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Resumo

A estrutura de capital das empresas tem sido um dos temas mais pesquisados em
Financas Corporativas. Nesse contexto, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
divulgou um estudo sobre dividas corporativas evidenciando que o Brasil apresenta um
dos maiores mercados emergentes de divida privada e com potencial de crescimento.
Assim, essa pesquisa buscou verificar os determinantes da estrutura de capital das
empresas listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que se encontram em
Recuperacdo Judicial no periodo de 2011 a 2020. A amostra foi composta por 28
empresas listadas na CVM. A fim de alcancar o objetivo foram utilizados os modelos
economeétricos: Regressdo Multipla (RM) e Regressdao Quantilica (RQ). Os resultados
demonstraram que a maior parte das dividas das empresas analisadas estavam no curto
prazo de forma que, quanto menor for a empresa, maior tende a ser 0s niveis de
endividamento. Ja em relacdo ao longo prazo, observou-se que quanto maior a empresa,
menor tende a ser o0 volume de dividas no longo prazo, além disso, o volume de dividas
das empresas maiores tende a ter maior diversificacdo. Quanto a variavel oportunidade
de crescimento, identificou-se que quanto maior ela for, menor tende a ser o
endividamento de longo prazo e a varidvel risco, representada pela volatilidade das
dividas, evidenciou que, quanto maior a volatilidade das dividas (risco), menor tende a
ser 0 endividamento de longo prazo. Ademais, esse estudo buscou auxiliar aos diversos
usuarios nas analises de empresas em recuperacdo judicial e contribuir para o debate
académico sobre empresas em crise financeira.
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1. Introducéo

No final de 2020, a Lei 14.112 entrou em vigor com o0 escopo de oferecer as empresas
em dificuldades financeiras alternativas capazes de viabilizar a continuidade empresarial. A
priori, pode estimular o numero de solicitagdes de recuperacdes judiciais e a expectativa é que
se alcance o mesmo patamar da crise estabelecida em 2016 (Bacelo, 2021). Diante disso,
verifica-se que o Brasil apresenta um dos maiores mercados emergentes de divida privada e
com potencial de crescimento (CVM, 2019).

No entanto, os empréstimos e financiamento nacionais diferenciam-se de outras
economias mais desenvolvidas pela baixa oferta de créditos de longo prazo - sobretudo para
empresas de pequeno e médio porte, reduzida maturidade das dividas, altos custos na emissao
de acOes e baixa liquidez no mercado (Oliveira, Tabak, Resende & Cajueiro, 2012). Embora o
mercado crediticio tenha crescido nos ultimos anos, as empresas ainda captam dividas
sobretudo via intitui¢fes financeiras predominando as de curto prazo (Oliveira et al., 2012;
Assaf Neto, 2021, p.331).

Destaca-se que, esse cenario prejudica o crescimento empresarial e reduz as vantagens
da captacdo de dividas - desde que o custo delas seja inferior ao retorno das operacdes. A
dificuldade em capta-las, a perda de competitividade e da capacidade de pagamento podem
levar empresas a tornarem-se insolventes ou até mesmo falirem, prejudicando a sociedade
com a perda de empregos, queda na arrecadacdo tributaria e reducdo da oferta de produtos e
servicos (Brito, Corrar & Batistella, 2007; Oliveira et al. 2012; Assaf Neto, 2021, p. 359).

Nesse sentido, é relevante identificar nas empresas em recuperagdo judicial,
determinantes da estrutura de capital, tendo-se em vista que, quanto maior a presenca de
dividas, maior tende a ser o risco de a empresa vir a falir. Esse tema tem sido um dos mais
pesquisados em Financas Corporativas desde a publicacdo dos trabalhos de Modigliani e
Miller (1958 e 1963), os quais objetivavam investigar quais eram 0s determinantes da
estrutura de capital e se havia uma estrutura 6tima baseada no beneficio fiscal das dividas
(Assaf Neto, 2021).

Nessa perspectiva, duas teorias visam explicar a estrutura de capital: a primeira,
denominada Teoria do Trade-Off defende o uso de divida em vez do patriménio liquido
devido aos beneficios tributarios, o que implica em ter gestores mais disciplinados em suas
escolhas de investimento. No entanto, pér isso em pratica aumenta o custo de faléncia, agrava
o conflito entre gestores e acionistas e reduz a flexibilidade em captacdes adicionais. Assim,
se os beneficios marginais das captacGes excederem 0s custos marginais, a empresa deve
fazer novas captacdes, caso contrario, deve utilizar patrimonio liquido (Jensen & Meckling,
1976; Damodaran, 2004).

A segunda, denominada Teoria do Pecking Order, defende que ha uma ordem de
preferéncia na captacdo de dividas, pois empresas que esgotam suas fontes internas de
recursos, voltam-se para captacGes externas (Damodaran, 2004). Por conseguinte, uma
hierarquia é estabelecida nessas captacdes: primeiro, utiliza recursos internos; posteriormente,
capta-se divida com terceiros e, por fim, emite novas a¢fes no mercado (Myers & Majluf,
1984).

Apesar de as teorias mencionadas buscarem explicagOes para os determinantes da
estrutura de capital, € importante analisar se essas teorias explicam empiricamente 0s
determinantes de capital nas empresas em recuperacdo judicial (Jupetipe & Martins, 2017).
Os trabalhos de Oliveira et al. (2012), lara (2013) e Quintella Junior e Coelho (2021)
analisaram essa tematica em empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto a fim de
identificar a variacdo dos efeitos nos determinantes do endividamento. Apesar de o0s
resultados dessas pesquisas ndo serem unanimes, todos apontaram lacunas a serem
exploradas.
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Mediante o exposto, este trabalho propde responder a seguinte pergunta de pesquisa:
Quais os determinantes da estrutura de capital das empresas em Recuperacdo Judicial listadas
na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)?

Isso posto, objetiva-se verificar os determinantes da estrutura de capital das empresas
listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que se encontravam com Recuperagdo
Judicial deferida até 31 de dezembro de 2020, englobando todas as empresas que tinham
dados disponiveis na Economatica até essa data, considerando que estudos sobre recuperacao
judicial verificam desequilibrios econdémicos que afetam direta e indiretamente a sociedade
ao considerar os prejuizos decorrentes de processos falimentares (Baldissera, Fiirst, Rovaris &
Dall’ Asta, 2019; Quintella Junior & Coelho, 2021).

Desse modo, estudos tedricos e empiricos sdo necessarios a fim de identificar
peculiaridades que possam elucidar a estrutura de capital de empresas em recuperacdo e seus
aspectos, dado que € importante para a aplicacdo do beneficio decorrente da nova lei de
recuperacdo judicial. Ademais, o trabalho contribui para o debate académico sobre empresas
em crise financeira e auxilia 0 mercado de crédito na formulagdo de estratégias mais robustas
que estimulem credores e investidores, atuais e potenciais, em decisdes mais assertivas.

2. Revisao da Literatura

2.1. Recuperacao Judicial

A recuperacdo judicial € uma medida juridica que busca sanear o desequilibrio
financeiro empresarial e constitui-se na ultima medida antes da faléncia. Legalmente, a lei n°
14.112 de 2020 rege a Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e a Faléncia do empresério e da
sociedade empresaria no Brasil e visa proporcionar meios de solucionar crises empresariais,
instaladas ou iminentes, de ordem econémico-financeira, com fulcro na estratégia de elaborar
e apresentar um Plano de Recuperacdo a fim de obter a anuéncia dos credores mediante a
comprovagao da viabilidade econdmica e financeira (Lei 14.112, 2020; Assaf Neto, 2021).

As empresas solicitam protecdo juridica contra credores por meio da Recuperacdo
Judicial, e, dessa maneira, admitem que passam por dificuldade econdémico-financeira e ndo
possuem condicBes de arcar com as obrigacdes correntes com a atual estrutura de capital
(Ross, Westerfield, Jaffe & Lamb, 2015). Em muitos casos, a recuperacdo é, na verdade, um
servico de mediacdo e apuracdo de fatos a serem apresentados a sociedade em geral, em que
os contratos de divida sdo interpretados de forma rigida durante o processo e a prioridade
absoluta é o credor, consequentemente, os interesses dos acionistas sdo sacrificados (Myers,
1977).

Alguns fatores contribuem para que as empresas solicitem Recuperacdo, tais como:
condigBes gerais micro e macroecondmicas, tendéncias setoriais, questdes gerenciais, altas
taxas de juros, performance operacional insatisfatdria, auséncia de crédito e inovacgdo
tecnoldgica, baixa liquidez, aumento da concorréncia, desregulamentacdo de mercados,
aumento de passivos contingentes, alta alavancagem financeira, entre outros motivos
(Brigham & Ehrhardt, 2016; Altman, Hotchkiss & Wang, 2019).

Dentre esses fatores, a alavancagem financeira impacta a estrutura de capital das
empresas e refere-se a proporcdo total de passivos em relagdo ao patriménio liquido
(Baldissera, et al. 2019; Ferreira & Zanolla, 2022). Em busca de respostas que expliqguem e
aprimorem o entendimento sobre a estrutura de capital das empresas e, com o intuito de
estabelecer a relacdo entre as diversas fontes de financiamentos foram desenvolvidas duas
teorias: Trade-Off e Pecking Order.

2.2. Estrutura de capital
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O crescimento das empresas acarreta maiores necessidades de investimentos, por sua
vez, fluxos de caixa, tipos de dividas e caracteristicas mudam. Ao necessitarem investir, as
empresas podem optar dentre diversos tipos de dividas assumidas, mas ao optarem pelas
dividas onerosas, hd vantagem em relacdo ao patrimonio liquido: beneficio tributario pela
deducéo de juros no valor dos tributos a serem pagos, todavia essa benesse ndao € dada aos
dividendos, os quais sdo pagos a partir de fluxos de caixa pés-impostos; além disso, assumir
dividas, acarreta alavancagem financeira e forgca os gestores a serem mais disciplinados ao
investirem, pois maus projetos aumentam a probabilidade de a empresa ndo conseguir arcar
com os compromissos assumidos (Damodaran, 2004).

Essas questdes levaram a elaboracédo de discussdes académicas. Até a década de 1950,
prevalecia a teoria convencional em Financas Corporativas, que defendia a existéncia de uma
estrutura de capital O6tima baseada na combinacdo entre capital préprio e de patriménio
liquido, de forma que o valor empresarial seria maximizado quando se minimiza o custo de
capital (Durand, 1952).

Posteriormente, com a publicacdo do trabalho de Modigliani e Miller - MM (1958), a
estrutura de capital passou a ser um dos temas mais pesquisados em Financas Corporativas
Modernas. Esses autores buscaram entender quais eram os fatores determinantes da estrutura
de capital com base na Hipdtese do Mercado Eficiente (HME). Eles defenderam que o valor
de mercado de qualquer empresa ndo dependia da forma como era financiada, mas sim da
qualidade dos investimentos realizados.

Argumentaram ainda que, as empresas inseridas em um ambiente sem tributos, sem
custos de transacdo e da possibilidade de inadimpléncia (mundo ideal), ndo alterariam seu
valor com a modificacdo da estrutura de capital. Esse argumento de MM gerou discussdes
académicas e, na sequéncia, Durand (1959) apontou questdes relacionadas ao mercado nao
consideradas na primeira proposi¢éo de MM.

Em 1963, MM reformularam suas alegacGes e reconheceram a dedutibilidade dos
juros na apuracdo dos tributos sobre o lucro, as quais favoreciam a divida em relagdo ao
capital préprio. Defenderam, portanto que, a alavancagem financeira eleva o valor da
empresa, desde que o retorno do investimento seja maior do que o custo do financiamento.
Ressaltaram, contudo, no caso de maior alavancagem financeira, hd aumento do risco de
faléncia e do custo de endividamento, 0 que leva credores a aumentarem as taxas exigidas
(Assaf Neto, 2021).

Essas vantagens tributarias torna a divida um meio de financiamento mais atraente do
que o patriménio liquido, no entanto, deve ser ponderada em relacédo a trés custos: (I) a divida
aumenta o risco financeiro, assim a empresa pode ser incapaz de atender aos pagamentos
fixos e ir a faléncia; (I11) aumenta o potencial de conflitos entre financiadores e investidores
em ac0es e ; (I11) ha perda de flexibilidade em relacéo a futuros financiamentos (Damodaran,
2004). Diante desses apontamentos, surgiram as teorias do Pecking Order e do Tradeoff a fim
de entender as escolhas empresariais.

2.2.1. Estrutura de capital sob a otica da Teoria do Pecking Order e do Tradeoff

Em decorréncia dos debates cientificos sobre o tema, Myers e Majluf (1984) e Myers
(2001) desenvolveram a Teoria do Pecking Order (PO) defendendo que ndo h& uma estrutura
otima de capital e que as empresas seguem uma “Ordem de Preferéncia” quando financiam
seus ativos. Assim, primeiramente, utilizam recursos proprios; na sequéncia, emitem
debéntures, ou outra espécie de dividas com terceiros; por fim, emitem agdes. No entanto,
pontuaram que a referida hierarquia pode ser invertida caso haja excesso de dividas, ja que
captar dividas envolve maior risco de a empresa tornar-se inadimplente, ainda mais se forem
recursos de curto prazo.
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Em relagdo & Teoria do TradeOff (TO), também desenvolvida por Myers e Majluf
(1984) e Myers (2001), cuja esséncia defende que as empresas buscam um nivel 6timo de
endividamento e, em tese, ha& um equilibrio entre beneficios tributarios na captagdo das
dividas e riscos associados aos custos de faléncia, os quais decorrem do produto dos custos
diretos e indiretos que a empresa incorre e da probabilidade de faléncia.

Essa probabilidade representa a possibilidade de que os fluxos de caixa sejam
insuficientes para arcar com as dividas devido ao tamanho e variagdo dos fluxos de caixa
operacionais em relacdo ao tamanho das dividas. No entanto, esses custos ndo sdo obvios e
faceis de serem mensurados e, normalmente, ndo h& vencedores, posto que financiadores
recebem apenas uma fracdo do que lhes sdo devidos e, muitas vezes, investidores nédo
recebem nada (Damodaran 2004).

Quanto ao nivel 6timo de endividamento, Damodaran (2004, p. 455, 464) defende
ferrenhamente que ndo existe esse nivel, mesmo em um ambiente com tributos. Em casos
especiais em que nao ha beneficios fiscais, risco de inadimpléncia ou problemas de agéncia, a
decisdo de assumir dividas € irrelevante, visto que a divida ndo tem beneficios e nem custos.
Embora as empresas ndo tenham acesso a essa opcdo explicitamente, elas implicitamente
estdo fazendo um tradeoff entre custos e beneficios, mesmo quando escolhem indices de
endividamento com base em seu ciclo de vida ou em empresas similares.

No que concerne aos indices de endividamento, Mackie-Mason (1990) identificou
evidéncias claras de efeitos fiscais substanciais sobre a escolha empresarial entre emitir
dividas ou financiar-se com recursos préprios (patriménio liquido) em empresas americanas.
Os resultados demonstraram que empresas com aliquotas tributarias marginais mais altas
tinham mais chances de assumir dividas do que empresas submetidas as aliquotas marginais
mais baixas. Dentro da mesma linha de raciocinio, Damodaran (2004) cita que empresas que
apresentam elisdes tributarias substanciais ndo relacionadas a divida, como depreciacdo, tém
menos chances de usar divida do que empresas que ndo apresentam elisdes.

Em paises nos quais os acionistas tém poder minimo para influenciar ou demitir
gestores, os indices de endividamento serdo mais baixos, isso porque os gestores desfrutam de
situacdo mais confortavel ao trabalhar com menos divida. Em contrapartida, quando o0s
acionistas adquirem mais poder, eles pressionam as empresas a tomarem mais recursos
emprestados e, nesse processo, o0 preco das acbes aumentam (Damodaran, 2004).

Na sequéncia das andlises teoricas, Rauh e Sufi (2010) mencionaram que as teorias do
Pecking Order e do Trade-off sdo inadequadas para explicar a adeséo ao capital de terceiros,
tendo em vista que sdo emitidos diferentes tipos de dividas ao mesmo tempo. Além disso,
destacaram problemas relacionados a assimetria informacional conforme argumentos
observados pela Teoria da Agéncia, ou seja, quanto maiores forem as dividas, mais proxima a
empresa estara de violar algum covenant e maior sera a probabilidade de os gestores serem
discricionarios na escolha e reportem de préaticas contabeis que aumentam os lucros do
periodo corrente.

Para a Teoria da Agéncia, alguns gestores realizam investimentos que desperdicam
fluxos de caixa livres (FCL) - aqueles sobre os quais os gestores desembolsam de forma
discricionéria — logo, ha conflitos entre gestores e acionistas. Quando ha FCL substanciais e
pouca ou nenhuma divida, os gestores ndo tém incentivo para serem eficientes, seja na
escolha de projetos ou no gerenciamento das dividas.

Assim, embora o interesse dos acionistas seja a maximizagdo da riqueza empresarial e
para isso contratam gestores, na pratica, eles priorizam interesses proprios em detrimento dos
interesses dos acionistas. Para mitigar esse conflito e alinhar interesses, as empresas incorrem
em custos de agéncia com a implementacdo de governanca corporativa a fim de alinhar
interesses (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Damodaran, 2004).
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Segundo Damodaran (2004), algumas empresas baseiam o mix de financiamentos de
acordo com a posi¢cdo em que se encontram no ciclo de vida empresarial, outras escolnem um
mix similar ao que é usado por empresas comparaveis e, por fim, hd aquelas que seguem uma
hierarquia de financiamentos, de forma que o tradeoff entre custos e beneficios esta implicito
em cada um dos casos.

2.3. Pesquisas Empiricas

A pesquisa de Lucinda e Saito (2005) verificou os determinantes que as empresas
brasileiras abertas ndo financeiras utilizaram ao optarem entre capital de terceiros e emisséo
de acdes utilizando o Método da Maxima Verossimilhanca (TOBIT), em uma amostra de 333
empresas, de 1995 a 2001. Constataram que quanto maior a propor¢do de ativos fixos em
relacdo aos ativos totais, maiores eram as dividas e quanto maior o exigivel a longo prazo em
relacdo ao ativo total, maior era a probabilidade de que as dividas fossem diversificadas.

Ja o trabalho de Oliveira et al. (2012) abordou questdes tedricas relacionadas ao
Pecking Order e perceberam que empresas mais rentaveis e lucrativas eram menos
alavancadas, no entanto, quanto mais volateis sdo os resultados operacionais, maior era o
risco e maiores eram os custos das dividas.

Da mesma forma, Nunes, Funchal e Beiruth (2017) identificaram que o endividamento
das empresas brasileiras abertas ndo financeiras tiveram alteracdes significativas apds a
vigéncia da Lei de Faléncias de 2005, visto que as mais lucrativas apresentaram menor nivel
de dividas, o que corrobora o defendido pela Pecking Order. Essa constatacdo parece ser
contraintuitiva, pois o mais logico seria o defendido na Trade-Off, tanto que sugerem
pesquisas futuras que investiguem outros determinantes da estrutura de capital.

Ainda, segundo Nunes et al. (2017), os resultados indicaram que, antes da Lei de
faléncias, ndo havia clareza sobre qual teoria prevalecia, mas ap0s a vigéncia da referida Lei,
prevaleceu a Teoria do Pecking Order, a qual prevé relacdo entre divida e rentabilidade
negativa e relacdo entre divida e oportunidade de investimento positiva. Essa pesquisa
identificou também indicios de um impacto positivo decorrente da referida lei sobre o
mercado de crédito, favorecendo a alavancagem.

Para Brito e Lima (2005), as empresas com controle privado tém maior nivel de
dividas de curto prazo do que as de controle publico. Esse nivel de divida é auferido quando o
endividamento apresenta relacdo positiva com crescimento, porém a relacdo € positiva entre
dividas de longo prazo e ativos tangiveis, o que corrobora a tese defendida pela Trade-Off. Os
resultados mostraram também que, o nivel de endividamento ndo é afetado pelo fato de a
empresa ser de capital aberto ou de capital fechado.

Usando o mesmo raciocinio, Medeiros e Daher (2008) buscaram compreender 0s
determinantes da estrutura de capital de empresas abertas brasileiras utilizando dados em
painel com efeitos fixo e aleatérios e constataram que o defendido pela Trade-Off explicava
de forma mais apropriada a estrutura de capital das empresas pertencentes a amostra. A
principal conclusédo indica que as empresas nao estabelecem metas para a estrutura de capital
e financiam suas operacdes primeiramente com recursos proprios, posteriormente, contraem
dividas e, por fim, emitem acgdes.

A alavancagem se configura pela presenca de divida na estrutura de capital. Segundo
Rajan e Zingales (1995), os fatores determinantes da estrutura de capital sdo rentabilidade,
market to book, tamanho e tangibilidade. Quanto a assuncdo de dividas, os gestores que
administram o negdcio, na maioria das vezes, possuem autonomia para adquiri-las. Isso
aumenta a alavancagem financeira e os custos na forma de aumento do risco financeiro.

Essa forma de administragdo provoca um conflito entre credores e empresa (custos de
agéncia) devido a presenca de assimetria informacional em razdo de os gestores terem muito
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mais informagdes sobre o desempenho presente e futuro esperado do que os credores, 0 que
promove dificuldades nas préximas captacGes de recursos (Assaf Neto, 2021, p.362).

Esses custos de agéncia entre credores e empresas alavancadas sdo percebidos quando
ha sobreinvestimentos, ou seja, as empresas optam por projetos mais arriscados e com valor
presente liquido (VPL) negativo. Caso haja sucesso na operacao, 0s acionistas receberdo parte
dos lucros. Se houver fracasso, arcardo com as perdas. Em contrapartida, um subinvestimento
ocorre quando o projetos com VPL positivo ndo sdo considerados (Oliveira et al., 2012;
Koshio & Poker, 2019).

Em sentido oposto, Kraus e Litzenberg (1973), Jensen e Meckling (1976) e DeAngelo
e Masulis (1980) consideram as imperfeicdes do mercado e presumem que as empresas
buscam uma estrutura 6tima de capital a fim de maximizar o valor empresarial, 0 que
compactua com o defendido pela Teoria do Tradeoff. Em outras palavras, a empresa capta
recursos de terceiros até 0 momento em que o valor marginal dos beneficios fiscais supere 0s
custos e riscos de faléncia. H4, porém, uma dicotomia entre optar por maior alavancagem
considerando o beneficio tributario e o maior risco/custo de faléncia, argumento que segue 0
preceito da Teoria do Pecking Order (Campos, 2008; Koshio & Poker, 2019; Assaf Neto,
2021).

Com o intuito de averiguar qual das duas teorias, se Tradeoff ou Pecking Order mais
se adequava as empresas brasileiras abertas no periodo de 2002 a 2011, lara (2013) empregou
dois modelos: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Regressao Quantilica (RQ). Embora
os resultados tenham demonstrado que o MQO se adequou melhor do que a RQ, com
inclinacdo para a aceitacdo do Tradeoff, a autora ressaltou que ha necessidade de mais estudos
com a utilizacdo desses modelos para inferéncias mais seguras.

Evidenciou, no entanto, que quanto maior a emissdo de dividas, maior sera o déficit
financeiro que deverd ser coberto e, assim, as empresas optam por captar dividas com
terceiros mesmo com taxas de juros mais altas devido as poucas ofertas de linhas de longo
prazo pelos bancos de fomento.

Adicionalmente, Baldissera et al. (2019) constataram sobre estrutura de capital em
empresas listadas na B3 nos cinco anos que antecedem o pedido de faléncia ou recuperacao
Judicial que, a estrutura de capital das empresas analisadas segue o disposto pela Pecking
Order, tendo-se em vista que elas ndo possuem condicGes financeiras suficientes para cumprir
com as obrigacdes, portanto, captam dividas com terceiros.

Ademais, empresas menores apresentaram menores niveis de liquidez, de receita
operacional liquida, ttm mais captacdes externas e baixa tangibilidade. Como limitacdo na
pesquisa, sugerem para trabalhos posteriores a investigacdo em outros contextos econémicos,
analisando a evolucdo e mudancas na estrutura de capital de empresas com essas
caracteristicas, o que permitiria aprofundar a analise.

A pesquisa de Restrepo, Uribe e Manotas (2020) analisou a estrutura de capital e as
condicBes de mercado das empresas petroliferas americanas de capital aberto no periodo de
2007 a 2016. Os resultados obtidos por meio de regressdo quantilica mostraram que as
questdes relacionadas as assimetrias informacionais afetam as decisdes de estrutura de capital,
no entanto, enfatizaram que os caminhos que levam as empresas a se financiarem ndo sdo
estaticos e interagem com as caracteristicas das dividas e do ambiente macroecondémico.

Fama e French (2002) consideraram em sua pesquisa as Vvaridveis divida,
lucratividade/rentabilidade e dividendos e constataram evidéncias de relacdo negativa entre
oportunidades de investimento e alavancagem, portanto, as empresas estariam mais alinhadas
com a Teoria do Pecking Order. Verificaram, contudo que, empresas mais lucrativas séo
menos alavancadas, assim, contréarias ao defendido na Teoria do Pecking Order. Enfatizaram
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que, empresas em processos de faléncia ou recuperagdo judicial, obviamente, apresentam
menos oportunidades de investimento e alavancagem, favorecendo assim o TradeOff.

Ao considerar a baixa oportunidade de crescimento e alto risco financeiro de empresas
com dificuldade financeira, nesse caso representadas por empresas em recuperacdo judicial,
Kayo e Faméa (1997), Famé e French (2002) defendem que a teoria do TradeOff as explica
adequadamente. De forma complementar, Titman e Wessels (1988), Mackie-Mason (1990),
Rajan e Zingales (1995), Gomes e Leal (2001), Jorge e Armada (2001), defenderam que a
estrutura de capital se adequa ora a Teoria do Pecking Order e ora com a do TradeOff.

Com base nos argumentos encontrados na literatura e nas pesquisas
supramencionadas, elaboram-se as seguintes hipoOteses, considerando como variaveis
dependentes trés niveis de endividamento: total, de curto e de longo prazos:

H1: Os determinantes da estrutura de capital influenciam o endividamento total das
empresas em recuperacao judicial;

H2: Os determinantes da estrutura de capital influenciam o endividamento de curto
prazo das empresas em recuperacao judicial;

H3: Os determinantes da estrutura de capital influenciam o endividamento de longo
prazo das empresas em recuperacéo judicial.

3. Metodologia da Pesquisa

3.1. Selecéo da Populagéo e da Amostra

A populacdo desse estudo era composta por empresas listadas na Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e que tivessem a denominagdo “recuperacdo judicial” a frente da razdo
social, dessa forma foram identificadas 30 empresas no momento da coleta. Contudo, duas
foram retiradas por ndo apresentarem dados disponiveis. Dessa forma, restaram 28 empresas,
ndo financeiras, com cadastro ativo, e com recuperacdo judicial deferida. As empresas
financeiras ndo fazem parte da amostra devido as peculiaridades quanto ao setor em que
operam. Os dados econdmico-financeiros foram coletados na Economatica® e o software
estatistico utilizado foi o Statal6®. O periodo compreende de 2010 a 2020, no entanto, 2010
serviu apenas para calcular a variacao do ativo total.

Quanto ao problema de pesquisa, possui abordagem quantitativa com a utilizacdo de
Regressdo Multipla (RM) e Quantilica (RQ). A RQ analisa a influéncia das variaveis
independentes (determinantes da estrutura de capital) sobre a variaveil dependente (nivel de
endividamento), estimando por meio da mediana ou com outros percentis da varidvel
dependente, ao contrario da RM que utiliza a média, que também é condicional aos valores
das variaveis explicativas e € menos sensivel a outliers (Favero & Belfiore, 2017). A variavel
dependente apresenta assimetria em sua distribuicdo, dessa forma essa modelagem ¢é utilizada
para dar robustez as estimac6es anteriores realizadas via RM.

Além disso, a RQ é incentivada quando os residuos ndo apresentam normalidade. Essa
modelagem €é mais apropriada em analises de estrutura de capital por considerar a
heterogeneidade do endividamento condicional aos determinantes, os coeficientes estimados
dos parametros sdo diferentes entre os quantis e, além disso, a RQ detalha os efeitos de cada
variavel conforme o quantil (Oliveira et al., 2012). Destarte, diante de variaveis com niveis
bastante distintos e buscando evitar perda de dados por conta da presenca de outliers e do
tamanho pequeno da amostra, optou-se pelo uso adicional da RQ.

3.2. Definicéo das variaveis dependentes e independentes
Essa pesquisa baseou-se metodologicamente no trabalho de Oliveira et al. (2012), o
qual considerou as seguintes varidveis: endividamento, tamanho, rentabilidade dos ativos,
8
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oportunidade de crescimento, tangibilidade e risco operacional. O endividamento,
discriminado na tabela 1, é definido como variavel dependente e é considerado em trés niveis,
0s quais baseiam-se em valores contabeis a fim de evitar as variacdes de mercado.

Tabela 1: Varidveis Dependentes - Categorias de Endividamento

Variavel . .

Dependente Descricédo Formula Fonte

EndTot Endividamento Total (Exigivel Longo Prazo + Passivo Oliveira et al. (2012)
Circulante) / Ativo Total '

EndLP Endividamento de Longo Prazo _If_)(;;gllvel Longo Prazo / Ativo Oliveira et al. (2012)

EndCP Endividamento de Curto Prazo | Passivo Circulante / Ativo Total | Oliveira et al. (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Oliveira et al. (2012).

As variaveis independentes estdo sumarizadas na tabela 2. A variavel Tamanho foi
mensurada com o logaritmo natural do ativo total. Pressupde-se que empresas maiores tenham
mais acesso a crédito, taxas de juros mais atrativas, menor probabilidade de falir, as atividades
operacionais sdo mais diversificadas, incorrem em maior alavancagem. Em contrapartida, tém
menores riscos devido ao acesso a fontes diversas de financiamento e com menor custo.

Por outro lado, empresas menores tém mais assimetria informacional e menos acesso
ao crédito pela menor evidenciacdo informacional (César & Brito, 2005; Oliveira et al., 2012).
Segundo Medeiros e Daher (2008), empresas menores, proporcionalmente, tém mais dividas
do que as maiores, seus fluxos de caixa sdo mais instaveis e, por diversos motivos, ndo
emitem acoes.

A varidvel Oportunidade de Crescimento utilizada por Oliveira et al. (2012) foi o
Market-to-Book, no entanto, nesta pesquisa, optou-se pela variacdo do ativo total, também
citada no artigo referenciado. Essa alteracdo foi realizada devido a auséncia de informacGes
sobre o Market-to-Book em varias empresas da amostra.

Segundo esses autores, quanto maior a oportunidade de crescimento, mais as
empresas sdo incentivadas a investirem e, de acordo com a Teoria do Pecking Order, quanto
maior a oportunidade de crescimento, maior tende a ser a probabilidade de as empresas
endividarem-se. No Brasil, um dos empecilhos para o endividamento sdo as altas taxas de
juros cobradas e no caso de pequenas e médias, os empecilhos sdo ainda maiores (Medeiros &
Daher, 2008; Oliveira et al., 2012; CVM, 2019).

A lucratividade ou rentabilidade ocorre no sentido de que empresas mais lucrativas e
rentaveis tém menor risco de insolvéncia e sdo menos dependentes de recursos de terceiros
(La Rocca, La Rocca & Cariola, 2011). De acordo com a teoria do Pecking Order, a
lucratividade é diretamente proporcional a quantidade de recursos proprios que a empresa tem
para financiar suas atividades, portanto, necessitam menos captacdo de dividas com terceiros,
logo, a relagéo seria negativa entre lucratividade/rentabilidade e endividamento (Brito &
Lima, 2004; Cesar & Brito, 2005; Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et al.,2012).

A variavel tangibilidade, segundo a teoria do Trade-off, é dada pelo quociente entre
ativos tangiveis e ativo total e representa os ativos que sdo usados como garantia em dividas
contraidas. Isso reduz custos, taxas e aumentam a capacidade de a empresa se endividar. Por
fim, a variavel risco é dada pela volatilidade das dividas e € medida pelo quociente entre
dividas de curto e de longo prazos.

Empresas com maior volatilidade denotam maior instabilidade operacional,
apresentam maiores dividas de curto prazo, maior risco e probabilidade de falirem. Se
demonstram ao mercado maior risco, tendem a obter mais dividas no curto prazo.

9
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Pressupdem-se que empresas mais diversificadas e solidas tém menor volatilidade nos fluxos
de caixa e menor probabilidade de faléncia (Oliveira et al., 2012).

Tabela 2: Variadveis Independentes ou Explicativas do Modelo

. Sinal
Sinal Esperado -
Variavel Formula / Proxy Esperado - pera Fonte
Pecking
Trade-Off
Order
Logaritmo Natural + César e Brito (2005); Medeiros
Tamanho ?Ativo Total) + ou e Daher (2008); Oliveira et al.
- (2012).
Oportunidade de L . i Medeiros e Daher (2008),
Crescimento Variagdo Ativo Total * Oliveira et al. (2012).
- César e Brito (2005), Medeiros
Retorno do Ativo EBIT / Ativo Total - ou e Daher (2008), Oliveira et al.
+ (2012).
Tangibilidade - (Imobilizado + Estoque) + i Brito e Lima (2005); Oliveira
Estrutura de Ativos / Ativo Total etal. (2012).
. Divida de Curto Prazo / -
Risco Divida de Longo Prazo - - Oliveira et al. (2012).

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Oliveira et al. (2012).

3.3. Modelos propostos para o teste da hipotese
O modelo abaixo apresenta a variavel dependente: endividamento total (EndT),
endividamento de curto (EndCP) e de longo (EndLP) prazos:

End T, CP, LP = fo + f1Tamit + f2ROAit + f3Crescit + faTangit + fsVolit + it (@D)]

As variaveis independentes sdo representadas pelas siglas:
Tam: Tamanho

ROA: Retorno do Ativo

Cresc: Oportunidade de Crescimento

Tang: Tangibilidade — Estrutura de Ativos

Vol: Volatilidade dos Resultados Operacionais (Risco)

€: erro da regressao.

3.4. Especificacdo dos modelos e técnicas de anélise

Os determinantes da estrutura de capital das empresas da amostra foram estimados por
meio de regressdo multipla com dados em painel e quantilica. Quanto a regressdo multipla,
apos os testes de adequacdo F de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian e Hausman, o modelo de
Efeitos Fixos foi apontado como o mais adequado. Para verificar a multicolinearidade foi
empregado o teste Variance Inflation Factor (VIF), que apresentou valor inferior a 2.

4. Analise dos Resultados

A fim de identificar a influéncia de cada varidvel independente sobre o
comportamento da variavel dependente, em termos de nivel de endividamento total, de curto e
de longo prazo foram estimadas as estatisticas descritivas na tabela 3, a correlagéo entre as
variaveis na tabela 4, a regressdo mdltipla na tabela 5 e estimada a regressdo nos quantis 0.05,
0.25, 0.50, 0.75 e 0.90 na tabela 6.

10
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Tabela 3: Resumo da Estatistica Descritiva

Variaveis Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Maximo

End. Total 2477875 0.9444481 5.544362 0.2457009 41.14129
End. Longo Prazo 0.6608436 0.4313105 0.76546179 0 4,349833
End. Curto Prazo 1.817032 0.4382172 5.49849 0.0028096 39.71036
Tamanho 13.89926 0.3258302 1.996318 8.320621 18.80927
ROA -0.0646073 -0.0242052 0.4327959 -3.047782 4.36307

Op. Crescimento -5.22875 -4.996797 37.83082 -96.71301 458.6928
Tangibilidade 0.3501769 0.3258302 0.2245033 0 0.8857257
Risco 11.35544 0.9331092 41.38201 0.0088202 254.0113

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa e outputs gerados no Statal6.

Na tabela 3, observa-se que as variaveis endividamento total e de curto prazo
apresentam alta variabilidade (desvio padrdo), o que configura um dos motivos pelos quais
optou-se em utilizar de forma adicional a regressdo quantilica. Os valores referentes as médias
e medianas indicam assimetria nos dados e confirmam a presenca de outliers, 0s quais ndo
foram tratados estatisticamente. Com relacdo ao nimero de observacles, o software Stata
reconhece 0s missing values ao estimar a regressao.

Tabela 4: Matriz de Correlacdo das Variaveis Dependentes e Independentes
End. Total End.CP  End.LP Tam. ROA Op.Cresc. Tang. Vol.

End. Total 1.0000

End. Curto Prazo  0.9905 1.0000

End. Longo Prazo  0.1300 -0.0078 1.0000

Tamanho -0.5457 -0.5232 -0.1953 1.0000

ROA -0.0315 -0.0091 -0.1627 0.0942  1.0000

Op. Crescimento -0.0917 -0.0907 -0.0127 0.1762 0.0637  1.0000

Tangibilidade -0.0518 -0.0794 0.1954 0.0295 -0.1683 -0.0621 1.0000
Volatilidade 0.8038 0.8361  -0.1826 -0.4799 -0.0451 -0.0952 -0.0188 1.0000

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos outputs gerados no Statal6.

A tabela 4 demonstra correlacdo entre as variaveis dependentes e independentes.
Observa-se que a maior parte do endividamento encontram-se no curto prazo, o que confirma
uma das caracteristicas das empresas em recuperacdo judicial. Percebe-se pelos valores
negritados que a variavel Tamanho é positivamente relacionada com o ROA e inversamente
com a volatilidade, evidenciando que o tamanho da empresa é correlacionado com o risco de
insolvéncia. Quanto a tangibilidade, verifica-se a presenca de correlacdo negativa com o
endividamento de curto prazo e positiva com o endividamento de longo prazo, sugerindo que
0s ativos tangiveis podem ser usados como garantia para dividas de longo prazo.

Nesse aspecto, esse resultado confirma o defendido por Brito e Lima (2004) no sentido
de que, quanto maior o grau de tangibilidade, maior sera a capacidade de alavancagem
financeira no longo prazo e menor serdo os custos de faléncia devido a empresa ter ativos que
podem garantir as dividas contraidas. Em sentido oposto, quanto menor a tangibilidade, maior
tende as ser as dividas de curto prazo, assim como maiores tenderdo a ser 0s custos de
faléncia.

Em relagdo aos resultados operacionais, representados pela variavel volatilidade,
verifica-se a presenca de correlacdo positiva com o endividamento de curto prazo e negativa
com o de longo prazo. Esse resultado ratifica o encontrado na pesquisa de Oliveira et al.
(2012). Em outros termos, empresas mais volateis denotam maior instabilidade operacional e
incorrem mais em dividas de curto prazo. Ao demonstrar a0 mercado maior risco, essas
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empresas tém maior dificuldade de acesso ao crédito e concentram dividas no curto prazo.
Logo, empresas mais diversificadas e sélidas tendem a ter menor volatilidade nos fluxos de
caixa e talvez menor probabilidade de faléncia.

De forma geral, essas correlaces corroboram as constatagdes realizadas por Oliveira
et al. (2012), e ainda, vao ao encontro ao verificado na literatura sobre estrutura de capital, no
sentido de que quanto maior a empresa, maior a probabilidade de obter resultados positivos e,
em sentido oposto, quanto menor a empresa, mais provavel serd a volatilidade das atividades
operacionais, tendo em vista que empresas menores tém menor acesso as linhas de crédito,
menores niveis de liquidez e de receita operacional liquida, e, portanto, necessitam de mais
captacOes externas, levando-as a maiores niveis de endividamento e maiores riscos de
faléncia. Assim, seguem o previsto pela Teoria do Pecking Order (César & Brito, 2005;
Medeiros & Daher, 2008, Baldissera et al., 2019).

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados estimados via regressdo mdultipla com
dados em painel curto.

Tabela 5: Resultado das RegressGes Multiplas

Variveis EndT EndLP EndCP
Tamanho -2.118057** -0.2971477** -1.82091**
(0.8998611) (0.1333739) (0.8116726)
ROA 0.4773281 -0.1268588 0.6041868
(0.6476224) (0.0858322) (0.6058506)
Op. de Crescimento 0.0032798 -0.0015439** 0.0048238
(0.006012) (0.0006907) (0.005697)
Tangibilidade -6.217332 0.3380143 -6.555347
(5.014428) (0.4326529) (4.83429)
Volatividade -0.0111079 -0.0140436*** 0.0029357
(0.0138442) (0.0020112) (0.0125555)
Constante 34.29495** 4.82865** 29.4663**
(14.20208) (1.875515) (12.97661)
N.° de Obs. 264 264 264
R? 0.3572 0.4034 0.3370

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: EndT: Endividamento Total; EndLP: Endividamento de Longo Prazo; EndCP: Endividamento de
Curto Prazo; TAM: Tamanho da Empresa; ROA:Retorno dos Ativos; Cresc: Oportunidade de Crescimento;
Tang: Tangibilidade; Vol: Volatilidade; N.° de Obs.: NUmero de Observagoes.

4.1. Endividamento Total pela Regressdo Multipla

Em relacdo a estimacdo via regressdo multipla para o endividamento total, apenas a
varidvel tamanho apresentou coeficiente negativo e significancia estatistica ao nivel de 5%.
Com base nessa estimacao, verifica-se que, quanto menor for a empresa, maior tende a ser o
endividamento total. Esse resultado vai ao encontro das pesquisas de César e Brito (2005),
Medeiros e Daher (2008) e Oliveira et al. (2012), visto que empresas menores,
proporcionamente, sdo mais endividadas. Essa constatacdo encontra explicagdo no
pressuposto de que empresas menores incorrem em maior assimetria informacional, o que
prejudica 0 acesso ao crédito e sofrem mais contratempos por terem fluxos de caixa mais
instaveis.

Segundo César e Brito (2005), Medeiros e Daher (2008) e Oliveira et al. (2012), o
sinal esperado conforme essa estimagdo seria positivo ou negativo, assim, esse resultado
indica que as empresas da amostra estariam mais proximas das explica¢des advindas da
Teoria do Pecking Order, elaborada por Myers e Majluf (1984) e Myers (2001), em outros

12
www.congressousp.fipecafi.org



919]S. ; 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

termos, essas empresas, via de regra, seguem uma “Ordem de Preferéncia” para financiar suas
operacdes, de forma que, no primeiro momento utilizam recursos proprios; na sequéncia,
endividam-se com terceiros e; por Gltimo, emitem acdes. No entanto, essa hierarquia ndo é
rigida e pode ser invertida caso haja excesso de dividas.

4.2. Endividamento de Curto Prazo pela Regressao Multipla

Quanto a estimacdo via regressdo multipla para o curto prazo, apenas a variavel
tamanho foi significativa ao nivel de 5% e apresentou coeficiente negativo. Assim, quanto
maior for a empresa, menor tende a ser as dividas de curto prazo. Segundo essa légica, mesmo
com a evolucdo do mercado de crédito, as empresas ainda captam dividas sobretudo via
intituicdes financeiras, predominando as de curto prazo (Assaf Neto, 2021, p.331). Verifica-se
com base em Oliveira et al. (2012) que, empresas mais volateis decorrentes de instabilidade
operacionais apresentam maiores dividas de curto prazo, maior risco e probabilidade de falir.
Dessa forma, se as empresas demonstram ao mercado maior risco, tendem a captar mais
dividas no curto prazo.

Todavia, Assaf Neto (2021, p.19) argumenta que economias em processo de
desenvolvimento apresentam, geralmente, taxas de juros de curto prazo mais elevadas do que
as de longo e isso impacta consideravelmente resultados econdmicos-financeiros. Dessarte,
trata-se de uma situacdo que configura uma situacdo de desequilibrio de regras de mercado e
que requer maior atencdo para o desenvolvimento das empresas e da aplicacdo pratica da
teoria de financgas. O referido autor ressalta que a estrutura de capital das empresas brasileiras
caracteriza-se por concentrar em fontes de financiamento de curto prazo.

4.3. Endividamento de Longo Prazo pela Regressdo Multipla

Os resultados estimados via regressdo mdaltipla no que tange ao longo prazo
apresentaram trés variaveis significativas: tamanho e oportunidade de crescimento ao nivel de
5% e risco a 1%, todas com coeficiente negativo. A respeito da variavel tamanho, constata-se
gue guanto maior a empresa, menor tende a ser o volume de dividas no longo prazo. Dessa
forma o raciocinio segue no sentido de que, o volume de dividas das empresas maiores tende
a ter maior diversificacdo e € inversamente proporcional ao tamanho empresarial.

Menciona-se, portanto que, as empresas da amostra encontram-se em recuperagao
judicial e nessas condicdes € praticamente escasso recursos de maior maturidade, o que limita
ainda mais a folga financeira e as condi¢cdes de continuarem operando. Essas empresas
apresentam estrutura de capital com maior propor¢do de dividas com terceiros em relacdo ao
capital préprio, a vista disso, priorizam a sobrevivéncia financeira e ndo a competitividade
(Assaf Neto, 2021).

Relativamente a variavel oportunidade de crescimento, os resultados estatisticos
revelaram que quanto maior a oportunidade de crescimento, representado pelo incentivo que a
empresas tém em crescer e investir, menor tende a ser o endividamento de longo prazo. Esse
resultado contradiz o defendido pela Teoria do Pecking Order de que quanto maior a
oportunidade de crescimento, maior sera a probabilidade de as empresas endividarem-se. Isso
pode ser explicado com base nas caracteristicas brasileiras, pois um dos empecilhos para o
endividamento séo as altas taxas de juros cobradas, escassez de linhas de crédito de longo
prazo que dificultam o crescimento empresarial e no caso de pequenas e médias empresas, 0S
empecilhos sdo ainda maiores (Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et al., 2012).

Dada a baixa oportunidade de crescimento e alto risco financeiro das empresas devido
a captacdo de dividas e a configuracao da dificuldade financeira, nesse caso representadas por
empresas em recuperacdo judicial, as quais possuem altos custos de faléncia, Kayo e Famé
(1997), Fama e French (2002) defendem que a teoria do TradeOff as explica de forma mais
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adequada, tendo em mente que ha preferéncia pelo uso de divida em vez do patriménio
liquido decorrentes dos beneficios tributarios advindos da deducdo das despesas financeiras
do calculo dos tributos sobre o lucro (Jensen & Meckling, 1976; Damodaran, 2004).

Acerca da variavel risco, representada pela volatilidade das dividas, depreende-se que,
quanto maior a volatilidade das dividas (risco), menor tende a ser o endividamento de longo
prazo. A linha de raciocinio nesse ponto caminha em direcdo ao apontado por Oliveira et al.
(2012), de forma que empresas com maior volatilidade denotam maior instabilidade
operacional, apresentam maiores dividas de curto prazo e maior risco e probabilidade de falir.
Se as empresas demonstram ao mercado maior risco, tendem a captar dividas com taxas mais
altas e de menor maturidade.

Em sintese, empresas menos diversificadas tém maior volatilidade nos fluxos de caixa
e maior probabilidade de falirem. Além disso, quando ha maior alavancagem financeira, ha
aumento do risco de faléncia e do custo de endividamento, 0 que leva credores a aumentarem
as taxas exigidas, as quais impactam ainda mais o fluxo de caixa. Desse modo, maior tende a
ser o risco (Assaf Neto, 2021).

Na tabela 6 sdo apresentados os resultados da regressdo quantilica nos quartis (0.05,
0.25, 0.50, 0.75 e 0.90). O erro-padrdo é demonstrado entre parénteses e 0s numeros que
aparecem com 0s asteriscos ***, ** g * representam 0s coeficientes com 0s respectivos niveis
de significancia, sendo 1%, 5% e 10%.

Tabela 6: Regressdo Quantilica (RQ)

Regressao Intercepto Tam Cresc ROA Tang Risco - Vol
Endividamento Total
RO 0.05 0.409 -0.009 0.002 -0.739***  0.418 0.018***
QO. (0.5187) (0.3584) (0.001) (0.1599) (0.282) (0.001)
RQ 0.25 1.165 -0.043 0.001 -1.131***  0.176 0.069***
: (0.7300) (0.5045) (0.002) (0.225) (0.397) (0.002)
RQ 0.50 2.091** -0.096 0.011 -0.873***  0.304 0.102***
: (2.017) (0.7031) (0.003) (0.313) (0.554) (0.003)

RO 075 4.574***  _2.242*** (.000 -0.341 0.888* 0.139***
Qo. (0.9732) (0.0672) (0.0031) (0.3001) (0.5303) (0.0031)
RO 0.90 10.063***  -0.550*** -0.000 -0.277 1.257 0.135***
QO. (2.1029) (0.1453) (0.0067)  (0.6485) (1.1450)  (0.0068)

Endividamento de Curto Prazo
RQ 0.05 0.280 -0.023 0.000 0.269** 0.367 0.030***
: (0.4411) (0.3049) (0.0014)  (0.1360) (0.2408)  (0.0014)
RO 025 0.273 -0.013 -0.000 -0.281 0.205 0.073***
QO. (0.6761) (0.0467) (0.0021)  (0.2085) (0.3684)  (0.0022)
RO 050 0.741 -0.035 -0.000 -0.196 0.031 0.115***
QO. (0.6505) (0.0449) (0.0020)  (0.2006) (0.3545)  (0.0021)
RQ0.75 1.534* -0.083 -0.000 -0.089 0.353 0.145***
' (0.8714) (0.0602) (0.0028) (0.2687) (0.4748)  (0.0028)
RQ 0.90 4.776*%**  -0.244***  0.000 -0.142 -0.387 0.146***
: (1.3199) (0.0912) (0.0042)  (0.4070) (0.7192)  (0.0043)
Endividamento de Longo Prazo
RO 0.05 0.698***  -0.031*** 0.001**  -0.256***  0.244*** -0.002***
QO. (0.1066) (0.0073) (0.0003) (0.0328) (0.0580)  (0.0003)
RQ 0.25 0.698***  -0.031*** 0.001*** -0.256***  (0.244*** -0.002***
: (0.1440) (0.0099) (0.0004) (0.0444) (0.0784)  (0.0004)

14
www.congressousp.fipecafi.org



9]9]¢ : 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Regressdo Intercepto Tam Cresc ROA Tang Risco - Vol
Endividamento de Longo Prazo
1.131***  -0.051*** (0.001*** -0.211***  0.246**  -0.003***

RQ0.50 (0.1968)  (0.0136)  (0.0006) (0.607) (0.1072)  (0.0006)
RO 075 2111%**  .0106** 0001  -0.094 0.638  -0.004**
: (0.6184)  (0.0427)  (0.0019) (0.1907)  (0.3370) (0.0020)
KAk _ *Kx | * -
RO 0.0 4.042 0.216%*  0.000 0.220 1.629 0.008

(1.5586) (0.1077)  (0.0050) (0.4807) (0.8493)  (0.0051)
Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: EndT: Endividamento Total; EndLP: Endividamento de Longo Prazo; EndCP: Endividamento de
Curto Prazo; TAM: Tamanho da Empresa; ROA:Retorno dos Ativos; Cresc: Oportunidade de
Crescimento; Tang: Tangibilidade; Vol: Volatilidade; N.° de Obs.: Nimero de Observagdes.

Ao analisar os dados conforme regressao quantilica, observa-se os efeitos dos
determinantes de capital sobre o endividamento empresarial das empresas em recuperacdo
judicial em diferentes pontos da distribuicdo. Preliminarmente, é necessario pontuar pelas
especificacbes constantes na tabela 6 que as varidveis dependentes: endividamento total, de
curto e longo prazos s&o distribuidas nos quantis especificados: 0.05, 0.25, 0.50, 0.75 e 0.90
conforme o nivel de endividamento, ou seja, quanto menor o quantil, menor tende a ser o
nivel de endividamento empresarial.

4.4. Endividamento Total pela Regressdo Quantilica

A variavel “Tamanho” foi negativa e significativa a 1% nos quantis 0.75 e 0.90.
Infere-se, portanto que, empresas maiores maiores sdo menos endividadas. Pontua-se que é
preciso certa cautela com essa analise, pois empresas maiores tém maior acesso a uma série
de possibilidades de captacdes de dividas, dessa forma, as dividas sdo mais diversificadas.
Segundo César e Brito (2005) e Oliveira et al. (2012), essas empresas tém maior acesso as
diversas linhas de crédito com taxas de juros mais atrativas e maior facilidade de adentrar ao
mercado de capitais, entretanto, quanto maior o nivel de dividas na estrutura de capital, maior
sera o custo de faléncia ou risco de insolvéncia. Em relacdo as empresas em recuperacao
judicial, sejam elas de qualquer porte, necessitam sobremaneira de reorganizar a estrutura de
capital com o intuito de reduzirem o risco e continuarem operando.

A variavel ROA apresentou coeficiente negativo e significancia a 1% nos quantis 0.05,
0.25 e 0.50. Esse resultado pode ser interpretado no sentido de que, empresas com melhor
rentabilidade, endividam-se menos (La Rocca, La Rocca & Cariola, 2011), o que também
estaria em consonancia com a teoria do Pecking Order por defender que as empresas
estabelecem uma ordem de preferéncia ao captar recursos e, hierarquicamente, utilizam em
primeiro lugar recursos gerados internamente, emprego de capital préprio ou de lucros
retidos. Ocorre, no entanto, que empresas em recuperacgao judicial necessitam, muitas vezes,
de fontes de recursos externas para reerguerem-se operacionalmente.

A tangibilidade foi positiva e significativa a 10% no quantil 0.75. Segundo a teoria do
Trade-off, a tangibilidade € usada como garantia ao se captar dividas e dessa forma e possivel
que haja reducdo nos custos de faléncia e aumento da capacidade de a empresa se endividar.
Isso posto, empresas localizadas em quantis superiores tendem a ter maior tangibilidade e
maior proporcdo de dividas (Oliveira et al., 2012). Por conseguinte, a proporc¢ao que aumenta
a tangibilidade, maior sera a capacidade de alavancar-se a longo prazo com custos de captagédo
menores, pois dividas com garantias reais tendem a ter menores custos (Brito & Lima, 2005).
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Assim, empresas com ativos tangiveis e em recuperagdo terdo maiores chances de captarem
dividas com menores custos ao oferecerem tangiveis como garantia nas operacoes de crédito.

A variavel “risco - volatilidade” apresentou-se positiva e significancia em todos os
quantis. Infere-se que empresas mais volateis denotam maior instabilidade operacional, maior
risco, custo de faléncia e probabilidade de falir (Oliveira et al., 2012). Essa volatilidade é
ainda mais percebida nas empresas em recuperacao, visto que custos indiretos contribuem
substancialmente para que as operag¢fes fiquem ainda mais instveis. Nao obstante, esses
custos sao dificies de serem mensurados, tendo em vista, por exemplo, que essas empresas
podem perder receita quando os clientes percebem que a empresa estd passando por
problemas financeiros; termos mais rigidos sdo exigidos pelos fornecedores e incorrem em
maior dificuldade em levantar capital (Damodaran, 2004).

Em sintese, quanto maior a empresa, menor tende a ser o nivel de endividamento total,
maior tende a ser o risco de faléncia e consequentemente, maior tenderdo a ser 0S custos
diretos e indiretos. Pelo exposto, o endividamento de longo prazo alinha-se ao defendido pela
Teoria do Pecking Order, uma vez que, & medida que uma empresa aumenta seu tamanho,
busca outras formas de financiar suas atividades (Oliveira et al., 2012), sobretudo nas
empresas em recuperacgao que necessitam de alternativas para se financiarem.

4.5. Endividamento de Curto Prazo pela Regressdo Quantilica

A variavel “Tamanho” foi negativa e significativa somente no quantil 0.90 a 1%,
assim, infere-se que quanto maior a empresa, menos dividas de curto prazo ela tem. Em
relacdo ao ROA, houve significancia de 5% apenas no quantil 0.05, razdo pela qual empresas
com melhor rentabilidade tém mais dividas de curto prazo. Essa constatacdo faz sentido ao
pressupor que empresas com melhor rentabilidade/lucratividade tende a captar menos
recursos proprios, pois investem mais com recursos proprios.

Por ultimo, a volatilidade foi positiva e significativa a 1% em todos os quantis. I1sso
pode ser explicado ao observar o Gltimo quantil, local que estdo as empresas mais endividadas
e gue tém maiores dificuldades em captar outras dividas. A presenca de maior risco acarreta
reducdo do endividamento no longo prazo, porque as empresas tém dificuldades em conseguir
obter crédito ao evidenciar maior risco, sobretudo nas empresas em recuperacdo judicial que
ja evidenciaram ao mercado que tém problemas com entradas e saidas no fluxo de caixa
(Oliveira et al., 2012; Altman et al., 2019).

4.6. Endividamento de Longo Prazo pela Regressdo Quantilica

A variavel “Tamanho” foi negativa e significativa a 1% ou 5% em todos 0s quantis,
logo, interpreta-se que, o tamanho influencia negativamente a capacidade de endividamento
empresarial no longo prazo. Quanto a variavel “Oportunidade de Crescimento”, as estimativas
foram positivas e significantes a 1% nos quantis 0.25 e 0.50 e a 5% no quantil 0.05, e
apresentaram-o sinal esperado de acordo com a Teoria do Trade-Off.

Segundo Oliveira et al. (2012), o efeito da varidvel oportunidade de crescimento
desaparece porque em empresas mais endividadas tém mais dificuldade em adquirir novas
dividas devido ao risco de faléncia. Em contrapartida, empresas menos alavancadas,
representadas pelos menores quantis, ttm mais condi¢cdes de endividarem-se mais. Esses
resultados demonstram que quando as perspectivas de mercado indicam oportunidade de
crescimento, as empresas endividam-se mais, desde que haja linhas de créditos disponiveis
(Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et al., 2012; CVM, 2019).

No que concerne a variavel “ROA”, os resultados revelaram relagdo negativa com a
variavel endividamento de longo prazo ao nivel de significancia de 1% nos quartis 0.05; 0.25
e 0.50; o que demonstra que empresas mais lucrativas estdo menos propicias a endividarem-se
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no longo prazo. Dessa forma, aceita-se o defendido pela Teoria do Pecking Order, a qual é
majoritariamente aceita pelos estudos nacionais nessa tematica quanto a essa variavel (César
& Brito, 2005; Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et al., 2012). Demais, pressupfe-se que, no
Brasil, melhores resultados nas empresas mais endividadas reduzem o nivel de
endividamento, por exemplo, quando hd melhora no fluxo de caixa, ele € usado para
pagamento de dividas (Oliveira et al., 2012).

Pela estimacdo com regressdo quantilica, a variavel “ROA” foi significativa nos
quantis 0.05, 0.25 e 0.50, assim, quanto maior a rentabilidade dos ativos, menor tende a ser o
nivel de endividamento no longo prazo. Em relagdo a volatilidade, todos os quantis
apresentaram significancia, portanto, a presenca de volatilidade nos resultados interfere na
capacidade de captar dividas no longo prazo. Verifica-se, entretanto, que Oliveira et al.(2012)
reportaram que 0s resultados sdo dubios quanto ao endividamento a longo prazo e,
provavelmente, devem-se ao fato de que os efeitos do endividamento de curto e longo prazos
somam-se, ja que o primeiro efeito no curto prazo é negativo e no longo € positivo, oscilam
conforme os quantis.

5. Considerac0es Finais

Diante da perspectiva de que recuperacdes judiciais e provaveis faléncias empresariais
impactam negativamente a sociedade de alguma forma, esta pesquisa teve como objetivo
verificar os determinantes da estrutura de capital das empresas em Recuperacdo Judicial
listadas na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Para isso, foi utilizada uma amostra de
28 empresas, todas com cadastro ativo na CVM, no periodo de 2011 a 2020, com informacdes
disponiveis no banco de dados Economatica.

Os resultados apresentados de cada variavel dependente e independente, conforme
revisdo bibliografica e empirica realizada, objetivaram verificar a aceitacdo e adequacdo das
hipbteses elaboradas no sentido de que os determinantes da estrutura de capital influenciam o
endividamento total, de curto e longo prazos de empresas em recuperacdo judicial. Os
determinantes foram definidos como tamanho da empresa, oportunidade de crescimento,
ROA, tangibilidade e risco de acordo com a pesquisa de Oliveira et al. (2012).

As hipoteses levantadas foram aceitas com base em evidéncias estatisticas estimadas
por meio de regressdo mdltipla e quantilica via Statalé®. Em sintese, as estimacdes
permitiram depreender que a maior parte das dividas dessas empresas estavam no curto prazo,
de forma que, quanto menor for a empresa, maior tende a ser os niveis de endividamento,
mesmo que as captacdes de divida sejam predominantemente via intituicdes financeiras
(Assaf Neto, 2021, p.331).

Em outros termos, empresas menores envididam-se proporcionalmente mais (César &
Brito, 2005). Essa constatagcdo é preocupante, ja que empresas menores tém menos acesso a
crédito e ao mercado de capitais e, como a amostra € composta de empresas em recuperacao
judicial, observa-se que sdo empresas que, muitas vezes, precisam captar dividas para auxilia-
las a reestruturarem-se.

Em adicdo, verificou-se que as empresas estariam mais proximas das explicagdes
advindas da Teoria do Pecking Order, elaborada por Myers e Majluf (1984) e Myers (2001),
ou seja, via de regra, seguem uma “Ordem de Preferéncia” para financiar suas operagoes:
primeiro utilizam recursos préprios; depois buscam dividas com terceiros e por fim emitem
acoes. Dado que estdo em recuperacdo, essas empresas dificilmente tém acesso a crédito ou
emitem acgdes.

Em relacdo ao longo prazo, observou-se que quanto maior a empresa, menor tende a
ser 0 volume de dividas no longo prazo, além disso, o volume de dividas das empresas
maiores tende a ter maior diversificagdo e é inversamente proporcional ao tamanho
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empresarial. Ressalta-se, portanto que, essas empresas apresentam estrutura de capital com
maior proporcao de dividas com terceiros em relacdo ao capital proprio e é praticamente
escasso recursos de maior maturidade, o que as limita ainda mais financeiramente e as
condi¢cdes de continuidade tornam-se mais dificeis, logo, elas priorizam a sobrevivéncia
financeira e ndo a competitividade (Assaf Neto, 2021).

Quanto a variavel oportunidade de crescimento, que representa o incentivo que a
empresas tém em crescer e investir: quanto maior ela for, menor tende a ser o endividamento
de longo prazo. Com base em caracteristicas brasileiras, dada a baixa oportunidade de
crescimento e alto risco financeiro de empresas devido a captacdo de dividas e a configuracéo
da dificuldade financeira (Assaf Neto, 2021).

Acerca da variavel risco, representada pela volatilidade das dividas, depreendeu-se
que, quanto maior a volatilidade das dividas (risco), menor tende a ser o endividamento de
longo prazo. A linha de raciocinio desses resultados caminha em direcdo ao apontado por
Oliveira et al. (2012), de forma que, empresas mais volateis denotam maior instabilidade
operacional, tendem a ter maiores dividas de curto prazo. Se as empresas demonstram ao
mercado maior risco, tendem a obter mais dividas no curto prazo e menos no longo (Assaf
Neto, 2021).

Além disso, empresas mais Vvolateis (arriscadas) denotam maior instabilidade
operacional, maior risco, custo de faléncia e probabilidade de falir (Oliveira et al., 2012). Essa
volatilidade € ainda mais percebida nas empresas em recuperacdo Vvisto que custos indiretos
contribuem substancialmente para que as operagdes fiqguem ainda mais instaveis. Nao
obstante, esses custos sdo dificies de serem auferidos, tendo em vista, por exemplo, que essas
empresas perdem receita quando os clientes percebem os problemas financeiros; fornecedores
impdem termos mais rigidos nas negociacdes e ha maior dificuldade em levantar capital
(Damodaran, 2004).

Resumidamente, essa pesquisa objetivou auxiliar aos diversos usuarios com analises
acerca de empresas em recuperacdo judicial a fim de que se amplie os debates sobre o tema.
Empresas geram emprego, renda e arrecadacdo tributaria e propulsionam crescimento a
qualquer economia. Debater e ampliar as questdes relativas a recuperacao judicial auxilia o
desenvolvimento de medidas para que essas empresas ndo caminhe rumo a faléncia.

Mesmo com a importancia em se estudar e debater o tema, aponta-se como limitacéo
encontrada no desenho desta pesquisa a localizacdo de dados de empresas em recuperacao
judicial em razdo do pequeno numero de empresas brasileiras de capital aberto em
recuperacdo disponiveis na CVM frente ao mercado internacional, o que aumenta a
dificuldade em obter dados que embasem trabalhos mais robustos para que se possa fazer
inferéncias sobre populacGes, portanto, devido a amostra ser reduzida, ndo é possivel fazer
inferéncias sobre a populacdo de sociedades andnimas.

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliacdo da amostra para empresas de capital
fechado, as quais compdem a maior parte das empresas brasileiras e dessa forma, talvez, as
inferéncias sejam mais robustas. Esses dados, caso existam e estejam disponiveis, poderiam
ser obtidos em juntas comerciais, associacOes, federacfes ou varas especificas nessa area em
alguns tribunais espalhados pelo pais, tal como Espirito Santo e Sdo Paulo.
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