente ao integrar a analise de determinantes
internos das empresas com uma avaliacdo dos impactos macroeconémicos, oferecendo
contribuigdes valiosas sobre as decisdes de estrutura de capital no contexto de uma economia
emergente como a brasileira em um periodo recente desafiador.

2. Referencial tedrico
2.1 Principais teorias e determinantes de estrutura de capital

Em seu estudo seminal, Modigliani e Miller (1958) argumentam que o valor de uma
empresa ndo € determinado pela forma de financiamento e, por esta razdo, ndo deve haver
diferenca entre o valor da empresa com divida e o valor da empresa sem divida. Para os
autores, 0 que determina o valor de uma empresa € a capacidade de seus ativos de gerar fluxos
de caixa no futuro, sendo, portanto, a estrutura de capital irrelevante para alterar o valor da
empresa. Contudo, no geral, as andlises feitas por Modigliani e Miller (1958) sustentam-se no
pressuposto de um mundo livre de custos de faléncia, de custos de agéncia, de assimetria de
informacao e de tributos.

Ao acrescentar os tributos para a pessoa juridica nas analises, Modigliani e Miller (1958
e 1963) notaram que o endividamento da empresa reduz consideravelmente o pagamento de
tributos porque os juros podem ser deduzidos da base de célculo do lucro tributavel, enquanto
o financiamento por meio de capital préprio ndo apresenta esse beneficio fiscal. Ou seja,
quando as empresas optam por dividas, ha um menor desembolso no pagamento de tributos
em razdo do beneficio tributario, o que tende a aumentar o valor da firma.

Em decorréncia dos pressupostos sobre os quais as analises de Modigliani e Miller
(1958, 1963) sdo apoiadas, varios estudos foram realizados e teorias foram formuladas com
suporte em pressupostos menos restritivos. A teoria de trade-off, por exemplo, preconiza que
as empresas tendem a buscar um equilibrio entre o beneficio fiscal e os respectivos custos
provenientes de uma maior utilizacdo de dividas, como custos de dificuldades financeiras
(Myers, 1984). Logo, de acordo com a teoria de trade-off, para que as empresas maximizem
seu valor, elas devem optar por um nivel de endividamento em que o beneficio fiscal marginal
seja igual aos custos marginais de se aumentar a divida.

Com base na teoria do trade-off, pode-se esperar que empresas com ativos tangiveis e
relativamente seguros tendem a captar mais divida do que empresas com ativos intangiveis e
arriscados (Myers, 2001). Afinal, empresas com uma maior propor¢do de ativos tangiveis
podem utilizar esses ativos como garantia para obter empréstimos. Por outro lado, o alto risco
comercial de empresas com ativos intangiveis e arriscados esta atrelado ao alto custo de
dificuldades financeiras e, consequentemente, ao risco de faléncia, reduzindo assim a
atratividade da alavancagem.
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De acordo com a teoria do trade-off, empresas de maior porte tendem a ter maior
capacidade de tomar dividas devido a sua menor probabilidade de faléncia e maior
estabilidade financeira. Essas empresas também conseguem acessar mais facilmente o
mercado de capitais. Portanto, a relacdo do tamanho da empresa com o seu nivel de
endividamento pode ser tanto positiva quanto negativa. Segundo a mesma teoria, 0s credores
estdo mais dispostos a emprestar dinheiro as empresas mais rentaveis e essas empresas podem
preferir dividas devido ao beneficio fiscal (Titman & Wessels, 1988). Logo, é possivel esperar
uma relacdo positiva entre endividamento e rentabilidade. O contrario pode ser esperado entre
crescimento e endividamento, empresas com maiores oportunidades de crescimento podem
evitar altos niveis de endividamento para manter a flexibilidade financeira e evitar os custos
da divida, que podem restringir sua capacidade de investimento (Gomes, 2012).

A teoria de trade-off, no entanto, recebeu criticas na literatura financeira em razdo da
sua demasiada énfase no beneficio fiscal para explicar as estratégias de financiamento. Em
outras palavras, em que pese seja possivel encontrar exemplos de estratégias de financiamento
baseadas em tributos, ndo existe um efeito sistematico entre as empresas (Myers, 2001).

A teoria de pecking order, proposta por Myers e Majluf (1984), ndo defende um nivel
otimo de endividamento como a teoria de trade-off. Para a pecking order, a estrutura de
capital é determinada com base na assimetria informacional entre os agentes. Isso ocorre
porque os insiders possuem mais informacgdes sobre a empresa do que os outsiders. A fim de
mitigar problemas ocasionados pela assimetria de informacdes, como sele¢do adversa e risco
moral, as empresas tendem a estabelecer uma ordem de preferéncia em sua estrutura de
capital, dando preferéncia a titulos menos sensiveis a informacéo.

Com isso, de acordo com a teoria de pecking order, o capital interno deve ser preferivel
a qualquer outro tipo de recurso financeiro, e, se ainda ndo for suficiente para satisfazer as
necessidades de investimento, a empresa deve recorrer a emissao de dividas (Myers & Majluf,
1984; Myers, 1984). A emissdo de agdes figura-se como o ultimo recurso, sendo utilizado
apenas diante do esgotamento das possibilidades mencionadas. Para Myers (1984), as ac0es
emitem uma informacdo negativa ao mercado. 1sso acontece porque a emissao de acdes seria
um indicativo de que preco da acdo esta sobreavaliado, afinal o mercado entende que 0s
acionistas ndo estariam dispostos a emitir acées caso elas estejam subavaliadas. Portanto, a
percepcao de sobreavaliacdo levaria a uma queda do preco da acdo no momento do andncio.
Dessa forma, a emissdo de acOes apresenta-se como a Ultima opcéo de financiamento, dada a
sua maior sensibilidade a informacdo, implicando em maiores custos de selecdo adversa.

No contexto da teoria de pecking order, empresas com poucos ativos tangiveis tendem a
ter mais problemas de assimetria informacional, o que dificultaria a emissdo de acdes,
implicando em maiores niveis de alavancagem (Myers, 1984). Portanto, ao contrario da teoria
de trade-off que espera uma relacdo positiva entre tangibilidade e alavancagem, a pecking
order indica que essa relacdo pode ser negativa. Ademais, como as empresas com altas
oportunidades de crescimento e lucratividade elevada geralmente possuem maiores recursos
internos disponiveis, elas preferem utilizar esses recursos antes de recorrer a fontes externas
de financiamento, podendo resultar em uma relacdo negativa entre dividas e crescimento e
rentabilidade das empresas.

Mais recentemente, uma teoria que vem se consolidando na explicacdo da estrutura de
capital das empresas € a teoria de market timing. Essa teoria sugere que as empresas escolhem
0 momento de emitir titulos (acBes ou dividas) com base nas condi¢cdes de mercado, buscando
tirar proveito de periodos em que os mercados financeiros estdo mais favoraveis (Baker &
Wurgler, 2002). Na visdo de market timing, as decisdes de estrutura de capital sdo
influenciadas pela tentativa de maximizar o valor da empresa ao aproveitar as oportunidades
de mercado para minimizar o custo de capital. Assim, os determinantes da estrutura de capital
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incluem a avaliacdo das acOes, as taxas de juros, os ciclos econdmicos, as necessidades
internas de financiamento e eventos especificos que exigem captacdo de recursos.

A estreita relacdo do market timing com fatores externos as empresas leva a pensar que
séo as condicOes de mercado que ditam as decisOes de estrutura de capital. As evidéncias de
comportamento de market timing sdo mais claras em momentos de mercado de acOes
aquecido, quando as empresas preferem emitir acGes em detrimento de novas dividas (Alti,
2006; Gomes et al., 2019).

Historicamente, as evidéncias empiricas ddo um peso maior para os fatores internos as
empresas sobre as decisdes de estrutura de capital (Durand, 1952; Boucinhas, 1980; Titman &
Wessels, 1988; Zonenschain, 1998; Perobelli & Fama, 2002; Souza et al., 2022). Os estudos
sobre a relacdo entre varidveis macroeconémicas e institucionais sobre a estrutura de capital
sdo mais recentes e indicam que fatores como taxas de juros, inflacdo, cAmbio e crescimento
do PIB desempenham papeis significativos nas decisdes de financiamento das empresas
(Bernardo et al., 2018; Cardoso & Pinheiro, 2020). Em geral, condigdes macroecondmicas
favoraveis, como taxas de juros baixas e crescimento econémico robusto, incentivam o uso de
divida, enquanto condigdes adversas, como alta inflagéo e instabilidade econdmica, tendem a
levar as empresas a evitar o endividamento. Considerar tanto fatores internos quanto externos
as empresas sao fundamentais para compreender como as empresas ajustam sua estrutura de
capital.

Brito et al. (2007) investigaram a relacdo entre o nivel de endividamento das empresas
brasileiras e os fatores internos a firma, no periodo entre 1998 e 2002, partindo da hipotese de
que as variaveis risco, tamanho, composicao dos ativos, crescimento, rentabilidade e tipo de
capital poderiam explicar o nivel de endividamento. Contudo, o estudo demonstrou que, para
a amostra analisada, os dois ultimos fatores (rentabilidade e tipo de capital) ndo se mostraram
relevantes para a determinacdo de como as empresas se financiam, enquanto risco, tamanho,
composicao de ativos e crescimento mostraram-se relevantes na decisdo de financiamento das
empresas. Os autores destacam ainda que, apesar de o comportamento dos gestores e 0
ambiente econdmico e institucional ndo fazerem parte do escopo do estudo, também podem
ser Uteis para explicar as varia¢fes do endividamento.

Boucinhas (1980) abordou a problematica da estrutura de capital em economias com
processo de inflacdo cronica e mercado de capitais subdesenvolvidos. O primeiro enfoque
abordado pelo autor € a existéncia de uma diferenca entre o custo nominal e o custo real do
capital, bem como a existéncia de créditos subsidiados pelo governo. Ademais, 0s mercados
emergentes tém racionamento de capitais que faz com que o custo de capital dependa tambem
do montante a ser captado. Dessa forma, 0 autor conclui que 0s processos inflacionarios
afetam diretamente a rentabilidade dos investimentos e 0 modo de financiamento da empresa.

Terra (2007) também verificou a influéncia dos fatores macroecondmicos sobre a
estrutura de capital das empresas de capital aberto na América Latina, no periodo entre 1986 e
2000. O estudo foi realizado tanto para fatores especificos de cada pais, como, por exemplo,
PIB, inflacdo e indices do mercado acionario, quanto para fatores especificos das empresas,
como tangibilidade, rentabilidade e tamanho, entre outros. Os resultados alcangados sugerem
gue a conjuntura institucional e econdmica é significativa na explicacdo da estrutura de
capital, mas os principais fatores considerados na tomada de decisdo sdo os fatores especificos
das empresas, sendo esses 0s que mais importam nas decisdes de financiamento.

Bastos et al. (2009) igualmente destacam a influéncia do ambiente macroecondmico e
institucional no qual a firma esta inserida na composi¢do de capital. Os fatores que afetam a
estrutura de capital entre paises desenvolvidos parecem ser as mesmas. Entre os diferentes
estudos realizados nessas economias, a mudanca de pais ou regibes — e, por conseguinte, das
condigdes macroeconémicas e institucionais — ndo parece alterar as decisfes de financiamento
das empresas, mas existem diferencas sistémicas, como crescimento econémico, taxa de
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inflagdo, desenvolvimento do mercado de capitais e protecdo aos direitos dos credores, que
afetam o nivel de endividamento dos paises em desenvolvimento.

A partir do estudo realizado pelos autores com dados de empresas da Ameérica Latina,
no periodo entre 2001 e 2006, conclui-se que os fatores macroecondémicos ndo podem ser
desprezados, visto que interferem no comportamento das empresas, sendo que o fator
macroecondémico mais significante para o nivel de endividamentos foi o crescimento
econdmico. Foram testadas também as variaveis macroecondmicas de renda per capita e
inflacdo, mas essas variaveis ndo apresentaram significancia estatistica na amostra analisada.
Os resultados apontados corroboram com os resultados esperados a luz da teoria de pecking
order, dado que as empresas teriam mais lucros disponiveis para reaplicar em si proprias, e
que estas, seguindo a hierarquia de captacdo de financiamento, preferem o uso de lucros
acumulados a outras fontes de financiamento (Bastos et al., 2009).

2.2 Hipoteses

Para atender o objetivo deste estudo, foram levantadas hipoOteses esperadas para cada
variavel independente, a partir dos estudos realizados anteriormente e das teorias acerca da
estrutura de capital.

Segundo Titman e Wessels (1988), o tamanho da companhia pode gerar efeitos
ambiguos sobre seu nivel de endividamento, pois, por um lado, empresas maiores tendem a
ter menor risco de faléncia e maior diversificacdo, propiciando a alavancagem da empresa,
mas, por outro, as menores podem ter maiores dificuldades para emitir acdes, 0 que pode
gerar um cenario de maior endividamento nessas empresas.

A relacdo esperada entre a tangibilidade e o endividamento € positiva, visto que, quando
mais ativos para fornecer como garantia, maior seria a possibilidade de a empresa endividar-
se (Tarantin Junior & Valle, 2015).

Conforme ja destacado, a teoria de pecking order sugere que as empresas preferem
inicialmente se financiar com recursos por elas gerados e, por isso, 0s estudos empiricos a
respeito da estrutura de capital também englobam uma medida de rentabilidade (Myers &
Majluf, 1984). Espera-se que quanto maior a rentabilidade das empresas menor seja o nivel de
alavancagem.

Empresas em crescimento acelerado precisam de recursos que podem ndo estar
disponiveis pela geracdo de resultados anteriores. Alem disso, a teoria de agéncia sugere que
empresas nesse cenario devem aumentar o endividamento a fim de reduzir o grau de
autonomia dos gestores e, portanto, espera-se uma relacdo positiva entre o grau de
endividamento e o crescimento (Bastos et al., 2009).

Conforme pode ser observado na Figura 1, o volume de empréstimos e financiamentos
das empresas brasileiras vem crescendo em termos absolutos nos Gltimos anos. Os picos de
endividamento referem-se principalmente a periodos de crise na economia brasileira. Em
2014, pode-se observar um aumento consideravel no endividamento das empresas, periodo
em gue a economia brasileira também passava por uma crise, que, segundo Barbosa Filho
(2017), foi resultante uma combinacdo de choques de oferta e demanda, ocasionados
majoritariamente por erros de politica econémica, principalmente aqueles relacionados a
chamada Nova Matriz Econdmica, que levaram a reducdo da produtividade da economia,
agravados pela insustentabilidade da divida pablica e politicas monetarias contracionistas para
controle inflacionario.

Posteriormente, em 2020, a economia sofre um novo choque com a COVID-19,
passando novamente por um momento de instabilidade, com aumento do desemprego,
endividamento publico e faléncia generalizada. Em 2020, o endividamento das empresas
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aumentou cerca de 17%. Portanto, espera-se que as flutuacbes no cenédrio macroecondmico
acompanhadas de um ambiente de incerteza econdmica tenham influéncia sobre o nivel de
endividamento das companhias.

Figura 1 - Historico de empréstimos e financiamentos de 2010 a 2021

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000

400.000

200.000 e ~—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=== Emp. e finan. de curto prazo Emp. e finan. de Longo prazo Emp. e finan. total

Fonte: Elaborado pelos autores.

A respeito da variavel macroecondmica de crescimento do PIB, espera-se uma relagédo
negativa com a alavancagem, visto que em tempos de crescimento econémico nédo robusto e
cendrio de incerteza existe maior possibilidade de as empresas gerarem lucro para reinvestir.
O oposto é esperado quando a economia esta com indices gerais de preco elevados (inflacdo),
pois, nesse contexto, as empresas tendem a ter mais dificuldade de gerar recurso, bem como
existe uma tendéncia a desvalorizacdo nominal da divida em face da degradacdo do poder de
compra da moeda. Por isso, espera-se uma relacdo positiva entre inflacdo e alavancagem da
empresa (Bernardo et al., 2018).

Outra variavel que este estudo se propds a analisar € a influéncia da variacdo cambial
sobre a alavancagem. Para Boucinhas (1980), a desvalorizacdo cambial reflete a divergéncia
entre a inflacdo interna e externa, o que pode tornar o custo com captacao externa menor em
relacdo a outras fontes de recurso ou até mesmo negativo, mas esse crédito ficaria ainda
suscetivel as variaces no balango de pagamentos. Espera-se, portanto, uma relacdo negativa
desta variavel com o endividamento.

3. Método da pesquisa

Esta secdo apresenta os aspectos metodoldgicos nos quais se baseia a presente pesquisa,
que tem por objetivo analisar os principais fatores internos da companhia e flutuacdes
macroeconémicas que afetaram a estrutura de capital das empresas brasileiras ndo financeiras
de capital aberto, durante o periodo de 2010 a 2021. Para tanto, optou-se por utilizar o método
econométrico, para um conjunto de dados em painel, em que uma unidade de corte transversal
é analisada ao longo do periodo (Gujarati & Porter, 2011).

A amostra considerada neste estudo é composta de empresas de capital aberto, ndo
financeiras, que possuem acgdes ordindrias e cujos dados estdo disponibilizados na base de
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dados do Economatica, para o periodo analisado. As empresas pesquisadas estdo distribuidas
entre os setores apresentados na Figura 2. Foram excluidas da amostra empresas que nao
possuiam dados na base, bem como aquelas que tinham grandes variagdes do endividamento
em relacdo a média (outliers), a partir do método de variacdo da amplitude interquartil acima
de 1,5; resultando em uma amostra de 134 empresas.

Figura 2 - Distribuicdo amostral por setor

Téxtil Comércio

8% 79 Mineracéo

1%

Siderur & Metalur.
7%

Construgéo
9%

Software e Dados

1% Veiculos e Pecas

( 7%

Eletroeletrénicos
1%
Energia Elétrica

13% Transporte Servig.

5%

Alimentos e Beb.

Minerais nédo Met. 4%

1% o

Petréleoc e Gas
2%

Agro e Pesca Quimica
1% 3%

Papel e Celulose

Outros Telecomunicacdes 2%
21% 2%

Maquinas Indust.
3%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A escolha das variaveis segue os estudos empiricos ja realizados sobre o tema, com
excegdo da variavel de variagdo cambial incluida neste estudo como uma “proxy”, para as
flutuacbes do Brasil frente ao cenario internacional. Tanto as variaveis explicadas
(alavancagens a valor contabil e de mercado), como as variaveis explicativas foram definidas
conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Metodologia de calculo

Alavancagem a valor contabil (Empréstimos e financiamento de custo e longo prazo) / Ativo total

(Empréstimos e financiamento de custo e longo prazo) / (Ativo total -

Alavancagem a valor de mercado m
g Patriménio liquido + Valor de mercado)

Tangibilidade Ativo imobilizado / Ativo total
Tamanho Logaritmo Natural (ativo total)
ROA Lucro Operacional / Ativo total
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Crescimento (Vendas em t/ Venda em t-1) -1
PIB (PIBemt/PIBemt-1) -1
Inflacdo IGP-M

Cambio (cdmbio em t/ cAmbio em t-1) -1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Foram estimadas regressdes lineares multiplas a partir das varidveis dependentes de
alavancagem a valor contébil e alavancagem a valor de mercado, ambas em funcdo das
variaveis explicativas internas a companhia e das varidveis macroecondmicas, conforme as
equacoes (1) e (2).

Alaveont = Po + fiTam + BTang + 3R0OA + f,Cresc + [f5PIB + fgInf + f7Cam + p (1)
Alavpyer = Bo + B Tam + B, Tang + B3ROA + B4Cresc + BsPIB + BgInf + f;Cam + ()

onde,

AlavCont: é a alavancagem financeira a valor contabil; AlavMer: é a alavancagem
financeira a valor de mercado; Tam: € a variavel que representa o tamanho da empresa; Tang:
é a variavel que representa a tangibilidade da empresa; ROA: é a variavel que representa a
rentabilidade dos ativos da empresa; Cres: € a variavel que representa o crescimento da
empresa; PIB: é a variavel macroecondmica do Produto Interno Bruto; Inf: é a variavel
macroecondmica de inflagdo; Cam: ¢ a varidvel macroecondmica de cambio; p: € o termo de
erro da regressdo, representando todas as variaveis explicativas para a alavancagem que nao
foram consideradas no estudo;

Para os dados de inflacdo, foram utilizadas as informacGes disponiveis no Instituto de
Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA). Em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), os dados
foram levantados junto ao Instituto Brasileiro de Geografia de Estatistica (IBGE), e o0s
referentes ao cambio estéo disponiveis no Banco Central (BACEN).

Para os dados analisados, rejeitou-se a hipotese nula de normalidade dos residuos, a 5%
de significancia; por isso, optou-se pela utilizacdo de mais de uma técnica de modelagem, que
apresentaram resultados similares entre si.

Inicialmente, foi estimado o modelo por Minimos Quadrados Ordinario (MQO)
agrupados e, posteriormente, o Minimos Quadrados Ponderados (WLS), com peso baseado
nas variancias do erro por unidade. Na sequéncia, foi estimado o modelo para efeitos
aleatorios, pois, apesar de existirem efeitos fixos relacionados as variaveis internas da
empresa, as variaveis macroeconémicas possuem carater aleatorio.

4. Resultados e discussdo

A partir das eq. (1) e eq. (2), foi possivel verificar a relacdo estatistica entre as variaveis
explicativas — representadas por fatores internos a empresa e fatores macroeconémicos — e 0
endividamento das firmas. Entre os modelos estimados, 0 que apresentou a maior capacidade
explicativa foi o0 modelo por minimos quadrados ponderados para a alavancagem a valor de
mercado, com R-quadrado de 30,12%. Os resultados estdo explicitados na Tabela 2, para a
alavancagem a valor contabil, e na Tabela 3, para alavancagem a valor de mercado, que
trazem os coeficientes e o p-valor de cada variavel, respectivamente.
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Tabela 2 - Fatores determinantes da estrutura de capital a valor contabil

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future

research and practice

MQO Agrupado WLS Efeitos-aleatorios
Const -0,0174 0,0158 -0,1454
0,8673 0,5159 0,2245
-0,0241 -0,0280 0,0152
Tang
0,6647 0,0062 *** 0,7707
Tam 0,0226 0,0202 0,0304
0,0009 **=* 0,0000 *** 0,0001 ***
ROA -0,4390 -0,4580 -0,2378
0,0001 *** 0,0000 *** 0,0011 ***
Cresc 0,0012 0,0001 -0,0034
0,6036 0,9795 0,0000 ***
PIB 0,0565 0,0346 0,0084
0,4489 0,4688 0,9075
Inf -0,1208 -0,0762 -0,1548
0,0346 ** 0,0395 ** 0,0020 ***
Cam 0,0491 0,0352 0,0523
0,0000 *** 0,0297 ** 0,0000 ***
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000
R-quadrado 0,1033 0,1887 0,0824
Numero de observacgdes 1.608 1.608 1.608

Nota: * Significativo ao nivel de 10%; ** Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A variavel que apresentou maior diferenca entre os modelos com a alavancagem a valor
contabil e a alavancagem a valor de mercado foi o potencial de crescimento da empresa, que
ndo se mostrou significativo em nenhum modelo a valor de mercado, ao passo que a valor

contabil foi significativa no modelo de efeitos aleatérios.

Tabela 3 - Fatores determinantes da estrutura de capital a valor de mercado

MQO Agrupado WLS Efeitos-aleatorios

Const -0,0375 -0,0868 -0,2727
0,6844 0,0001 *** 0,0041 ***

Tan -0,0498 -0,0323 0,0099

g 0,2631 0,0015 *** 0,8332

0,0219 0,0242 0,0363

Tam

0,0003 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

ROA -0,5500 -0,6207 -0,3176
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0001 ***

0,0010 0,0010 -0,0020

Cresc

0,5031 0,5453 0,1155

PIB 0,0331 0,0604 -0,0199

0,6556 0,2549 0,7767

Inf -0,2218 -0,1709 -0,2694
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

Cam 0,1033 0,1027 0,1070
0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

Teste F 0,0000 0,0000 0,0000
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R-quadrado 0,1528 0,3012 0,1113
NUmero de observacdes 1.608 1.608 1.608
Nota: * Significativo ao nivel de 10%; ** Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

O tamanho das empresas se mostrou significativo para a determinacdo do nivel de
alavancagem das empresas brasileiras de capital aberto, demonstrando uma relacdo positiva
entre as duas variaveis, o que indica que, quanto maior a companhia, mais ela tende a
endividar-se, corroborando, assim, a expectativa da teoria de trade-off de que o custo de
faléncia tem influéncia sobre o endividamento, visto que empresas maiores tendem a ser mais
diversificadas e a ter um menor risco de faléncia.

A capacidade das empresas maiores de se endividarem mais estd ligada a uma
combinacdo de acesso facilitado ao capital, termos de empréstimo favoraveis, capacidade de
garantir empréstimos, diversificacdo de riscos, maior capacidade de gerar fluxo de caixa,
economias de escala, reputacdo, governanga corporativa robusta e incentivos fiscais. Esses
fatores tornam as empresas maiores mais atraentes para os credores e lhes permitem utilizar
mais dividas em sua estrutura de capital de maneira eficaz e segura (Brito et al., 2007;
Tarantin Junior & Valle, 2015).

Em relacdo ao acesso facilitado ao capital, ressalta-se que grandes empresas tém mais
acesso ao mercado de crédito e ao financiamento de longo prazo, sobretudo mediante linha de
crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Esses
empréstimos geralmente tém custos menores que as demais ofertas no mercado, devido as
taxas subsidiadas, gerando um incentivo para que as grandes empresas se endividem (Brito et
al., 2007).

A rentabilidade também se mostrou estatisticamente significava para todas as avaliacdes
feitas, evidenciando uma relacdo inversamente proporcional com as variaveis dependentes, o
que confirma a hipotese inicial da teoria de pecking order, de que quando a empresa é
rentavel ela tende a acumular lucros, propiciando a geracdo de um ciclo autossustentavel de
reinvestimento, sem que seja necessario emitir acdes, desvalorizando seu valor, ou se
endividar junto as instituicdes financeiras (Myers & Majluf, 1984).

Para Terra (2007), o forte efeito da rentabilidade sobre o nivel de endividamento
poderia ser usado ainda como uma “proxy” para os fatores idiossincraticos, ou seja, aqueles
relacionados as caracteristicas comportamentais ou estruturais especificas da firma. Vale
destacar, ainda, que uma relacéo significativa e inversa entre as variaveis pode ser observada
em boa parte dos estudos a respeito de estrutura de capital, como, por exemplo, os de Bastos
et al. (2009), Bernardo et al. (2018) e Souza et al. (2022).

Em relacdo a variavel tangibilidade, de acordo com a teoria de trade-off, espera-se uma
relacdo positiva com a alavancagem, partindo do principio de que, caso a empresa precise, ela
pode vender 0s seus ativos, reduzindo assim o risco de insolvéncia (Brito et al., 2007), pois
esses ativos sao mais facilmente avaliados pelo mercado e mais propensos a relagdes de troca
(Perobelli & Faméa, 2003). Contudo, a variavel tangibilidade foi significativa apenas pelo
modelo de minimo quadrados ponderados e apresentou sinal inverso ao esperado incialmente,
visto que o coeficiente foi negativo, apontando para uma reducdo do endividamento com o
aumento do imobilizado da companhia, relacdo que pode ser explicada pela teoria de pecking
order, pois empresas com menor imobilizado tendem a ter maior assimetria de informacéo,
dificultando a emissdo de acoes e favorecendo o endividamento (Gomes, 2012).

Os resultados em relacdo ao potencial de crescimento da empresa foram inconclusivos.
No modelo de efeitos aleatorios para o endividamento a valor contabil, a relacdo encontrada
foi negativa, ou seja, 0 maior crescimento proporcionaria uma redu¢do no endividamento.
Contudo, os demais modelos apresentaram uma relacdo positiva entre as variaveis, porém,
sem significancia estatistica. Dessa forma, como o fator crescimento ndo se mostrou
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significativo para a maior parte dos modelos, ndo se pode rejeitar ou confirmar a hipotese
inicial de uma relagéo positiva entre alavancagem e crescimento.

Em relacdo ao crescimento do PIB, os modelos apresentaram coeficientes positivos, o
que para Zonenschain (1998) poderia ser explicado pelo fato de que o aumento da taxa de
crescimento do PIB também tende a ser acompanhado de taxas de juros menos elevadas,
favorecendo o endividamento das companhias. Entretanto, a variavel ndo se mostrou
significativa para a defini¢do da estrutura de capital.

O Brasil enfrentou uma recessdo severa durante 2015-2016, marcada por uma queda
acentuada do PIB, alta inflagdo e desemprego elevado. Mais tarde, em 2020-2021, a pandemia
de COVID-19 causou choques econdmicos significativos e imprevisiveis. Esses eventos
macroecondmicos e de salde publica extremos podem ter obscurecido a relagdo entre o
crescimento do PIB e a estrutura de capital das empresas.

Ao analisar a variavel inflacdo, a expectativa é de que a perda do poder de compra da
moeda tende a gerar um cendrio de reducdo da atividade econbmica, ou uma atividade
econémica descompassada entre consumo e oferta, o que, por sua vez, pode dificultar a
geracdo de recurso para a companhia, o que forneceria base a suposicao inicial de uma relacéo
positiva entre alavancagem e inflacéo.

No entanto, foi observada uma relacdo negativa e significativa entre inflacdo e
alavancagem, indicando que um aumento da inflagdo reduz o endividamento das empresas.
Assim, ndo se deve deixar de destacar a importancia da inflacdo na definicao da taxa béasica de
juros da economia, visto que o BACEN adotou o regime de metas de inflacdo a partir de
1999, que é um conjunto de a¢cdes econémicas que visam manter a estabilidade de precos no
pais, entre as quais estd a manutencdo da taxa de juros SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia), usada pelo Banco Central como um canal de transmissdo da politica
monetaria, a fim de afetar comportamento de consumo, investimento, crédito, cAmbio, entre
outros. Dessa forma, quando a inflagdo aumenta, também aumenta o custo do endividamento,
desestimulando as empresas a se alavancarem.

A variacdo cambial também se mostrou significativa, indicando que uma maior variacdo
cambial gera maior volume de endividamento, contrariando a hipotese inicial, que definia
uma relacdo inversa entre as variaveis. Neste ponto, deve-se levar em consideracdo a
globalizacdo financeira e o retorno para o investidor externo, que, em um cenario de
desvalorizacdo cambial, se torna mais dificil. Nesse contexto, pode ser mais atrativo para 0s
acionistas de multinacionais aplicarem recurso em outros meios e se endividarem em moeda
nacional, por exemplo. Além disso, conforme apresentado na Tabela 2, a maior parte dos
empréstimos e financiamentos das companhias estd alocada em endividamento de longo
prazo, e, segundo o Economatica (2022), cerca de 41% do estoque de endividamento, em
2016, eram em moeda externa, 0 que por si sO ja gera um aumento no custo da divida.

Dessa forma, em relacdo as hipoteses iniciais do trabalho, foi possivel confirmar a
relacdo existente entre o tamanho da firma e o seu nivel de rentabilidade, com o
endividamento, e rejeitar para as variaveis de inflacdo e variacdo cambio. Para as demais
varidveis — crescimento da firma, tangibilidade e PIB — que ndo se mostraram significativas,
ndo se pode aceitar ou rejeitar a hipotese inicial.

5. Consideracoes finais
Esta pesquisa se propds a analisar os principais fatores internos e flutuacbes
macroecondmicas que afetaram a estrutura de capital das empresas brasileiras ndo financeiras

de capital aberto, durante o periodo de 2010 a 2021. Este periodo foi marcado por dois
eventos de crise importantes: a recessdo de 2015-2016 e a pandemia de COVID-19, que
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impactaram profundamente a economia brasileira e as decisdes de financiamento das
empresas.

Foram encontradas evidéncias da aplicabilidade da teoria de pecking order, de que
empresas mais rentaveis tendem a acumular lucros e reduzir o grau de alavancagem, assim
como da teoria de trade-off, em que empresas maiores sdao mais diversificadas e possuem um
menor risco de faléncia, tendendo a possuir maior grau de endividamento. As variaveis
tangibilidade e crescimento ndo mostraram capacidade explicativa em relacdo ao grau de
alavancagem das companhias, ndo sendo significativas para a maior parte dos modelos deste
estudo.

Os resultados também apontaram para uma relacdo entre as variagdes macroeconémicas
e as decisOes de financiamento das empresas. A relacdo negativa entre inflacdo e alavancagem
reflete 0 aumento do custo do endividamento devido a taxas de juros elevadas. Por outro lado,
a desvalorizacdo da moeda doméstica pode melhorar a competitividade e a lucratividade das
empresas, sobretudo as exportadoras, proporcionando um ambiente favoravel para a tomada
de dividas (relacdo positiva entre cdmbio e alavancagem).

A conclusdo do presente estudo é de que tanto fatores internos quanto externos sao
determinantes importantes da estrutura de capital das empresas brasileiras. Em um contexto
de instabilidade econdmica significativa, empresas maiores mostraram maior resiliéncia
durante as crises, devido a sua capacidade de acessar diferentes fontes de financiamento e
gerenciar riscos de forma mais eficaz. Enquanto empresas rentaveis puderam utilizar lucros
retidos para financiar suas operagdes, reduzindo a dependéncia de endividamento externo
durante periodos de alta incerteza.

Em relacdo aos fatores externos, tanto a recessdo de 2015-2016 quanto a pandemia
contribuiram para aumentar a incerteza econémica, exacerbando os efeitos negativos da
inflacdo sobre a capacidade das empresas de contrair novas dividas. No entanto, mesmo
diante de um mercado interno em constante deterioracdo nos ultimos anos, empresas
exportadoras se beneficiaram de uma moeda local desvalorizada, o que aumentou suas
receitas em moeda estrangeira e provavelmente incentivou o endividamento para financiar
expansdes e operagoes.

Pesquisas futuras podem aprofundar a andlise de alguns aspectos especificos como
analisar se a relacdo entre os fatores internos e externos e a estrutura de capital varia entre
diferentes setores da economia ou investigar a influéncia de outros fatores macroeconémicos
e microeconémicos, como politicas governamentais, regulamentacées financeiras e inovacao
tecnoldgica, na estrutura de capital.
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