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Determinantes do Endividamento de Empresas Brasileiras Listadas na
BM&FBOVESPA com e sem Risco de Insolvéncia, 2011-2016

1. INTRODUCAO

Na tomada de decisdo de financiamento, as empresas podem utilizar recursos gerados
internamente nas suas atividades (autofinanciamento), ou recursos externos, como a captacao
de dividas (empréstimos, financiamentos ou emissdo de titulos) ou emitir acdes. A
identificacdo dos fatores que determinam a escolha de qual a fonte mais vidvel e oportuna
para a empresa se financiar constitui um dos temas mais recorrentes da teoria de financas, a
estrutura de capital, entendida como a combinacdo entre suas fontes de longo prazo (préprias
e de terceiros) que financiam suas atividades (ROSS, et al. 2015).

Na visdo tradicional defendida por Durand (1952), a estrutura de capital tem influéncia
no valor da empresa. Segundo esta visdo, o custo de capital de terceiros mantém-se constante
para niveis de alavancagem em que ndo ha risco de faléncia. E como esse capital & mais
barato que o capital préprio, devido ao beneficio fiscal, a empresa deveria endividar-se até o
custo de capital atingir o minimo (estrutura étima) que maximizaria seu valor.

Modigliani e Miller (1958), ou simplesmente MM, apresentaram um novo paradigma
para o entendimento da estrutura de capital. Por meio de um modelo teérico eles
demonstraram que a estrutura de capital € irrelevante para o valor da empresa. Com isso,
apenas as decisdes de investimento seriam relevantes para a avaliagdo da empresa, concluindo
gue ndo existia uma estrutura de capital 6tima, contrapondo-se com a visdo tradicional
predominante a época. Ap0s severas criticas ao seu artigo, MM publicaram em 1963 uma
corre¢do no artigo original, na qual reconheciam como vantajosa, a utilizacdo de divida como
fonte de financiamento devido ao beneficio fiscal. Mas também atentaram que essa ndo deve
ser utilizada ao maximo para compor a estrutura de capital, e que a utilizacéo de lucros retidos
pode ser vantajosa também sob certas circunstancias.

A esse trabalho seminal seguiram-se varias teorias que tentam explicar o endividamento
das empresas, com destaque para as teorias do trade-off, custos de faléncia, hierarquizacéo
das fontes de financiamento e de agéncia, entre outras. Desde entdo, a identificagdo de quais
fatores determinam a estrutura de capital das empresas tem sido alvo de varios estudos.

A teoria de Financas ndo apresenta de maneira objetiva como 0s gestores definem o
endividamento das empresas, e a literatura empirica da area ainda ndo conseguiu chegar a
uma conclusdo sobre o tema. A maioria dos estudos testa trés teorias que tentam explicar a
estrutura de capital: 1. pecking order theory (POT), que ndo prediz um nivel 6timo de capital
e afirma que as empresas seguem uma sequéncia hierarquica de preferéncia por tipo de
financiamento: interno ou lucros retidos, por meio de divida e por meio de emissao de acdes
(MYERS e MAJLUF, 1984); 2. trade-off (Static Trade-off Theory — STT), afirma que as
empresas perseguem uma estrutura de capital pré-estabelecida definida como o confronto
entre o custo de dificuldades financeiras e o beneficio fiscal ao elevar o endividamento; 3.
market timing, definida como o ato de emitir acdes quando estdo sobrevalorizadas e
recomprar quando estdo subvalorizadas, explorando flutuagGes temporérias no capital préprio
(BAKER e WURGLER, 2002).

Em paralelo a evolugdo do arcabouco teorico sobre estrutura de capital, e, de maneira
complementar, foram desenvolvidos modelos de predicéo de faléncia das empresas, cujo foco
estd na identificacdo dos melhores indicadores financeiros para avaliar a capacidade de
solvéncia, minimizando assim o risco de default (inadimpléncia). Refinamento consideravel a
este campo foi conferido por Altman (1968), que a partir do uso de técnicas estatisticas,
conseguiu identificar / desenvolver indices de predicdo de faléncia que utilizam varios
indicadores e apresentam elevado grau de acerto.



Empresas com risco de faléncia normalmente sdo caracterizadas pela baixa liquidez e
possibilidade de insolvéncia. Essa situacdo, em ambito interno, pode prejudicar as atividades,
afetar o comportamento dos gestores e, em caso extremo, trazer consequéncias indesejadas,
além de perdas aos diversos stakeholders da empresa. Em ambito externo pode dificultar o
acesso e aumentar o custo do endividamento.

E de se esperar que empresas que se encontram nesta situacio apresentem um padrio
de alavancagem diferente (maior) do que as demais, 0 que exige uma revisdo da estratégia e
do planejamento financeiro. Nesse contexto, a indagagdo que norteia este estudo é: empresas
com e sem risco de faléncia apresentam determinantes da estrutura de capital distintos?

Os procedimentos juridicos adotados em relacdo as empresas insolventes, no Brasil e
em outros paises sdo: 1. recuperacdo (reorganizacdo), processo pelo qual empresas viaveis
tém condicOes de adotar medidas que permitam a superagdo da crise financeira, garantindo
sua continuidade, por meio da proposicdo e da execucdo de um plano de recuperacdo; 2.
faléncia (liquidacdo), decretada quando a empresa se tornou inviavel economicamente,
consistindo, portanto, na liquidacdo dos ativos da devedora e reparti¢cdo do resultado entre os
credores (JUPETIPE, et al., 2017).

O numero de recuperagdes judiciais requeridas de 2010 a 2016 vem crescendo
fortemente, passando de 475 para 1.863 (variacdo de 292%), tendo em 2015 um crescimento
de 55% em relacdo a 2014 e 44,7% de 2015 para 2016, quando entdo atingiu recorde historico
devido ao agravamento da crise econdmica e politica do pais (SERASA EXPERIAN, 2017).

Inserido na discussdo acima, este trabalho tem como objetivo identificar e analisar se
existem diferencas nos determinantes da estrutura de capital de empresas listadas na
BM&FBovespa com risco e sem de faléncia. Metodologicamente, foi utilizado o indice de
predicdo de faléncia (Z-Score 2) de Altman, Baidya e Dias (1979), que se estrutura na analise
discriminante mdltipla para separar empresas com e sem risco de faléncia, além do modelo de
regressao multipla em uma amostra de 233 empresas, considerando o periodo de 2011 a 2016.

Apesar do grande nimero de pesquisas sobre estrutura de capital e sobre predicdo de
faléncia no Brasil, a interlocucdo dos dois temas é pouco explorada. A investigacdo sobre as
diferengas dos determinantes do endividamento entre empresas com e sem risco de faléncia,
proposta neste trabalho, pode contribuir para entender melhor o comportamento financeiro
das empresas que correm 0 risco de encerrar suas operagdes. Logo pode ajudar a tracar
estratégias especificas para recuperar a saude financeira das mesmas. Ademais, possibilita
verificar se as teorias sobre estrutura de capital explicam o endividamento de empresas em
distintas condicdes financeiras. Esse trabalho inova, portanto, ao discriminar as empresas em
dois grupos, segundo a saude financeira, e analisar o poder explicativo das teorias sobre
endividamento para os dois grupos separadamente.

O artigo tem a seguinte estrutura: apds essa introducdo, a secdo 2 apresenta o
referencial teérico de suporte a pesquisa empirica. A metodologia e os resultados séo
apresentados nas secdes 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as consideracdes finais na
secdo 5, seguidas das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

Em 1958, Modigliani e Miller (MM) langaram as bases para a sistematizacdo de um
importante campo teorico, o estudo da estrutura de capital das empresas. Em artigo seminal os
autores desenvolver uma teoria dos efeitos da estrutura financeira nas avaliagdes de mercado e
como esses efeitos podem ser inferidos a partir de dados objetivos. Para tanto, seria necessario
conhecer o custo de capital da empresa e se a estrutura financeira da empresa o afeta.



MM apresentam duas proposic¢des principais sobre a estrutura e o custo de capital das
empresas. Em primeiro lugar, o valor de mercado de qualquer empresa € independente de sua
estrutura de capital, ou seja, seu custo de capital ndo é afetado pela forma de financiamento
definido pela empresa. A segunda proposi¢do diz que o custo de capital proprio é uma fungéo
linear de sua alavancagem, de forma que, considerando que o custo de divida seja menor que
0 custo de capital, o0 aumento da alavancagem significa aumento proporcional no custo de
capital proprio de maneira que o custo de capital da empresa se mantém o mesmo.

Ao trabalho de MM seguiram-se diversas criticas que questionavam o poder empirico
de tais proposi¢cdes. Em 1963, MM corrigiram suas proposicdes ao constatarem que a
existéncia de beneficios fiscais sobre a divida eliminava a neutralidade da estrutura de capital.
Assim, tendo em vista que o0s juros pagos sobre divida sdo deduzidos da receita da empresa
sobre a qual incide a tributagdo (beneficio fiscal), o financiamento da empresa via
endividamento, apresenta-se, até certo ponto, mais vantajoso do que a utilizacdo de capital
préprio, descartando, portanto, a irrelevancia da estrutura de capital sobre o valor da empresa.

No entanto, a consideracdo dos beneficios fiscais em relagdo ao endividamento
mostrava que era vantajoso a empresa se endividar cada vez mais. A realidade e o bom senso
empresarial, porém, indicavam que as empresas deviam evitar graus elevados de
endividamento. O primeiro fator considerado como limitador da alavancagem foi o custo de
faléncia. Assim, o custo 6timo de alavancagem refletiria um trade-off entre os beneficios
fiscais advindos da divida e os custos associados ao risco de faléncia que surgiam com o
aumento do endividamento (FRANK e GOYAL, 2008).

Jensen e Meckling (1976) apresentaram importantes consideragdes quanto ao efeito da
relacdo entre agente-principal sobre a estrutura de capital. A medida que os interesses entre 0s
acionistas externos e os gerentes das empresas, bem como entre os credores e 0s gerentes nio
sd0 0s mesmos, surgirdo custos (de agéncia) advindos desse relacionamento. Como 0s
credores sabem que 0s gerentes tém incentivos a usar recursos de terceiros em investimentos
de maior risco ou com menor valor de mercado, eles tenderdo a emprestar recursos com
custos cada vez maiores para a empresa. Dessa forma, os beneficios fiscais da divida serdo
compensados nao apenas pelo custo de faléncia, mas também pelos custos de agéncia.

Miller (1977), no entanto, considera que os custos de faléncia e de agéncia sdao muito
menores e ndo seriam suficientes para equiparar aos beneficios fiscais decorrentes do
endividamento. Para explicar o limite de endividamento das empresas seria necessario incluir
no modelo a tributacdo sobre os rendimentos dos emprestadores e sobre os rendimentos dos
acionistas, logo o imposto de renda sobre pessoa fisica. Nessa situacdo, os impostos sobre
pessoa juridica e pessoa fisica levariam a um equilibrio no mercado de oferta e demanda de
crédito. No equilibrio se encontraria o nivel total de oferta de crédito no mercado. Porém,
nesse ponto a empresa pode utilizar qualquer patamar de divida, pois, conforme previra
inicialmente MM (1958), ndo haveria nivel de endividamento 6timo.

A contribuicdo de DeAngelo e Masulis (1980) foi adicionar novas questfes sobre a
tributacdo, especificamente os créditos fiscais das empresas, afirmando existir uma estrutura
de capital étima para cada empresa, mesmo se nao existisse custos de faléncia ou de agéncia.
Ocorre que haveria um valor maximo que as empresas poderiam se beneficiar do uso de
endividamento para reduzir a tributagéo sobre a renda. Assim, o nivel 6timo de endividamento
variaria conforme o beneficio do endividamento, o valor de isencdo tributaria e os créditos
fiscais que a empresa detém, bem como dos custos de faléncia e de agéncia.

A teoria da hierarquia das fontes de financiamento ou pecking order theory (POT)
proposta por Myers (1984), incorpora a assimetria informacional entre gerentes e acionistas
para explicar que had uma preferéncia das empresas na ordem de escolha das fontes de
financiamento. Como gerentes possuem mais informagfes que o mercado sobre as
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oportunidades de investimento da empresa, 0 mercado interpreta a busca por financiamento
pela emissdo de novas a¢des de maneira negativa (dependendo do contexto). Dessa forma ela
ndo prediz um nivel 6timo de capital, mas sim que as empresas seguem uma hierarquia de
preferéncias por tipo de financiamento: primeiramente utilizando os recursos internos (lucros
retidos), depois os captados por meio de divida e, por fim, por meio da emissao de acdes.

A teoria do market timing, desenvolvida por Baker e Wurgler (2002), é definida como
a pratica de emitir ou recomprar acfes dependendo de como a empresa considera o valor
dessas acOes, ou seja, as empresas sdo mais propensas a emitir agdes quando seu valor de
mercado estd elevado, em relacdo ao seu valor contabil e / ou ao seu valor de mercado do
passado, além de aproveitar para recompré-las quando seu valor de mercado esta baixo. Ou
em outras palavras, as empresas preferem se financiar por meio da emisséo de a¢des quando o
custo de capital préprio € baixo, e preferem a emissdo de titulos de divida caso contrério
(ALTI, 2006; HUANG e HITTER, 2009).

As teorias sobre estrutura de capital foram desenvolvidas para o contexto de mercados
com alto grau de desenvolvimento, em sua maioria, considerando o mercado norte-americano,
que apresenta estruturas econdmicas e institucionais muito diferentes de paises em
desenvolvimento. Dessa forma, diversos trabalhos brasileiros buscaram testar as teorias para a
realidade brasileira. Tais trabalhos apontam para especificidades do mercado brasileiro que
acarretam em resultados diferentes do que prevé a teoria (NAKAMURA et al., 2007; BRITO,
CORRAR e BATISTELLA, 2007; MITUSHIMA, NAKAMURA e ARAUJO (2010);
MACHADO e GODQY, 2013). Entre essas especificidades destacam-se as elevadas taxas de
juros, contrapostas por taxas muito menores dos financiamentos publicos de longo prazo,
fortes restricbes de crédito, o mercado de capitais restrito e a concentracdo do controle
acionério das empresas (BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2007).

2.2 Modelos de Predicéao de Faléncia

Liquidez e faléncia, assim como estrutura de capital, sdo temas, ao mesmo tempo
antigos, mas em constante debate na teoria de Financas. A insolvéncia ocorre quando a
empresa € incapaz de pagar suas obrigacfes em dia, ou seja, quando o fluxo de caixa
operacional € insuficiente para atender as obrigacbes correntes (ROSS, et al., 2015). Ja a
faléncia pode ser dividida entre categorias econémicas e legais. Do ponto de vista econémico,
Almeida (2006) afirma que a faléncia é a condicdo de uma parte que, tendo recebido crédito,
nédo tem a capacidade de reembolsar os juros ou principal tomado emprestado no momento do
vencimento. Do ponto de vista juridico, a faléncia € um processo de aplicacdo coletiva contra
0 devedor insolvente, ou seja, um mecanismo que reune varios litigantes em um Unico
processo, conectado por uma unido de interesses.

Embora a compreenséo do desempenho financeiro de uma empresa permita prever um
quadro de insolvéncia ou de faléncia futura, muitos gestores s6 percebem a possibilidade de
insolvéncia quando os primeiros sintomas de baixa liquidez aparecem, identificados por meio
da inadimpléncia continuada (MARQUES, 1995).

Os primeiros estudos de previsdo de faléncia ocorreram na década de 1930, utilizando
andlise univariada para determinacdo de indicadores financeiros que distinguissem empresas
falidas ou saudaveis pelo perfil de faturamento, como o modelo de Fitzpatrick (1932).
Também utilizando analise univariada de dados, Beaver (1966) coletou trinta indicadores para
setenta e nove pares de empresas falidas e ndo falidas nos Estados Unidos, selecionando seis
variaveis de grupos financeiros distintos que se apresentavam como gatilhos para identificar
as empresas que ndo conseguiam honrar suas obrigagoes.

Altman (1968) desenvolveu o primeiro modelo de previsdo de faléncias usando
abordagem multivariada de dados (multivariate discriminant analysis — MDA), a partir de
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dados de empresas dos EUA. Essa técnica permite a composi¢cdo de uma equacéo de regressao
por meio de minimos quadrados que combinam as varidveis mais significativas de forma
interativa com a definicdo de pesos para os coeficientes de regressdo e prevendo de maneira
Otima a varidvel dependente. Com isso criou cinco indices financeiros que derivam o modelo
que ele chamou de Z-score, concluindo sobre o estado financeiro da empresa analisada.

Altman, Baidya e Dias (1979), em aprimoramento do Z-score original, criaram o
modelo Zeta (Z-Score 2), que se apresentou mais efetivo na classificacdo de empresas com
possibilidade faléncia até cinco anos antes, em uma amostra de empresas composta por
fabricantes e varejistas.

Vaérios pesquisadores influenciados pelo trabalho de Altman (1968) sobre a aplicacéo
da andlise discriminante exploraram maneiras de desenvolver modelos de previsdo de
dificuldades financeiras mais confidveis. Posteriormente, novas técnicas analiticas foram
aplicadas para tal finalidade, como modelos logit ou probit (OHLSON, 1980; ZAVGREN,
1985; LENNOX, 1999), escala multidimensional (MAR-MOLINERO e EZZAMEL, 1991),
redes neurais artificiais (TAM, 1991; WILSON e SHARDA, 1994/1995), multinomial logit
(JOHNSEN e MELICHER, 1994), além de diversos outros como Levitan e Knoblett (1985),
Mutchler (1985), Koh e Killough (1990) e Koh e Brown (1991).

No Brasil, Elisabetsky (1976) analisando dados de 373 empresas brasileiras, sendo 99
falidas, criou um modelo similar ao de Altman (1968). Kanitz (1978) também seguiu a mesma
linha ao criar uma escala com faixas que determinavam a condicdo financeira da empresa,
baseada em cinco indices financeiros, conhecido com termémetro de Kanitz. Ainda podem ser
citados para o Brasil os estudos de Matias (1978) e Silva (1983), ambos utilizando o0 MDA.

Altman e McGough (1974) descobriram que seu modelo obtinha sucesso de 82% na
previsdo de faléncias enquanto os demais modelos utilizados por auditorias apresentavam
apenas 46% de assertividade. Esses resultados foram reafirmados em um estudo posterior de
Altman (1983), no qual o sucesso médio do seu modelo em prever a faléncia foi de 86% em
comparacdo com 48% dos demais.

A escolha do modelo Z-Score de Altman (1968), para a aplicacdo no presente estudo
estd amparada no seu reconhecimento e na validagdo por diversos estudos anteriores como
sendo um modelo testado e que tem sido usado em varios paises diferentes e em varias
configuracdes da industria, conseguindo superar os modelos de falha corporativa especificos
de cada pais (HOLMEN, 1988; EIDLEMAN, 1995).

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser classificada: 1. quanto aos fins, o presente estudo classifica-se
como aplicada; 2. quanto aos meios, enquadra-se como empirica. Trata-se também de uma
pesquisa de carater descritivo, conduzida com enfoque quantitativo (VERGARA, 2005).

Para identificar os determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras
listadas na BMFBovespa, foram selecionadas variaveis dependentes e independentes
apresentadas na literatura. Para cada varidvel independente foi apresentada sua relacdo com o
endividamento das empresas conforme as diferentes teorias sobre a estrutura de capital.

3.1 Dados e Amostra

Os dados utilizados sdo secundarios, de periodicidade anual, obtidos na base da
Quantum Axis, que possui informacdes dos demonstrativos contabeis de 347 empresas de
capital aberto listadas na BMFBovespa. O periodo de analise foi do ano de 2011 a 2016. Os
critérios de selecdo da amostra foram: 1. estar ativa, listada na BMFBovespa, com
disponibilidade de dados na base consultada; 2. ndo ser do setor financeiro; e, 3. apresentar
informagdes para todos os anos da anlise. O resultado foi uma amostra composta por 233
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empresas, num total de 1.398 observacgdes para o periodo, ajustada aos efeitos inflacionarios a
fim de permitir a comparacao entre 0s anos.

3.2 Variaveis Analisadas

O quadro 1 apresenta as varidveis dependentes e independentes. As variaveis
dependentes selecionadas foram: divida de curto prazo, divida de longo prazo e divida total.
Elas refletem as decisdes de financiamento da empresa. As variaveis independentes foram:
liquidez corrente, rentabilidade, composicdo dos ativos, risco, tamanho e crescimento. De
acordo com as teorias sobre estrutura de capital, cada uma delas deve apresentar um tipo de
efeito (sinal esperado) sobre a decisdo de financiamento da empresa. Todas foram obtidas
pela construcdo de indicadores a partir de dados extraidos das demonstra¢des contabeis.

Quadro 1 — Variaveis Analisadas

N° Variavel Sigla Calculo Fonte Operacional
1 Divida de curto DIV_CP Empréstimos e fmaqmamentos de Bastos, Nakamura e Basso (2009)
prazo curto prazo /Ativo Total
2 Divida de longo DIV_LP Empréstimos e Flnan_mamentos de Bastos, Nakamura e Basso (2009)
prazo longo prazo / Ativo Total
. (Empréstimos e Financiamentos de Mitushima, Nakamura e Aradjo
3 | Divida total DIV_T Curto e Longo Prazo) / Ativo Total (2010)
- Ativo Circulante / Passivo Machado e Godoy (2013); Bastos,
4 | Liquidez LIQ Circulante Nakamura e Basso (2009)
- - . Brito, Corrar e Batistella (2007);
5 | Rentabilidade RENT Lucro Liquido / Ativo Total Bastos, Nakamura e Basso (2009)
Composicio Brito, Corrar e Batistella (2007);
6 q POsIG C AT Ativo Permanente / Ativo Total Mitushima, Nakamura e Aradjo
0s ativos
(2010)
. . N - Brito, Corrar e Batistella (2007);
7 | Risco RISC Desvio-padréo da rentabilidade Bastos, Nakamura e Basso (2009)
e Bastos, Nakamura e Basso (2009);
8 | Tamanho TAM LN Receita Liquida Machado e Godoy (2013)
9 | Crescimento CRESC Receita L|qU|da_tl- I?ec_elta Liquida Nakamura et al. (2007)
to / Receita Liquidat,

Nota - NA = ndo se aplica, varidvel dependente.
FONTE - Elaborado pelos autores.

Para cada um das seis varidveis explicativas (4 a 9) foi especificado um ou mais
efeitos esperados sobre a estrutura de capital. Essas variaveis foram obtidas pela construcao
de indicadores a partir dos dados extraidos das demonstrac@es contabeis das empresas.

Liquidez:

A liquidez indica a capacidade da empresa se manter solvente no caso de
adversidades. Por isso, empresas com maior liquidez podem suportar maior alavancagem, de
forma que se poderiam esperar uma relagdo positiva com o nivel de endividamento. No
entanto, empresas mais liquidas podem se utilizar dessa caracteristica para financiar seus
ativos de forma a se tornar menos endividadas. Segundo a POT as empresas buscam os lucros
retidos como primeira fonte de financiamento. Tendo em vista problemas de assimetria
informacional, como a selecdo adversa e o risco moral, a transformacdo do recurso disponivel
em investimento reduz os custos de agéncia. A teoria dos custos de agéncia aponta que a



liquidez de uma empresa indica a possibilidade de manipulacao dos recursos pelos agentes em
detrimento do principal (NAKAMURA, et al., 2007; MACHADO e GODOY, 2013).

Rentabilidade:

A relacédo esperada com o endividamento é que quanto maior a rentabilidade, menor a
alavancagem empresarial. A empresa que retém muito lucro detém mais recursos internos
para investir sem necessitar recorrer ao uso de capital de terceiros. Assim, empresas com altos
niveis de lucro deveriam ser menos endividadas. Essa causalidade é explicada pela POT e
pela teoria da assimetria informacional, segundo a qual o uso desse recurso interno evita
custos de risco moral, selecdo adversa e reduz os custos transacionais (OZKAN, 1996;
BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2007; MACHADO e GODOQY, 2013).

Composicéo dos ativos:

A relacdo esperada com o endividamento € que empresas com mais ativos fixos sejam
mais endividadas. Essa causalidade é explicada tanto pela teoria dos custos de faléncia como
pela teoria da assimetria informacional. De acordo com a teoria dos custos de faléncia, o0s
ativos fixos da empresa podem ser liquidados com maior valoracdo em caso de risco de
insolvéncia, logo, empresas com maior proporc¢éo de ativos fixos tendem a ter menores custos
de faléncia. No caso da assimetria informacional, a presenca de grande quantidade de ativos
permanentes representa maior valor de liquidacdo da empresa e a possibilidade de melhores
garantias ao credor, reduzindo as assimetrias e 0s custos de endividamento (BRITO,
CORRAR e BATISTELLA, 2007; BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009).

Risco:

A relacdo esperada com o endividamento é que empresas com maior risco sdo menos
endividadas. Empresas mais arriscadas s@o aquelas com maiores oscilagcdes sobre o fluxo de
caixa e maior incerteza sobre seu futuro. Portanto, a probabilidade de inadimpléncia aumenta.
Essa causalidade € explicada tanto pela teoria dos custos de faléncia como pela dos custos de
agéncia (BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009; MACHADO e GODOY, 2013).

Tamanho:

A relacdo esperada com o endividamento é que empresas maiores S40 mais
endividadas. Empresas grandes costumam ter maior diversificagdo dos seus investimentos, o
que diminui o risco e as chances de incorrer em problemas financeiros. Por serem grandes, 0s
custos diretos de faléncia se tornam relativamente menores. Ademais, elas normalmente tém
mais facilidade de acesso a financiamento, caracteristica relevante no contexto brasileiro.
Assim, essa relagdo é explicada pelos custos de faléncia e pelas especificidades do mercado
(TITMAN e WESSELS, 1988; OZKAN, 1996; NAKAMURA, et al., 2007).

Crescimento:

A relacdo esperada com o endividamento é que empresas com mais crescimento se
endividam menos. A teoria dos custos de faléncia explica que empresas com altas taxas de
crescimento tem seu valor atrelado as expectativas de fluxos de caixa elevados no futuro, ao
invés dos ativos detidos no presente. Portanto, ndo possuem quantidade elevada de bens que
possam ser liquidados em caso de dificuldades financeiras. A teoria de custos de agéncia
aponta que empresas em crescimento tém maior flexibilidade nas decisdes de investimento
incorrendo em maiores custos de agéncia (OZKAN, 1996; TITMAN, WESSELS, 1988,
BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2007).



3.3 Modelo Econométrico

Com o objetivo de comparar os determinantes da estrutura de capital entre empresas
com e sem risco de faléncia foi calculado o indice de predicdo de faléncia para o mercado
brasileiro, elaborado por Altman, Baidya e Dias (1979), nomeado Z-score 2 (Zy). Este indice
foi utilizado para dividir as empresas analisadas conforme sua probabilidade de faléncia.

O modelo do Z, de Altman, Baidya e Dias (1979) consiste em um teste de analise
discriminante maltipla (MDA). Esta técnica multivariada é adequada quando a Unica variavel
dependente é dicotdmica ou multidicotbmica, e, portanto, ndo métrica. A anélise
discriminante multipla é aplicavel quando a amostra total pode ser dividida em grupos
baseados em uma varidvel dependente ndo-métrica que caracteriza diversas classes
conhecidas. Os objetivos priméarios da MDA sédo entender as diferencas dos grupos e prever a
probabilidade de que uma empresa ou grupo pertencera a uma classe ou grupo em particular
com base em diversas variaveis independentes métricas (HAIR et al., 2009).

Em seguida, procedeu-se a uma analise descritiva das estatisticas basicas das variaveis
selecionadas para as determinantes da estrutura de capital. Para testar a inter-relacdo entre
variaveis dependentes e independentes aplicou-se uma regressao linear maltipla, com o uso do
método de Minimos Quadrados Ordinarios. A regressdo multipla é o método de analise
apropriado quando o problema de pesquisa envolve uma Unica variavel dependente métrica
considerada como relacionada a duas ou mais variaveis independentes métricas. Seu objetivo
é prever as mudancas na varidvel dependente como resposta as mudangas nas variaveis
independentes (WOOLDRIDGE, 2014).

A regressdo foi aplicada primeiramente para o total das observacGes e em seguida
separadamente para o grupo de empresas com probabilidade de faléncia e o grupo de
empresas saudaveis. Os resultados da regressdo foram analisados com base no arcabouco
tedrico e comparados com a literatura empirica. Foram executadas trés regressdes distintas,
uma para cada variavel dependente, de forma que se pOde observar separadamente 0s
determinantes dos trés tipos de financiamento, curto prazo, longo prazo e total. As equacdes
dos modelos utilizados foram:

DIV_LP =a + B;RENT + g,C_AT + B3RISC + §,TAM + BsCRESC + BsLIQ + pn (1)
DIV_CP =a + B;RENT + B,C_AT + B3;RISC + B,TAM + BsCRESC + BsLIQ +pn (2)
DIV_T=a+ B;RENT + ,C_AT + B3RISC + B,TAM + psCRESC + sLIQ + n (3)

Foram realizados testes de independéncia, homocedasticidade e multicolinearidade

dos residuos, cujos resultados sdo apresentados nas tabelas 1, 2 e 3. A tabela 1 apresenta a
matriz de correlagcdo das variaveis independentes. Observa-se que o0s pares de variaveis
independentes com maior correlacdo sdo liquidez e composicdo dos ativos, liquidez e
tamanho e risco e tamanho. Tendo em vista a presenca de homocedasticidade e autocorrelacédo
dos residuos em todas as trés equac6es foram utilizados estimadores robustos para cluster.

Tabela 1: Correlagdo das variaveis independentes

LIQ RENT C_AT RISC TAM CRESC Setor

LIQ 1

RENT  0,0586 1

C_AT -0,3288 -0,0208 1

RISC  -0,0132 -0,0804 0,0236 1

TAM  -0,1971 0,0554 0,0179 -0,2682 1

CRESC 0,0179 -0,0349 -0,0279 0,0281 0,0082 1

FONTE - Elaborada pelos autores.




Tabela 2: Teste de heterocedasticidade Breusch-Pagan e
teste de autocorrelacdo de Wooldridge

Prob > chi2 Prob>F

DIV_CP 0,0000 0,0266
DIV_LP 0,0000 0,0000
DIV_T 0,0000 0,0000

FONTE - Elaborada pelos autores.

A pesquisa também calculou o indice de predicdo de faléncia ou Z, de Altman, Baidya
e Dias (1979) para dividir as empresas entre dois grupos, com e sem risco de faléncia. O Z, é
calculado pela seguinte formula:
Z>=-1,84-0,51X,+6,32X,+0,71X35+0,52X4

Na qual: X; = (Ativo Corrente - Passivo Corrente) / Ativo Total; X, = EBIT/Ativo Total; X3 =
Patrimdnio Liquido / Passivo; X, = Receitas Liquidas / Ativos Total.

De acordo com Altman, Baidya e Dias (1979) o ponto critico do indice é zero. Assim,
as empresas com Z, acima de zero s@o consideradas saudaveis e aquelas com valores igual ou
inferior a zero apresentam risco de faléncia. Foi realizada, portanto, uma analise descritiva das
estatisticas desses dois grupos de empresas. Em seguida, foram regredidas as mesmas trés
equacOes de determinantes da estrutura de capital, mas para os dois grupos separadamente.

4. RESULTADOS

As estatisticas das varidveis dependentes e independentes do modelo de estrutura de
capital sdo apresentadas na tabela 3. Conforme se observa, as empresas apresentam em média
endividamento de curto prazo de aproximadamente 11%, variando entre 0 e 164% do valor do
ativo total. A divida de longo prazo média é de 33,2%, variando entre 0 e 649%, enquanto o
endividamento total médio é de 44,1%. Portanto, as empresas brasileiras de capital aberto,
entre 2011 e 2016, estavam mais endividadas no longo do que no curto prazo. As empresas
apresentaram um crescimento médio de 15,4%, mas a rentabilidade média no periodo foi de
apenas 0,6%. A liquidez média foi de 1,89, em média 60% dos ativos eram do tipo
permanente e o risco foi em média de 10,4%.

Tabela 3: Estatisticas das variaveis dependentes e independentes

Variavel Média Desvio Padrao Min Max
DIV_CP 0,109548 0,134775 0,000000 1,641036
DIV_LP 0,331519 2,572725 0,000000 64,999520
DIV.T 0,441067 2,578344 0,000000 65,160320
LIQ 1,896234 2,289550 0,005859 30,611670
RENT 0,006413 0,421651 -5,672698 11,888550
C_ AT 0,600330 0,223774 0,011403 0,999950
RISC 0,103856 0,395725 0,005572 5,842376
TAM 14,042050 2,112623 5,320861 19,811620
CRESC 0,153790 3,230422 -2,336101 103,633400

FONTE - Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas do Z,. Verifica-se que a média e mediana do
preditor de faléncia sdo negativos e que apenas 318 observacfes mostram uma situacdo
saudavel da empresa.



Tabela 4: Estatisticas do Z-score2

Estatistica Média Desvio Mediana Max Min >0 <=0
Padrao
Zscore2 -0,1689 5,5047 -0,6406 105,8145  -11,8662 318 1080

FONTE - Elaborada pelos autores.

A economia brasileira cresceu 2,3% no ano de 2013 e em 2014 fechou o ano em leve
alta de 0,1%. Foi o pior resultado para a economia do pais desde a queda de 0,2% em 20009,
apice da crise econémica mundial. O que significou uma queda de 0,7% do Produto Interno
Bruto (PIB), em volume, em relacdo a 2013. Nos anos seguintes nao foi diferente, em 2015 a
economia encolheu 3,8% em relacdo a 2014 e 2016 a retracdo foi de 3,6% em relacdo a 2015,
ficando o PIB com variagdo negativa de -3,8% e em 2016 de -3,6% (POCHMANN, 2015). A
taxa Selic saltou de 10,66% a.a. em 2010 para 14,15% em 2016, e a inflacdo historica (IPCA)
passou de 5,91% em 2010 para 10,67% em 2015. O desaquecimento da economia brasileira,
atrelado aos efeitos da reducdo de consumo e combinado com a elevada taxa de juros e
inflacdo ao longo dos ultimos anos, certamente influenciou os resultados da pesquisa
apresentados, tanto na classificacdo das empresas saudaveis e com risco de faléncia, como nos
determinantes da estrutura de capital.

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do modelo de regresséo
separadas entre o grupo de empresas com e sem risco de faléncia. As empresas com Z,
negativo apresentam, em média, maior endividamento de curto prazo. Por outro lado, as
empresas saudaveis apresentam maior alavancagem de longo prazo e total, embora a
diferenga, nesse caso, ndo seja estatisticamente significante. As empresas saudaveis
apresentam maior liquidez e maior rentabilidade (2,84% e 6,64%, contra 1,62% e -1,70%,
respectivamente). As empresas com risco de faléncia tem parcela de ativos permanentes sobre
total de ativos mais elevados e sdo maiores do que aquelas sem risco de faléncia. As empresas
com Z, igual ou abaixo de 0, apresentam um risco menor (9,3% contra 14,07%), ou seja sua
rentabilidade apresenta menor variacdo, embora, como observado, a rentabilidade meédia foi
bem inferior nesse periodo. As empresas saudaveis, em média, cresceram menos (8,01%
contra 17,6%), porém, essa diferenca ndo foi estatisticamente significante.

Tabela 5: Estatisticas das variaveis dependentes e independentes para empresas com e sem risco de
faléncia

Média Desv. Padréo Min Max

Variavel Zscore>0 Zscore<=0 Zscore>0 Zscore<=0 Zscore>0 Zscore<=0 Zscore>0 Zscore<=0
DIV_CP 0,0533 0,1261 0,1018 0,1388 0,0000 0,0000 0,8507 1,6410
DIV_LP 0,3957 0,3126 4,1611 1,8658 0,0000 0,0000 64,9995 45,0628
DIV.T 0,4491 0,4387 4,1673 1,8722 0,0000 0,0000 65,1603 45,2052

LIQ 2,8410 1,6181 3,3021 1,8008 0,0107 0,0059 30,2183 30,6117
RENT 0,0864 -0,0171 0,4601 0,4069  -5,6727 -2,6653 2,2173 11,8886
C_AT 0,5550 0,6137 0,2467 0,2149 0,0114 0,0130 0,9982 1,0000
RISC 0,1407 0,0930 0,5746 0,3244 0,0056 0,0056 5,8424 5,8424
TAM 13,5406 14,1897 2,3000 2,0319 5,3209 5,6930 18,8037 19,8116

CRESC 0,0801 0,1755 0,5622 3,6628  -0,9991 -2,3361 6,6703  103,6334

FONTE - Elaborada pelos autores.

Foram estimados os coeficientes das varidveis independentes a partir do modelo de
Minimos Quadrados Ordinario para pooled data, que utilizou toda a base de dados em
conjunto. Os coeficientes com seus niveis de significancia para os modelos com
endividamento de curto prazo, longo prazo e total sdo apresentados na tabela 6. Observa-se
que o modelo para divida de curto prazo apresenta baixo poder de explicagdo (R? Ajustado =
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15,5%), porém, o poder de explicacdo se mostra mas elevado para os modelos de longo prazo
e endividamento total (R? Ajustado de 59,4% e 59,3%, respectivamente).

Tabela 6: Coeficientes da regresséo utilizando a base de dados completa

Variavel DIV_CP DIV_LP DIV.T
LIQ -0,0203** -0,0199 -0,0403***
RENT -0,0291* 0,8941*** 0,8650***
C_AT -0,1636*** 0,5558 0,3922
RISC -0,0020 5,0657*** 5,0636***
TAM -0,0107 0,0766*** 0,0659***
CRESC -0,0013*** -0,0157** -0,0170**
Constante 0,3672* -1,8107*** -1,4434**
R? 0,1587 0,5958 0,5948
R%Aj. 0,1545 0,5937 0,5928

Nota - *, ** *** = gignificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
FONTE — Elaborada pelos autores.

As variaveis crescimento e rentabilidade sdo as Unicas estatisticamente significantes
nos trés modelos, portanto, que explicam o endividamento no curto e longo prazo. A liquidez
e a composicdo de ativos possuem poder explicativo no modelo de endividamento de curto
prazo, mas nao no de longo prazo, sendo que a liquidez também é explicativa do
endividamento total. Os fatores risco e tamanho s&o determinantes do endividamento de longo
prazo e do endividamento total, mas ndo sdo significativos no curto prazo.

A liquidez apresentou uma relacdo negativa com o endividamento de curto prazo e
total, o que indica que empresas mais liquidas se utilizam da disponibilidade de recursos no
curto prazo para financiar seus ativos. Esse resultado corrobora a hipdtese da POT segundo a
qual a primeira fonte de recursos para financiar investimentos € o lucro retido (MYERS e
MAJLUF, 1984).

A rentabilidade deveria ter relagdo negativa com o nivel de endividamento segundo a
POT (MYERS e MAJLUF, 1984). No entanto, essa relacdo s6 é observada na divida de curto
prazo. No longo prazo, o coeficiente é positivo 0 que aponta que empresas com maior
rentabilidade tem maior disponibilidade de recursos para enfrentar adversidades o que Ihes
permite melhores condi¢bes de financiar seus investimentos com recursos de terceiros. Esse
resultado é oposto ao encontrado em outros trabalhos sobre a estrutura de capital de empresas
brasileiras, como os de Brito, Corrar e Batistella (2007) e de Bastos, Nakamura e Basso
(2009), e pode ser decorrente da grave situacdo econdmica brasileira de 2014 a 2016,
mencionada anteriormente. Ademais, como se vera adiante, a rentabilidade apresentou relacéo
com o endividamento distinta entre empresas saudaveis e com risco de faléncia.

O coeficiente negativo de composicdo de ativos para o endividamento de curto prazo
estd de acordo com a teoria, pois empresas com mais ativos permanentes tem melhor
capacidade de se endividar no longo prazo, recorrendo menos a dividas de curto prazo
(DEANGELO E MASULLIS, 1980). Apesar de ndo significativo o coeficiente de composicéo
de ativos no longo prazo foi positivo apontando que a relagdo estd em conformidade com o
esperado.

O risco apresentou resultado contrario ao esperado, uma vez que o coeficiente tem
relacdo positiva com o endividamento. Empresas mais arriscadas tém menos estabilidade em
seu fluxo de caixa e, portanto, maior probabilidade de ndo conseguirem honrar com suas
obrigacdes junto a terceiros. Esse resultado oposto ao esperado pode ter ocorrido porque o
risco foi medido pelo desvio padrdo da rentabilidade e as empresas com mais dispersdo da
rentabilidade podem ter sido exatamente aquelas com maior rentabilidade. Um indicio dessa
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causalidade é o resultado das médias de rentabilidade e risco das empresas com Z, maior que
zero e as com Z; menor ou igual a zero. As empresas saudaveis tém risco e rentabilidade
significativamente maiores que as empresas com risco de faléncia. Ademais, uma vez que 0
risco € mensurado pelo desvio padrdo da rentabilidade da empresa na amostra, h4 apenas uma
observacdo de risco para cada empresa, 0 que prejudica os resultados encontrados pelo
modelo quanto a essa variavel. Apesar de contrariar os fundamentos teoricos esperados, o
resultado confirma pesquisas anteriores realizadas no Brasil, como as de Gomes ¢ Leal
(2000), Sallum (2004) e Schmitt (2004), além do estudo de Brito, Corrar e Batistella (2007).

A varidvel tamanho apresentou relagdo com o endividamento de longo prazo e total
conforme explicado pela teoria (TITMAN e WESSELS, 1988). As maiores empresas tem
maior capacidade de honrar com suas dividas e ao mesmo tempo tem mais facilidade de
acessar crédito no mercado. A variavel crescimento também mostrou comportamento em
conformidade com as teorias de agéncia e dos custos de faléncia, sendo que as empresas que
mais crescem possuem menor nivel de endividamento, tanto no curto quanto no longo prazo
(JENSEN e MECKLING, 1976).

Finalmente foram feitas trés regressdes para 0s grupos das empresas com risco de
faléncia e as saudaveis separadamente com o objetivo de avaliar se ha diferencas nos
determinantes da estrutura de capital entre elas. Os resultados apresentados na tabela 7
mostram que mesmo quando as empresas sao separadas de acordo com a situacao financeira,
as variaveis independentes possuem relacdo com as variaveis dependentes que obedecem ao
mesmo sentido dos coeficientes das regressdes para 0 conjunto de todas as empresas.

Uma excecdo € a rentabilidade que inverte o sentido nas empresas sem risco em
relacdo aquelas com risco de faléncia e em relacdo ao modelo geral. Ou seja, se para as
empresas analisadas conjuntamente e para as empresas com risco de faléncia a rentabilidade
apresenta relacdo negativa com o endividamento de curto prazo e positiva com o0
endividamento de longo prazo e total, para as empresas saudaveis a rentabilidade apresenta
relagcdo positiva para 0 curto prazo e negativa para alavancagem de longo prazo e total. Isso
mostra que para empresas saudaveis hd uma possivel predominancia do comportamento
previsto pela POT em que as empresas preferem financiar seus investimentos com lucros
retidos (MYERS e MAJLUF, 1984). Para as empresas com risco de faléncia, maior
rentabilidade significa, em geral, maior capacidade de endividamento. Ressalta-se que a
variavel rentabilidade ndo é significativa para o modelo de divida de curto prazo.

Hé& ainda mudancas no comportamento das variaveis risco para as empresas com risco
de faléncia em relacdo ao endividamento de curto prazo e para a variavel crescimento para as
empresas saudaveis em relacdo ao endividamento de curto prazo, mas os coeficientes ndo sao
estatisticamente significantes nesses dois casos.

Tabela 7: Coeficientes da regressdo por resultado de Z-score 2

DIV_CP DIV_LP DIV.T

Variavel Risco de Saudavel Risco de Saudavel Risco de Saudavel
faléncia faléncia faléncia

LIQ -0,0241 -0,0085 -0,0182 -0,0144 -0,0424 -0,0229
RENT -0,0429 0,0033 1,9870%** -1,2516* 1,9441%** -1,2483*
C_AT -0,1997 -0,0796 0,2681 0,7665 0,0684 0,6869
RISC 0,0292 -0,0027 3,7406*** 4,9189*** 3,7697*** 4,9161%**
TAM -0,0134 -0,0033 0,0184 0,0867*** 0,0049 0,0834***
CRESC -0,0018 0,0347 -0,0033 -0,1506 -0,0051 -0,1159
Constante  0,4457** 0,1406 -0,5285 -2,0744** -0,0828 -1,9338**
N 1080 318 1080 318 1080 318
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R’ 0,2001 0,1188 0,7525 0,5966 0,7473 0,5948
R® Adj. 0,1949 0,0988 0,7509 0,5875 0,7456 0,5857

Nota - *, **, *** = sjgnificantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
FONTE - Elaborada pelos autores.

Verifica-se que o modelo de regressdo ndo é muito adequado para explicar o
endividamento de curto prazo para as empresas de Z, negativo e positivo separadamente. O
modelo apresentou baixo poder explicativo (R? Ajustado de 19,49% e 9,88%) e,
principalmente, nenhuma das varidveis independentes obteve coeficiente significativo.

No entanto, o modelo de regressdo para o endividamento de longo prazo e o
endividamento total mostrou elevado poder explicativo para empresas com e sem risco de
faléncia. Nesse caso, observa-se que a rentabilidade possui relacdo diferente sobre o
endividamento para as empresas com predicdo de faléncia negativa ou positiva, como
apontado anteriormente. Os resultados também revelam que o tamanho € uma variavel que
explica o endividamento de longo prazo e total das empresas saudaveis, mas ndao o das
empresas com risco de faléncia. Finalmente, destaca-se que a liquidez e o crescimento
deixaram de ser significativos para explicar o endividamento das empresas no modelo que as
agrupa por indice de predicdo de faléncia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi identificar e analisar se existem diferengas nos
determinantes da estrutura de capital de empresas listadas na BMFBovespa com e sem risco
de faléncia. Foram selecionadas varidveis dependentes e independentes apontadas pela
literatura referentes a estrutura de capital (liquidez, rentabilidade, composi¢do dos ativos,
risco, tamanho e crescimento).

Os resultados mostram que as empresas brasileiras de capital aberto, entre 2011 e
2016, estavam mais endividadas no longo do que no curto prazo. As empresas com Z;
negativo (com risco de faléncia) apresentam, em média, maior endividamento de curto prazo.
Por outro lado, as empresas sem risco de faléncia apresentam maior alavancagem de longo
prazo e total. Empresas sem risco de faléncia apresentam maior liquidez e maior rentabilidade
(respectivamente, 2,84 e 8,64%, contra 1,62 e -1,71% das com risco). Quanto a composicao
de ativos, as empresas com risco de faléncia tem parcela de ativos permanentes sobre total de
ativos mais elevados e sdo maiores que as saudaveis. As empresas com Z, igual ou abaixo de
0, apresentam um risco menor (9,3% contra 14,07%), ou seja sua rentabilidade apresenta
menor variacdo, embora, como observado, a rentabilidade média foi bem inferior nesse
periodo.

O estudo apontou que o modelo dos determinantes de endividamento ndo tem
capacidade explicativa quando se analisa a divida de curto prazo para empresas com e sem
risco de faléncia separadamente. No entanto, os resultados para os modelos de endividamento
de longo prazo e total mostram que os determinantes da estrutura de capital sdo diferentes
entre empresas com e sem risco de faléncia. As empresas com risco de faléncia se endividam
mais no longo prazo conforme aumenta a sua rentabilidade, ocorrendo o efeito inverso com as
empresas saudaveis, que tomam menos dividas quanto mais rentaveis forem. Assim ha
evidéncias mais fortes da hipotese da POT, segundo a qual a primeira fonte de recursos para
financiar investimentos é o lucro retido, na avaliacdo da estrutura de capital das empresas
saudaveis do que em relacdo as empresas com risco de faléncia.

O tamanho se mostrou determinante para explicar o endividamento de empresas
saudaveis, mas ndo de empresas com risco de faléncia. O crescimento da empresa, por sua
vez, deixou de ser um determinante significativo para explicar o endividamento quando se
utilizou o modelo separadamente para os dois grupos de empresas. O risco se mostrou
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significativo para explicar o endividamento, no entanto, a relagcdo positiva entre divida e risco
da empresa foi contraria ao esperado o que pode ser explicado pelo uso do desvio padréo da
rentabilidade como proxy da variavel risco. Finalmente, a composicdo de ativos ndo € fator
significativo para explicar o endividamento das empresas independente da situacédo financeira.

Em sintese, constatou-se que ha diferenca dos determinantes do endividamento de
longo prazo e total entre empresas com e sem risco de faléncia. Também se verificou que 0s
determinantes da estrutura de capital se alteram em relacdo a analise das empresas em
conjunto. Empresas com risco de faléncia apresentam relagéo positiva entre o endividamento
de longo prazo e total e a rentabilidade e o risco. No caso das empresas saudaveis, a divida de
longo prazo e total possui relagdo negativa com a rentabilidade e positiva com o risco e 0
tamanho. Portanto, entende-se que 0 objetivo do presente estudo foi alcancado, vez que 0s
resultados apontaram varia¢es nos determinantes da estrutura de capital de empresas listadas
na BM&FBovespa com e sem risco de faléncia, de 2011 a 2016.

A principal limitacdo deste estudo € que ele se aplica apenas as empresas investigadas,
por isso ndo é possivel fazer generalizacdes. Também € limitado pelo uso do modelo de
predicdo de faléncia de Altman, Baidya e Dias (1979), sem que tenham sido realizados testes
para verificar qual indice de predicdo de faléncia é o mais apropriado para a amostra. Outros
modelos de predicdo de faléncia mencionados nesse trabalho aplicam técnicas como regresséo
logistica e redes neurais, que apresentam métodos mais complexos e com outros enfoques.

Para estudos futuros, sugere-se a analise de outros modelos de identificacdo de
empresas saudaveis e em situacdo de risco e em periodos distintos, para compara¢do com 0sS
resultados encontrados nesta pesquisa, de forma a valida-los ou contesté-las.
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