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Estrutura de Capital e Teorias do Trade-Off e Pecking Order: uma analise das Empresas
Componentes do Indice IBRX-100

Resumo

Este estudo objetivou analisar os determinantes da estrutura de capital das companhias abertas
participantes da carteira do indice Brasil 100 (IBrX-100) no periodo de 2010 a 2016 & luz das
teorias Trade-Off e Pecking Order. Foram analisadas as variaveis rentabilidade, risco do
negocio, tamanho, crescimento da empresa e tangibilidade dos ativos, cujas relacdes na
estrutura de capital das organizagdes ja foram constatadas em pesquisas anteriores. O método
estatistico empregado ap6s terem sidos efetuados todos os testes necessarios foi 0 modelo de
dados em painel com efeitos aleatdrios. Os resultados evidenciaram que apenas as variaveis
rentabilidade, tamanho e crescimento apresentaram coeficientes estatisticamente significativos.
A rentabilidade e o crescimento apresentaram uma relagdo negativa com o endividamento,
sendo resultados esperados pela Pecking Order Theory e pela Trade-Off Theory,
respectivamente. Essas evidencias indicam que empresas mais rentaveis e com maiores
oportunidades de crescimento, antes de captarem recursos com terceiros, utilizam seus préprios
recursos, portanto, tendem a ser menos endividadas. A variavel tamanho teve uma relagdo
positiva com o endividamento, estando em linha com as teorias Pecking Order Theory e Trade-
Off Theory; indicando que empresas maiores, por terem mais facilidade em obter recursos
financeiros, apresentam maiores niveis de endividamento. As variaveis risco do negocio e
tangibilidade ndo foram estatisticamente significativas, nesse sentido, ndo foi possivel realizar
nenhuma inferéncia a respeito das mesmas.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Trade-Off Theory; Pecking Order Theory.
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1 Introducéo

A estrutura de capital e seu custo séo relevantes para o gerenciamento das finangas de
uma organizacao, visto que toda e qualquer empresa necessita de capital para iniciar e manter
suas operacdes, seja ele proprio ou de terceiros. Em razéo disso, estudos sobre estrutura de
capital tém sido realizados nos ultimos anos, entretanto, em decorréncia da heterogeneidade
dos resultados, ainda ha lacunas a serem exploradas acerca do assunto (Brito, Corrar &
Batistella, 2007).

Estrutura de capital € a proporgdo entre o capital prdprio e o capital de terceiros que 0s
gestores utilizam para financiar as operacdes de uma empresa (Oliveira, Tabak, Resende &
Cajueiro, 2013). Os cléssicos Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958, 1963) foram os
primeiros a realizarem estudos que se destacaram sobre a estrutura de capital. Durand (1952)
defendeu a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, afirmando que ao alcancé-la o valor
da empresa seria maximizado. J& Modigliani e Miller (1958, 1963), com sua teoria da
irrelevancia da estrutura de capital quanto ao valor da empresa, foram os primeiros a
contestarem o modelo de estrutura 6tima de capital.

Anos mais tarde, em resposta ao modelo da irrelevancia da estrutura de capital de
Modigliani e Miller (1968, 1963), surgiram duas teorias que se tornaram marcos dessa tematica,
sendo elas: a Trade-Off Theory e a Pecking Order Theory, propostas por Myers (1984).

Segundo Marcon, Grzebieluckas, Mello e Muller (2007), a teoria do Trade Off € um
modelo que procura equilibrar os beneficios fiscais e os custos do endividamento a
alavancagem financeira, sendo o uso de capital de terceiros limitado quando seus custos passam
a ser superiores aos beneficios gerados. Em contrapartida, Kaveski, Zittei e Scarpin (2014)
realcam que o modelo do Pecking Order tem como ideia principal a adocdo da ordem de
preferéncias entre 0s recursos captados pelas empresas na seguinte sequéncia: a principio por
recursos gerados internamente, em seguida por dividas com terceiros e, por fim, por capital
préprio obtido através da emissdo de novas a¢fes no mercado.

Existem, ainda, duas outras teorias que envolvem os custos totais. A primeira delas € a
teoria dos Custos da Agéncia elaborada por Jensen e Meckling (1976). Nessa teoria, considera-
se que os administradores e acionistas procuram tomar decisdes de acordo com seus interesses
individuais. Assim, os custos de agéncia seriam aqueles provenientes da tentativa de solucionar
conflitos de interesses entre gestores e acionistas (Bastos & Nakamura, 2009). J& a segunda
teoria € a dos Custos de Faléncia (Altman, 1984). Para Brito et al. (2007), apesar de considerar
a premissa de que o alto indice de endividamento eleva o valor da empresa, essa teoria
demonstra que a partir de um certo nivel de endividamento, o beneficio decorrente da utilizacéo
das dividas é anulado pelo aumento do risco de faléncia.

A importancia do tema impulsionou pesquisas em busca de aspectos que pudessem
explicar a forma como as empresas se financiam (Perobelli & Fama, 2002). Para isso, novas
variaveis foram introduzidas em modelos, decorrentes da ideia de que deve haver uma estrutura
Otima de capital que deve ser perseguida por meio de politicas de longo prazo, a fim de elevar
o valor da empresa (Nakamura, Forte, Martin, Costa, & Amaral, 2007). Diferente do trabalho
original de Modigliani e Miller (1958), as pesquisas passaram a considerar as imperfeicoes
existentes no mercado, como impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de
informacgdes, formando, assim, um conjunto de novas teorias sobre estrutura de capital (Brito
et al., 2007).
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Uma série de trabalhos ja testaram o valor empirico das teorias da estrutura de capital e
seus determinantes no mercado brasileiro (Perobelli & Famé, 2002; Brito et al., 2007; Futema,
Basso & Kayo, 2009; Correa, Basso & Nakamura, 2013). Entretanto, ainda ndo ha consenso
dos resultados encontrados em pesquisas anteriores, deixando espaco para a realizagdo de novos
estudos.

Diante disso, surge a seguinte questdo: quais os determinantes da estrutura de capital
das companhias que compdem a carteira do indice IBrX-100 da B3 & luz das teorias do
Trade-Off e do Pecking Order? Logo, o objetivo deste trabalho é analisar os determinantes do
nivel de endividamento das companhias indexadas ao IBrX-100 a luz das teorias do Trade-Off
e do Pecking Order.

A importancia do estudo se justifica devido a decisdo de financiamento ser uma das
principais decisdes dos gestores financeiros em uma entidade, portanto, é importante ter-se
maior entendimento de como as empresas brasileiras tém se financiado e quais sdo as
caracteristicas que explicam o seu endividamento (Leandro, 2006).

2 Referencial Teorico
2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital, conforme Silva (2004), abrange a composicdo das fontes de
financiamento de uma empresa. Essa estrutura é definida por Gitman e Madura (2003, p. 344)
como uma composi¢do de “divida de longo prazo e capital proprio mantida pela empresa sendo
uma das areas mais complexas da tomada de decisdo financeira devido a sua inter-relagdo com
outras variaveis consideradas na decisao financeira”.

A estrutura de capital € discutida por duas correntes tedricas: a tradicional, proposta por
Durand (1952) ea moderna, por Modigliani e Miller (1958). Durand (1952) defende a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital afirmando que ao alcanc¢a-la, o valor da empresa
seria maximizado. Entretanto, em 1958, Modigliani e Miller realizaram um estudo contrariando
os achados defendidos pela Teoria Tradicional. Esses autores argumentaram que a estrutura de
capital ndo altera o valor da empresa, uma vez que seu custo de capital € o mesmo para qualquer
nivel de financiamento.

Em trabalho posterior, Modigliani e Miller (1963) incluiram uma alteracdo no estudo
original e passaram a considerar os efeitos tributarios na estrutura de capital das firmas. Os
autores reconheceram os impactos dos beneficios fiscais gerados pela utilizacdo das dividas,
devido as despesas com juros de endividamento serem dedutiveis na apuracdo do imposto de
renda, ocasionando uma reducdo no custo de capital das empresas com altos niveis de
endividamento e aumentando, assim, o valor da firma.

Apesar de o crescimento das dividas com capital de terceiros trazer alguns beneficios,
como foi apresentado por Modigliani e Miller (1963), esse crescimento também € prejudicial,
na medida que os aumentos no nivel dessas dividas aumentam a probabilidade de a empresa
sofrer custos de faléncia (Scott, 1976). Logo, a partir de um certo nivel de endividamento, o
beneficio fiscal derivado da utilizagao das dividas ¢ anulado pelo aumento do risco de faléncia
(Brito et al., 2007).

Scott (1976) afirma que 0 uso dessa teoria pode ser perigoso, pelo fato de ndo considerar
os efeitos que 0 aumento das obrigac6es pode causar nas empresas, desse modo, seria necessaria
uma teoria que levasse em consideracdo os beneficios e 0s custos gerado pelas dividas.
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Assim, desde o trabalho de Modigliani e Miller, a relevancia ou ndo de politicas de
estrutura de capital tem sido levantada na literatura académica (Nakamura et al. 2007). Diversos
autores tém buscado identificar quais fatores podem influenciar na determinacdo da estrutura
de capital das empresas (Mitushima, Nakamura & Aradjo, 2010). Para isso, elementos como
impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e assimetria de informacdes foram incorporados
para avaliar essa questdo, levando em consideracdo as imperfei¢cOes existentes no mercado
(Brito et al., 2007).

Conforme Jong, Verbeek e Verwijmeren (2011), estudos sobre estrutura de capital tém
sido dominadas por duas teorias nas Ultimas décadas: a Trade-Off Theory e a Pecking Order
Theory. Essas duas teorias sdo consideradas as principais sobre decisdes de estrutura de capital
(Saona & Vallelado, 2012).

2.2 Trade-Off Theory

A Trade-Off Theory propde que as empresas devem buscar um nivel 6timo de
endividamento, equilibrando os custos de faléncia e os beneficios fiscais. De acordo com essa
teoria, existe um ponto de equilibrio que determina a estrutura 6tima de capital, ou seja, 0
endividamento deve ser feito até 0 momento em que o valor presente dos custos decorrentes
desse endividamento seja igual ao valor presente dos beneficios gerados por eles (Myers, 1984,
2001).

De acordo com Nakamura, Martin e Kayo (2004), a op¢éo da Trade-Off compreende
dois fatores que agem como forgas contrarias: por um lado, teria-se o efeito das economias
fiscais, agindo como incentivador do uso de dividas, e por outro lado, o efeito dos custos de
faléncia esperados, que surgem da maior propensao de uma empresa tornar-se inadimplente
perante uma situacdo de alto endividamento.

Coricelli, Nigel, Sarmistha e Isabelle (2012) encontraram resultados que apoiam o
argumento da teoria trade-off. Suas conclusdes indicam que organiza¢fes mais lucrativas sao
capazes de sustentar niveis mais elevados de divida sem comprometer o crescimento de sua
produtividade.

Entretanto, o proprio Myers (2001) contradiz essa teoria ao dizer que, caso 0S
administradores objetivassem maximizar o valor da firma conforme prega a Trade-Off theory,
eles ndo deveriam menosprezar os beneficios do endividamento quando os custos de faléncia,
de reorganizacdo e de agéncia fossem menores do que os beneficios gerados pelo
endividamento.

Na concepcdo de Nakamura et al. (2007), as companhias que tém maior risco de
negocio, que pode ser medido pela volatilidade dos resultados ou dos retornos operacionais,
podem estar mais propicias a uma situacdo de faléncia ou concordata, para que iSso nao
aconteca, elas devem ser menos endividadas.

Cassar e Holmes (2003) definem custos de faléncia como aqueles custos que séo
diretamente incorridos quando da probabilidade de a empresa ndo cumprir com Sseus
compromissos financeiros. Ja os custos de liquidacdo, que sdo subconjunto de custos de
faléncia, representam perdas de valor decorrentes da liquidacdo dos ativos da firma.
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2.3 Pecking Order Theory

A teoria denominada de Pecking Order, desenvolvida por Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984), considera uma hierarquia de financiamento. De acordo com Moraes (2005),
como os investidores ndo possuem informacdes suficientes sobre a empresa, na hora de realizar
seus investimentos eles ficam impossibilitados de diferenciar as empresas boas das ruins.
Devido a essa assimetria de informacdes que ha entre gerentes e esses investidores, a Pecking
Order Theory prevé que existe uma hierarquia de preferéncias sobre as fontes de financiamento,
comegando com 0s recursos financeiros internos, seguido de divida e, por fim, pela emisséo de
acoes (Leary & Roberts, 2010).

Essa ordem de preferéncia leva em consideracdo o fato de que recursos gerados
internamente ndo tém custos de transacao e que a emissdo de novas dividas tende a sinalizar
uma informagdo positiva sobre a empresa. Com efeito contrario, a emissao de novas ac¢oes tende
a sinalizar uma informacéo negativa (Nakamura et al., 2007).

Myers (1984) explica que quando o fluxo de caixa interno da empresa néo for suficiente
para financiar seus custos de capital, a empresa dara preferéncia para o uso de divida ao invés
de emitir ag0es, pelo fato de que, sempre que a ela comunica uma captacao de recursos, ela
transmite uma informacéo ao mercado. Ou seja, quando a empresa anuncia a emissdo de novas
acoes, 0 mercado entende que 0s precos das acOes da empresa devem estar superavaliados,
fazendo com que os precos dessas a¢des caiam em consequéncia do anuncio (Nakamura et al.,
2007).

Entretanto, as fontes de financiamento utilizadas pelas firmas sdo condicionadas as
caracteristicas de cada industria (Myers, 2001; Damodaran, 2004). Myers (2001) constatou que
empresas com alto nivel de ativos intangiveis sdo propensas a possuirem baixos niveis de
endividamento. J& Damodaran (2004) relacionou o risco do negdcio principal da empresa ao
seu nivel de financiamento, ou seja, quanto mais volateis forem as receitas, menor sera o nivel
de alavancagem da organizagé@o. Averiguando os fatores determinantes da estrutura de capital
das empresas latino-americanas, 0s achados obtidos por Perobelli e Fama (2003) revelaram que
os fatores determinantes do endividamento variam conforme cada pais.

Segundo Oliveira et al. (2013), as teorias do Trade-Off Theory e Pecking Order, mesmo
divergindo em certos aspectos da estrutura de capital das empresas, oferecem algumas
explicacOes parecidas sobre aspectos dessa estrutura. Os autores destacam algumas variaveis,
denominadas de determinantes da estrutura de capital para discutir essas duas teorias: Trade-
Off Theory e Pecking Order Theory.

2.4 Variaveis determinantes da estrutura de capital

Ao longo dos anos, trabalhos foram realizados versando sobre a estrutura de capital das
empresas (Harris & Raviv; 1988, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Nakamura, 1992; Fama &
Kayo 1997; Fama & Perobelli, 2001; Fama & French, 2002; Brito & Lima 2003; Brito et al.,
2007; Oliveira et al., 2013). A partir da literatura sobre o tema, uma série de variaveis que
potencialmente determinam a estrutura de capital das firmas foram utilizadas. Dentre elas, tem-
se: rentabilidade, risco, tamanho, crescimento e tangibilidade dos ativos.

No que diz respeito a rentabilidade, a teoria Pecking Order considera que as empresas
tém preferéncia na ordem de financiamento, ou seja, elas preferem primeiro seu proprio capital,
ao inveés de utilizarem capital de terceiros. Assim, a capacidade de gerar lucros da empresa deve
influenciar sua estrutura de capital, ja que, a medida que as firmas disponham de maior fonte
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de recursos proprios para se auto-financiar, deverdo ter menos dividas em sua estrutura de
capital.

Tratando-se do risco, as teorias dos custos de faléncia e dos custos de agéncia indicam
que o risco também € um determinante na estrutura de capital das empresas, dado que, quanto
maior for a volatilidade dos resultados da organizacdo (ou o risco do negdcio), maior a
probabilidade de seus fluxos de caixa serem insuficientes para honrar as obrigacdes (Harris &
Raviv, 1991).

Sobre a varidvel tamanho, as grandes empresas sdo normalmente mais diversificadas do
que as pequenas, o que diminui, em teoria, a volatilidade dos seus fluxos de caixa e a
possibilidade de faléncia (Rajan & Zingales, 1995). Segundo Oliveira et al. (2013), as fontes
de financiamento e empréstimos a taxas favoraveis sdo normalmente mais acessiveis as
empresas maiores do que as menores. Em razdo disso, sua capacidade de endividamento é
maior do que a das empresas pequenas (Brito et al., 2007).

No que tange a variavel crescimento, de acordo com a teoria de Pecking Order, deveria
haver uma relacdo positiva entre o nivel de crescimento e o endividamento das empresas
(Gomes & Leal, 2001). Isso porque as entidades com maiores taxas de crescimento, que néo
possuem recursos préprios suficientes para se financiar, visariam buscar fora da empresa esses
recursos necessarios a expansdo. Myers (1977) comenta que empresas com grandes taxas de
crescimento podem nao otimizar seus investimentos, e os credores podem relutar em emprestar
recursos de longo prazo para elas.

A tangibilidade dos ativos é uma variavel importante na analise dos determinantes da
estrutura de capital, pelo fato de que ativos tangiveis sdo oferecidos como garantias a
empréstimos e podem reduzir os custos de agéncia do endividamento (Rajan & Zingales, 1995).
As teorias de informagdes assimétricas e custos de agéncia sugerem que os credores preferem
emprestar para empresas que possuem ativos fixos, devido a utilizagdo de dividas garantidas
diminuir a assimetria informacional entre os administradores e esses credores (Brito et al.,
2007).

2.5 Hipoteses da Pesquisa

Neste estudo, as hipdteses de pesquisas elaboradas tomaram como alicerce o referencial
tedrico abordado anteriormente, bem como estudos empiricos ja realizados. As cinco variaveis
levantadas em busca de explicar os determinantes da estrutura de capital das empresas que
fazem parte do IBrX-100 e suas relacOes esperadas com as teorias do Trade-Off e do Pecking
Order sdo encontradas na Tabela 1.

Tabela 1: Relacdo esperada das variaveis sobre o nivel de endividamento de acordo com as teorias.
Relacdo esperada e fonte das hipdteses sobre o nivel de

Fatores endividamento
Teoria do Trade-Off Teoria do Pecking Order
.I?g?;?b'“dade do Ativo Positivo Negativo
Risco do Negdcio Negativo Negativo
Tamanho Positivo Positivo/Negativo
Crescimento Negativo Positivo
Tangibilidade Positivo Positivo

Fonte: Elaborado com base em Titman e Wessels (1988) e Brito e Lima (2005).
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Observa-se na Tabela 1 que, por serem teorias que levam em consideracgdo diferentes
aspectos, parte das variaveis apresentam relacdes esperadas contrarias quando comparadas para
as duas teorias. Por isso, decidiu-se elencar as hipdteses de forma separada para as teorias
visando facilitar a analise final.

Considerando a Trade-Off Theory, as hipoteses testadas sao:

Hla: Empresas com rentabilidade alta tendem a exibir maior endividamento.

H2a: Empresas que apresentam maior risco do negdcio tendem a apresentar menor

endividamento.

H3a: Empresas de maior porte tendem a apresentar maior endividamento.

H4a: Empresas com maior facilidade de crescimento tendem a apresentar menor

endividamento.

H5: Empresas com maior tangibilidade dos ativos tendem a apresentar maior

endividamento.

Em contrapartida, as hipoteses testadas para a Pecking Order Theory séo:

H1b: Empresas com rentabilidade alta tendem a exibir menor endividamento.

H2: Empresas que apresentam maior risco do negocio tendem a apresentar menor

endividamento.

H3a: Empresas de maior porte tendem a apresentar maior endividamento.

H3b: Empresas de maior porte tendem a apresentar menor endividamento.

H4a: Empresas com maior facilidade de crescimento tendem a apresentar menor

endividamento.

H4b: Empresas com maior facilidade de crescimento tendem a apresentar maior

endividamento.

H5: Empresas com maior tangibilidade dos ativos tendem a apresentar maior

endividamento.

3 Metodologia
3.1 Coleta de Dados

Este artigo se classifica, segundo seus objetivos, como descritivo. Para Cervo, Bervian
e Silva (2007), este tipo de pesquisa procura descobrir, com a maior precisdo possivel, a
frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relacdo e conexdo com outros, sua natureza e
suas caracteristicas. Quanto aos procedimentos, o estudo é classificado como documental
(Martins & Thedpilo, 2009), visto que os dados utilizados no modelo foram coletados nas
demonstragfes contabeis disponibilizadas no Economética®. Quanto a abordagem, é de
natureza quantitativa, por se tratar de uma pesquisa que utiliza métodos estatisticos na
construcdo do modelo. O software estatistico em que os dados foram manipulados é 0 STATA
® e atécnica empregada foi a regressdo com dados em painel, pois, segundo Bastos e Nakamura
(2009), 0 modelo de dados em painel apresenta diversas vantagens, como a consideracdo das
diferengas individuais especificas, menor nivel de multicolinearidade, estudo da dindmica da
mudanca e analise de modelos comportamentais mais complexos.

A populacdo da pesquisa compreende as 100 empresas componentes da carteira de
setembro a dezembro de 2017 do indice Brasil 100 (IBrX-100) da B3, sendo o periodo de
analise de 2010 a 2016. A escolha pelas empresas que compdem este indice deu-se pelo fato de
possuirem maior representatividade no mercado brasileiro e seus ativos serem 0s de maior
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negociabilidade (BM&FBovespa, 2017). Para a composicao da amostra, foi considerado apenas
um titulo para aquelas empresas que negociavam mais de um tipo ou classe de a¢es, e que ndo
fossem holdings, empresas financeiras e de seguro, pois, conforme citado por Soares e
Procianoy (2000), empresas financeiras e seguradoras, devido as caracteristicas de sua
operacdo, trabalham alavancadas. Adotando esses critérios, das 100 empresas que participaram
IBrX-100, foram retiradas 44 da amostra, por ndo atendé-los, resultando em uma amostra final
de 56 empresas e 383 observacdes.

3.2 Variaveis e Modelo Analitico
Na Tabela 2, sdo apresentadas as variaveis utilizadas no modelo, suas proxies, bem
como suas respectivas fontes.

Tabela 2: Variaveis utilizadas no estudo.

Dados Variaveis Proxies Fonte
Endividamento . . . o Bastos e Nakamura
- Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante | (2009)
Dependente Total Contébil - -
(ETC) Ativo Total Cere_tta, Vieira, Fonseca
e Trindade (2009).
Renta}bilidade do Lucro Liquido Bastos e Nakamura
Atz\é%-;gtal Ativo Total Médio* (2009)
Risco do Desvio Padrdo do EBIT Bastos e Nakamura
Negdcio (RC) Ativo Total Médio* (2009)
Ceretta et al. (2009),
Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total Talberg,
(InTAM) Winge, Frydenberg e
Independentes Westgaard (2008).
Perobelli e Fama (2002)
Crescimento Ativo Totalano anatisado — Ativo Totalano anterior | Prazeres, Sampaio,
(CRESC) Ativo Totalan, anterior Lagioia, Santos e
Miranda (2015)
Bastos e Nakamura
Tangibilidade Ativo Imob.ilizado + Estoque ](321'(1)t(())9(3 Lima (2005)
(TANG) Ativo Total Perobelli e Fama (2002;
2003)

*AtIVO TOta| MédIO = AtIVO TOtaIAno analisado™ AtIVO TOtaIAno anterior
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nas variaveis expostas na Tabela 2, foi estimado o seguinte modelo de
regressdo com dados em painel visando testar a aplicabilidade das teorias analisadas no estudo:

ETCit = :BO + ﬁlROAit + ,BZRCit + ﬂ31HTAMit + ﬁ4CRESC1t + ,BSTANGit + Uu; + Eit

Em que: B, = constante da reta;

1)

Bit = coeficiente angular das variaveis, variando no tempo e no espaco;

u; = € 0 componente que indica o efeito individual especifico ndo observavel; e

&;; = € 0 componente que varia com as unidades e com o tempo, denominado de erro
“usual” da regressao.
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4 Andlise dos Resultados
4.1 Procedimentos de Estimacao e Escolha dos Modelos

Para verificar a adequabilidade do modelo, realizaram-se alguns testes apds a estimagéo
do modelo pooled (os resultados dos testes sdo expostos na Tabela 3). Primeiramente, para
avaliar a existéncia de multicolineariedade entre as variaveis explicativas empregadas no
modelo, realizou-se a estatistica de Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), baseada na
classificacdo de Hair Janior, Anderson e Tatham (2005). Considera-se que quando o VIF
exceder 4 ou 5, existira multicolineariedade alta entre as variaveis. O resultado médio do VIF
foi de 1,17, logo, a multicolineariedade é moderada. Em seguida, verificou-se a forma funcional
do modelo através do teste de Ramsay, também conhecido como teste RESET. Esse teste
assume como hipotese nula (Ho) que a forma funcional do modelo esta correta e ndo ha omissao
de variaveis relevantes. Como o valor em probabilidade encontrado foi 0,000, rejeita-se a Ho,
inferindo-se que a forma funcional do modelo é incorreta e/ou ha omissdo de variaveis
relevantes para o modelo. Entretanto, como se trata de um modelo e ndo é possivel analisar
todas as varidveis que impactam a estrutura de capital das empresas, ele torna-se passivel de ser
analisado. Por fim, realizou-se o teste de Doornik-Hansen para avaliar a normalidade dos
residuos. A hipotese nula desse teste admite que os residuos tém distribuicdo normal. O
resultado do valor-p do teste foi de 0,0001, portanto, rejeita-se Ho e assume-se que ndo ha
normalidade dos residuos.

Tabela 3: Testes de adequabilidade do modelo pooled

Tipo de Teste Teste utilizado \6: Ic:)r Valor-p Resultado
Multicolineariedade entre Estatistica de Fator de 1,17 i Multicolineariedade
as variaveis explicativas Inflagdo da Variancia (VIF) moderada

- Forma funcional
Forma funcional Teste RESET 0,000 incorreta e/ou ha omissao
de variaveis relevantes.
Normalidade dos Teste de Doornik-Hansen - 0,0001 Residuos ndo apresentam

residuos
Fonte: Elaborada pelos autores.

distribuicdo normal

Na Tabela 4, sdo exibidos os testes que foram realizados referentes a escolha do modelo
de regressao em dados em painel para definir o mais adequado para este estudo. O primeiro
deles foi o teste de Chow, que permite confrontar o modelo pooled com o modelo de efeitos
fixos. Como o valor em probabilidade foi de 0,0000, a hip6tese nula desse teste, que assume
gue o modelo pooled é preferivel ao modelo de efeitos fixos, foi rejeitada e, nesse caso, 0
modelo de efeitos fixos mostrou-se mais adequado.

Tabela 4: Testes de especificacdo do modelo de dados em painel
Tipo de Teste Teste utilizado Valor-p Resultados
Modelo de efeitos fixos é

Modelo pooled versus

. : Teste de Chow 0,0000 preferivel em relacéo ao
modelo de efeitos fixos
modelo pooled
Modelo poc_)led versus Teste de Breusch-Pagan 0,0000 Modelq de efeitos aleatdrios é
modelo de efeitos aleat6rios preferivel ao modelo pooled
Modelo de efeitos aleatdrios Modelo de efeitos aleatorios é
versus modelo de efeitos Teste de Hausman 0,1581 preferivel ao modelo de
fixos efeitos fixos.
9
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Posteriormente, realizou-se o teste de Breusch-Pagan para comparar o modelo pooled
com o modelo de efeitos aleatorios. Encontrou-se valor-p de 0,000 e a hip6tese nula de que o
modelo de efeitos aleatorios é preferivel ao modelo pooled foi rejeitada. Como nos testes
anteriores os resultados foram contraditérios, fez-se necessario a realizagdo do teste de
Hausman para avaliar a preferéncia do modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios. N&do
rejeitou-se Ho (valor-p de 0,1581), que afirma que o modelo de efeitos aleatérios € preferivel
ao modelo de efeitos fixos, logo, o modelo preferivel final € o0 modelo de efeitos aleatorios.

Para avaliar a ocorréncia de autocorrelagéo e heterocedasticidade no modelo de efeitos
aleatdrios foram realizados os testes apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Testes de autocorrelacéo e heterocedasticidade

Tipo de Teste Teste utilizado Valor-p Resultados
A 1 a
Autocorrel(;ar%aé)rserlal de 1 Teste de Wooldridge 0,0000 Hé& autocorrelagdo de 12 ordem
Heterocedasticidade Teste de Likelihood-ratio 0,0000 H4 heterocedasticidade

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a analise da autocorrelacdo, utilizou-se do teste de Wooldridge, que admite como
hipotese nula a ndo existéncia de autocorrelacdo de ordem 1. O valor-p encontrado foi de
0,0000, rejeitando-se, assim, a Ho. Logo, ha autocorregdo de ordem 1 entre os erros. Ja para
avaliar a heterocedasticidade, o teste escolhido foi o de Likelihood-ratio, tendo como hipédtese
nula que os erros sdo homocedasticos. A Ho foi rejeitada, visto que o valor em probabilidade
foi de 0,0000, concluindo-se, entdo, que ha heterocedasticidade entre os residuos.

4.2 Anédlise do Modelo de Dados em Painel com Efeitos Aleatdrios

Apds os resultados evidenciados na Tabela 4 e na Tabela 5, foi estimada a especificacdo
final, buscando corrigir os problemas econométricos apontados; autocorrelagdo de ordem 1 e
heterocedasticidade. Na Tabela 6, apresenta-se 0 modelo de efeitos aleatdrios apos as correcdes
da autocorrelacdo e de heterocedasticidade.

Tabela 6: Resultados do modelo de efeitos aleatérios.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t p-valor
Rentabilidade do Ativo Total -0.0032523 0,0006944 -4.68 0.000***

Risco do Negdcio 0.1442305 0,1034673 1.39 0.163
Tamanho 0.0557699 0,0072291 7.71 0.000***
Crescimento -0.0009989 0,0004693 -2.13 0.033**

Tangibilidade 0.0419488 0,0312508 1.34 0.179

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados evidenciam que as variaveis estatisticamente significativas foram: a
rentabilidade do ativo total (0,000), o tamanho (0,000) e o crescimento (0,033). Séo, portanto,
as que mais explicam o endividamento.

A rentabilidade do ativo total apresenta uma relagdo negativa com o endividamento,
estando de acordo com a teoria Pecking Order. Esse resultado também foi encontrado por
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Titman e Wessels (1988), Peroubelli e Faméa (2002), Brito e Lima (2005), Talberg et al. (2008),
Correa et al. (2013), Araujo, Confessor, Santos, Oliveira e Prazeres (2017), Junqueira, Soares,
Bressan e Bertucci (2017). Assim, ao nivel de significancia de 5%, a hipotese H1b néo foi
rejeitada, de modo que empresas mais rentaveis sdo menos endividas por preferirem utilizar
recursos proprios do que recursos de terceiros.

A variavel tamanho mostrou-se positivamente relacionada com o endividamento,
apontando para o fato de que empresas maiores tendem a ter um maior nivel de endividamento.
Isto culmina na néo rejei¢do das hipoteses H3a e H3b ao nivel de 5 % de significancia. Esse
resultado estd de acordo com os achados de Procianoy e Schnorrenberger (2004), Brito et al.
(2007), Barros e Silveira (2008) e Medeiros, Ferreira, Menezes, Silva e Sant’Ana (2017),
confirmando as teorias Trade-off e Pecking order.

O crescimento relacionou-se negativamente com o endividamento, sinalizando que
empresas com maiores niveis de crescimento tendem a apresentar menor nivel de
endividamento. Neste caso, ndo se rejeitou a hipotese H4a ao nivel de 5% de significancia. Este
achado estad em linha com os constatados por Perobelli e Fama (2002), Talberg et al. (2008),
Silveira, Perobelli e Fama (2008), Goncgalves e Bispo (2012) e Araujo et al. (2017),
apresentando um resultado que seria esperado pela teoria de Trade- off.

As variaveis risco do negécio e tangibilidade ndo foram estatisticamente significativas,
nesse sentido, ndo é possivel relaciona-las ao endividamento na amostra analisada.

Na Tabela 7, sumariza-se os sinais encontrados no estudo em relacdo aos sinais
esperados conforme as teorias Trade-off e Pecking order.

Tabela 7: Resumo entre a relacéo esperada com a relacdo observada no estudo
Relacéo esperada

Fator ) Relagdo Observada
Trade-Off Pecking Order
Rentabilidade do Ativo + ) )
Total (ROA)
Risco do Negdcio - - N/S
Tamanho + +/- +
Crescimento - + -
Tangibilidade + + N/S

Observagoes: O simbolo de “+” refere-se a relagdo positiva das variaveis explicativas com o endividamento de
longo prazo, o simbolo “-” refere-se a relacdo negativa. A sigla N/S significa que a varidvel foi ndo significativa.
Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme observado na Tabela 7, a varidvel rentabilidade do ativo total foi consistente
com a teoria Pecking order. A variavel tamanho esta alinhada com as duas teorias (Trade-off e
Pecking order) e a variavel crescimento esta de acordo com a teoria Trade-off.

5 Consideracdes Finais

A estrutura de capital tem sido abordada em varios estudos que objetivam analisar a
forma como as organizacdes financiam suas atividades. Este € um tema relevante pelo fato de
que as decisdes de financiamento podem influenciar na continuidade das empresas. Assim, este
estudo teve como objetivo investigar os determinantes da estrutura de capital das empresas
componentes da carteira do IBrX 100 a luz das duas principais teorias que versam sobre 0
assunto, a Pecking Order Theory e a Trade-Off Theory. Analisou-se, desse modo, as relacGes
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existentes entre o endividamento e as variaveis rentabilidade do ativo total, risco do negocio,
tamanho, crescimento da empresa e tangibilidade dos ativos. Para atingir o objetivo proposto,
foram consideradas as informacgdes de 56 empresas no periodo de 2010 a 2016 através da
técnica estatistica de dados em painel.

A partir do modelo final estimado por Minimos Quadrados Generalizados, que
incorpora corre¢des para heterocedasticidade e autocorrelacdo, verificou-se que as variaveis
rentabilidade do ativo total (ROA), tamanho e crescimento apresentaram coeficientes
estatisticamente significativos. Nesse sentido, para a amostra utilizada neste trabalho, essas
variaveis sao fatores determinantes da estrutura de capital.

A rentabilidade e o crescimento apresentaram uma relacdo negativa com o
endividamento, sendo um resultado esperado pela Pecking Order Theory e pela Trade-Off
Theory, respectivamente. Em relacdo a rentabilidade, empresas mais rentaveis sao propensas a
reter seus lucros com o intuito de custear novos investimentos, consequentemente, o nivel de
endividamento é menor. Quanto ao crescimento, seguindo a Trade-Off Theory, as
oportunidades de crescimento ndo sdo suficientes para serem consideradas garantias de dividas.
Dessa forma, as empresas apresentam menor nivel de endividamento.

A variavel tamanho teve uma relacdo positiva com o endividamento, estando em linha
com as teorias Pecking Order Theory e Trade-Off Theory. Este resultado indica que empresas
maiores, por serem mais diversificadas, apresentam menor probabilidade de faléncia. Por conta
disso, tendem a ter mais facilidade em obter recursos financeiros, consequentemente,
evidenciam maiores niveis de endividamento. No que diz respeito as variaveis risco do negocio
e tangibilidade, estas ndo foram estatisticamente significativas, o que impossibilitou relaciona-
las ao endividamento.

De uma forma geral, os resultados sugerem que a teoria Pecking Order Theory, bem
como a Trade-Off Theory explicam parcialmente a estrutura de capital das empresas
componentes da carteira do 1BrX 100. Assim, ndo foi possivel confirmar qual das duas teorias
mais explica a estrutura de capital das empresas analisadas.

A principal limitagdo deste estudo refere-se a utilizacdo de uma amostra néao
probabilistica, o que impossibilita a generalizacdo dos resultados. Para pesquisas futuras,
sugere-se aumentar o nimero de observacdes e de outras variaveis recomendadas pela
literatura.
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