DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL E DAS FONTES DE
FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

RODRIGO MARQUES DE OLIVEIRA
UNIVERSIDADE DO OESTE DE SANTA CATARINA (UNOESC)

IEDA MARGARETE ORO
UNIVERSIDADE DO OESTE DE SANTA CATARINA (UNOESC)

GILVANE SCHEREN
UNIVERSIDADE DO OESTE DE SANTA CATARINA (UNOESC)



DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL E DAS FONTES DE
FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1. INTRODUCAO

Virios estudos buscaram explicar os determinantes da estrutura de capital das empresas
considerando fatores enddgenos, institucionais e de mercado, dentre elas a pecking order e a
trade-off, propostas por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Pesquisas no ambito nacional
e internacional foram desenvolvidas, na tentativa de explicar os fatores determinantes da
estrutura de capital (Rajan & Zingales, 1995, Fama & French, 2002; Chen, 2004; Lemmon &
Zender, 2010; Silva et al., 2016; Nakamura et al., 2007; Gongalves, Silva, & Borges, 2018). Os
fatores determinantes que predominam nas pesquisas realizadas sdo: a rentabilidade, o tamanho
da empresa, a tangibilidade dos ativos, os escudos fiscais ndo divida, o risco e as oportunidades
de crescimento.

Os resultados e a forma de mensurar os determinantes da estrutura de capital sdo
bastante heterogéneos. Entre os achados, a rentabilidade, medida pelo Retorno Sobre os Ativos
(ROA), Rajan e Zingales (1995), Nakamura et al. (2007) evidenciaram relacdo negativa com o
endividamento nos paises do G7 e no Brasil. Para o tamanho da empresa, em alguns estudos
utiliza-se o ativo como proxy (Fama & French, 2002; Medeiros et al., 2018), e em outros a
receita (Correa, Basso, & Nakamura, 2013). Chen (2004) obteve uma rela¢do negativa entre o
tamanho e o endividamento nas empresas chinesas.

O risco, como determinante da estrutura de capital, também apresenta variacdes na
forma de mensuracdo. Avelar, Cavalcanti, Pereira e Boina (2017) utilizaram a liquidez seca
como medida de risco. Nakamura et al. (2007) evidenciaram uma relacdo negativa entre o risco
e o endividamento em empresas brasileiras. Correa, Basso e Nakamura (2013) identificaram
uma relacdo positiva entre o risco € o endividamento. Outro determinante nas pesquisas
anteriores, apresenta relacdes controversas entre os estudos, € a oportunidade de crescimento.
Bastos e Nakamura (2009) e Pamplona, Dal Magro e Silva (2017) utilizaram como proxy para
as oportunidades de crescimento a variagcdo na receita. Frank e Goyal (2003) e David, Nakamura
e Bastos (2009) consideraram o market to book como medida para a oportunidade de
crescimento.

Os paises emergentes tendem a possuir taxas de juros elevadas e heterogéneas,
desequilibrio entre agentes econdmicos, controles artificiais no mercado que impedem seu
funcionamento natural, taxas de inflacao relevantes (Assaf, 2014). Todos estes fatores afetam
o funcionamento do mercado, e consequentemente impactam nas decisdes de financiamento
das empresas localizadas nestes paises. Estudos sobre a estrutura de capital tratam o
endividamento de forma homogénea sem levar em consideracdo a heterogeneidade do mercado
financeiro e de capitais e as fontes de financiamento disponiveis as empresas. As fontes de
financiamento podem ser relevantes no estudo da estrutura de capital em mercados imperfeitos,
como € o caso brasileiro (Pévoa, 2013).

A partir do exposto em relacdo as indefinicdes sobre os determinantes da estrutura de
capital, o ambiente econdmico e institucional especifico dos paises emergentes e das fontes de
financiamento das empresas brasileiras, este trabalho busca responder a seguinte questao: Quais
os determinantes da estrutura de capital e das fontes de financiamento das empresas ndo
financeiras listadas na B3?Analisar os determinantes da estrutura de capital e das fontes de
financiamento das empresas ndo financeiras listadas na B3, referente ao periodo de 2010 a 2018.

O Brasil, como pais emergente, se insere nestas condi¢cdes. Uma das caracteristicas
brasileiras € a participacdo do Estado no financiamento de investimentos privados, sendo o
BNDES seu agente estratégico (Sousa & Galdi, 2018). Nesse sentido, avaliar os determinantes
da estrutura de capital, considerando as diferentes fontes de financiamento disponiveis, como
fatores que influenciam decisdes sobre a estrutura de capital das empresas, para compreender,
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se hda um maior alinhamento da estrutura de capital e das fontes de financiamento das empresas
brasileiras com a pecking order theory ou com a trade-off theory.

Este estudo avanca em relacdo aos estudos anteriores, ao considerar a heterogeneidade
da estrutura de capital, por meio das fontes de financiamento, avaliando a relacdo desta com os
determinantes tradicionalmente estudados, e verificando, se esta relacdo se aproxima dos
resultados encontrados quando o endividamento € tratado de forma homogénea. O estudo
contribui para a literatura que trata de fatores determinantes da estrutura de capital e fontes de
financiamento das empresas brasileiras, nas abordagens das teorias trade-off e pecking order.
Ademais, se diferencia de outros estudos, pela abrangéncia do estudo, como o periodo de 2010
a 2018, investigar os fatores determinantes de forma comparativa. Entende-se que essa
abrangéncia fortalece a literatura de finangas, para revelar caracteristicas especificas de
empresas, importantes para consolidar estudos empiricos e revelar convergéncias das teorias.

2 ESTUDOS ANTERIORES E HIPOTESES DA PESQUISA

A Tabela 1 apresenta um resumo dos estudos anteriores, com as varidveis utilizadas em
cada estudo, sua relacdo com o endividamento e se o resultado corrobora a trade-off theory ou
a pecking order theory.

Tabela 1: Principais variaveis e teorias dos estudos anteriores

Numero de Relacio
Autores | empresas / Local Periodo | Variaveis ¢ Teoria
~ encontrada
observacoes
‘Estados Tangibilidade ativos + TOT
Rai unidos, Japao, - -
Z’aJanl € 4557 Alemanha, 1987 a | Oportunidade crescimento - TOT
(11n 9gga 5§S empresas | Franga, Itélia, 1991 | Tamanho + TOT
Reino Unido e Rentabilidade i POT
Canada
Crescimento + POT
Oportunidade crescimento n/a n/a
Pandey 106 Malisia 1984 a | Rentabilidade - POT
(2001) empresas 1999 | Risco - POT / TOT
Tamanho + TOT
Tangibilidade ativos - n/a
Oportunidade crescimento - TOT
Rentabilidade - POT
Fama e 3.000 Estados 1965 a
French . Tamanho + TOT
empresas Unidos 1999 -
(2002) Risco - POT /TOT
Escudos fiscais - TOT
Rentabilidade - POT
Tamanho - POT
Chen . 1995 a Opor'tumdade + POT
(2004) 88 empresas China 2000 crescimento
Tangibilidade ativos + TOT
Custos de faléncia n/a n/a
Escudos fiscais n/a n/a
Tamanho - POT
Nakamura 1999 a Rentabilidade - POT
et al. 91 empresas Brasil 2003 Oportunidade crescimento - TOT
(2007) Risco - POT
Escudos fiscais - TOT




Tangibilidade dos ativos - n/a
B Rentabilidade - POT
astos e 297 Brasil, Chile e | 2001 a | Oportunidade crescimento +/- POT / TOT
Nakamura . 2006
(2009) empresas México Imposto de renda + TOT
Tamanho +/- POT / TOT
Risco +/- n/a
Tangibilidade ativos + TOT
Lemmon : -
e Zender 67.200 Estados 1971 a | Oportunidade crescimento - TOT
(2010) observagdes Unidos 2001 | Rentabilidade _ POT
Tamanho + TOT
Oportunidade crescimento n/a n/a
Correa, . :
Basso o 500 Brasi 1999 2 Tangibilidade ativos - n/a
Nakamura | empresas ) 2004 | Tamanho n/a n/a
(2013) Rentabilidade - POT
Risco + n/a
Tangibilidade ativos - n/a
Mugosa 921 Europa 2003 a | Oportunidade crescimento - TOT
(2015) empresas Ocidental 2010 | Tamanho + TOT
Rentabilidade - POT
Rentabilidade - POT
Tangibilidade ativos + TOT
Silva et Emcpareistzi de Brasil, Rassia, | 2002 a & - -
al. (2016) bp fndia e China 2001 Oportunidade crescimento - TOT
aberto Tamanho - POT
Risco +/- n/a
Henrique, Tangibilidade ativos + TOT
S(S);lr\::e 73 - 2005 a Retorno fios ati'VOS - POT
ol empresas 2014 Retorno investidores n/a n/a
(25 lvga) Aliq. efetiva do IR + TOT
Oportunidade crescimento +/- POT / TOT
Rentabilidade +/- POT / TOT
Oportunidade crescimento +/- POT / TOT
Lo Tangibilidade ativos + TOT
ggz‘g‘;flﬁ 206 Africasub- | 2006a ——————
g empresas saariana 2016 | Aliq. efetiva do IR - n/a
(2018) —
Escudos fiscais + n/a
Risco - POT / TOT
Tamanho + TOT
Mendes e 995 Rentabilidade - POT
~ . 1999 a
Santos | observacdes Brasil 2014 -
(2018) por ano Risco + n/a

e (TOT) trade-off theory; (POT) pecking order theory.

Os resultados e conclusdes dos estudos anteriores ndo sao homogéneos e convergentes.
Algumas pesquisas apontam para a trade-off enquanto outras sugerem que a pecking order
explica melhor as decisdes sobre a estrutura de capital das empresas. Uma terceira corrente
afirma que as duas teorias sdo complementares e hd pesquisas que nao encontraram relevancia
em nenhuma das duas teorias. Dessa forma, percebe-se que ainda existem lacunas no tema de
estrutura de capital que podem ser explorados. Neste estudo, pretende-se incorporar a varidvel
fontes de financiamento e avaliar se os determinantes da estrutura de capital se comportam de



forma semelhante em relagcdo as fontes de financiamento das empresas brasileiras de capital
aberto, pois a maioria dos estudos trata o endividamento das empresas de forma homogénea.

2.2 Estudos anteriores das fontes de financiamento

Rauh e Sufi (2010) avaliaram 305 empresas ndo financeiras norte americanas, no
periodo de 1996 a 2006, evidenciando a importancia de reconhecer a heterogeneidade das fontes
de financiamento nos estudos sobre a estrutura de capital. Segregando as empresas da amostra
pelo seu rating de crédito, identificaram que as empresas com baixo rating de crédito tendem
a possuir financiamentos bancarios com garantias e cldusulas restritivas. Embora as empresas
com melhor rating de crédito possuem mais fontes de financiamento a sua disposicdo, sao as
empresas com menor rating que utilizam uma maior variedade de fontes para financiar seus
investimentos. Além disso, correlagdes entre os determinantes tradicionais da estrutura de
capital, como a lucratividade, e os diferentes tipos de divida sdo heterogéneos.

Valle e Albanez (2012) analisaram a estrutura de capital de empresas brasileiras no
periodo de 1997 a 2006. Como resultado evidenciaram que as fontes de recurso diferenciadas
e os recursos em moeda estrangeira foram cruciais para a determinacao da estrutura de capital
das empresas brasileiras no periodo de 1997 a 2006. O acesso a essas fontes produziu impactos
nas decisoes de financiamento das empresas, refletindo em seus niveis de endividamento.

Colla, Ippolito e Li (2013) estudaram as fontes de financiamento das empresas norte
americanas no periodo de 2001 a 2007. Entre os resultados, identificaram que as empresas
tendem a se especializar na captacdo de empréstimos e que somente as grandes empresas, com
alta qualidade de crédito tendem a ter acesso a diferentes fontes de financiamento, enquanto as
empresas menores dependem exclusivamente de arrendamento financeiro e dividas bancérias.

Pévoa e Nakamura (2015) estudaram 113 empresas brasileiras, no periodo de 2007 a
2011. Concluiram que as caracteristicas das empresas sdo determinantes para a escolha das
fontes de financiamento e que o uso de medidas gerais de endividamento para explicar a
estrutura de capital das empresas pode deixar de observar fatores importantes para composi¢ao
do capital de terceiros.

Tarantin e Valle (2015) avaliaram conjuntamente o papel dos recursos subsidiados e dos
recursos do mercado de capitais na formacao da estrutura de capital dessas companhias, com
uma amostra de 95 empresas brasileiras, entre as 150 maiores empresas de capital aberto, no
periodo de 2005 a 2012. Concluiram que a producdo de dividas no mercado de capitais €
relevante na determinacao da alavancagem das empresas. A propor¢do de dividas com taxas de
juros subsidiadas ndo se mostra relevante no sentido de permitir maior alavancagem as
empresas.

2.3 Resultados de estudos e hipdteses da pesquisa

A proposi¢ao das hipéteses evidencia as relacdes entre as varidveis que integram os
temas estrutura de capital, as decisdes de financiamento das empresas e as fontes de
financiamento. As hipdteses foram construidas a partir dos resultados dos estudos anteriores.
As hipéteses estdo fundamentadas nas teorias da pecking order theory e da trade-off theory.
2.3.1 Rentabilidade

A relagdo entre a rentabilidade e o endividamento, talvez seja a “maior derrota” da
trade-off, pois os resultados apontam uma correlacdo negativa entre a rentabilidade e o
endividamento (Rajan & Zingales, 1995; Fama & French, 2002; Bastos & Nakamura, 2009;
Silva et al., 2016; Henrique, Silva, Soares, & Silva, 2018). A primeira hipétese em linha com a
pecking order: Hla POT: A rentabilidade apresenta relacdo negativa com o endividamento e
com as fontes de financiamento.

Em contrapartida, para a trade-off, as empresas lucrativas preferem o financiamento
externo, pois a rentabilidade estimula o uso de dividas para a geracdo de beneficio fiscal pela

4



dedutibilidade dos juros sobre o imposto de renda (Myers, 1984; Mugosa, 2015). A alta
rentabilidade tende a reduzir os custos de faléncia, pois, os credores baseados nos lucros
passados, teriam maior conforto em emprestar valores maiores (Correa, Basso, & Nakamura,
2007). A primeira hipétese da pesquisa, em consonincia com a trade-off: Hlb TOT. A
rentabilidade apresenta relacdo positiva com o endividamento e com as fontes de
financiamento.

2.3.2 Oportunidade de crescimento

Chen (2004) testou a varidvel crescimento em empresas chinesas e identificou uma
relacdo positiva com o endividamento. No Brasil, Silva e Brito (2005) apontou relagao positiva
entre a oportunidade de crescimento e o endividamento nas empresas de capital aberto no
periodo de 1995 a 2001. A segunda hipétese da pesquisa, preconizada pela pecking order: H2a
POT. A oportunidade de crescimento apresenta relagdo positiva com o endividamento e com
as fontes de financiamento.

Em contraponto, a trade-off considera que a oportunidade de crescimento estd
geralmente associada a ativos intangiveis (Myers, 1977). Rajan e Zingales (1995) pesquisaram
a estrutura de capital nas empresas dos paises do G7 e identificaram uma relacao negativa entre
as oportunidades de crescimento e o endividamento, corroborando a trade-off. Correa, Basso e
Nakamura (2013) ndo encontraram correlacio entre a varidvel e o endividamento em empresas
brasileiras. A segunda hipdtese da pesquisa, HZb TOT. A oportunidade de crescimento
apresenta relagdo negativa com o endividamento e com as fontes de financiamento.

2.3.3 Tamanho

Nakamura et al. (2007) evidenciou relagdo negativa entre o tamanho e o endividamento.
A mesma relacdo foi verificada por Silva et al. (2016), ao estudar as empresas do BRICS. Ja
Correa, Basso e Nakamura (2013) ndo encontraram correlacio entre o tamanho e o
endividamento com 500 empresas brasileiras. A terceira hipétese relacionada a pecking order:
H3a POT. O tamanho da empresa apresenta relacdo negativa com o endividamento e com as
fontes de financiamento.

A trade-off preconiza que as grandes empresas possuem um risco de faléncia menor que
as pequenas empresas, em fun¢do da diversificagc@o de suas atividades e uma menor volatilidade
nos resultados, e isso reduz os custos de transacdo na obten¢do de financiamentos (Adair &
Adaskou, 2015). O tamanho da empresa foi testado como varidvel nos estudos de Rajan e
Zingales (1995), Pandey (2001), Lemmon e Zender (2010), Khémiri e Noubbigh (2018), onde
evidenciaram uma relagdo positiva com o endividamento, o que estd em conformidade com as
previsdes da trade-off. No Brasil, o estudo de Nakamura et al. (2007) verificou uma relagcao
negativa entre o tamanho e o endividamento. Dessa forma apresenta-se a terceira hipotese,
alinhada a trade-off: H3b TOT. O tamanho da empresa apresenta relacdo positiva com o
endividamento e com as fontes de financiamento.

2.3.4 Risco

Empresas com maior risco tendem a ser menos endividadas, pois as oscilacdes dos
fluxos de caixa aumentam o risco de inadimpléncia (Myers, 1984). A volatilidade nos
resultados faz com que as empresas acumulem capital nos periodos de maiores resultados para
suprir a falta de caixa nos periodos em que o resultado € menor (Correa, Basso, & Nakamura,
2007). Pandey (2001) e Khémiri e Noubbigh (2018) identificaram correlacdo negativa entre o
risco e o endividamento. Correa, Basso e Nakamura (2013) verificaram uma relacdo positiva
entre o risco e o endividamento em empresas brasileiras entre 1999 e 2004, contrariando a
pecking order. A quarta hipdtese da pesquisa apoiada na pecking order e trade-off:



H4a POT. O risco do negdcio apresenta relacdo negativa com o endividamento e com
as fontes de financiamento. H4b TOT. O risco do negdcio apresenta relacdo negativa com o
endividamento e com as fontes de financiamento.

2.3.5 Tangibilidade dos ativos

Os ativos tangiveis perdem menos valor de mercado que ativos intangiveis em caso de
dificuldades e o risco para os credores é menor, reduzindo também o custo financeiro das
operacdes (Correa, Basso, & Nakamura, 2007). Lemmon e Zender (2010) apontou relacdo
positiva entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento de empresas norte americanas no
periodo de 1971 a2001. Silva et al. (2016) em empresas do BRICS e Bastos e Nakamura (2009)
estudaram empresas do Brasil, Chile e México no periodo de 2001 a 2006 e identificaram uma
relacdo negativa entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento, relagdo oposta ao que prevé
a trade-off. Assim, a quinta hipétese € enunciada em linha com a trade-off: HS TOT. A
tangibilidade dos ativos apresenta relacdo positiva com o endividamento e com as fontes de
financiamento.

2.3.6 Escudos fiscais

O principal beneficio das dividas € a deducdo dos juros na base do imposto de renda.
Porém existem escudos fiscais, que podem substituir o beneficio gerado pelo endividamento, a
exemplo da depreciacido (Kiraci & Aydin, 2018). Fama e French (2002) correlacionaram os
escudos fiscais ndo-divida com o endividamento em empresas norte americanas no periodo de
1965 a 1999 e obtiveram uma relacdo negativa. Chen (2004) néo identificou correlag@o entre
os escudos fiscais ndo-divida e o endividamento em empresas chinesas. Nakamura et al. (2007)
pesquisou empresas brasileiras no periodo de 1999 a 2003 e verificou uma relacdo negativa dos
escudos fiscais nao-divida com o endividamento. A sexta hipétese € definida em consonancia
com a trade-off: H6 TOT. Os escudos fiscais apresentam relacdo negativa com o
endividamento e com as fontes de financiamento.

2.3.7 Aliquota efetiva do imposto de renda

Como os juros dos empréstimos sao dedutiveis da base de cdlculo do imposto de renda,
espera-se que quanto maior a aliquota efetiva do imposto de renda, mais incentivo a empresa
terd para contrair dividas como escudo fiscal (Koksal & Orman, 2015). A teoria de Modigliani
e Miller (1958) ja previa que quanto maior o imposto, mais divida as empresas tendem a utilizar
para se beneficiar da dedutibilidade fiscal dos juros. Bastos e Nakamura (2009) verificaram
uma relacdo positiva entre a aliquota efetiva do imposto de renda e o endividamento. A sétima
hipétese da pesquisa com a trade-off: H7 TOT. A aliquota efetiva de imposto de renda
apresenta relacdo positiva com o endividamento e com as fontes de financiamento.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

A populacdo desde estudo € formada pelas empresas ndo financeiras de capital aberto
listadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo (B3), totalizando 316 empresas. Foram excluidas
empresas financeiras, holdings outros, assim como, as empresas com Patrimonio Liquido
negativo (Albanez, 2008; Fonseca, 2017). Optou-se por excluir também da amostra as empresas
que apresentaram dados incompletos, conforme consulta no site da CVM, de forma que nao foi
possivel identificar as fontes de financiamento que compunham o endividamento. A amostra
final resultou em 255 empresas. A Tabela 2 apresenta as varidveis da pesquisa.



Tabela 2: Varidveis da pesquisa e métricas utilizadas

Métricas ID Varidvel Tipo variavel Constructo
(Passivo oneroso CP +
Passivo oneroso LP) / Ativo ENDTT Endividamento total
total Estrutura d
Passivo oneroso CP / ativo Endividamento de curto strutura de
ENDCP capital
total prazo
Passivo oneroso LP / Ativo ENDLP Endividamento de longo
total prazo
Empréstimos e
financiamentos diretos / ENDEMPDIR
Ativo total Dependente
Repasses de recursos internos ENDEMPINT
/ Ativo total .
. . Fontes de
Repasses de recursos ENDEMPEXT Fontes de financiamento financiamento
externos / Ativo total
Subscrlgaq de debéntures / ENDDEBENT
Ativo total
Arrendamento financeiro/ | ENDARREN
Ativo total D
EBIT / Ativo total ROA Rentabilidad
entabilidade
EBIT / Patriménio liquido ROE
Market to book / Ativo total OPCRES Op ortupldade de
crescimento
Log n Ativo total TAM Tamanho da empresa
Desvio padrio do EBIT / . L Determinante
Ativo total RISCO Risco do negécio Independente s da estrutura
(Ativo imobilizado + L . de capital
Estoques) / Ativo total TANG Tangibilidade dos ativos
(Deprec1agaq + Amortizagao) EFISCAL Escudos fiscais
/ Ativo total
Aliquota efetiva do
(LAIR - LL) / LAIR ALQIR Imposto de Renda

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta as varidveis dependentes representadas pelo endividamento e pelas
fontes de financiamento, que para o cédlculo dos indices serdo divididos pelo ativo total. As
varidveis explicativas sdo representadas pela rentabilidade, oportunidade de crescimento,
tamanho, risco, tangibilidade dos ativos, escudos fiscais e aliquota efetiva do imposto de renda.

As métricas foram identificadas na literatura com base em estudos anteriores. A
pesquisa recaiu sobre os determinantes da estrutura de capital, sendo as mais utilizadas. Outras
variaveis e outras métricas também foram utilizadas, no entanto em menor escala e com menor
significancia.

Os dados das empresas que compde a amostra da pesquisa foram extraidos da base de
dados Economatica e das demonstracdes financeiras e notas explicativas das empresas
selecionadas, disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM) -
www.cvm.gov.br. O periodo dos dados coletados foi de 2010 a 2018 (9 anos). A coleta de dados
ocorreu entre os meses de julho de 2019 e fevereiro de 2020, e resultou em 37.785 observagoes.

Para a segregacdo do endividamento entre as fontes de financiamento, foram
consultadas as notas explicativas das demonstrac¢des financeiras das empresas. Foram utilizadas
vdrias formas para a identificacdo das fontes como a institui¢do financeira, a descri¢cdo do tipo
de empréstimo, as taxas de juros dos contratos e a moeda original das operagdes. Os dados
foram tabulados em planilhas eletronicas. Para desenvolver e realizar os cdlculos utilizou-se o
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Gretl Software multiplataforma para andlise econométrica, constatou-se o uso deste em outros
trabalhos (Bastos & Nakamura, 2009; Santos et al., 2014).

Neste estudo a andlise dos resultados por meio da andlise de dados em painel. A andlise
de dados em painel, ou longitudinal é aquela que segue uma amostra de individuos ao longo do
tempo, fornecendo multiplas observacdes sobre cada um deles (Hisiao, 2003). A andlise de
dados em painel é uma técnica estatistica muito utilizada em trabalhos empiricos (Bastos &
Nakamura, 2009; Tarantim & Valle, 2015; Khémiri & Noubbigh, 2018; Moradi & Paulet,
2019).

Existem dois métodos para serem aplicados nos dados em painel, o de efeitos fixos e
efeitos aleatérios (Albanez & Valle, 2009). O modelo de efeitos fixos controla o efeito das
varidveis omitidas que variam entre os individuos, mas permanecem constantes ao longo do
tempo, supondo que o intercepto varia entre os individuos, mas é constante ao longo do tempo
(Donato, 2011). No modelo de efeitos aleatérios pressupde-se que o intercepto especifico ao
individuo € ndo-correlacionado as varidveis independentes (Donato, 2011). Para a defini¢do do
modelo de efeitos fixos ou aleatdrios, utilizou-se os Testes de Hausman e Breusch-Pagan. Apés
a definicdo dos modelos a serem utilizados nas regressoes, apresenta-se os dados em painel para
o Total das empresas (255 empresas).

4. RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Fontes de financiamento

Os resultados das fontes de financiamento, revelam que a fonte com maior participacao
no endividamento sdo os empréstimos diretos, com uma média de 30,5%. Na sequéncia,
empréstimos internos com 27,0% e debéntures com 21,4%. Empréstimos externos com uma
média de participagdo de 20,1% e por tltimo o arrendamento financeiro que representam apenas
1,0% do endividamento total das empresas.
Tabela 3: Participacao por fonte de financiamento

Fonte de financiamento 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Empréstimo direto 355% 32,0% 324% 293% 30,1% 273% 27.8% 29.8% 30,1%
Empréstimo interno 302% 28,6% 27.0% 292% 282% 26,5% 28,1% 25,1% 20,4%
Empréstimo externo 15,8% 18,9% 18,7% 19,0% 18,5% 23,7% 22,0% 21,6% 23,1%
Debéntures 16,9% 192% 20,8% 21,4% 22,5% 219% 21,5% 22,6% 25,7%
Arrendamento financeiro 6% 13% 11% 11% 07% 06% 06% 09% 0,7%

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 3 revelam diferengas nas fontes de financiamento em
comparacdo com Valle e Albanez (2012), que no periodo de 1997 a 2006, demonstraram que
os empréstimos externos representavam 45,0%, empréstimos internos 29,7% e os empréstimos
diretos 20,3% do endividamento total. Assim como Tarantim e Valle (2015), no periodo de
2005 a 2012, revelaram concentracdo nos empréstimos diretos, com 45,7% do total do
endividamento. E semelhan¢a nos empréstimos internos com 29,8% e 20,8% do endividamento
representado por debéntures (Tarantim & Valle, 2015).

Verifica-se que os empréstimos diretos, empréstimos internos e o arrendamento
financeiro apresentaram reducdo no percentual de participacdo do endividamento ao longo do
periodo. Os empréstimos externos e as debéntures apresentaram aumento no percentual de
participacao sobre o endividamento, demonstrando mudancas na politica de financiamento das
empresas em estudo, especialmente causadas pela mudanca na politica econdmica e restricao
dos recursos do BNDES, obrigando as empresas a buscar outras fontes de recursos.

4.2 Dados em painel



Entre as varidveis explicativas o EFISCAL, apresentou uma média para o total das
empresas de 0,03. Ap6s a andlise descritiva das varidveis da pesquisa, definiu-se se o0 modelo
de efeitos fixos ou efeitos aleatdrios era o mais adequado para cada regressdao. Uma forma de
definir entre os modelos € verificando se o efeito especifico se correlaciona com as varidveis
explicativas, para esta defini¢do aplica-se o teste de Hausman para verificar se existe diferenca
significativa entre os estimadores do modelo de efeito fixo e do efeito aleatério (Donato, 2011).

A hipétese nula do teste de Hausman € que os estimadores do modelo de efeito fixo e
efeito aleatério ndo diferem substancialmente. Se a hip6tese nula for rejeitada, conclui-se que
o modelo de efeito aleatério ndo é adequado, pois os efeitos aleatdrios, provavelmente estao
correlacionados com os regressores. Nesse caso, o modelo de efeito fixo é preferivel (Gujarati
& Porter, 2011). A Tabela 4, apresenta o resultado do teste de Hausman e qual o modelo sera
utilizado em cada regressao.

Tabela 4: Teste de Hausman para os modelos a serem testados

Modelo - Var. dependente Qui-quadrado p-valor Modelo
ENDCP 20,0502 0,0101 Efeito fixo
ENDLP 49,4997 0,0000 Efeito fixo
ENDTT 47,6067 0,0000 Efeito fixo
ENDEMPDIR 32,7960 0,0001 Efeito fixo
ENDEMPINT 13,8972 0,0845 Efeito aleatério
ENDEMPEXT 22,6163 0,0039 Efeito fixo
ENDDEBENT 23,8964 0,0024 Efeito fixo
ENDARREND 4,7048 0,7886 Efeito aleatério

Todas as regressdes em que o p-valor foi inferior a 0,05, ou seja, a hipétese nula foi
rejeitada, optou-se pelo modelo de efeito fixo (Donato, 2011; P6voa, 2013). Nas regressoes em
que o teste de Hausman indicou o modelo de efeitos aleatdrios, realizou-se o teste de Breusch-
Pagan, para verificar se o melhor modelo € o de efeitos aleatérios ou minimos quadrados
ordinarios, conforme demonstra-se na Tabela 23.

Tabela 5: Teste de Breusch-Pagan para os modelos a serem testados

Modelo - Var. dependente Qui-quadrado p-valor Modelo
ENDEMPINT 2732,28 0,0000 Efeito aleatorio
ENDARREND 1138,98 0,0000 Efeito aleatorio

O teste de Breusch-Pagan, confirma que o modelo de efeitos aleatérios é o mais
adequado para as regressoes, em que o teste de Hausman ndo sugeriu o uso do modelo de efeitos
fixos (Adair & Adaskou, 2015; Moradi & Paulet, 2019).

A Tabela 6 apresenta o resultado dos dados em painel para as empresas da amostra.



Tabela 6: Regressoes de dados em painel

ENDCP ENDLP ENDTT ENDEMPDIR ENDEMPINT ENDEMPEXT ENDDEBENT ENDARREND
Efeitos Fixo Fixo Fixo Fixo Aleatdrio Fixo Fixo Aleatério
Constante Coef. 0,1227 *** 0,1971 %% 0,3199 % 0,1109 *** 0,0585 #** 0,0574 *** 0,0863 ** 0,0028 **
Erro p. (0,0091) (0,0114) (0,0122) (0,0083) (0,0076) (0,0076) (0,0084) (0,0012)
EFISCAL Coef. 0,1939 0,0769 0,2709 0,0786 -0,2221 ** 0,3095 ** 0,1561 -0,0253 *#*
Erro p. (0,1559) (0,1941) (0,2086) (0,1407) (0,1128) (0,1289) (0,1429) (0,0116)
TAM Coef. 0,4236 3,1934 #** 3,6170 *** 0,1762 -0,4196 3,2921 #** 1,1959 -0,0460
Erro p. (0,8997) (1,1202) (1,2042) (0,8118) (0,2649) (0,7434) (0,8241) (0,0437)
TANG Coef. -0,0527 -0,0141 -0,0668 ** -0,0719 H** 0,0660 *** -0,0175 -0,0410 ** 0,0024 *
Erro p. (0,0196) (0,0244) (0,0262) (0,8118) (0,0132) (0,0163) (0,0181) (0,0014)
ALQIR Coef. -0,0001 0,0002 0,0002 0,0000 0,0001 0,0000 0,0002 0,0000
Erro p. (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0000)
ROA Coef. -0,0502 ** 0,0019 -0,0483 * -0,0474 ** -0,0016 -0,0302 * 0,0291 0,0008
Erro p. (0,0215) (0,0267) (0,0287) (0,0194) (0,0169) (0,0178) (0,0197) (0,0016)
ROE Coef. -0,0010 0,0007 -0,0002 -0,0003 -0,0001 0,0006 -0,0005 0,0000
Erro p. (0,0010) (0,0012) (0,0013) (0,0009) (0,0008) (0,0008) (0,0009) (0,0001)
RISCO Coef. 0,0036 0,0098 0,0134 0,0345 0,0110 -0,0068 -0,0208 -0,0006
Erro p. (0,0321) (0,0400) (0,0430) (0,0290) (0,0254) (0,0266) (0,0295) (0,0025)
OPCRES Coef. -0,0203 -0,0223 ek -0,0427 -0,0114 -0,0057 ** -0,0074 *** -0,0188 *<** -0,0003
Erro p. (0,0034) (0,0042) (0,0046) (0,0031) (0,0025) (0,0028) (0,0031) (0,0003)
Observagoes 1.679 1.679 1.679 1.672 1.672 1.672 1.672 1.672

Significancia ao nivel de: *** 1%, ** 5%, * 10%

Fonte: dados da pesquisa.
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Os escudos fiscais ndo apresentaram significancia em relacao ao endividamento de curto
prazo, longo prazo e total, no entanto, apresentaram relagdo negativa e significante em relagao
aos empréstimos internos e ao arrendamento financeiro. Os achados confirmam Fama e French
(2002) e Nakamura et al. (2007) que encontraram relacdo negativa entre os escudos fiscais e o
endividamento. Essa relacdo justifica-se, de acordo com a trade-off, pela op¢do da empresa
entre o endividamento ou escudos fiscais como forma de reduzir os tributos sobre o lucro. Em
relacdo aos empréstimos externos apresentou relagcdo positiva.

O tamanho apresentou relagdo positiva e significativa com o endividamento de longo
prazo e endividamento total, demonstrando que as empresas maiores tendem a prazos mais
longos de endividamento que as empresas menores. Em relacdo as fontes de financiamento a
varidvel tamanho mostrou-se significativa com os empréstimos externos, também apresentando
relacao positiva, isso denota que empresas maiores tem maior facilidade de captac¢do de recursos
externos do que empresas menores. Essa relagdo € corroborada por Kannadhasan et al. (2018)
que pesquisou empresas na China, India e Africa do Sul, considerados paises emergentes como
o Brasil. Rajan e Zingales (1995) pesquisou empresas dos Estados Unidos, Japdo, Alemanha,
Italia, Franca e Reino Unido e Pandey (2001), em seu estudo na Malasia, também obtiveram os
mesmos resultados para a varidvel Tamanho. No Brasil, Nakamura et al. (2007) e Silva et al.
(2016) encontraram relacdo negativa entre o tamanho e o endividamento das empresas
pesquisadas.

A tangibilidade dos ativos apresentou relagdo negativa e significativa com o
endividamento de curto prazo e o endividamento total. Essa relacdo é explicada pela
caracteristica dos empréstimos de curto prazo ndo se destinarem a aquisicdo de ativos
imobilizados e sim para o financiamento de capital de giro. Correa, Basso e Nakamura (2013)
obtiveram o mesmo resultado em seu estudo em empresas brasileiras. J4 Rajan e Zingales
(1995), nos Estados Unidos e Chen (2004), na China verificaram uma relacao negativa entre a
tangibilidade dos ativos e o endividamento.

Quando a varidvel € associada as fontes de financiamento, para os empréstimos diretos
e para as debéntures constata-se uma relacio negativa. Tal evidéncia é explicada pelas garantias
que estas fontes requerem além dos ativos tangiveis. Em relagdo aos empréstimos internos,
representados pelas linhas de crédito subsidiadas, verificou-se uma relagdo positiva, pois essa
linha de crédito requer maior quantidade de garantias reais, e a caracteristica de financiamento
concentra-se em ativos imobilizados.

O ROA apresentou-se significativo para o endividamento de curto prazo e o
endividamento total, com relacdo negativa. Os estudos de Fama e French (2002), Bastos e
Nakamura (2009), Lemmon e Zender (2010) e Matias, Salsa e Afonso (2018) também
identificaram relagdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento. Em relacdo as fontes de
financiamento, o ROA apresentou relacdo negativa com os empréstimos diretos € os
empréstimos externos, para as demais fontes a varidvel ndo foi significativa.

As varidveis ROE e risco ndo se mostraram significativas no modelo que avalia o total
das empresas. As pesquisas de Pandey (2001) e Nakamura et al. (2007) evidenciaram relacao
negativa entre o risco € o endividamento. Ja Correa, Basso e Nakamura (2013) identificaram
uma relagdo positiva entre as varidveis. A oportunidade de crescimento mostrou-se significativa
para todas as varidveis dependentes, exceto para o arrendamento financeiro. A relagdo
apresentada com todas as varidveis foi negativa. Dessa forma, pode-se inferir que as empresas
com maiores potenciais de crescimento, preferem o capital proprio ao endividamento. Esse
achado corrobora os estudos de Rajan e Zingales (1995), Fama e French (2002), Silva et al.
(2016) e Matias, Salsa e Afonso (2018).

A Tabela 7 apresenta um resumo do resultado das hipéteses, e seu alinhamento com a
pecking order e a trade-off.
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Tabela 7: Resumo do resultado das hipoteses

Variavel explicativa

Variavel dependente

Teoria

ROA

ENDCP
ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT
ENDEMPEXT
ENDDEBENT

POT
n/s
POT
POT
n/s
POT
n/s

ROE

ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT
ENDEMPEXT

n/s
n/s
n/s
n/s
n/s

OPCRES

ENDCP
ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT
ENDEMPEXT
ENDDEBENT

TOT
TOT
TOT
TOT
TOT
TOT
TOT

TAM

ENDCP
ENDLP
ENDTT
ENDEMPINT
ENDEMPEXT
ENDDEBENT

n/s
TOT
TOT

n/s
TOT

n/s

RISCO

ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT

n/s
n/s
n/s
n/s

TANG

ENDCP
ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT
ENDEMPEXT
ENDDEBENT

r/t
n/s
1/t
r/t
TOT
n/s
r/t

EFISCAL

ENDCP
ENDLP
ENDTT
ENDEMPDIR
ENDEMPINT
ENDEMPEXT
ENDDEBENT
ENDARREND

n/s
n/s
n/s
n/s
TOT
r/t
n/s
TOT

Nota. POT: Pecking order theory; TOT: Trade-off theory; n/s: ndo significativo; r/t: rejeita a teoria.

Fonte: dados da pesquisa.

Em relagdo as hipéteses da pesquisa, a Rentabilidade, representada pelo retorno sobre o
ativo, confirmou a hipétese Hla, corroborando a pecking order. A oportunidade de
crescimento, aceitou a H2b, alinhada a trade-off. A relagao do tamanho com o endividamento
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também seguiu a linha da trade-off, confirmando a H3b. A tangibilidade dos ativos apresentou
significancia apenas em relagdo aos empréstimos internos, confirmando a trade-off e a HS, em
relacdo ao endividamento de curto prazo, endividamento total, empréstimos diretos e
debéntures, mostrou-se inversa ao previsto na teoria. Os escudos fiscais também confirmaram
a H6, alinhado a trade-off nos empréstimos internos e no arrendamento financeiro. Para as
demais hipéteses, avaliando o total de empresas, os determinantes nao apresentaram
significancia.

A tangibilidade dos ativos apresentou significancia apenas em relacio aos empréstimos
internos, confirmando a frade-off e a HS, em relacdo ao endividamento de curto prazo,
endividamento total, empréstimos diretos e debéntures, mostrou-se inversa ao previsto na
teoria. Os escudos fiscais também confirmaram a H6, alinhado a trade-off nos empréstimos
internos e no arrendamento financeiro. Para as demais hipdteses, avaliando o total de empresas,
os determinantes.

Observa-se maior alinhamento do resultado das hipdteses com a trade-off.. Exceto as
varidveis de rentabilidade, que apontaram alinhamento a pecking order, nas empresas. As
varidveis que apresentaram maior significancia foram a oportunidade de crescimento, o retorno
sobre o ativo, a tangibilidade dos ativos e o tamanho. A varidvel aliquota efetiva do imposto de

renda ndo se mostrou significativa em nenhuma das regressoes, impossibilitando a confirmagao
da H7.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa analisou os determinantes da estrutura de capital e das fontes de
financiamento das empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. A
amostra consistiu em 255 empresas gerando 37.785 observacdes. A coleta de dados ocorreu na
base de dados da Economatica e por meio de consulta as demonstra¢des financeiras e notas
explicativas disponiveis no site da CVM. Para a andlise, a pesquisa utilizou estatistica descritiva
e dados em painel.

Os resultados revelaram que o nivel de endividamento de curto e longo prazo se
mantiveram ao longo do periodo de 2010 a 2018. Porém, na avaliagdo das fontes de
financiamento, ocorreram variagdes ao longo do periodo, indicando que as empresas modificam
suas politicas e formas de financiamento. Os empréstimos diretos, empréstimos internos e o
arrendamento financeiro apresentaram redu¢do, em contrapartida, os empréstimos externos e
as debéntures apresentaram aumento ao longo do periodo.

Constata-se significAncia na correlacdo com as fontes de financiamento para os
determinantes escudos fiscais, tamanho, tangibilidade dos ativos, retorno sobre o ativo e
oportunidade de crescimento. Os escudos fiscais demonstraram relacdo negativa com os
empréstimos internos, corroborando a trade-off e relagdo positiva com os empréstimos
externos, rejeitando a trade-off. O tamanho mostrou-se positivamente relacionado com os
empréstimos externos, aceitando a trade-off e rejeitando a pecking order. A tangibilidade dos
ativos apresentou relacdo negativa com os empréstimos diretos e com as debéntures, rejeitando
a trade-off e relagdo positiva com os empréstimos internos com o arrendamento financeiro,
confirmando a trade-off. O retorno sobre o ativo permaneceu alinhado a pecking order, com
relacdo negativa com os empréstimos diretos e empréstimos externos. A oportunidade de
crescimento apresentou relacdo negativa com todas as fontes de financiamento, exceto com o
arrendamento financeiro, corroborando a trade-off e rejeitando a pecking order.

Os resultados deste estudo demonstraram a importincia em considerar a
heterogeneidade das fontes de financiamento que compde o endividamento na avaliagdo dos
determinantes da estrutura de capital. Pois essas fontes t€ém diferentes finalidades e apresentam
prazos de maturidade distintos, o que impacta nas decisdes de captacdo dos recursos. Conclui-
se que no periodo de estudo, houve alinhamento maior dos determinantes da estrutura de capital
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e das fontes de financiamento a trade-off, tanto na avaliacdo do total de empresas. Embora, a
maior derrota da trade-off seja em relacdo a rentabilidade, cuja relacdo deveria ser positiva, e
fontes de financiamento relacionados ao longo prazo e a investimentos essa relacdo.
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