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brasil e do chile de 2014-2017

Resumo

O presente estudo possui como objetivo verificar a influéncia da estrutura de capital no
desempenho econémico das empresas do segmento industrial de capital aberto do Brasil e do
Chile no periodo de 2014-2017. A metodologia utilizada na presente pesquisa se caracterizou
como descritiva se baseando em procedimentos documentais e analise quantitativa na questao
do problema. Os dados utilizados na analise foram coletados nos relatérios das demonstracdes
contébeis — balanco patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio- disponibilizado no
site da bolsa de valores do Brasil e na Bolsa de Valores do Chile (Santiago), no periodo de
2014 a 2017. Para a analise da pesquisa foram coletados dados de 65 empresas brasileiras e 25
empresas Chilenas, totalizando a amostra da presente pesquisa em 90 industrias. Com 0s
dados foram realizadas regressGes maltiplas linear por meio do software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS). Os resultados mostraram que as determinantes da estrutura de
capital das empresas do segmento industrial dos periodos abrangidos pela presente pesquisa
as empresas brasileiras se demonstraram conservadoras utilizando-se da teoria pecking order
e as empresas do Chilena sdo mais arrojadas se pautando na teoria trade-off em funcédo da sua
estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Desempenho Econémico; Brasil e Chile.

Linha Tematica: Financas Corporativas, de curto e longo prazo
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1 Introdugéo

Ao longo do tempo, muitos estudos sobre a estrutura de capital foram realizados com
0 intuito de analisar os fatores que a determinam. Os precursores dos estudos sobre estrutura
de capital foi Modigliani e Miller (1958) o qual deram inicio as defini¢bes de estrutura de
capital, pois o objetivo dos seus estudos era encontrar um modelo que a forma de
financiamento nao influenciasse o valor da companhia.

Diante deste conceito, surgiram novos estudos no campo de finangas corporativas,
analisando e revendo a estrutura de capital, como é o caso da teoria pecking order, Myers
(1984). O debate literario se propagou e novas pesquisas surgiram como foco de analisar e
explicar os métodos que as companhias adotam para financiar 0s seus recursos tendo em vista
as irregularidades do mercado — impostos, custos, falta de informacdo Brito, Corrar e
Batistella (2007).

Nesse contexto, para o desenvolvimento econdémico e social de qualquer pais, o setor
industrial € de suma importancia, pois esse segmento é o principal propulsor da economia e
geracdo de emprego.

Em face disso, destaca-se a questdo norteadora da presente pesquisa: qual a influéncia
da estrutura de capital no desempenho econdémico das empresas de capital aberto do segmento
industrial do Brasil e do Chile de 2014-2017? Assim, para atingir a proposta de estudo tem-se
0 objetivo de verificar a influéncia da estrutura de capital no desempenho econémico das
empresas de capital aberto do Brasil e do Chile de 2014-2017.

Durante este estudo, serdo analisadas as determinantes de estrutura de capital das
empresas brasileiras e chilenas, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Brasil) e na Bolsa
de Valores de Santiago (Chile). Seréo avaliados trés indicadores de endividamento utilizados
por Bastos e Nakamura (2009), com o fito de aprofundar a analise das determinantes de
estrutura de capital.

Os objetivos especificos da presente pesquisa sdo: apresentar a revisao tedrica sobre as
teorias trade-off e pecking order, analisar os estudos anteriores sobre as teorias trade-off e
pecking order e analisar os indicadores de estrutura de capital em relacdo a rentabilidade,
tangibilidade, ROE e ROA no desempenho econdmico do Brasil e do Chile no periodo
apresentado.

A justificativa para o presente estudo é verificar as diferentes realidades a fim de
demonstrar maiores evidéncias sobre o tema. Os paises escolhidos para a presente pesquisa
foram analisados por estarem entre as maiores economias da américa latina de acordo com o
PIB nominal o Brasil se encontra em primeiro lugar e o Chile em quinto, conforme a listagem
do Fundo Monetério Internacional (2018).

Ademais, destaca-se a importancia do resultado da analise no segmento industrial, por
ser destaque e apresentar grande importancia, tanto no Brasil como no Chile. Ainda o presente
segmento é parcela significativa da producdo, geracdo de renda e crescimento para ambos 0s
paises.

A relevancia da pesquisa pode ter como base a afirmagdes de Bastos e Nakumura
(2009), que considera a estrutura de capital um tema complexo, pois analisam o
relacionamento entre o capital proprio e de terceiros, proporcionando a maximizacao do valor
da empresa.
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Diante da gama de pesquisas relacionadas ao presente tema, nota-se que o tema é atual
e que 0 mesmo pode expandir, uma vez que, ha o interesse da comunidade académica e
econOmica sobre o tema.

2 Fundamentacdo Teorica

A estrutura de capital € um dos assuntos dentro da teoria de financas corporativas mais
complexo e polémico, desse modo, a presente revisdo da literatura possui o intuito de
alicercar as determinantes da estrutura de capital das empresas do Brasil e Chile do segmento
industrial corroborando com as principais teorias que abrangem o tema — trade-off e pecking
order.

2.1 Teoria Do Trade-Off

Um dos pioneiros do debate sobre a estrutura de capital foram Modigliani e Miller
(1958) o objetivo era auxiliar as empresas na competitividade minimizando o custo de capital
e maximizando o valor da empresa.

Desse modo Myer (1984) dividiu a teoria da estrutura de capital em duas correntes,
pecking order e trade-off.

A corrente do trade-off possui como vertente a existéncia de uma estrutura de capital
Otima, onde a limitacdo do uso de capital de terceiros ocorre quando os custos da divida sao
superiores aos beneficios ocasionados pelo endividamento (Myers & Majfluf, 1984).

Para Myers (1984) utilizando a teoria do trade-off é possivel por meio do equilibrio
relacionado aos efeitos que os impostos auferem nas dividas e nos custos de faléncia voltados
a alavancagem. Nesse sentido a empresa aumenta seu endividamento até o periodo que o
beneficio fiscal sobre a divida seja compensado. A mensuragdo dos impactos do beneficio
fiscal e das dificuldades financeiras faz com que, o valor da empresa seja maximizado por
meio do nivel de endividamento.

Frente a teoria do trade-off, Bastos e Nakamura (2009) dispde que essa teoria pode ser
denominada de contrabalanco, pois acredita-se que haja uma combinacdo étima de estrutura
de capital préprio e de terceiros que possibilite a maximizacdo do valor das empresas, que
buscam um ponto 6timo de endividamento, considerando o beneficio fiscal e os custos das
dificuldades financeiras.

Para o autor Brito e Lima (2005) a teoria do trade-off teve seu desenvolvimento em
virtude do questionamento das empresas em relacdo ao ajuste de suas dividas e utilizacdo de
recursos proprios na estrutura de capital, em que a alavancagem financeira é considerada o
resultado entre os custos e beneficios.

Por sua vez Bastos e Nakamura (2009), a denominada teoria do trade-off foi
constituida a partir da combinacdo das economias fiscais, da utilizagdo das dividas e dos
custos de faléncia, que decorrem do processo de endividamento das empresas. S&o dois 0s
fatores que influenciam as decisdes de endividamento das empresas. Um dos fatores é a
economia fiscal, que ocorre devido ao aumento das dividas e o segundo fator se relaciona aos
custos de faléncia, estes que podem ser tanto diretos quanto indiretos, sdo dificeis de serem
mensurados pois relacionam-se com as perdas nas vendas, a reducdo nos prazos dados pelos
fornecedores, o0 aumento do custo financeiro exigido pelos credores, dentre outras questdes.
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2.2 Teoria Do Pecking Order

Conforme exposto em alhures, o autor Myer (1984) dividiu a teoria da estrutura de
capital em duas correntes, pecking order e trade-off. A teoria pecking order propde que no
momento que a empresa detém ativos, oportunidades de crescimento e, além disso, almeja a
estrutura de capital como uma forma de desempenho, sera necessério utilizar as dividas como
uma possibilidade de adquirir, seja por meio de financiamentos, ativos e acdes para o
crescimento da empresa.

Além disso, Myers e Majluf (1984) salientam que as empresas tendem a consumir
folga financeira, objetivando aumentar o capital interno, antes mesmo de recorrerem a
alavancagem financeira.

Bastos e Nakamura (2009) também analisou a teoria do pecking order, a qual
fundamentasse no pressuposto de que os administradores definam quais sdo 0s recursos que
serdo utilizados para financiar seus projetos e investimentos por meio de uma estrutura
hierarquica.

Dessa forma, os administradores estabelecem uma ordem de preferéncias de acordo
com 0s recursos que serdo utilizados, sendo que primeiro sao utilizados os recursos que sao
gerados internamente na empresa, apos, buscam recursos por meio da emissao de dividas e
por fim, lancam no mercado novas a¢fes, como uma maneira de adquirir recursos.

2.3 Estudos Correlacionados

Estudos anteriores foram produzidos objetivando esclarecer as determinantes da
estrutura de capital de diferentes segmentos, bem como, paises.

Pamplona, Magro e Silva (2017), avaliaram através da estrutura de capital diante da
teoria trade-off ou pecking order o desempenho de empresas familiares do Brasil e de
Portugal. Os resultados demonstraram que o0 ROA, ROE e o ROS sdo superiores para as
empresas brasileiras, bem como, as empresas portuguesas apresentam maior indice de
endividamento.

Silva, Prates, Scarpin (2017), analisaram 0s determinantes da estrutura de capital de
1.652 empresas listadas na B3 no periodo de 2007 a 2016 objetivando verificar a velocidade
de ajuste das empresas em direcdo ao nivel 6timo de alavancagem. Os resultados da pesquisa
foram que ndo foi possivel analisar a variavel de endividamento, bem como, ndo houve a
possibilidade de calcular o padrdo de ajustamento da estrutura de capital das empresas.

Kaveski, Zittei, Sacarpin (2014), analisaram a partir de um conjunto de variaveis quais
fatores determinantes na estrutura de capital das empresas de capital aberto da América
Latina, para a realizagdo da pesquisa utilizaram a amostra composta por 313 empresas latino
americanas. Os resultados apontaram que as empresas com o0 maior indice de liquidez
corrente e alto nivel de ativos intangiveis tem uma tendéncia a utilizar os recursos internos e
externos para 0S seus investimentos, constatando que as empresas da América Latina se
utilizam da teoria do trade off como a teoria pecking order.

Bastos, Nakamura (2009) investigaram o0s determinantes da estrutura de capital
utilizando painel com dados estatisticos de 297 empresas de diversos setores do Brasil,
México e Chile no periodo de 2001 e 2006. Em todos as empresas as variaveis que
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apresentaram resultados significativos foram indice de liquidez corrente, ROA, Market to
book e tamanho.

Silva, Morreti, Cecon (2015) analisaram 34 empresas chilenas e 26 empresas
brasileiras no segmento de alimentos, nos periodos de 2010 a 2014, o qual verificaram que as
empresas chilenas e brasileiras estdo apoiadas na teoria trade-off e na teoria pecking order,
destacando que na pesquisa as empresas chilenas a teoria trade-off exerce maior influéncia.

3 Metodologia

O presente estudo tem como finalidade descrever os determinantes da estrutura de
capital das empresas de capital aberto do Brasil e do Chile. Em relagéo aos procedimentos
adotados neste estudo, tem-se uma abordagem quantitativa Martins e Theopolis, (2007) e
pesquisa bibliogréafica e documental Gil (1996), em observancia que foram extraidos dados
das demonstrac@es financeiras de 2014 a 2017.

Para selecdo da populacdo foram utilizados trés critérios, o primeiro critério é o
enquadramento das empresas como companhia aberta, justificando-se tal selecdo pela
disponibilidade de dados que as empresas apresentam.

O segundo critério utilizado foi a restricdo ao setor de atuacdo das empresas, conforme
a classificagdo setorial, eliminou-se da populacdo as empresas do setor de construcdo e
transporte, consumo ciclico, financeiro petréleo, telecomunicacdes e utilidade publica. Optou-
se por eliminar esses segmentos por apresentarem caracteristicas especificas.

Como terceiro e ultimo critério da populacdo se utilizou o aspecto temporal, buscou-se
analisar as demonstracdes financeiras dos anos de 2014 a 2017.Adotando-se tais parametros a
populacédo obtida sdo de 102 empresas. Deste grupo ainda foram eliminadas 12 empresas que
ndo possuem o0s dados necessarios para analise. Com essas eliminacfes, a amostra final
passou a ser composta por 65 empresas do Brasil e 25 do Chile, conforme a tabela 01 que
demonstra o total da populacéo e amostra da pesquisa:

Tabela 01

Populacdo e amostra da pesquisa
Paises Populagdo Amostra
Brasil 73 65
Chile 29 25
Total 102 90

Fonte: Dados da pesquisa, 2019

Foram utilizadas trés variaveis dependentes de endividamento contabil e 4 varidveis de
endividamento econdmico, conforme a formulagdo das hipoteses de pesquisa. Os critérios
utilizados para a escolha das variaveis, buscou-se contemplar fatores que elucidam a estrutura
de capital das empresas industriais do Brasil e Chile analisando os seus efeitos no segmento
em que se encontram inseridas. As variaveis se encontram justificadas na tabela 02.
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Tabela 02
Variaveis da pesquisa
Dados Variavel Mensuracao Autores
Endividamento Total Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante EIZT(?%ﬁra
Contabil (ETC) Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante (2009)
Dependente Endividamento de Curto Passivo Circulante Eﬁ;ﬁagﬂ:?a
P Prazo Contébil (ECPC) | Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante (2013)
Endividamento de . A Basso, Correa
- Passivo ndo Circulante
Longo Prazo Contabil Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante e Nakamura
(ELPC) (2013).
- Braga, Nossa e
Lucro Liquido '
ROE =HCTD LIquIdo Marques
Patrim6nio Liquido
q (2004),
Bastos e
Nakamura
Lucro Liquido (2009); Basso,
ROA Ativo Total Correa e
Nakamura
Independentes (2013).
L Bastos e
Lucro Liguido Nakamura
Rentabilidade Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante (2009).
Bastos e
Nakamura
Imobilizado (2009); Basso,
Ativo Total Correa e
Nakamura
Tangibilidade (2013).

Fonte: Dados da pesquisa,2019

O quadro 02 demonstra as variaveis utilizadas na presente pesquisa o qual houve

limitacOes na amostra por falta de publicacdo dos balancos patrimoniais e demonstrativos de
resultado de algumas empresas os quais tiveram que ser excluidas. Apds a obtencdo dos
dados, os mesmos foram importados para o software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS).

Com o programa Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) foi realizado
analise de regressdo maultipla linear o qual possui 0 objetivo a correlacdo entre as variaveis
independentes com as dependentes segundo Rodrigues (2012) a analise de regressédo linear
estua a relacdo entre a varidvel dependente e as variaveis independentes, esta relacéo
representa-se por um modelo matematico, ou seja, por uma equagao que associa a variavel
dependente com as variaveis independentes.

No presente estudo, a formulagdo das hipoteses tomou por base o referencial teorico
abordado na secdo anterior, bem como estudos empiricos ja realizados. Nesse sentido tem-se
as hipdteses da presente pesquisa:

H1-A rentabilidade da industria possui relagé@o positiva com o nivel de endividamento
das empresas do segmento industrial do Brasil e do Chile.

A relacdo entre & tangibilidade dos ativos, de acordo com a teoria trade-off afirma que
os altos indices de tangibilidade as companhias estariam predispostas a assumirem maior

6
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indice de endividamento e a Teoria packing-order dispde que as companhias propendem a
acumular menos dividas Bastos e Nakamura (2009).

H2- A tangibilidade possui correlacdo positiva com o nivel de endividamento das
empresas do segmento industrial do Brasil e Chile.

De acordo com o autor Rajan e Zingales (1995) na teoria trade- Off as empresas com
maior tangibilidade possuem maior capacidade de garantir o pagamento das suas dividas.
Nesse sentido, as empresas com alto indice de tangibilidade se encontram menos sujeitas a
inadimpléncia e por isso podem assumir maiores dividas com terceiros.

H3- A tangibilidade possui correlacdo negativa com o nivel de endividamento das
empresas do segmento industrial Brasil e Chile.

A relagdo positiva entre a tangibilidade e o endividamento se encontra apoiada na
teoria trade-off e caso essa relacdo seja negativa a teoria a ser aplicada € a pecking-order
Bastos e Nakamura (2009).

4 Anédlise dos Dados

Na tabela 03, apresentam-se os resultados das empresas brasileira em relacdo ao indice
de endividamento total.

Tabela 03
Variavel endividamento

Modelo R R2
1 (ROE, ROA) 0,74 0,005
2 (ROE, ROA,RENT) 0,51 0,26
3 (ROE, RENT, TANG) 0,814 0,663
Durbin-Watson 1,63

Fonte: Dados da pesquisa, 2019

A tabela 03 demonstra o coeficiente de determinacdo (R?) que conforme dispde o autor
Favero et.al (2009) é denominado como coeficiente de ajuste ou explica¢do, desse modo, por
meio deste valor é analisado a capacidade explicativa do modelo. Assim, observa-se que 0
modelo 3 possui maior capacidade explicativa que os demais, visto que aprestou o valor de
0,663.

Isso demonstra que as variaveis independentes sdo responsaveis por 66% do
Endividamento, ou seja, ROE, rentabilidade e tangibilidade.

Além disso, o teste Durbin-Watson, aplicado para o pressuposto de autocorrelagdo nos
erros do modelo de regressdo. De acordo com o autor Hair (2005) o valor do teste deve ficar
proximo de 2. Desse modo, de acordo com o disposto na tabela 01, os trés modelos ficaram
préximo a 2, ou seja, 0 uso das variaveis se encontra de acordo para os fins que se propde.

Corroborando com o disposto na tabela 03, a tabela 04 elucida a correlagédo entre as
variaveis.
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Tabela 04
Resultado dos dados das empresas brasileiras

Variaveis END ROA ROE RENT TANG

END_ENDIVIDAMENTO 1,000 0,235 0,074 0,454 0,721
ROA 0,235 1,000 0,385 0,510 0,184
ROE 0,074 0,385 1,000 0,580 0,095
RENT_RENTABILIDADE 0,454 0,510 0,580 1,000 0,206
TANG_TANGIBILIDADE 0,721 0,184 0,095 0,206 1,000

Fonte: Dados da pesquisa,2019

Conforme a tabela 04 a tangibilidade (TANG) apresentou a variavel 0,721 o que
sugere que quanto a maior o endividamento maior sera o ativo e menor 0 ROE e ROA. Diante
do exposto, pode-se concluir que as empresas deste segmento apresentam maior probabilidade
de emitir divida predominando a teoria pecking-order. Esse resultado vai de encontro da
pesquisa realizada por Silva (2015), que afirma a teoria pecking order nas empresas
brasileiras no setor alimenticio.

Desse modo, a partir da teoria pecking-order € provavel que as empresas mais
lucrativas do segmento industrial do Brasil acabem tomando menos financiamento externo
objetivando a diminuicdo da assimetria de informacdes.

A partir da teoria do pecking order, Myers e Majluf (1894) dispbe que as companhias
apresentam uma tendéncia para seguir uma hierarquia em relacéo as fontes de financiamento,
devido a assimetria informacional que ha entre gestores e investidores externos. Contudo 0s
autores afirmam que nessa teoria ndo existird uma estrutura de capital considerada ideal. Para
Vieira (2013), a teoria pecking order objetiva hierarquizar a obtencdo de recursos, sendo que
inicialmente a organizacdo deve ser utilizar de recursos préprios e somente quando for
insuficiente, € que deve ocorrer o financiamento externo.

As variaveis endividamento a curto prazo e endividamento a longo prazo a
capacidade explicativa do modelo foi de apenas 0,171 para endividamento a curto prazo e
0,062 para o endividamento a longo prazo, ou seja, foi pouco significativo.

Esses resultados rejeitam a hipdtese 1 (H1) que a rentabilidade do negdcio tem
relacdo positiva com o nivel de endividamento das empresas do segmento industrial do Brasil.
Evidéncias semelhantes foram encontradas nos estudos de Bastos e Nakamura (2009) ao
analisar as empresas listadas na B3.

Diante dos resultados, observou-se que as empresas brasileiras, o endividamento, as
oportunidades de crescimento tangibilidade sdo varidveis determinantes da estrutura de capital
que influenciam no desempenho econdmico das companhias de do segmento industrial
brasileiro.

Os mesmos testes estatisticos foram utilizados nas empresas do segmento industrial
chilena, contudo com resultados diferentes. A tabela 05 apresenta os resultados dos modelos
das empresas chilenas.
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Tabela 05
Varidvel END LONG
Modelo R R2
1 (ROE,ROA) 661 437
2 (ROE, ROA,RENT) 766 531
3 (ROE, RENT, TANG) 879 773
Durbin-Watson 1,727

Fonte: Dados da pesquisa,2019

Observa-se que 0 RZ que explica a capacidade explicativa do modelo foi de 0,773, isto
é, as variaveis independentes ROE, Rentabilidade e tangibilidade representam 77% da
variagcdo do retorno sobre o ativo. Em relacdo ao teste Durbin-Watson, esse apresentou a
variacdo 1,727, portanto, proximo a 2 o que representa confiabilidade dos dados, ndo havendo
autocorrelacdo entre os residuos e as variaveis.

Na tabela 06, podemos analisar as correlacBes das variarias independentes com a
variavel dependente endividamento a longo prazo.

Tabela 06

Resultado dos dados das empresas chilenas

Variaveis END LONG ROA ROE RENT TANG
END_LONG 1,000 0,649 0,619 0,744 0,846
ROA 0,649 1,000 0,852 0,936 0,661
ROE 0,619 0,852 1,000 0,800 0,528
RENT_RENTABILIDADE 0,744 0,936 0,800 1,000 0,757
TANG_TANGIBILIDADE 0,846 0661 0528 0,757 1,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2019

Conforme tabela 06 a varidvel tangibilidade (TANG), apresentou o percentual de 84%
em relacdo ao endividamento de longo prazo e curto prazo corroborando com a teoria do
trade-off.

A variavel rentabilidade (RENT) também apresentou correlacdo positiva com o
endividamento a longo prazo, no percentual de 74%, essas evidéncias confirmam a influéncia
da teoria Trade-Off sobre o setor analisado pode-se inferir que quanto mais rentavel a
empresa, mais ela busca o financiamento externo.

A variavel (ROA) apresentou relagdo positiva de 65% em relacdo endividamento a
longo prazo. Esse resultado se contrapde com as pesquisas de Lara e Mesquita (2008), pois
verificaram que o endividamento a longo prazo apresentou relagcdo negativa com o ROA e, no
presente estudo a relacdo do endividamento a longo prazo foi significativa, o que confirma a
teoria do trade-off.

A variavel endividamento a capacidade explicativa do modelo foi de apenas 0,081, ou
seja, foi pouco significativo as varidveis independentes sdo responsaveis por 8,1% da
variagao.

Assim, foi confirmada a hipdtese 2 (H2) a tangibilidade possui relagdo com indice de
endividamento, bem como, a hipdteses 1 (H1) relacdo positiva do nivel de rentabilidade com
0 maior nivel de endividamento.

Desse modo, a partir da analise apresentada pode-se dizer que as empresas brasileiras
do segmento industrial por apresentarem maior nivel de tangibilidade em relagdo ao nivel de
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endividamento, se encontram baseadas na teoria trade-off o qual prioriza a obtencdo de
recursos junto a terceiros.

As empresas do Chile, apresentaram relagdo positiva com tangibilidade (TANG),
rentabilidade (RENT) e (ROA) em relacdo ao endividamento de longo e curto prazo o que
confirma a teoria trade-Off.)

Os resultados apresentados confirmam a teoria trade-off que conforme o autor Myers
(1984) prioriza a obtencdo de recursos junto a terceiros, ocasionando melhores resultados por
fornecer recursos mais acessiveis em virtude aos beneficios fiscais. De acordo com esta teoria,
a medida em que a empresa aumenta o seu nivel de endividamento contabil, aumenta os seus
beneficios fiscais, o que leva a maximizacéo do valor da empresa.

De acordo com o autor Myers (1984) a companhia que se utiliza dessa teoria é
essencial que analise os impactos para verificar o equilibro entre o endividamento e
maximizacédo de valor para a empresa.

Assim, de acordo com os dados apresentados o Brasil tende a ser mais conservador
utilizando-se da teoria pecking order, isto quer dizer que, primeiramente as companhias
buscam recursos internos e somente quando estes forem insuficientes é que a captacdo de
recursos externos. De outro modo, as empresas do Chile se utilizam do método de
alavancagem trade-off o qual prioriza a obtencdo de recursos junto a terceiros, ocasionando
melhores resultados em virtude da alavancagem.

5 Conclusdo

Para a consecucdo do objetivo proposto no presente estudo, realizou-se uma pesquisa
descritiva, com procedimentos documentais e abordagem quantitativa quando a questdo do
problema.

Os dados para andlise foram coletados dos relatérios das demonstracdes contabeis, de
65 empresas de capital aberto do segmento industrial listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo e 25 empresas chilenas, listadas na Bolsa de Valores de Santiago (Chile), no periodo de
2014 a 2017.

Os resultados demonstraram que as determinantes da estrutura de capital das empresas
do segmento industrial do Brasil é tangibilidade e do Chile a determinante sdo tangibilidade,
rentabilidade e (ROA), pois, esses fatores apresentaram maior poder explicativo em seus
modelos de regressdo e significancia dos mesmos.

O modelo Durbin-Watson, indica a confiabilidade dos dados apresentados,
demonstrou a confiabilidade nos dados para todas as empresas analisadas do Brasil e do
Chile, o uso das variaveis foi pertinente para alcancar o objetivo do estudo.

Nas empresas brasileiras do segmento industrial a hipéteses 1 (H1) foi rejeitada, pois
rentabilidade ndo tem relacdo positiva com o nivel de endividamento.

Nas empresas chilenas do segmento industrial a hipétese 2 (H2) foi confirmada, pois
no modelo apresentado a tangibilidade possui relagdo com indice de endividamento, bem
como, a hipdteses 3 (H3) foi confirmada existindo uma relagdo positiva do nivel de
rentabilidade com o maior nivel de endividamento.

Conclui-se que as empresas brasileiras sdo mais conservadoras, pois se utilizam da
teoria pecking-order o qual objetivam a utilizacdo de recursos proprios, ja as empresas
chilenas do segmento industrial se encontram apoiadas na teoria trade-off, buscando
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alavancagem o qual prioriza a obtencdo de recursos junto a terceiros. No contexto chileno,
faz-se necessario destacar os estudos de Bastos e Nakamura (2009) que corroboram com 0s
resultados obtidos na presente pesquisa, visto que o0s autores, verificaram que a Teoria- Trade
Off exerce forte influéncia sobre a estrutura de capital.

Os resultados alcancados nesta pesquisa possuem relevéancia para as empresas do
segmento industrial do Brasil e do Chile, pois poderdo verificar as variaveis que necessitam
maior atencdo, bem como, as correlagdes entre as variaveis, bem como, os investidores a
partir da relacédo das variaveis poderdo analisar a empresa e 0 seu desempenho.

O presente estudo, em que pese as suas contribui¢cdes em relacdo as determinantes da
estrutura de capital no desempenho econdmico das empresas do segmento industrial do Brasil
e do Chile, possui limitagGes. Salienta-se, como limitacdo, a selecdo da amostra, assim como,
as variaveis determinantes utilizadas na presente pesquisa, em observancia que pode haver
outras variaveis que ndo foram abordadas na presente pesquisa.

Para futuras pesquisa propde-se a inclusdo de outros paises, para fins de
comparabilidade dos resultados. Recomenda-se também, a utilizacdo de outras varidveis
como fatores determinantes de estrutura de capital e a inclusdo de maior periodo da analise.
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