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EFEITOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA SOBRE A ESTRUTURA DE
CAPITAL DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, principalmente a partir da virada no milénio, profissionais e
académicos tém se debrucado sobre o tema governanga corporativa, em particular, os
impactos da qualidade da governanca nas decisdes de investimento e financiamento
tomadas pelos administradores, bem como no desempenho e valor das firmas (ver Shleifer
e Vishny (1997), Wintoki, Linck e Netter (2012), Nguyen et al. (2021), por exemplo). Nesse
cenario, o pressuposto é de que o desempenho e a sobrevivéncia das empresas sdo afetados
pelas praticas de governanca. Jensen e Meckling (1976), pioneiramente alegavam que 0S
conflitos de agéncia entre acionistas e gestores podem ser minimizados pela utilizacéo do
capital de terceiros como mecanismo de governanca, haja vista que o uso de financiamento
por meio de dividas evita a diluicdo da participacdo acionaria e fornece monitoramento
adicional por parte dos credores.

Estudos posteriores como os de Grossman e Hart (1982), Jensen (1986) e
recentemente Zaid et al. (2021), corroboraram que a alavancagem pode ser um mecanismo
de governanga corporativa eficaz, uma vez que aumenta o monitoramento dos credores
sobre os gestores (WINTON, 1995); aumenta o risco de faléncia e consequentemente a
perda de reputacdo e empregos dos gestores (FAMA, 1980) e; o pagamento de juros limita
o fluxo de caixa livre para os gastos dos gestores (JENSEN, 1986). Ademais, trabalhos como
os de Aman e Nguyen (2013) e Mande, Park e Sun (2012) mostram que empresas com melhores
praticas de governanca podem obter menor custo de capital de terceiros e dessa forma, ter
acesso facilitado a dividas. Em outras palavras, boas praticas de governanga ampliam a
confianca dos credores de que os devedores tomardo decisdes alinhadas aos seus interesses.

No Brasil, os estudos voltados para a analise da influencia da governanca
corporativa sobre a estrutura de capital das empresas ndo obtiveram resultados concordes.
Silveira, Perobelli e Barros (2008) por exemplo, corroboraram os achados de Grossman e Hart
(1982) e Jensen (1986) para o mercado internacional e evidenciaram uma relagéo direta e
significativa entre a qualidade da governanca e o endividamento das empresas brasileiras.
Vieira et al. (2011), por sua vez, tambeém identificaram uma relacdo positiva, porém, ndo
significativa entre a governanca e o endividamento. Por outro lado, Tani e Albanez (2016),
Mendonca, Martins e Terra (2019) e Ribeiro et al. (2021) vdo de encontro aos achados
anteriores ao demonstrarem uma associacdo negativa entre a qualidade da governanca
corporativa e o endividamento das empresas brasileiras.

A vista disso, é perceptivel que a associacdo entre a estrutura de capital e a
governanga corporativa no contexto do mercado de capitais brasileiro demanda de mais
investigacdes. Dado que o acesso limitado a capital de terceiros, principalmente os de longo
prazo, € um dos problemas de maior relevancia no ambiente corporativo nacional
(CARVALHO; RIBEIRO; AMARAL, 2019), principalmente devido ao encarecimento do
custo de capital, a elevada assimetria de informacéo nas transagdes e os conflitos de agéncia
nas empresas (FONSECA; SILVEIRA, 2016).

Nessa perspectiva, este estudo tem por objetivo analisar a relacdo entre governanca
corporativa e a estrutura de capital das empresas brasileiras. Para isso, foram utilizados dados
anuais de uma amostra de empresas com a¢6es negociadas pela Brasil Bolsa Balcéo (B3) entre
o0s anos de 2010 e 2020. Ao analisar esta associagdo no contexto brasileiro, uma das maiores
economias emergentes do mundo, este estudo contribui para a literatura financeira no
contexto de mercados emergentes.



Além disso, os estudos nacionais existentes examinaram a governanga corporativa
principalmente por meio de uma variavel dummy representando as empresas listadas nos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da B3 (NDGC) (RIBEIRO; SOUZA,
2021). Este estudo, por outro lado, inova ao utilizar também um indice de governanca
coporativa criado a partir de questdes objetivas com intuito de representar 0s mecanismos
de governaca apontados pela literatura como capazes de reduzir os conflitos de agéncia.
Este estudo contribui ainda com o processo de tomada de deciséo sobre a estrutura de capital
pelos gestores ao apontar os determinantes do endividamento das empresas brasileiras, para
dessa maneira, verificar a adequacéo das principais teorias sobre estrutura de capital no contexto
brasileiro (trade-off e pecking order).

2 TEORIAS DE ESTRUTURA DE CAPITAL E DISCUSSOES RECENTES

A estrutura de capital das empresas é tema recorrente de debates na teoria financeira
deste a década de 1950. Durand (1952), em estudo pioneiro sobre essa matéria, defendia a
existéncia de uma associagéo entre a estrutura de capital e o valor da firma. Modigliani e Miller
(1958), por sua vez, argumentaram que, em um mercado com concorréncia perfeita o valor de
mercado de uma empresa ndo é influenciado por sua estrutura de capital. Assim, pela teoria
Modigliani-Miller, inexiste uma estrutura Otima de capital e, portanto, 0 modo como as
empresas financiam suas atividades é irrelevante.

Adiante, Modigliani e Miller (1963) chegaram a conclusdes distintas ao flexibilizarem
alguns dos pressupostos assumidos no estudo de 1958. Nesse trabalho, Modigliani e Miller
(1963) consideram os efeitos benéficos fiscais da existéncia dos tributos na estrutura de capital
e no valor das empresas, haja vista que a elevavacdo dos juros pagos reduz o lucro tributavel
das empresas. Nesse sentido, a utilizacdo de capital de terceiros seria capaz de elevar o valor
das firmas.

Por outro lado, estudos como os de Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980), em
conformidade com os efeitos da tributacdo na analise da estrutura de capital das empresas,
apontam que o aumento do endividamento eleva o risco de faléncia para a empresa e, por
conseguinte, o custo de capital. Dessa forma, a partir de um certo ponto, a elevacao do risco de
faléncia anularia o beneficio fiscal da divida. Estes estudos advogam a existéncia de um trade-
off entre os custos de faléncia e o beneficio fiscal da divida, e portanto, a chamada teoria do
trade-off preconiza que cabe ao gestor otimizar a estrutura de capital da empresa, buscando o
equilibrio entre essas duas fatores (AYAYI; WIJESIRI, 2022).

Para além da elevacéo do risco de faléncia, a utilizacdo de capital de terceiros desperta
interesse nos credores sobre as decisfes de endividamento das empresas e sua capacidade de
arcar com as dividas. A vista disso, afloram os conflitos de interesses entre os acionistas e
credores, acrescendo os conflitos de interesses existentes entre gestores e acionistas. Tais
conflitos s&o preconizados pela teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976),
que analisam a associacdo entre administradores, acionistas, custos de agéncia e estrutura de
capital. Jensen e Meckling (1976) propdem que os credores, a fim de se defenderem dos custos
de agéncia, elevam os juros cobradas nos empréstimos.

Posteriormente, Jensen (1986) propOe a teoria do free cash flow, que fundamenta a
utilizacdo de endividamento como um modo de limitar o fluxo de caixa livre para os gestores,
pressionando-os a priorizar a busca pela eficiéncia, investindo em iniciativas que apresentem
um maior retorno esperado. Para Jensen (1986), os gestores tem interesse na expansdo da
empresa, uma vez que isso aumenta o seu poder. Entretanto, se a empresa crescer além do nivel
6timo, o acionista pode ter reduzida a sua rentabilidade. Nesse cenario, o endividamento pode
ser um instrumento de controle dos acionistas sobre os gestores (SANTOSO; WILLIM, 2022).

Por seu turno, Myers e Majluf (1984) apresentaram a teoria do pecking order, que

propde a existéncia de uma ordem de preferéncia entre as fontes de financiamento em razéo dos
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sinais emitidos por essa escolha ao mercado. O argumento principal é de que parte significativa
dos conflitos de interesses emergem da assimetria de informac6es entre os agentes interessados
na empresa e, nesse cenario, os gestores detém grande parte das informacGes sobre as condi¢des
da compainha, bem como as oportunidades disponiveis para a mesma. Nessa conjuntura, a
teoria da pecking order de Myers e Majluf (1984) preconiza que as decisdes sobre a estutura de
capital sdo uma maneira de sinalizar para 0 mercado aspectos relevantes sobre a empresa. Em
concordéncia com o estabelecido por essa teoria, a empresa tem preferéncia pelo financiamento
interno para compor sua estrutura de capital, e apenas em caso de necessidade, utilizam recursos
externos. Apos a utilizacdo de recursos internos, a preferéncia é por captacdo de recursos por
meio de dividas e por ultimo a emissao de novas a¢des (MYERS; MAJLUF, 1984).

Paralelamente ao desenvolvimento dessas teorias, diversos estudos empiricos foram
elaborados com o intuito de valida-las em diferentes circunstancias, bem como identificar a
associacéo entre diferentes fatores e a estrutura de capital adotada pelas empresas. Perobelli e
Fama (2003) por exemplo, analisaram, inspirados em Titman e Wessels (1988), os fatores que
impactam o endividamento das empresas de capital aberto nos mercados do Chile, México e
Argentina. Os resultados apontaram a teoria da pecking order como a predominante nesses
mercados. Outrossim, 0s autores mostraram que os fatores determinantes da estrutura de capital
sdo divergentes nesses mercados. No Chile, o tamanho, a tangibilidade dos ativos e a
lucratividade apresentaram relacdo com o endividamento. J4 no México, apenas a tangibilidade
dos ativos ndo se mostrou um fomentador do endividamento. Por fim, na Argentina, somente a
lucratividade mostrou-se indutor do endividamento.

Bastos e Nakamura (2009), similarmente a Perobelli e Fama (2003), estudaram as
teorias acerca da estrutura de capital utilizando uma amostra de 297 empresas do Chile, México
e Brasil, com dados anuais de 2001 a 2006. Os resultados apurados pelos autores mostraram
que no Chile, tanto a teoria da pecking order quanto a teoria do trade-off explicam a estrutura
de capital das empresas. Por sua vez, a estrutura de capital das empresas do Brasil e do México
sdo melhor explicadas pela teoria da pecking order. Em seu estudo, Prazeres et al. (2015)
investigaram o endividamento das companhias do setor de telecomunicagdes do Brasil no
periodo entre 2002 e 2013. Os resultados exibiram uma relacdo negativa entre as variaveis
tamanho e risco para o endividamento de longo prazo e uma relacdo negativa das variaveis
rentabilidade, tamanho e risco para com o endividamento de curto prazo.

Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) analisaram os determinantes do endividamento de
curto e de longo prazo das empresas que constituem o indice SMLL da B3 com intuito de
identificar a teoria que melhor descreve o comportamento destas empresas. Para isso, 0s autores
empregaram modelos de dados em painel com a rentabilidade, o risco, o tamanho, a liquidez
corrente, o crescimento e a tangibilidade dos ativos como variaveis explicativas. Os resultados
apontaram que, a rentabilidade e a liquidez corrente apresentaram uma relag¢do negativa com o
endividamento de curto prazo, enquanto as variaveis tamanho, crescimento e tangibilidade
apresentaram uma relacdo positiva. Por sua vez, as variaveis rentabilidade e tangibilidade
apresentaram uma relacéo negativa com o endividamento de longo prazo, enquanto as variaveis
risco e tamanho apresentaram uma relacdo positiva com essa medida de endividamento.
Ademais, os autores demonstraram que a teoria da pecking order se mostrou mais adequada
para descrever a escolha do nivel de endividamento de curto prazo, enguanto para o
endividamento de longo prazo, ndo houve predominio de uma teoria.

Recentemente, Leite et al. (2020) também investigaram o0s determinantes do
endividamento de curto e de longo prazo das empresas brasileiras a luz das teorias trade-off e
pecking order. Para tanto, os autores utilizaram uma amostra de 68 empresas do setor de
Utilidade Publica no Brasil negociadas pela B3 entre os anos de 2008 e 2017, bem como anélise
de dados em painel. Os resultados demonstraram que a rentabilidade, o risco, o indice de
liquidez e o crescimento foram significativos para explicar o endividamento de curto prazo,
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enquanto a rentabilidade e o crescimento foram relevantes para a determinacdo do
endividamento de longo prazo. Em todos os casos, as relacbes observadas entre o
endividamento e as varidveis foram negativas, portanto, ora coadunavel com a teoria do trade-
off, ora com a pecking order.

3 RELACIONAMENTO ENTRE ESTRUTURA DE CAPITAL E GOVERNANCA

Estudos como os de Chen (2012), Aman e Nguyen (2013), Bradley e Chen (2015) e
Ghouma, Ben-Nasr e Yan (2018) analisaram a influencia da governanca corporativa e seus
mecanismos sobre o custo da divida e sobre a estrutura de capital das empresas. O motido dessa
influencia é sumarizado por Aman e Nguyen (2013), ao afirmarem que boas praticas de
governanga podem limitar comportamentos oportunistas de gestores e controladores, o que
acarretaria em uma diminuicdo do prémio de risco pelos provedores de capital. Apesar das
importantes evidéncias trazidas pelos estudos mencionados, a maioria foram elaborados no
contexto do mercado norte-americano.

No Brasil, os estudos realizados com 0 mesmo objetivo, compreender a influencia das
boas praticas de governanca corporativa e seus mecanismos sobre a estrutura de capital das
empresas, tém apresentado resultados divergentes. Silveira, Perobelli e Barros (2008), por
exemplo, investigaram a influéncia das préaticas de governanca corporativa das empresas sobre
sua estrutura de capital. Os autores mensuraram a qualidade da governanga por meio de um
indice abrangente proposto por Silveira (2004) e, construido para uma amostra de empresas
brasileiras com a¢Bes mais liquidas negociadas pela B3 entre os anos de 2001 e 2002. Os
resultados evidenciaram uma influéncia positiva e significativa das praticas de governanca
corporativa sobre a alavancagem financeira das empresas, isto €, a governanca corporativa pode
ser um fator determinante para a estrutura de capital das firmas brasileiras.

Por outro lado, Vieira et al. (2011) avaliaram se a adocdo de praticas de governanca
corporativa altera a estrutura de capital e o desempenho das empresas. Os autores fizeram uso
de uma amotra de 84 empresas com ac¢des listadas nos seguimentos N1, N2 e Novo Mercado
da B3 entre os anos de 2001 e 2006. Ademais, 0s autores empregaram testes de diferencas com
intuito de identificar alteracGes de estrutura e desempenho e regressdao com dados em painel
para analisar se a governanga corporativa influencia a estrutura de capital das empresas. O
resultado obtido mostrou que a governanga corporativa exerce pouca influéncia na estrutura de
capital das empresas listadas no N1, N2 e Novo Mercado, indo de encontro ao estudo de
Silveira, Perobelli e Barros (2008).

No que Ihes concerne, Tani e Albanez (2016) analisaram se a teoria da pecking order se
aplica as decisdes de financiamento de empresas brasileiras listadas nos diferentes segmentos
de governanca corporativa da B3. Para isso, 0s autores utilizaram analises descritivas e modelos
de regressdo com dados em painel para as empresas com a¢fes negociadas entre 0s anos de
2010 e 2014. Os resultados do estudo evidenciaram que a teroria da pecking order se adequa
melhor ao segmento tradicional da B3, confirmando que a maior assimetria informacional
ocasiona uma maior dependéncia de divida por parte das empresas. Por outro lado, a teoria da
pecking order exerce menor influéncia no seguimento de Novo Mercado, isto é, aquele com
empresas com maior nivel de governancga corporativa e menor grau de assimetria informacional.
Nesse sentido, os autores forneceram evidéncias de que a teoria de pecking order ndo explica
as decisdes de estrutura de capital de companhias que possuem melhores niveis de governanca
corporativa.

Por sua vez, Junqueira, et al. (2017) verificaram se a adesédo a melhores préaticas de
governanga corporativa reduz o envividamento das empresas brasileiras. Para tal, os autores
empregaram o método dos minimos quadrados generalizados (MQG) em uma amotra composta
por 44 empresas que compunham o Ibovespa em 2008. Os autores ndo encontraram um
resultado estatisticamente significativo para os seguimentos N1 e N2 da B3. No entanto, no que
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diz respeito as empresas listadas no Novo Mercado os resultados apontaram uma relagéo
inversa com o endividamento, evidenciando que empresas listadas nesse seguimento,
apresentaram um menor volume de endividamento.

Mendoncga, Martins e Terra (2019) corroboraram as evidéncias de Junqueira, et al.
(2017) ao investigarem a influencia dos mecanismos de governanga corporativa externos a
firma sobre o0 endividamento. Para tanto, os autores utilizaram uma amostra composta por 7.490
empresas de 40 paises. Ademais, os autores fizeram uma distingdo entre os mecanismos de
governanca que afetam os credores daqueles que afetam o0s acionistas minoritarios. Os
resultados documentados pelos autores apontam que 0s mecanismos de governanga associados
a protecdo dos acionistas e credores influenciam significativamente a estrutura de capital das
empresas. Isto é, empresas com melhores préticas de governanga corporativa tomam menos
divida, possivelmente com o intuito de restringir o papel monitorador da divida sobre a
liberdade dos insiders. Além disso, os resultados sugerem que a teoria da pecking order é a que
melhor explica o endividamento das empresas, indo de encontro ao estudo de Tani e Albanez
(2016).

Recentemente, Ribeiro et al. (2021) analisaram a influéncia exercida pelo nivel de
governanga corporativa sobre o endividamento das empresas listadas no segmento de energia
elétrica da B3. Para isso, 0s autores empregaram dados em painel em uma amostra de 58
empresas pertencentes ao setor de energia elétrica e negociadas entre os anos de 2012 e 2017.
Os resultados indicaram uma relac@o negativa, porém nao siginificativo entre a governanca e o
endividamento geral, isto é, os resultados sugerem que a qualidade da governanca corporativa
pouco influencia o nivel de endividamento das empresas analisadas.

4 METODO
4.1 Amostra e Coleta de Dados

Este artigo tem por objetivo analisar a relagéo entre governanga corporativa e a estrutura
de capital das empresas brasileiras. A premissa basica € a de que melhores praticas de
governanca corporativa podem contribuir para a ampliacdo de recursos para investimento e para
a reducdo do custo de capital, influenciando assim, a estrutura de capital dessas empresas
(FONSECA,; SILVEIRA, 2016). Para esse fim, a populacdo objeto deste estudo séo as
companhias com ac¢des negociadas pela B3 entre 0s anos de 2010 e 2020.

A amostra do estudo foi obtida mediante alguns critérios a saber: (a) por meio da
plataforma Economatica® foi obtida a relacdo de empresas com a¢fes negociadas na bolsa
brasileira no periodo de andlise; (b) foram excluidas as empresas com registro cancelado; (c)
foram retiradas da amostra as empresas do setor financeiro; (d) foi feita a exclusdo das empresas
que apresentaram indice de negociabilidade, calculado pela Economatica®, menor ou igual a
0,001, haja vista que Silveira (2004) apontam que empresas que apresentam um baixo indice
de negociabilidade tendem a apresentar grande numero de dados faltantes; (e) excluséo das
empresas com patrimonio liquido negativo. Ao fim, a amostra foi composta por 118 empresas.

No tocante a coleta dos dados econdmico-financeiros, estes foram obtidos via
plataforma Economatica®. No que concerne os dados para a criacdo do indice de governanca,
estes foram obtidos via documentos de apresentacdo obrigatoria a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), publicos e disponiveis no site da CVM e das proprias empresas, além do
portal da JPMorgan e a propria Economatica®. No Quadro 1 sdo expostas detalhadamente as
fontes de dados.

4.2 Definicdo das Variaveis

As variaveis analisadas nesse artigo foram consideradas a partir da literatura e referem-
se, além da qualidade da governanca corporativa, as caracteristicas internas das empresas, com
5



intuito de capturar seu endividamento e os possiveis fatores determinantes para essa deciséo.
Como variaveis dependentes sdo consideradas os indices de endividamento das companhias.
Assim como Prazeres et al. (2015), Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) e Leite et al. (2020),
optou-se pela utilizacdo do Endividamento de Curto Prazo (ECP), o Endividamento de Longo
Prazo (ELP), além do grau de alavancagem financeira (ALV).

Amparando-se na literatura sobre estrutura de capital, como em Titman e Wessels
(1988), Rajan e Zingales (1995), Prazeres et al. (2015), Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) e
Leite et al. (2020), foram selecionadas seis caracteristicas associadas ao endividamento:
Rentabilidade dos Ativos (ROA), Risco (RISC), Tamanho da Empresa (TAM), Indice de
Liquidez Corrente (ILC), Oportunidades de Crescimento (CRES) e Tangibilidade dos Ativos
(TANG).

No que concerne a qualidade da governanca corporativa, foram desenvolvidos dois
indices (0 IGOV, o indice principal e 0 IGOV8, uma varia¢do do IGOV) com intuito de capturar
0s mecanismos de governanca capazes de reduzir os conflitos de agéncia. Foram empregadas
dez varidveis na composi¢do do IGOV e oito na composi¢do do IGOVS, escolhidas em
conformidade com a literatura acerca da teoria da agéncia e inspirado nos estudos de Silveira
(2004), Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), Al-Najjar e Al-Najjaré (2017) e Ribeiro e Souza
(2021). Com isso, espera-se oferecer alternativas de mensuracdo das melhores praticas de
governancga corporativa no Brasil. As variaveis utilizadas na criagdo dos indices sdo descritas
no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis que compde os indices de governanca

Variaveis Perguntas Fonte dos Dados
A dm?r?gﬁ!:;%gic A) O Conselho de Administragdo tem entre cinco e nove membros? RI
Estrutura de Os acionistas controladores possuem menos de 50% das a¢des RI
Propriedade e de com direito a voto?
Controle (EP) A companhia tem mais de 25% de suas acdes em free-float? RI
. ~ A empresa publica fatos relevantes e comunicados ao mercado? Rl e CVM
Divulgagéo e A emoresa tem Decl 5es de dividendos sao di ‘bilizad
Transparéncia (DT) presa tem Declaragdes de dividendos séo disponibilizadas Rl e CVM
aos acionistas?
Incentivos aos Os administradores tém participacdo nos lucros? RI
Administradores A empresa possui Plano de opcao de compra de acdes? RI
(1A) A empresa possui Remuneracdo baseada em acdes? RI
Empresa Participa dos NDGC? B3
Disclosure (DI) A companhia é emissora de American Depositary Receipt JPMorgan
(ADR)?
Setor (IND) A empresa é do setor industrial? Economatica®

Fonte: Elaborado pelos autores.

O IGOV é obtido a partir de 10 perguntas binarias objetivas, em que, para cada resposta
positiva acrescentou-se um ponto ao indice. A construgdo do indice considerou cinco
mecanismos de governanga corporativa: Conselho de Administracdo, Estrutura de
Propriedade e de Controle, Divulgacdo e Transparéncia, Incentivos aos Administradores e
Nivel de Disclosure. Dessa forma, o IGOV apresenta valor entre 0 e 10.

Por sua vez, o IGOVS8, uma variacdo do IGOV, é obtido por intermédio da soma dos
mecanismos Divulgacdo e Transparéncia, Incentivos aos Administradores, Nivel de Disclosure,
mais a variavel representando o setor de atuacdo (+1 ponto para empresas industriais). Desse
modo, o IGOV8 tem valor entre 0 e 8 e sua obtencdo € mais simples do que o IGOV, uma vez
gue € obtido por meio de menos variaveis. Ademais, o IGOV8 foi empregado uma vez que
Silveira (2004) e Correia, Amaral e Louvet (2011) apontam que a transparéncia e o incentivo
aos administradores sdo mais eficientes em aferir a qualidade da governanca no Brasil do que
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o0 conselho de administracdo e a estrutura de propriedade. Por sua vez, setores de atividades
mais regulamentadas, como o industrial, podem influenciar a qualidade da governanca
corporativa destas empresas ao serem obrigadas a se adequarem a melhores préaticas de
governanca (SILVEIRA, 2004).

Além dos indices citados, optou-se por utilizar também, como métrica de governanca, a
listagem das empresas nos NDGC da B3, haja vista que Ribeiro e Souza (2021) indicam que
esta é a forma mais utilizada quando se trata de estudos empiricos sobre governanca no Brasil.
Assim sendo, a proxy NDGC recebeu valor 1, quando a empresa em questéo € listada em algum
dos niveis de governanca da B3 e 0 quando € listada no mercado tradicional. O Quadro 2
sumariza as variaveis utilizadas no estudo e apresenta suas formulas de calculo, o suporte
tedrico e no caso das variaveis independentes, a relacdo esperada com o endividamento.

Quadro 2 — Variaveis do estudo

Variaveis Relagdo Suporte Teorico
Esperada
Divida de Curto Prazo
ECP Ative Total - Prazeres et al. (2015); Carvalho,
Divid gvi ota P Ribeiro e Amaral (2019); Leite
ELP ivida de Longo Prazo i et al. (2020)
Ativo Total
(s ‘s Junqueira, et al. (2017);
D P D L P :
ALV (Divida de Curto raz.o + Divida de Longo Prazo) i Mendonga, Martins e Terra
Ativo Total (2019)
GOV CA+EP+ DT +1A+ DI Positiva Silveira (2004); Carvalhal-da-
1GOV8 DT + IA + DI + IND Positiva | Silvae Leal (2005); Al-Najjar e
— Al-Najjaré (2017); Ribeiro e
NDGC Dummy 0 ou 1 Positiva Souza (2021)
ROA L Liquido/Ativo Total Negativa . .
,ucro 1?111 0/Ativo _0 a g - Titman e Wessels (1988); Rajan
RISC Desvio padrao (EBIT)/Ativo Total Negativa e Zingales (1995): Bastos e
TAM In(Receita Operacional Liquida) Positiva Nakamura (2009); Prazeres et
ILC Ativo Circulante/Passivo Circulante Positiva al. (2015); Carvalho, Ribeiro e
CRES (Vendas; — Vendas;_,)/ Vendas,_, Negativa Amaral (2?21092)6)Le'te etal.
TANG (Imobilizado + Estoque)/Ativo Total Negativa

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.3 Modelos Econométricos

Com o intuito de testar a hipdtese de que a governanca corporativa € um fator
determinante da estrutura de capital das empresas foram utilizados modelos de dados em painel.
Na visdo de Hill, Griffiths e Judge (2012), modelos estimados por meio de dados em painel
possuem diversas vantagens em relacdo aquelas de corte transversal e de séries temporais, como
por exemplo aumentarem o numero de graus de liberdade, controlarem a heterogeneidade
presente nos dados, permitirem o uso de mais observacdes, bem como diminuirem a
colinearidade entre as variaveis. Ademais, € 0 método mais utilizado em pesquisas que sobre o
tema. O modelo geral estimado é representado pela equacéo 1.

End; = Poir + P1itGCit + P2itROA; + B3t RISCi¢ + Bait TAM;; + 1)
+ BsitILCit + B6it CRESCi¢ + B7i: TANG;; + €;;

Em que: End;, representa as varidveis dependentes e refere-se aos indices de
endividamento das empresas (ECP, ELP e ALV); GC;; s&o as variaveis que representam a
qualidade da governanca corporativa (IGOV,1GOV8 e NDGC); ROA, RISC, TAM, ILC, CRESC

7



e TANG sdo as demais variaveis que representam os determinantes internos da estrutura de
capital das empresas de acordo com a literatura; S, refere-se ao parametro de intercepto; f;,
B2, Bs, B, Bs, Be € B7, referem-se aos coeficientes correspondentes a cada uma das variaveis
explicativas do modelo e; e;; refere-se ao erro idiossincratico, uma vez que varia aleatoriamente
para todos as empresas e periodos.

A andlise de regressdes por meio de dados em painel, conforme aponta Wooldridge
(2010), podem ser estimadas mediante modelo pooled (dados empilhados), efeitos aleatorios
(RE) ou efeitos fixos (FE). A identificacdo do modelo mais adequado aos dados do estudo é
realizada via testes de Chow, que compara o0 modelo pooled ao modelo FE, o teste de Breusch-
Pagan que compara 0 modelo de RE ao modelo pooled e, o teste de Hausman, que comprar o
modelo FE e RE (WOOLDRIDGE, 2010).

Obteve-se, como resultados de tais testes, p-valores<0,0001 em todos as regressdes
analisadas, o que indica 0 modelo FE como o mais adequado aos dados do estudo. Neste
modelo, ha existéncia de heterogeneidade entre 0s grupos, com caracteristicas invariantes no
tempo. Assim, no modelo FE pressupdem-se que cada grupo tenha um intercepto diferente, que
é constante ao longo do tempo (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2012).

Alinhado o modelo mais adequado, realizou-se em seguida, 0s testes de diagnostico para
validar as regressdes utilizadas nas analises. O teste de Jarque-Bera, empregado para testar a
normalidade dos residuos, rejeitou a hipotese nula de distribuicdo normal em todas as
regressdes. Entretanto, Wooldridge (2010) aponta que se o tamanho da amostra for
suficientemente grande, pelo teorema do limite central, a inferéncia a estatistica ndo é
invalidada. Por sua vez, os testes de Breusch-Godfrey e Breusch-Pagan indicaram problemas
de autocorrelacdo e homoscedasticidade, respectivamente. Como correcdo, optou-se por
estimar as regressoes com “Erros padrao robustos (HAC)”, método desenvolvido por Newey e
West (1987) como solucdo Unica para os dois problemas. No tocante a multicolinearidade, o
maior valor de fator de inflacdo da variancia (FIV) foi de 6,65, observado na variavel IGOV.
De acordo com Wooldridge (2010), assume-se, pela literatura que valores inferiores a 10 para
o FIV, indicam que ndo ha problemas com colinearidade entre as variaveis estudadas.

Os modelos e os testes executados nesse estudo foram estimados com o apoio do
software Stata, a partir dos dados anuais de 2010 a 2020, das empresas que integraram a
amostra. Os resultados s&o apresentados na se¢éo 5, a seguir.

5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 sdo apresentados os coeficientes e seu respectivo nivel de significancia, os
resultados dos testes F para a significancia dos modelos e o coeficiente de determinacéo para
0s modelos estimados com o endividamento de curto prazo, longo prazo e geral (alavancagem)
como variaveis dependentes e; o IGOV como medida de governanga e variavel independente.
Pelo teste F, que exibe a significancia global dos modelos, observa-se que nos trés modelos a
hipdtese nula foi fortemente rejeitada, dado o p-valor proximo de 0, isto €, conjuntamente as
variaveis analisadas sdo significativas para explicar o endividamento das empresas.

No que tange aos coeficientes de determinagdo dos modelos, as variaveis independentes
séo capazes de explicar 13,9% da variacdo do ECP, 12,74% da variacdo do ELP e 17,11% da
variagdo da ALYV. Isso significa que ha outros fatores que explicam o endividamento das
empresas, COmMo 0 cenario macroeconémico, por exemplo.

Relativamente a significAncia dos coeficientes, no modelo estimado para o
endividamento de curto prazo, apenas a constante, o risco e o tamanho foram estatisticamente
significativos ao nivel de significancia de 1%, o indice de liquidez corrente, quando considerado
o nivel de significancia de 10% e; a qualidade da governanca, medida de IGOV, a rentabilidade
dos ativos, 0 crescimento e a tangibilidade dos ativos da empresa ndo foram estatisticamente
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significativos nem mesmo ao nivel de 10%. No modelo que tem como variavel dependente o
endividamento de longo prazo o resultado foi similar, com exce¢do do indice de liquidez
corrente que ndo foi estatisticamente significativo para esta estimacgdo. Por outro lado, no
modelo que tem como variavel dependente a alavancagem, a constante, a rentabilidade dos
ativos, o risco e o indice de liquidez corrente foram estatisticamente significantes ao nivel de
1%. O IGO0V, o tamanho, o crescimento o e a tangibilidade dos ativos ndo foram
estatisticamente significativos.

Tabela 1 — Resultados das regressfes com o IGOV como métrica de governanga

Variaveis ECP ELP ALV
Constante 24,0501 8.3071 44,8125
0,0001%** 0,0016%** 0,0027%%*
0,0331 0,0781 0.8225
IGOV 0.1381 0.2049 0.2538
20,0002 20,0053 20,6024
ROA 0,0552 0,6096 0,0001%**
IS 0.0096 0.0186 20,1350
0,0005%** 0,0046%** 0,0034%**
02715 0.5474 0.5290
TAM 0,0001%** 0,0009%** 0.5478
e 0.0693 0,0989 28882
0,0708* 0.1740 0,0001%**
20,0057 0,0389 0.5015
CRES 0,7178 0.4364 01774
20,4340 205119 24,0591
TANG 0,2825 0,3659 0,6114
Prob>F 0,0000 0,0015 0,0000
RZ LSDV 0.9001 0.9006 0.8435
R2 within 0.1390 0.1274 01711

Notas: (i) A primeira linha de cada variavel apresenta os valores dos coeficientes enquanto a segunda apresenta 0s
p-valores; (ii) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (iii) O teste
F de todos os modelos apresentou 99% de significancia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Similarmente a Tabela 1, a Tabela 2 exibe os resultados das estimagdes dos modelos
contendo o IGOV8 como métrica da qualidade da governanca corporativa. O resultado do teste
F mostra que nos trés modelos o p-valor € proximo de 0, indicando que simultaneamente as
variaveis independentes, incluindo o IGOVS, séo significativas em explicar o endividamento
das empresas. Os coeficientes de determinacdo realcam que as variaveis analisadas explicam
13,77% da variacdo do ECP, 12,58% da variacdo do ELP e 17,29% da variacdo da ALV, valores
muitos proximos aos modelos estimados com o indice IGOV como parametro da qualidade da
governanca corporativa das empresas.

Tabela 2 — Resultados das regressdes com o IGOV8 como métrica de governanca

Variaveis ECP ELP ALV

Constante 3.8348 7.9569 44,1620
0,0001%** 0,0020%** 0,0024%**

0,0104 0,0322 11553

IGOve 0.7446 0.5073 0.2076

20,0001 20,0051 20,6090
ROA 0,0789 0,6228 0,0001%**

IS 0,0094 0,0182 20,1345
0,0006*** 0,0048%** 0,0037%%*

0.2719 0.5485 0.5563

TAM 0,0001%** 0,0008*** 0.5208




0,0701 0,1010 -2,8614

ILC 0,0667* 0.1566 0,0001%**

20,0047 0.0411 0.5048

CRES 0,7685 0.4147 0.1802
04572 20,5588 -3.6993

TANG 0,2594 0,3251 0,6415
Prob>F 0,0000 0,0016 0,0000
R? LSDV 0.9000 0.9004 0.8438
R2 within 0.1377 0.1258 0.1729

Notas: (i) A primeira linha de cada variavel apresenta os valores dos coeficientes enquanto a segunda apresenta 0s
p-valores; (ii) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (iii) O teste
F de todos os modelos apresentou 99% de significancia.

Fonte: Dados da pesquisa.

No que respeita a significancia dos coeficientes, os resultados com as estimacdes com o
IGOV8 foram idénticos as estimadas com o IGOV. No modelo estimado para ECP, a constante,
0 RISC, o TAM e o ILC foram estatisticamente significativos, enquanto o IGOV8, o0 ROA, o
CRES e a TANG nao foram. No modelo que tem como variavel dependente o ELP o resultado
foi idéntico ao modelo com o ECP, com excecdo do ILC que ndo foi estatisticamente
significativo. J& o modelo para a ALV, a constante, o0 ROA, o RISC e o ILC foram
estatisticamente significativos ao nivel de 1% de significancia e, o IGOV8, 0 TAM, 0 CRES e
a TANG néo.

Finalmente, a Tabela 3 mostra os resultados das estima¢fes dos modelos abrangendo o
NDGC como proxy da qualidade da governanca corporativa. O teste F com p-valor proximo de
0 aponta que as variaveis independentes sdo conjuntamente significativas para explicar o
endividamento das empresas. Por sua parte, os coeficientes de determinacdo expdem que as
variaveis em questdo explicam 13,98% da variacdo do ECP, 12,63% da variacdo do ELP e
17,0% da variacdo da ALV, valores parecidos aos observados as estimacgdes dos modelos com
os indices IGOV e IGOV8 como referéncias da qualidade da governanca corporativa das
empresas brasileiras.

Tabela 3 — Resultados das regressdes com o NDGC como métrica de governanca

Variaveis ECP ELP ALV

Constante 23,0399 7.6530 48,5834
0,0001%** 0,0022%** 0,0014%**

02711 0326113 42101

NDGC 0.2818 0.3957 0.4666

0,0005 20,0053 20,5396
ROA 0.9068 0,6065 0,0001%**

1S 0.0095 0.0178 20,1379
0,0005%** 0,006%** 0,0024%**

o 0.2639 05573 04122
0,0001%** 0,0007%** 0,6492%**

P 0,0690 0,1020 -2.8849
0,0707* 0.1508 0,0001%**

20,0042 0.0415 05372

CRES 0,7941 0.4092 0,154

205239 05254 57765

TANG 0,2097 0,3455 04722

Prob>F 0.0000 0.0022 0.0000

RZ LSDV 0.9002 0.9005 0.8433

R2 within 0.1398 0.1263 0.1700

Notas: (i) A primeira linha de cada variavel apresenta os valores dos coeficientes enquanto a segunda apresenta 0s
p-valores; (ii) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,01, ** p < 0,05, *** p < 0,10; (iii) O teste
F de todos os modelos apresentou 99% de significancia.
Fonte: Dados da pesquisa.
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No que concerne a significancia dos coeficientes, os resultados das regressoes estimadas
com o NDGC foram idénticos as estimadas com os demais indices de governanca, com exce¢ao
da varidvel TAM que foi estatisticamente significativa no modelo estimado para a ALV. A
constante, 0 RISC e o TAM foram estatisticamente significativos, diferentemente das variaveis
NDGC, CRES e TANG. O ILC foi estatisticamente significativo para o modelo para o ECP,
quando considerado o nivel de significancia de 10%.

Na proxima secdo € analisada a direcdo dos coeficientes das regressdes, tal como a
comparacéo dos resultados com os achados prévios da literatura e as proposicoes das teorias da
pecking order e trade-off.

6 DISCUSSAO

Os coeficientes para o IGOV e IGOV8 apresentaram relagdo positiva com o
endividamento em todos os modelos estimados (ECP, ELP e ALV). Apesar de nao
significativos, essa relacdo ja era esperada e, é condizente com a literatura, haja vista que
demonstra que empresas com melhor qualidade de governanca corporativa tém mais facilidade
em se financiar por meio de capital de terceiros. A relacdo observada é similar aos resultados
dos estudos de Silveira, Perobelli e Barros (2008) e Vieira et al. (2011). Por sua vez, os
coeficientes do NDGC foram positivos nos modelos ECP e ALV, corroborando Silveira,
Perobelli e Barros (2008) e Vieira et al. (2011), entretanto, negativo no modelo ELP, o que vai
de encontro a esses estudos e corroboram, por outro lado, Tani e Albanez (2016), Junqueira et
al. (2017) e Ribeiro et al. (2021), por exemplo.

No que tange os demais coeficientes, as direces sdo idénticas entre os modelos IGOV
e IGOV8 e bem similares ao modelo NDGC, com exce¢do do ROA que é positivo no modelo
ECP com o NDGC como proxy de governanca. Nos modelos com os indices IGOV e IGOV8
como meétricas de governanca observou-se uma relacdo negativa entre o ROA e o
endividamento, destacando significancia estatistica entre 0 ROA e a ALV. Essa relacdo é
similar aos resultados de Silveira, Perobelli e Barros (2008), Bastos e Nakamura (2009),
Prazeres et al. (2015) e Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019), bem como concordante com o
estabelecido pela teoria pecking order. Além disso, o resultado sugere que as empresas
brasileiras podem enfrentar restricdes de crédito e custos elevados de capital de terceiros, o que
faz com que o financiamento com recursos préprios seja mais atrativo.

Nos modelos estimados para o endividamento de curto e longo prazo (ECP e ELP,
respectivamente, o coeficiente do RISC foi positivo, indo ao encontro dos achados de Bastos e
Nakamura (2009) e Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019). Por outro lado, no modelo ALV, o
relacionamento entre endividamento e o risco foi negativo, corroborando Leite et al. (2020).
Tanto pela teoria pecking order quanto pela do trade-off, € prevista uma relacdo negativa entre
essas varidveis. Esse resultado sugere, por exemplo, que investidores podem evitar empresas
de maior risco, pressionando 0s gestores a buscarem capital de terceiros (CARVALHO;
RIBEIRO; AMARAL, 2019).

O coeficiente encontrado para o TAM foi positivo em todos os modelos analisados,
destacando a significancia estatistica observada nos modelos ECP e ELP. Tal resultado é similar
aos achados de Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019), Mendonga, Martins e Terra (2019) e Ribeiro
et al. (2021) e vai de encontro aos resultados observados por Prazeres et al. (2015), Junqueira
et al. (2017) e Leite et al. (2020), que salientaram uma relacdo negativa entre as variveis.
Conforme ressaltado por Prazeres et al. (2015), a relacao entre endividamento e tamanho é fonte
de discordéncias teoricas, com estudos ora apontando uma associagdo positiva, ora negativa.
Os resultados deste estudo séo considerados tanto pela teoria da pecking order quanto pela
teoria do trade-off e sugerem que empresas maiores dispdem de uma maior capacidade de
endividamento.
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A varidvel ILC foi positiva e significante nos modelos do ECP e positiva, porém néao
significante nos modelos para o ELP. Leite et al. (2020) também apontou uma relacéo positiva
e ndo significante entre ILC e o ELP. Nos modelos para a ALV, a associacdo entre o
endividamento e o ILC foram negativas, corroborando Bastos e Nakamura (2009) e Carvalho,
Ribeiro e Amaral (2019). Dessa forma, o resultado aqui observado é favoravel a teoria do trade-
off para o endividamento de longo prazo, que espera que nao haja significancia estatistica nessa
associacéo e; a pecking order para o endividamento geral (ALV), que sugere uma associagdo
negativa entre as variaveis.

Por sua vez, o crescimento foi negativo nos modelos para o ECP e positivo nos modelos
para 0 ELP e ALV, sem significancia estatistica em todos os modelos. Silveira, Perobelli e
Barros (2008) e Leite et al. (2020) encontraram uma relagcdo negativa e significante entre o
endividamento e o crescimento, resultado similar ao observado para o ECP e que condiz com
as teorias do trade-off e pecking order. Por outro lado, a relagéo observada para os modelos
ELP e ALV vai ao encontro de Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) e esta em desacordo com
ambas as teorias. Entretanto, uma relagéo positiva entre o crescimento e o endividamento sugere
gue empresas em crescimento tendem a se financiar mais por meio de capital de terceiros do
que por capital proprio, resultado alinhado a teoria da assimetria de informacGes (BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Por ultimo, foi observada uma relacdo negativa e ndo significante entre a TANG e o
endividamento em todos os modelos. Silveira, Perobelli e Barros (2008), Mendonca, Martins e
Terra (2019) e Leite et al. (2020) também encontraram uma relacdo negativa entre
endividamento e tangibilidade dos ativos. Tais resultados estdo em desacordo com ambas as
teorias (trade-off e pecking order), uma vez que por essas, € esperada uma relacdo positiva entre
o endividamento e a TANG.

No Quadro 3 é exibido um resumo das associa¢fes esperadas e documentadas nesse
estudo, no qual observa-se que o maior nimero das variaveis ndo mostrara a relacdo esperada
com o endividamento. Com apenas o risco, o indice de liquidez corrente e a tangibilidade dos
ativos apresentando uma associacgao divergente, nota-se que a teoria pecking order revelou-se
a mais adequada em explicar o nivel de endividamento de curto prazo das empresas analisadas.
Tal resultado corrobora os achados de Bastos e Nakamura (2009), Prazeres et al. (2015) e
Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019).

Quadro 3 — Relacgdes esperadas e documentadas

Variavel Relacdo Esperada Rela¢do Observada
Trade-off Pecking Order ECP ELP ALV
IGOV Positiva Positiva + N&Sig. |+ N&oSig. |+ Nao Sig.
IGOVS Positiva Positiva + NaoSig. |+ NaoSig. | + Nao Sig.
NDGC Positiva Positiva + N&oSig. | - NaoSig. |+ Néo Sig.
ROA Positiva Negativa - NéoSig. | - NaoSig. | - Sig.
RISC Negativa Negativa + Sig. + Sig. - Sig.
TAM Positiva Positiva/Negativa + Sig. + Sig. + Na&o Sig.
ILC N&o Significante Negativa + Sig. + Nao Sig. | - Sig.
CRESC Negativa Negativa - NaoSig. |+ NaoSig. |+ Néo Sig.
TANG Positiva Positiva - NaoSig. | - NaoSig. | - Na&o Sig.

Fonte: Dados da pesquisa.

No que diz respeito ao endividamento de longo prazo, a relacdo entre as varidveis nao
apontou o predominio de nenhuma das teorias, trade-off ou pecking order. Esse resultado vai
ao encontro do documentado por Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) e Leite et al. (2020) e
sugere um obstaculo maior de acesso ao crédito pelas empresas brasileiras, bem como indica
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que pode haver outros fatores relevantes na decisdo do gestor no que tange o endividamento de
longo prazo, como variaveis macroeconémicas por exemplo.

Por fim, no tocante a alavancagem financeira, verifica-se que a teoria da pecking order
mostrou-se mais apropriada em descrever a escolha do nivel de endividamento geral das
empresas brasileiras, com apenas as variaveis CRES e TANG ndo apresentando relacionamento
condizente com tal teoria. Esse resultado é condizente com a maioria dos achados na literatura
brasileira acerca do tema, a exemplo de Bastos e Nakamura (2009), Prazeres et al. (2015),
Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) e Leite et al. (2020).

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo analisar a relacdo entre governanga corporativa e a
estrutura de capital das empresas brasileiras. Para tanto, foram utilizados dados anuais de uma
amostra de empresas com acgdes negociadas pela B3 entre os anos de 2010 e 2020, bem como
modelos estimados por meio de dados em painel de efeitos fixos.

Além da governanca, foram analisados seis fatores associadas ao endividamento pela
literatura (rentabilidade dos ativos, risco, tamanho da empresa, indice de liquidez corrente,
oportunidades de crescimento e tangibilidade dos ativos), com intuito de contribuir com o
processo de tomada de decisdo sobre a estrutura de capital pelos gestores ao apontar 0s
determinantes do endividamento das empresas brasileiras. Ademais, com o relacionamento
observado entre os fatores e o endividamento, verificou-se a adequacdo das principais teorias
sobre estrutura de capital no contexto brasileiro (trade-off e pecking order).

Como variaveis dependentes foram considerados os indices de endividamento de curto
e de longo prazo, além do grau de alavancagem financeira. Com relacdo a qualidade da
governanca corporativa, foram obtidos dois indices (IGOV e IGOV8) com intuito de capturar
0s mecanismos de governanca capazes de reduzir os conflitos de agéncia. Além dos indices, foi
analisada também a proxy NDGC, criada por meio de uma variavel dummy representando
as empresas listadas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da B3, como
medida de qualidade da governanca, haja vista que é a métrica mais utilizada pelas
pesquisas brasileiras.

Os resultados mostraram uma relacéo positiva, porém ndo significante entre a qualidade
da governanca e o endividamento das empresas. A despeito da significancia observada, é
possivel apontar uma influéncia positiva da governanca sobre o endividamento, isto €, empresas
com boas praticas de governanca parecem ter acesso facilitado a capital de terceiros,
corroborando pesquisas anteriores acerca do tema.

No tocante aos demais fatores analisados, apurou-se significancia estatistica nas
relacbes entre o risco, o tamanho da empresa e o indice de liquidez corrente com o
endividamento de curto prazo. Para o endividamento de longo prazo a significancia estatistica
foi observada entre as variaveis risco e tamanho da empresa. Por fim, para a alavancagem foi
apurada relacdo significante com as variaveis rentabilidade dos ativos, risco e indice de liquidez
corrente.

Enfim, constatou-se que a teoria pecking order revelou-se a mais adequada em explicar
o nivel de endividamento geral e de curto prazo, enquanto para o endividamento de longo prazo,
a relacéo entre as varidveis ndo apontou o predominio de nenhuma das teorias estudadas. Tais
resultados sdo importantes para 0s gestores e acionistas das empresas que demandam de capital
de terceiros para financiar suas atividades, assim como para os credores, que necessitam reduzir
seus riscos de crédito.

Todavia, certas limitagdes podem ser apontadas, como por exemplo a utilizagdo
exclusiva de fatores internos as firmas e o tamanho da amostra. Sugere-se, nesse sentido, que
estudos futuros incluam variaveis macroeconémicas nas analises, uma vez que estas podem
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afetar o custo e a disponibilidade de capital no mercado de crédito, bem como empregar um
numero maior de empresas nas analises.
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