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Resumo

Este trabalho pretende investigar os fatores determinantes da estrutura de capital diante das
discussdes de duas principais correntes tedricas sobre o assunto, Trade-off e Pecking order.
Para esse propdsito, utiliza-se uma analise bibliométrica para estudar as publicacdes nacionais
e internacionais, a fim de evidenciar quais sdo os principais determinantes mediante a um
diagnostico da significancia estatistica que essas varidveis apresentam sobre a estrutura de
capital, além disso, observou-se os resultados empiricos com as previsdes sugeridas pelas
referidas teorias. O estudo utiliza um corte longitudinal de 2004 a 2013 e serviu-se das
bibliotecas virtuais, Portal de Periddicos (CAPES/MEC) e Scientific Eletronic Library Online
— SCIELO para escolha dos artigos. A partir dessa selecdo, procurou-se investigar as
caracteristicas relativas aos autores e revistas de tais publicagdes. Os resultados demonstram
gue mais de 50% dos artigos analisados foram publicados entre os anos de 2011 e 2013
adicionalmente foram analisadas as revistas de maior publicacéo sobre o tema e entre as mais
proliferas, duas sdo brasileiras. Em relagdo a estrutura de capital quatro foram as principais
variaveis dependentes, sendo as mais relevantes o endividamento total a valor contabil e a
valor de mercado, apontado em 58% e 30% dos artigos examinados, respectivamente. Quanto
aos fatores determinantes da estrutura de capital foram verificadas treze variaveis principais,
destaque para rentabilidade que apareceu em 80% dos artigos e tangibilidade com mais de
70% de ocorréncias. Os resultados também revelaram que na comparacdo entre as teorias
Brasil, China, india e Paquistdo apresentaram suporte pela teoria Pecking order quanto ao
determinante rentabilidade.

Palavras chave: Estrutura de capital; Fatores determinantes; Trade-off; Pecking order;
Bibliometria.
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1 INTRODUCAO

Uma das questdes primordiais abordadas nos fundamentos de finangas se refere ao
estudo da estrutura de capital, sendo enaltecida por Bastos e Nakamura (2009) como uma area
complexa e polémica. A proporcédo ideal de recursos proprios e de terceiros como fontes de
financiamentos nas empresas vem sendo investigado hd muitos anos pelas diversas teorias de
financas que procuram evidenciar a existéncia ou ndo de uma estrutura de capital 6tima que
possa levar a maximizacgdo da riqueza de seus acionistas. Porem apesar de inimeras pesquisas
acerca desse assunto, a questdo ainda ndo esté totalmente resolvida. A definicdo do melhor
critério de financiamento do ativo total da empresa ndo é tarefa facil, visto que existem
diversos fatores que podem influenciar essa escolha e que remetem a preocupacao entre risco
e retorno.

Esses fatores também chamados de determinantes da estrutura de capital abrange, entre
outros, rentabilidade, tangibilidade, oportunidade de crescimento, risco do negécio e tamanho
da empresa. De acordo com Pohlmann e ludicibus (2010), duas teorias se destacam no
proposito de explicar o funcionamento da estrutura de capital nas empresas: a Trade-off
(TOT), que afirma que as empresas buscam uma estrutura de capital pré-estabelecida, e a
Pecking Order (POT), defende que o endividamento das empresas € a diferenca entre o fluxo
de caixa gerado internamente e o déficit financeiro (Medeiros e Daher, 2008).

Neste contexto e diante da conjuntura de discussdes em torno do tema, o estudo tem
com prerrogativa responder a seguinte questdo: Quais sdo fatores indutores da estrutura de
capital e como os resultados se comportam em relacdo as previsdes das teorias Trade-off e
Pecking order em producdes cientificas publicadas no Brasil e no exterior? Com base nesse
guestionamento, o0 objetivo volta-se em analisar quais fatores apresentam significancia
estatistica que comprovam sua influéncia sobre a estrutura de capital e comparar os resultados
empiricos com as previsdes dos determinantes da estrutura de capital sugeridas pelas teorias
Trade-off e Pecking order.

Diante de um estudo bibliométrico sobre o assunto, serd possivel mapear e avaliar as
publicacbes cientificas nacionais e internacionais, buscando evidenciar um panorama sobre
como os determinantes afetam a estrutura de capital, bem como, efetuar uma analise
comparativa entre alguns paises, exigindo uma reflexdo dessas publicacdes e da area em
questdo (Cardoso, Mendonca, Riccio & Sakata, 2005). Tornando-se uma pesquisa relevante,
por permitir validar os estudos empiricos de acordo com as teorias, além de proporcionar ao
usuario da informacdo nocdes sobre o funcionamento da estrutura de capital nas empresas.

2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Diversas teorias buscam provar a existéncia ou ndo de uma otima estrutura de capital, a
teoria de Modigliani e Miller (1958), afirma que a estrutura de capital de uma empresa €
irrelevante na criacdo de valor. Argumenta ainda, que em mercados perfeitos qualquer que
seja a opcdo da estrutura de capital ndo afetaria seu valor, a principio ela somente alteraria a
alocagdo do fluxo de caixa entre o capital de terceiros e capital proprio (Berk & Demarzo,
2009). Sobre um enfoque do lucro operacional Modigliani e Miller (1958) afirmavam que néo
existia dependéncia entre os investimentos e fontes de capital que os financiava, pois o que
gera valor para uma empresa € sua rentabilidade e o risco tomado por essas decisdes.

Novamente Modigliani e Miller no ano de 1963 propuseram inserir no contexto
empresarial a figura do imposto, trazendo uma maior realidade para a pesquisa. Dessa forma
foi possivel constatar as vantagens do beneficio fiscal que o imposto de renda pessoa juridica
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apresenta sobre a utilizacdo do capital de terceiros, pelo fato dos juros sobre esse capital
serem dedutiveis na apuracdo do imposto de renda, resultando em um aumento no fluxo de
caixa, acrescendo a alavancagem financeira e o valor da empresa (Ross, Westerfield & Jaffe,
2002). Dessa forma, onde ndo seria mais possivel comparar o valor de uma empresa nao
alavancada e outra alavancada, pois segundo Berk e Demarzo (2009) ha uma vantagem
tributaria no uso de financiamentos por endividamento.

Outro aspecto a ser considerado hum mundo com impostos € a relacdo direta entre o
custo do capital proprio e o indice de endividamento, pois a participacdo do capital de
terceiros torna-se menos onerosa pela redugéo do Imposto de Renda a pagar, maximizando o
valor da empresa quando sua estrutura de capital € composta exclusivamente por capital de
terceiros (Assaf Neto, 2003).

A partir desse periodo a literatura sobre estrutura de capital comeca a ser amplamente
discutida e diversos trabalhos sdo desenvolvidos numa contribuigdo tedrica e empirica sobre o
assunto. Os impostos (Miller, 1977), custos de faléncia, (Stiglitz, 1972; Titman, 1984) custos
de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977) e as informacGes assimétricas (Myers &
Majluf, 1984; Myers, 1984). Para Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), duas teorias principais
dominam o debate sobre estrutura de capital, a teoria Trade-off e a teoria Pecking order.

2.1 Teoria Trade-off (TOT) e Teoria Pecking order (POT)

A TOT remete a avaliacdo do custo da divida e os beneficios, nesse modelo os aspectos
sobre impostos, custos de faléncia e custos de agéncia sdo tratados como imperfeicdes do
mercado. Assim, para atingir uma estrutura 6tima de capital a entidade deve minimizar tais
custos e maximizar o valor da empresa procurando equiparar 0s custos marginais do
endividamento e os beneficios (Jensen & Meckling, 1976). Na visdo de Myers (1984) quanto
mais a empresa elevar seu endividamento, maiores sdo os beneficios fiscais, 0o que leva a
empresa a ampliar seu valor. Em sua concepcdo as empresas possuem um alvo de
endividamento e caminha em sua direcdo.

De acordo com Nakamura et al. (2007, p. 74) para a TOT dois fatores influenciam as
decisdes de endividamento das empresas “por um lado as economias fiscais esperadas pelo
uso crescente de divida e, por outro, os custos de faléncia esperados que se manifestam para
niveis elevados de endividamento, a partir do qual se tornam maiores quanto mais endividada
for a empresa”. No entanto, uma maior alavancagem pode implica na possibilidade da
empresa ser incapaz de saldar seus compromissos.

A POT tem como foco a assimetria de informacdes, isso ocorre quando administradores
de uma empresa possuem mais informacgdes operacionais e perspectivas futuras do que os
préprios investidores (Gitman, 2002). Para Berk e Demarzo (2009) a teoria POT segue uma
hierarquia de preferéncia sobre os financiamentos, sendo o primeiro os lucros retidos,
posteriormente 0s recursos captados por meio de dividas e por ultimo a emissdes de acoes.

Os precursores da teoria Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) argumentam que fundos
internos gerados pelas empresas devem ser a ordem preferida de financiamento, visto que
estdo sujeitos a um menor custo de informacdo e um baixo risco. Para os autores, dois
componentes formam a empresa: 0s ativos constituidos e as oportunidades de crescimento,
onde a empresa deveria utilizar dividas para financiar tais ativos e a¢des para o financiamento
das oportunidades de crescimento (Bastos & Nakamura, 2009).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é caracterizada de acordo com Cooper e Schindler (2011), como um estudo
descritivo. Trata-se de uma andlise bibliométrica, que segundo Moreira, Riccio e Sakata
(2007) tém como funcdo mensurar as publicacbes cientificas, seja ela, em livros, anais de
conferéncia e artigos em revistas cientificas. Sendo Uteis, segundo Leite (2006), para medir a
pesquisa académica, nortear rumos e estratégias de financiamento, aléem de representar
estimulos aos estudos que avaliam a profundidade investigativa e estejam direcionados aos
usuarios internos (Espejo, Cruz, Louren¢o, Antonovz & Almeida, 2009).

Os artigos analisados foram obtidos através das bibliotecas virtuais Portal de Periddicos
(CAPES/MEC) e Scientific Eletronic Library Online — SciELO. Objetivou-se na triagem
selecionar apenas artigos relacionados a estrutura de capital que abordaram na anélise de
resultados as teorias Trade-off e Pecking Order. A opcdo pelo Portal Periédico deve-se a
importancia do acesso a informacdo cientifica internacional, contendo um acervo de mais de
37 mil titulos com textos completos e 130 bases referenciais. J& a publicacdo eletrbnica
SciELO foi desenvolvida para responder as necessidades da comunicacdo cientifica nos paises
em desenvolvimento e particularmente na América Latina e Caribe.

A populacédo foi composta por 170 artigos obtidos por um corte longitudinal no periodo
de 2004 a 2013, levantando 144 artigos pela base Portal Periddico, sendo os termos-chave
utilizados para busca Capital Structure no assunto, Trade-off e Pecking Order em qualquer
parte do texto. Como limitadores da pesquisa foram considerados apenas os textos completos,
referéncias disponiveis e as revistas académicas analisadas por especialistas. No que diz
respeito as publicacbes nacionais foram 26 artigos selecionados na base SciELO, no assunto
foi considerado o termo Estrutura de Capital e os limitadores foram as cole¢des brasileiras e
ciéncias sociais aplicadas como area tematica.

Em uma proxima etapa, foi realizada a leitura de cada um dos resumos, buscando
evidenciar as publicaces que tinham como objetivo identificar os fatores determinantes da
estrutura de capital, além disso, também foram identificado os artigos que na analise de
resultado apresentavam comparacdes entre as duas teorias em relacdo aos determinantes.
Dessa forma, 76 artigos estavam dentro das delimitagfes impostas, o qual foi tabulado as
seguintes informacdes: (a) titulo do artigo, (b) periddico, (c) ano da publicacéo, (d) nUmero de
autores, (e) nome dos autores, (f) populacdo do estudo, (g) varidvel dependente, (h) variavel
independente, (i) sinal estatistico da variavel independente.

Para selecdo das variaveis, foram verificados os resultados contidos nas tabelas de cada
artigo, buscando evidenciar quais sdo o0s determinantes da estrutura de capital, ou seja, foram
selecionadas apenas as variaveis independentes que apresentaram significancia aos niveis de
1%, 5% e 10%, além de identificar o sinal apresentado sobre a variavel dependente.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As analises quantitativas demonstram que mais de 50% dos artigos foram publicados
nos anos de 2011, 2012 e 2013 perfazendo um total de 42 artigos. O ano com maior nimero
de publicaces foi 2011 apresentando 18 artigos, sendo objeto de estudo os paises: Australia,
China, Japéo, Palestina, Paquistdo, Portugal, Taiwan, os Tigres Asiaticos, alem dos trabalhos
que apresentam os resultados de diversos paises. J& 0 ano de 2006 foi encontrado apenas um
que estudava o comportamento de financiamento das empresas de capital aberto na China.

Em relagdo a classificagdo das publicagdes por revistas, foram apurados 13 revistas com
mais de duas publicagdes, realce para International Review of Financial Analysis e Journal of
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Multinational Financial Management com 8 e 5 publicagdes cada, e para as revistas nacionais
Contabilidade e Financas (RC&F), da Universidade de So Paulo; Revista de Administracdo
Mackenzie (RAM), da Universidade Presbiteriana Mackenzie, sendo também as revistas com
a maior quantidade de autores por artigo, em média trés.

Em relacdo as caracteristicas dos autores, foi constatado que 18% dos artigos séo de
autoria propria, 39% dois autores, 32% trés autores e 11% com mais de trés autores. Foram
identificados 151 autores nos 76 artigos analisados, sendo que 90% dos autores publicaram
uma Unica vez durante esse periodo. Destaque para Wilson Toshiro Nakamura com cinco
artigos publicados. Também se percebe quanto a afiliagdo dos autores que a Universidade
Presbiteriana Mackenzie/Brasil, Beira Interior University/Portugal e University of
Geneva/Suica foram as que mais se destacaram em relacdo aos autores que mais publicaram.
Tal constatacdo corrobora com os achados de Coelho, Pavao, Sehnem, Alberton e Marcon
(2013) onde comentam que a Mackenzie é umas das instituicbes que mais publicam sobre
estrutura de capital.

4.1 Escolha das variaveis dependentes

Analisando as variaveis, foram identificadas 34 variaveis dependentes, somando um
total de 138 ocorréncias, ou seja, Varios artigos apresentaram mais que uma variavel
dependente para andlise dos resultados, como é o caso do artigo de Norvaisiene e
Stankeviciene (2007), os autores utilizaram as medidas de endividamento total e de longo
prazo a valor contabil e também o endividamento total a valor de mercado para localizar os
determinantes da estrutura de capital das companhias abertas dos paises da Lituania, Letdnia e
Esténia. Na Tabela 1 foi possivel apurar a quantidade de artigos que utilizaram cada variavel,
sendo descritos apenas as variaveis que tiveram mais de cinco ocorréncias.

Tabela 1 Selecdo das variaveis dependentes da estrutura de capital

Variéveis Dependente Quant. de Artigo %
Endividamento Total a valor contabil 44 58%
Endividamento Total a valor de mercado 23 30%
Endividamento de Longo prazo a valor contabil 19 25%
Endividamento de Curto Prazo a valor contabil 11 14%
Outras Variaveis 41 54%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As constatacOes apontaram que, cerca de 70% dos artigos utilizaram esses quatro
modelos de endividamento, para verificar os efeitos dos determinantes sobre a estrutura de
capital. As outras variaveis identificada na tabela acima correspondem a 30 variaveis que
foram distribuidas em 41 artigos, o que se percebe sua pulverizag&o.

Efetuando uma anélise das principais variaveis dependentes, além do endividamento
calculado com base no valor contabil, pode ser verificado que 23 artigos utilizaram o valor de
mercado para definicdo da estrutura de capital. Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004),
apontam que a escolha da proxy utilizada deve ser analisada criteriosamente, pois pode afetar
a interpretacéo dos resultados.

Segundo Welch (2004), os indicadores baseados no valor de mercado buscam
demostrar adequadamente o patriménio dos acionistas e credores. Porem Myers (1977),
Shyam-Sunder e Myers (1999) contrapdem argumentando, que os valores de mercado
incorporam o valor presente das oportunidades de crescimento e podem distorcer as decisdes
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de financiamento. Essas duas definicdes sdo comumente discutidas, como pode ser observada
nos artigos de Chen e Strange (2005), Chakraborty (2010), Deesomsak et al. (2004), Degryse,
Goeij, e Kappert (2012), Gaud, Hoesli e Bender (2007) e Joliet e Muller (2013) cada um
apresentando seus pontos fortes e fracos. Ao valor contabil seu uso pode ser justificado pelo
fato dos gestores utilizarem a métrica contabil na concepc¢do da estrutura financeira, além
disso, a medida pelo valor contabil controla melhor os efeitos entre o indice de alavancagem
do mercado e as varidveis explicativas com base nos precos das acoes.

A fim de auxiliar o processo de escolha das variaveis dependentes, Titman e Wessels
(1988), fazem inferéncia para a utilizacdo das duas proxies, valor contabil e mercado, com
objetivo de controlar possiveis correlagdes espurias entre a interpretacdo da alavancagem e da
pratica gerencial efetiva. Sendo importante que se obtenha o mesmo sinal nas varidveis
significativas. No entanto ¢ possivel observar que as variaveis que utilizam a proxy a valor
contébil sdo superior ao valor de mercado, um dos possiveis motivos para essa diferenca € a
falta de informacdo sobre os valores de mercado.

Quanto as versdes das variaveis dependentes utilizadas para analise da estrutura de
capital, foram identificados como as principais medidas de alavancagem: endividamento total,
longo e de curto prazo, pois computaram mais de 10 artigos utilizando essa razdo para
explicar o endividamento. Rajan e Zingales (1995) e Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e
Maksimovic (2001) mostram em seus trabalhos que os determinantes da estrutura de capital
sdo altamente sensiveis a escolha de alavancagem e diferentes medidas também podem afetar
a interpretagéo dos resultados.

4.2 Determinantes da estrutura de capital

Outro ponto verificado no estudo foi a identificacdo dos fatores especificos da estrutura
de capital, para essa constatacdo foram analisadas as variaveis independentes que
apresentavam nas tabelas dos artigos um sinal de significancia. Num total de 111 variaveis foi
selecionado 13 variaveis com maior representatividade, visto que apareceram em mais 10
artigos. Na Figura 1 é referenciada a distribuicdo dessas variaveis em relacdo aos
artigos.

Gastos com P&D .

Fluxo de Caixa .

Nivel de Pagamento de Impostos
Liquidez Corrente

Oportunidade de Crescimento - Receita
Market-to-book

Risco do Negocio

Oportunidade de Crescimento - Ativo
Beneficio Fiscal ndo relacionado a Divida
Tamanho - Receita

Tamanho - Ativo
Tangibilidade
Rentabilidade

0 10 20 30 40 50 60 70
Figura 1 Determinantes da estrutura de capital

Dos 76 artigos analisado, 80%, ou seja, 61 artigos constaram a variavel rentabilidade
como determinante da estrutura de capital, seguida das variaveis, tangibilidade (72%),

6
www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
| | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

tamanho medido pelo ativo (45%) tamanho medido pela receita (43%), Beneficio Fiscal da
Divida (NTDS) (41%). Tais varidveis podem ser encontrados nos artigos de Rajan e Zingales
(1995), Fama e French (2002), Frank e Goyal (2003) e Bastos e Nakamura (2009).

Diante dos achados, resolveu-se fazer um levantamento na literatura empirica para
verificar os resultados esperados em cada um dos determinantes acima identificados baseados
nas teorias Pecking order e Trade-off.

Embora existam pontos convergentes, a TOT e a POT se contradizem em alguns
preceitos basicos, para facilitar a compreenséo sobre as teorias a Tabela 2, demonstra 0s sinais
esperados por cada teoria em relagcdo aos determinantes da estrutura de capital sobre o
endividamento. Os dados foram retirados dos artigos (Aggarwal & Kyaw, 2010; Ahmad,
Nasir, Ali & Ullah, 2011; Bastos & Nakamura, 2009; Bastos, Nakamura & Basso, 2009; V.
G. F. Bressan, Lima, A. A. Bressan, & Braga, 2009; Chakraborty, 2010; Correa et al., 2013;
Deesomsak et al., 2004; Degryse et al., 2012; V. M. Gonzalez & F. Gonzélez, 2008; A.
Hovakimian, G. Hovakimian & Tehranian, 2004; LoOpez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008;
Medeiros & Daher, 2008; Zou & Xiao, 2006) .

Tabela 2 Sinais esperados pelas teorias

Varidveis Efeito Previsto _
Trade-off Pecking Order

Rentabilidade Positivo Negativo
Tangibilidade Positivo Negativo/Positivo
Tamanho — Ativo Positivo Positivo/Negativo
Tamanho — Receita Positivo Positivo/Negativo
Beneficio Fiscal ndo relacionado a .
Divida Negativo -
Oportunidade de Crescimento — Ativo Negativo Positivo/Negativo
Risco do Negdcio Negativo Negativo
Market-to-book Negativo Positivo/Negativo
Oportunidade de Crescimento - Receita Negativo Positivo/Negativo
Liquidez Corrente Positivo Negativo
Nivel de Pagamento de Impostos Positivo -
Fluxo de Caixa Positivo Negativo/Positivo
Gastos com P&D Negativo -

Fonte: Elaborado pelo autor
4.3 Avaliacdo dos sinais dos determinantes da estrutura de capital em relacdo as teorias

A proxima analise buscou-se examinar a relacdo entre estrutura de capital e 0s seus
determinantes. De acordo com as variaveis apresentadas na Tabela 1 e Figura 1. Essa nova
tabela (3), trouxe ao estudo um maior poder de explicacdo sobre os determinantes da estrutura
de capital apoiando sobre as teorias Trade-off e Pecking Order. Neste contexto foram
avaliados os sinais, positivos ou negativos, que as variaveis independentes apresentaram sobre
as dependentes, conforme os resultados estatisticos extraidos dos artigos analisados e
posteriormente transformados em porcentagem para facilitar a compressdo, observando que
nessa fase ndo foi considerado diferencas entre paises e tipos de populagdes.
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Tabela 3 Resultado dos sinais dos determinantes da estrutura de capital nas publicagdes

End. Total End. Total End. Longo End. Curto
. Contabil Mercado Contabil Contabil
Determinantes (44 artigos) (23 artigos) (19 artigos) (11 artigos)
Positivo | Negativo | Positivo | Negativo | Positivo | Negativo | Positivo | Negativo

g(ie\r;ie(zjf;uo Fiscal ndo relacionado a 12% | 56% | 25% | 75% | 36% | 64% | 50% | 50%
Fluxo de Caixa 7% 93% 0% | 100% | 0% | 100% | 0% | 100%

Gastos com P&D 0% 100% 0% 100% 0% 100% | 100% 0%
Liquidez Corrente 10% | 90% | 25% | 75% | 33% | 67% 0% | 100%
Market-to-book 60% | 40% 0% | 100% | 27% | 73% | 54% | 46%
Nivel de Pagamento de Impostos 43% | 57% | 33% | 67% | 40% | 60% | 60% | 40%

Oportunidade de Crescimento-Ativo 46% | 54% | 29% | 71% | 50% | 50% | 100% | 0%
Oportunidade de Crescimento-Receita 77% | 23% | 75% | 25% | 60% | 40% | 17% | 83%
Rentabilidade 2% 98% 4% 96% 0% | 100% | 0% | 100%
Risco do Negdcio 25% | 75% | 50% | 50% 0% | 100% | 71% | 29%
Tamanho — Ativo 83% 17% 50% 50% 85% 15% 75% 25%
Tamanho — Receita 69% | 31% | 75% | 25% | 84% | 16% | 44% | 56%
Tangibilidade 68% | 33% | 80% | 20% | 88% | 12% | 40% | 60%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os principais resultados encontrados sdo confrontados com as teorias e apontam que 0
Beneficio Fiscal ndo Relacionado a Divida parece confirmar a TOT, que esperava um
coeficiente negativo. Com a utilizacdo desse beneficio, as empresas ndo precisdo utilizar os
juros dos financiamentos para se beneficiar das dedutibilidades fiscais, assim evitam contrair
divididas. Deangelo e Masulis (1980) citam como exemplo de beneficio fiscal ndo
relacionado a divida as deducdes fiscais de depreciacdo e crédito de investimento. Porem
guando analisado o endividamento de curto prazo € observado um equilibrio entre os sinais,
no trabalho de Delcoure (2007) ao investigar os determinantes da estrutura de capital nos
paises emergentes do leste da Europa, conclui-se uma relacdo direta entre o beneficio fiscal
ndo relacionado a divida em relacdo ao endividamento de curto prazo, contrariando a TOT, ou
seja, neste estudo, as empresas preferem se endividar para se beneficiar das dedutibilidades
relacionadas aos juros de financiamento quanto aquele ndo relacionado a divida.

Sobre o Fluxo de Caixa é notavel uma clara relacdo negativa entre o fluxo de caixa e 0
endividamento, sendo congruente a POT, ou seja, para (Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984)
as empresas possuem um aumento de fundos internos decorrentes as grandes quantidades de
fluxo de caixa livre, e isso se torna uma fonte de financiamento, como pode ser visto nos
trabalhos de Karadeniz, Kandir, Balcilar e Onal (2009) e L6pez-Gracia e Sanchez-Andujar
(2007) que evidenciaram essa relacdo ao estudar o setor de hospedagem em Istambul e as
empresas familiares na Espanha, respectivamente.

Para os gastos com P&D observa-se uma relacdo reversa conforme sugerida pela TOT,
sendo possivel citar os estudos de Chakraborty (2010) e Manos, Murinde e Green (2007) que
pesquisaram 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento nas companhias abertas da india e o
artigo de Serrasqueiro e Nunes (2012) que evidenciaram os resultados das pequenas e médias
empresas em Portugal.
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Sobre a Liquidez Corrente as teorias se divergem quanto suas predi¢des, porem
percebe-se que neste estudo a relacdo negativa € dominante em relacéo ao endividamento, por
isso, a POT se torna mais consistente. Ao analisar a estrutura de capital América Latina,
Bastos et al. (2009) confirmam tal relacdo. No entanto, um exemplo de relacdo positiva pode
ser encontrado no endividamento de longo prazo no trabalho de Mouamer (2011) realizado
nas companhias abertas na Palestina, argumentando que quanto mais elevada é a liquidez da
empresa mais chances ela tem de contrair dividas por se apresentar a0 mercado com uma
empresa que honra suas obrigacdes.

Considerada como uma proxy de oportunidade de crescimento foi encontrado para o
Market-to-Book um equilibrio entre os resultados, para o endividamento total e de curto prazo
a valor contabil foi sinalizado de forma direta, conforme previsdo da POT, Oliveira, Tabak,
Resende e Cajueiro (2012) comentam que um maior market-to-book, eleva o endividamento,
pois com maiores oportunidades de crescimento as empresas possuem incentivos para se
endividarem, visto que conforme Bastos e Nakamura (2009), as empresas com maiores
oportunidades de crescimento necessitam de mais fundos, que em muitas vezes ndo séo
gerados apenas pelos lucros retidos. No que diz respeito ao sinal negativo encontrado no
endividamento de total a valor de mercado e de longo prazo a valor contabil, as duas teorias
fazem suas explicacbes. A TOT explica que uma alta alavancagem compromete o crescimento
futuro podendo trazer tensdes financeiras, ja POT prevé que um alto valor de mercado
relativamente ao valor contabil, tem preferencia pela emissdo de acdes a se endividar. Neste
caso Deesomsak et al. (2004) retratam essa situacdo ao estudar a estrutura de capital das
companhias abertas da Malasia, Tailandia, Singapura e Australia.

De acordo com a TOT, para o determinante Nivel de Pagamento de Imposto, se espera
gue a taxa efetiva de imposto estivesse positivamente relacionada com o endividamento, no
entanto os resultados foram contraditorios para o endividamento total e de longo prazo a valor
contabil, quanto ao endividamento total a valor de mercado Lopez-Gracia e Sogorb-Mira
(2008) estudam as pequenas e médias empresas na Espanha e argumenta que 0S impostos
pagos ndo influenciam o comportamento financeiro dessas empresas, Visto que a
regulamentacdo fiscal do pais ndo fornece vantagem relevantes para pequenas e médias
empresas. Apenas o endividamento de curto prazo estd de acordo com a teoria, como
exemplo Pohlmann e ludicibus (2010) confirma suas proposi¢cdes nas grandes empresas
brasileiras, relatando que o nivel de tributacdo do lucro da firma afeta sua decisdo quanto a
estrutura de capital.

Em relagdo & Oportunidade de Crescimento, o determinante foi divido em proxies que
utilizaram a medida ativo ou receita como crescimento. O que pode ser constatado € que a
utilizacdo de um tipo de medida influéncia o sinal do determinante. Em relagdo a
oportunidade de crescimento usando a receita, o sinal mais rotineiro nos indices de
endividamento total a valor contabil e mercado e de longo prazo foi positivo estando de
acordo com POT é o caso de Margaritis e Psillaki (2010) que estuda os setores da indUstria
quimica, téxtis e de computacdo na Franca. No entanto, quando a analise parte para o
determinante usando como crescimento valor do ativo, observa-se a relacdo inversa ao
endividamento como prediz a TOT, um exemplo sdo as companhias abertas da Suica trato por
Gaud et al. (2005).

Em todos os niveis de endividamento a Rentabilidade com sinal negativo se mostrou
superior. O que denota estar a favor da POT, ou seja, as empresas com maiores rentabilidades
possuem mais recursos internos para investir, dessa forma, se endividam menos, sao
exemplos os estudos de Chakraborty (2010) nas companhias abertas da india e Degryse et al.
(2012) sobre as pequenas e medias empresas na Holanda. Porem, com uma expressdo pequena
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em relacdo ao sinal negativo, tem-se o estudo de Shun-Yu e Li-Ju (2011) que encontrou
relacdo direta ao endividamento nas companbhias listadas na bolsa de valores de Taiwan.

Ambas teorias fazem uma previsdo negativa sobre o Risco do Negdcio em relacdo a
estrutura de capital, para Nakamura et al. (2007) empresas que possuem maior risco de
negdcio, podendo ser medido pela volatilidade dos resultados ou dos retornos operacionais,
apresentam estar mais proxima de situacdes dificeis como faléncia ou concordata, portanto
tendem a ser menos endividadas. Chen e Strange (2005) completa afirmando que o nivel
Otimo da divida é uma funcédo decrescente da volatilidade dos resultados, por isso, acredita-se
em um impacto negativo sobre o endividamento. Em relagdo aos resultados identificados na
Tabela 3, o risco no negocio estd de acordo com a teoria, exceto quanto ao endividamento de
curto prazo, no trabalho de Bastos e Nakamura (2009), os autores explicam que para o Brasil,
Chile e México o comportamento direto desse determinante, mostra que as empresas com
maior risco possuem maior quantidade de obrigagdes contébeis de curto prazo.

Os artigos estudados apontam que independente da forma de mensuracdo do Tamanho
da empresa, seja através do ativo, quanto pela receita, a variavel se apresenta de forma direta
em relacdo ao endividamento total e de longo prazo, sugerindo que o resultado estd
consistente em ambas as teorias. E 0 caso dos artigos de Gonzalez, Guzman, Pombo e Trujillo
(2013) que estuda as companhias da Colémbia e Rashid (2013) que trata do setor elétrico do
Reino Unido. Porem o sinal inverso € evidenciando no endividamento de curto prazo,
conforme os trabalhos Mouamer (2011) que estudou as companhias abertas na Palestina e,
Serrasqueiro e Nunes (2012) que encontraram os determinantes das pequenas e médias
empresas em Portugal. Tal constatacdo é suportada pela POT, empresas menores, recorrem
mais a divida de curto prazo, pelo fato, de terem menores capacidades de emitir informacoes,
dificultando o acesso ao credito.

Para Tangibilidade com excecdo do endividamento de curto que apresenta um sinal
negativo, marcado pelos trabalhos das pequenas e médias empresas na Europa Oriental,
Holanda e Espanha de Mateev, Poutziouris e Ivanov (2013), Degryse et al. (2012) e Sogorb-
Mira (2005) respectivamente, as demais formas de endividamento exibiram superioridade no
sinal positivo, previstos pela TOT e POT. Titman e Wessels (1988) argumentam que 0s
ativos tangiveis servem para sustentar as dividas contraidas, visto que em caso de fracasso no
investimento, o credor cobrard a garantia ofertada, nesse sentido Myers e Majluf (1984)
argumentam que isso dificulta a adogdo de taticas ousadas pelos acionistas com a finalidade
de se apropriar de riqueza dos credores. No caso da relacdo inversa apresentada nas pequenas
e médias empresa a POT afirma que empresas com menos ativos sofrem maiores problemas
de assimetria de informacdo o que leva as empresas a se endividarem ao inves de emitirem
acOes, Sogorb-Mira (2005) explica que as dividas de curto prazo sao usadas para financiar 0s
ativos correntes, por isso, existe uma correlacdo negativa sobre o endividamento de curto
prazo.

4.4 Comparac0Oes dos determinantes da estrutura de capital entre paises

O exame da relacdo entre estrutura de capital e seus determinantes Sdo propostos
novamente na Tabela 4, nesta parte sdo considerados para analise apenas os artigos que
apresentaram populagdes em comum, com o proposito de efetuar comparagdes entre 0s
paises, buscando verificar como se comporta as variaveis independentes listadas na Figura 1
sobre os indices de endividamento demonstrados na Tabela 1. Foram excluidos da amostra 0s
artigos que apresentavam estudos em varios paises, pela dificuldade encontrada em
desmembrar os determinantes da estrutura de capital por pais. Posteriormente, foram
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agrupados os artigos que continham estudos com a mesma populacdo, sendo identificados 27
artigos estudando a estrutura de capital nas companhias abertas, nove usando companhias
abertas e fechadas e sete trabalhando com pequenas e médias empresas o restante dos artigos
ndo apresentaram populacdes em comum. A proxima delimitacdo foi selecionar os paises que
apresentavam dois ou mais estudos numa mesma populacdo e que usaram o endividamento
total a valor contabil e mercado e longo e curto prazo a valor contabil, conforme exposto na
Tabela 1.

Diante dos critérios impostos, foram constados 10 artigos com estudos em companhias
abertas nos seguintes paises, Brasil, China, india e Paquistio. Sendo o endividamento total a
valor contabil a Unica varidvel dependente comum nos quatro paises, conforme Tabela 4.
Segundo Oliveira et al. (2012) ao analisar o endividamento de forma distinta é possivel
encontrar resultados diferentes, por isso, a importancia da comparacao da mesma variavel em
ambos os paises.

Tabela 4 Comparagao entre os determinantes em comuns da estrutura de capital nos paises

Variaveis Independentes Brasil China india Paquistéo
Rentabilidade N N N N
Tangibilidade N P P N/P
Tamanho — Receitas P P N N/P
Oportunidade de Crescimento - Receita P P P N

Nota: N — Sinal Negativo P — Sinal Positivo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao efetuar as comparacdes entre os determinantes da estrutura de capital, buscou-se
apresentar apenas aqueles que apresentam informacGes nos quatros paises. O sinal negativo
expresso em todos os paises na variavel rentabilidade indica sua relacdo com POT, sendo 0s
lucros retidos a melhor opcdo de financiamento para novos projetos. Um dos trabalhos
analisados neste contexto foi de Medeiros e Daher (2008), para os autores uma explicagédo
para 0 uso dos recursos internos nas empresas brasileiras sdo as taxas de juros reais elevadas e
escassez de oferta de crédito para financiamentos e empréstimos de longo prazo, além disso,
Sheikh e Wang (2011) comenta que o alto custo de capitacdo e o mercado de acOes
relativamente limitado, séo fatores que levam as empresas paquistanesas a utilizarem recursos
internos.

Em relagfo & tangibilidade, China, india e Paquistio apresentaram sinal positivo em
relacdo a estrutura de capital, tal resultado pode ser explicado por ambas as teorias. Para
Chakraborty (2010) a relacdo entre alavancagem e tangibilidade pode ser ambigua,
dependendo do modelo de regressdo utilizado, porem em seu trabalho nas companhias
indianas o resultado estd suportado pela TOT, argumentando que empresas com mais ativos
fixos, que podem ser utilizados como garantia tem um racico de alavancagem superior. No
Brasil encontramos uma situacdo oposta aos demais, Bastos e Nakamura (2009) detecta uma
relacdo significante e negativa em relagdo ao endividamento total a valor contébil
contrariando as hipdteses consideradas em seus estudos, dessa forma, a composi¢éo dos ativos
tangiveis, ndo sao de fato utilizados como garantia.

Sobre o tamanho da empresa, Brasil e China apresentam relagao direta entre o tamanho
da empresa e a estrutura de capital, Qian, Tian e Wirjanto (2009) confirmam sua hipotese para
as empresas chinesas ao mencionar que os custos fixos das empresas sd0 menores para as
maiores empresas, além de serem menos restritos devido a menor assimetria informacional.
Também se observa essa relagdo positiva no Paquistdo, pelos trabalhos de Sheikh e Wang
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(2011) sendo consistentes com a TOT, que sugere que grandes empresas devem operar com
elevados niveis de endividamento, devido sua capacidade de diversificar o risco e ter
beneficios fiscais sobre o pagamento de juros. Em controvérsia a esses achados a India
apresenta sinal inverso, de acordo com Chakraborty (2010) esse resultado esta de acordo com
a POT, onde as grandes empresas devem emitir acbes mais do que empresas menores.

A POT domina a maioria dos paises em relacdo as oportunidades de crescimento, com
excecdo do Paquistdo. Para Chakraborty (2010) esse resultado sugere a importancia da POT
na India, segundo os autores ha uma forte preferencia para o financiamento externo nas
empresas com altas oportunidades de crescimento, sendo a primeira opgéo o financiamento
pela divida. Quanto as empresas chinesas Chen e Strange (2005), comenta que nao é possivel
esperar um sinal claro em relacdo as oportunidades de crescimento devido a divergéncia de
resultados encontrados em diversos trabalhos, no entanto se constata em seus trabalhos a
relacdo positiva, 0 que indica que as empresas devem emitir divida como instrumento
financeiro mais conveniente. Em relacdo ao Paquistdo, os resultados mostram a preferéncia
pela TOT, diante do sinal negativo, para Khalid (2011) devido a mais oportunidade de
crescimento as empresas podem se aventurar em projetos de risco, portanto, os credores
querem prémios de alto risco, assim, esse prémio de risco eleva o custo da divida, fazendo
com que as empresas usem menos dividas para se financiar.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou investigar os determinantes da estrutura de capital, diante
de técnicas bibliométricas, que analisaram e identificaram o comportamento das variaveis
significantes em relacdo as previsdes das teorias Trade-off e Pecking order em 76 producdes
cientificas nacionais e internacionais entre os anos de 2004 a 2013. A partir desse portfdlio de
artigos também foram pesquisados caracteristicas relativas aos autores, revistas e artigos.

Bastos e Nakamura (2009) comentam das pesquisas realizadas sobre a estrutura de
capital e indagam que nos ultimos 50 anos diversos trabalhos ao redor do mundo procuram
investigar os seus determinantes. Na pesquisa, observa-se um continuo crescimento nesse
tema, sendo o ano de 2011 e 2012 os mais pesquisados, correspondendo a 43% dos artigos.
Dentre as revistas com maior numero de publicacbes, consta a International Review of
Financial Analysis, com 8 artigos publicado, enquanto Wilson Toshiro Nakamura da
Universidade Presbiteriana Mackenzie é o autor com a maior ocorréncia de autoria.

Os resultados indicaram que 70% dos estudos sobre estrutura de capital partem da
escolha de quatro principais varidveis dependentes, utilizando proxies referente ao valor
contébil, definida pelo endividamento total, longo e de curto prazo, e a outra também baseada
no endividamento total, porem estimada pela capitalizacdo do mercado. Como fatores
determinantes da estrutura de capital, foram elencados 13 as principais variaveis
independentes estatisticamente significantes, destaque para rentabilidade e tangibilidade que
constaram em mais 80% e 72% dos artigos, respectivamente.

Quanto a comparacdo dos resultados em relagdo as teorias, foi apontado que os gastos
com P&D e beneficio fiscal ndo relacionado a divida estdo suportados pela TOT, enguanto as
variaveis fluxo de caixa, liquidez corrente, oportunidade de crescimento pela receita e
rentabilidade estdo apoiados pela POT. Porem conforme consideracdes de Kaveski, Zittei e
Scarpin (2014) as empresas também estdo amparadas sobre as duas teorias, visto que alguns
determinantes como oportunidade de crescimento pelo ativo, risco do negocio, tamanho e
tangibilidade apresentaram sinal suportado por ambas as teorias. Também se observa que o
prazo do endividamento interfere o sinal do determinante, como é o caso da variavel
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tangibilidade que esta apoiada em ambas as teorias, exceto no endividamento de curto prazo
onde o suporte se encontra na POT, visto a superioridade do sinal negativo.

Em relagdo as checagens realizadas entre os paises, conclui-se uma similaridade em
relacdo ao determinante rentabilidade entre Brasil, China, India e Paquistdo o que leva aos
achados da POT, empresas com indices de lucratividade e/ou retorno altos tendem a utilizar
menos recursos de terceiros e preferindo seus préprios fundos para financiar projetos. Outro
ponto passivel de observacdo sdo que algumas varidveis apresentam sinal especifico em um
determinado pais o0 que o divergem dos demais, € 0 caso da variavel tangibilidade que no
Brasil estd inversamente relacionada ao endividamento, estando de acordo com o0s
pressupostos da POT, na india outra situacio especifica que também esta de acordo com essa
teoria € 0 tamanho da empresa 0 que demonstra que maiores empresas ndo emitem mais
divida. Ja os estudos no Paquistdo apresentam sua particularidade em relacdo ao sinal
negativo no que tange as oportunidades de crescimento o que demonstra estar de acordo com
aTOT.

Como limitagcbes encontradas, destacam-se a subjetividade nas classificacdes dos
artigos, também ndo foram realizadas distincdes entre os modelos estatisticos, variaveis
defasadas e suas definicbes operacionais. No entanto, destaca-se como contribuicdes da
referida pesquisa, 0 apoio aos futuros trabalhos na area, pois além trazer informacdes sobre 0s
principais determinantes investigados nas pesquisas empiricas, fornece um arcabougo teorico
sobre o tema. Outro rumo sugerido é o estudo da questdo a luz de outras teorias como Custo
da agéncia e Market timing.
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