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RESUMO

As varias teorias acerca da estrutura de capital e o dinamismo do mundo corporativo moderno
motivam o debate deste importante aspecto de tomada de decisdo dos gestores. Este trabalho
tem por objetivo atualizar os estudos anteriores sobre o tema e acrescentar detalhes
metodoldgicos importantes para o posicionamento dos fatores determinantes da estrutura de
capital em funcdo do ciclo de vida das empresas. Para tanto foi utilizada uma analise
quantitativa de informagdes e a busca por correlagdes por meios de instrumentos estatisticos.
Os resultados obtidos mostram certo alinhamento com a teoria existente, e algumas
discrepancias entre os fatores nos grupos analisados, que apesar da sua significancia,
revelaram-se pouco expressivos, o que sugere novos estudos.
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ABSTRACT

The diversity of capital structure theories and dynamics of the modern corporate world
motivate the discussion of this important aspect of decision making of managers. This work
aims to update previous studies on this topic and add important methodological details for the
positioning of the determinants of capital structure depending on companies life cycle. To do
a quantitative analysis of information will be used and the search for correlations by means
of statistical tools. The results show a certain alignment with the existing theory, and some
discrepancies between the factors analyzed in the groups, beside their significance, faced to
be not so expressive, which suggests new studies.
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1. INTRODUCAO

A estrutura de capital das empresas € um aspecto critico nas tomadas de decisdo dos gestores ¢ um
estudo recorrente na literatura atual, que ainda desperta inquietacdes a respeito das possibilidades do
mix de titulos e fontes de financiamento utilizados pelas empresas. “As pesquisas incidem sobre a
proporgao entre endividamento e a emissdo de agdes” (MYERS, 2001).

A relevancia dos estudos referentes ao tema pode ser identificada por diversos autores. “Por causa de
sua importancia, os conceitos relacionados a estrutura de capital muitas vezes sdo considerados o
marco inicial das finangas corporativas modernas” (PEROBELLI e FAMA, 2002).

Desde a publicagdo do artigo de Modigliani e Miller ha mais de 50 anos, os diversos estudos efetuados
buscam indicios da existéncia de uma estrutura de capital 6tima e, caso ela exista, quais seriam osseus
aspectos determinantes. De uma forma geral, os trabalhos procuram identificar as varidveis que
possam estar correlacionadas com a estrutura de capital, representada pela variavel endividamento, no
sentido de explica-la por meio de influéncia de fatores tais como: tamanho, lucratividade,
alavancagem operacional, etc.

As teorias desenvolvidas procuram pelas condi¢des as quais os fatores determinantes influenciam na
estrutura de capital. Entre elas, destacam-se a que se baseia em impostos, em que as empresas
procuram conciliar os riscos de endividamento com os beneficios proporcionados pela isengdo fiscal,
Modigliani e Miller (1963); a que se baseia na assimetria informacional, desenvolvida por Myers
(1984), em que as empresas escolhem as fontes de financiamento por meio de avaliagdes do custo da
informagdo; e a que se baseia nos conflitos de agéncia, a qual procura equacionar os interesses
proprios de gestores e acionistas nos residuos sobre os ativos e fluxo de caixa garantidos por meio de
contratos (Jensen e Meckling, 1976).

Um aspecto importante na explicacdo deste tema esta relacionado ao ciclo de vida das empresas, em
que os fatores determinantes no endividamento também sofrem mudangas decorrentes do momento de
maturidade da empresa, ou, mais precisamente, ao estagio de ciclo de vida em que ela se encontra.
Dada a natureza dinamica deste contexto, uma mesma empresa pode tomar decisdes diferentes de
endividamento em fung¢do do seu momento histérico e pertinente as condigdesna qual se encontram.

Dentro deste contexto, este trabalho tem por objetivo avaliar se os determinantes de estrutura de
capital sofrem alteragdes conforme o estagio do ciclo de vida das empresas, e para cumprir com este
desafio, o trabalho foi dividido em quatro partes: A primeira apresenta os conceitos utilizados neste
estudo; a segunda indica a metodologia, bem como os detalhes pertinentes da amostra; a terceira
conduz a analise dos dados estatisticos apurados e o confronto com a teoria e, na Ultima, as
consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Estrutura de capital

O debate acerca dos problemas relacionados a estrutura de capital ocorre a partir de duas
correntes bem distintas: A “tradicionalista” defende que as empresas devem buscar uma combinagio
otima de capital de terceiros e capital proprio para maximizar seu valor de mercado; Modigliani e
Miller (1958), por sua vez, defendem que a estrutura de capital ¢ indiferente para a determinagio do
valor da empresa sob certas condigdes.

Myers (1984), sintetiza os diversos estudos sucitados desde entdo em duas vertentes teoricas: A teoria
trade off determina uma estrutura 6tima de capital, seja ela baseada no equilibrio entre os custos de
faléncia e os beneficios fiscais advindos do uso da divida, seja na relagdo entre os efeitos fiscais
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distintos do imposto sobre as rendas da pessoa fisica e juridica, seja pelos modelos baseados nos
custos de agéncia; A teoria pecking order, iniciada por Ross (1977) € estruturada a partir da assimetria
de informagdes, em que os gestores tém mais informag¢des do que os investidores e tomam decisdes
diferentes, conforme as informacdes obtidas. Esta teoria foi desenvolvida por Myers (1984) que
determina uma hierarquia na fonte de financiamento, em que a ordem ¢ estabelecida por: 1) recursos
internos, 2) recursos externos de baixo risco, 3) recursos externos de alto risco, 4) emissdo de titulos.
A teoria da agéncia (Jensen, 1986) implica na decisdo da estrutura de capital como instrumento de
controle aplicavel aos administradores, em que o maior endividamento reduz a arbitrariedade nas
decisoes dos gestores e reduzem os custos relacionados os fluxo de caixa livre. Uma quarta teoria,
market timing, Baker ¢ Wurgler (2002), determina que as decisdes relacionadas a estrutura de capital

possam ser compreendidas em funcdo de oportunidades de mercado.

Quadro 1 - Variaveis independentes utilizadas

consequéncia, menor
probabilidade de
inadimpléncia’

ganhos. O endividamento ¢
menor”

Variavel Trade off Pecking order Teoria da Agéncia
As empresas maiores
possuem endividamento Empresas maiores sdo mais | Em fung¢io dos altos custos
maior, pois sdo mais conhecidas e com maior de agéncia das empresas
Tamanho diversificas e, por oportunidade de reter maiores, o endividamento é

evitado, tornando-se
negativa esta relagio’

Valor colateral dos

Os ativos tangiveis
facilitam a precificagdo
destes e diminuem os
custos de dificuldades

As empresas com poucos
ativos tangiveis estdo mais
sujeitas a assimetria de in-
formagao e, por consequen-
cia, s30 mais subavaliadas
do que as empresas com

Quanto maior a propor¢ao
de ativos tangiveis, maior o
endividamento,

fungdo dos impostos ¢
custos de faléncia'

disponibilidade dos
recursos internos”

Ativos financeiras, portanto S .. . .
P x mais ativos tangiveis, por- | pois os ativos dados em
estabelece uma relagdo ) L .
.. . tanto, emitem mais agdes o | garantia reduzem os custos
positiva entre ativos ~ A 23
. .. 1 | que acarreta numa relagdo | de agéncia
tangiveis e endividamento .
negativa entre alavancagem
. , .4
€ ativos tangiveis
Menores taxas de
crescimento associadas a
Relagio negativa por meio . altas entradas de caixa
~ Empresas com mais
da redugdo do . . aumentam os custos de
. g ~ investimentos devem A A .
Crescimento endividamento em fungdo .. agéncia. A utilizacdo da di-
. . acumular endividamento - .
do coinvestimento de . 9 vida reduz a quantidade de
] maior S ,
stakeholders dinheiro disponivel e es-
tabelece uma relagdo
negativa’®
A redugdo de caixa
Empresas com alta Nas empresas mais disponivel que a divida
rentabilidade utilizam de rentaveis o endividamento | impde ao gerente
Lucratividade maior endividamento em ¢ menor em fungdo da estabelece uma relagao

positiva entre
endividamento e
lucratividade®

Fonte: Frank e Goyal (2009); Myers (1984); Jensen e Meckling (1976); Harris e Raviv (1991); Valle (2008); Perobelli e

Famé (2002)




REIS, R.T. e GIL NETO, V. Analise das mudangas dos fatores determinantes da estrutura de capital em fungao do ciclo
de vida de empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2013

Quadro 1: Variaveis independentes utilizadas (cont.)

Variavel Trade off Pecking order Teoria da Agéncia

Se a empresa possui, em
sua estrutura de custos e
despesas, gastos que
propiciam economia fiscal,
o uso de dividas com este
proposito torna-se menos
interessante, o que leva a se
esperar uma relagdo
negativa entre os niveis de
endividamento e as
variaveis representativas do
atributo’

Beneficios Fiscais
ndo relacionados a
dividas

Naio evidenciado na teoria Naio evidenciado na teoria

As empresas que
apresentam menor
volatilidade em seus
resultados deveriam ter um
incentivo maior ao
endividamento, por enfren-
tarem menores custos de
agéncia e obterem menores
taxas nas operacdes de
crédito

As empresas que apresen-
tam menor volatilidade em
seus resultados deveriam
ter um incentivo maior ao
Volatilidade endividamento, por Nao evidenciado na teoria
enfrentarem menores cus-
tos de faléncia e obterem
menores taxas nas opera-
¢oes de crédito

As empresas ao serem
liquidadas, geram alto
custo para a sociedade
(empresas com alto grau de
Singularidade singularidade) e deveriam Nao evidenciado na teoria | Néo evidenciado na teoria
ser mais conservadoras,
evitando o risco de faléncia
€, consequentemente, o
endividamento®

O risco ¢ prejudicial para o
coinvestimento dos
stakeholders. Quanto maior
0 risco, menor a
possibilidade de
endividamento'

O risco € prejudicial para o
coinvestimento dos

Risco stakeholders. Quanto maior | Ndo evidenciado na teoria
0 risco, menor a possibili-
dade de endividamento'

Fonte: Frank e Goyal (2009); Myers (1984); Jensen e Meckling (1976); Harris e Raviv (1991); Valle (2008); Perobelli e
Fama (2002)

Silveira et al. (2008) atribui a qualidade de Governanga Corporativa, nas decisdes de
financiamento, em que as empresas com melhor governanca desfrutam de condi¢des mais
vantajosas para captacdo de recursos externos, ao passo que pode-se argumentar que a propria
estrutura de capital escolhida funciona como complemento da Governanga Corporativa, onde
o endividamento age como for¢a disciplinadora limitando as decisdes dos gestores, o que
corrobora a teoria da agéncia.

Em estudo acerca da mudanga no valor das a¢des da empresa, que possam caracterizar
mudangas na estrutura de capital, Masulis (1980), afirma que as empresas que aumentam seu
endividamento apresentaram um retorno médio positivo de 7,6% nos dois primeiros dias
seguidos ao anuncio da mudanga. Por outro lado, as empresas que reduziram o endividamento
apresentaram um retorno negativo de 5,4% no mesmo periodo em estudo.
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Diversos autores realizaram estudos sobre fatores determinantes que relacionam o
endividamento com diversos fatores cujos resultados estdo sintetizados no Quadro 1.

O Quadro 2 apresenta as formulas utilizadas para o calculo das diversas variaveis presentes
neste estudo. As formulas foram obtidas a partir do trabalho de Kayo et al. (2004).

Quadro 2: Féormulas utilizadas para as variaveis independentes

Variavel Foéormula
..
Endividamendo a valores de mercado e B =
Tamanho =1In
. +
Valor Colateral dos Ativos =

Crescimento

Lucratividade

Beneficios Fiscais ndo Relacionados a Dividas

Volatilidade

.
Singularidade EER @ =
Risco (Alavancagem Operacional) =

Fonte: Kayo et al (2004)

Em que:

AT= Ativo Total LSV =Lucratividade Sobre Vendas

D = Valor da Depreciagio ROL = Receita Operacional Liquidana data
DV =Despesas com Vendas TDF= Total de Dividas Financeiras

E= Estoques V=Vendas

IB= Imobilizado Bruto VM = Valor de Mercado

LO = Lucro Operacional
LOP =Lucro Operacional Proprio na data

2.1 Ciclo de Vida das Empresas
Grullon et al (2002) publicaram a teoria intitulada maturity hipothesis, a qual afirma que quanto mais

as empresas estdo maduras, maior ¢ a possibilidade delas aumentarem os dividendos. Os resultados
empiricos do trabalho dos autores mostraram que as empresas que aumentaram os dividendos
obtiveram uma redugdo do seu risco sistematico, € melhores resultados econdmicos com maior VPL
positivo, maiores aumentos de capital, baixo fluxo de caixa livre e taxas elevadas de crescimento dos
resultados.

Holt (2003) considera que uma empresa nova e pequena tem como finalidade investir e, salvo
condi¢des de mercado em termos de crescimento e liquidez, a empresa ndo tende a pagar dividendos.
Desta forma, o autor considera que este comportamento financeiro das empresas pode estar inserido
num modelo de ciclo de vida e tal como Alonso et al. (2000) ou La Porta et al. (2000), acentua a
importancia deste modelo, o que também foi relatado por Salsa (2010).

Damodaran (2007) define o ciclo de vida de uma empresa relacionado aos fatores de decisdo sobre



REIS, R.T. e GIL NETO, V. Analise das mudangas dos fatores determinantes da estrutura de capital em fung@o do ciclo

de vida de empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2013

financiamento:

1) Inicio: Representa o estdgio inicial, apés a empresa ter sido formada. Geralmente, essa
empresa serd de capital fechado, financiado pelo capital do proprietario e talvez por divida bancaria.
Ela também sera restrita em suas necessidades de financiamento, 2 medida que tenta ganhar clientes e
estabelecer-se.

2) Expansdo: Uma vez que a empresa ¢ bem-sucedida em atrair clientes e estabelecer uma
presenca no mercado, suas necessidades de financiamento aumentam a medida que ela procura
expandir-se. Visto que ¢ improvavel que essa empresa esteja gerando altos fluxos de caixa
internamente, neste estagio, e que as necessidades de investimento sdo altas, em geral os proprietarios
inicialmente partem em busca de capital privado ou capital de risco para preencher essa lacuna
Algumas empresas, nessa situagdo, procurardo fazer a transicdo para empresas de capital aberto e
levantar os recursos que precisam emitindo agdes ordinarias.

3) Alto Crescimento: Com a transicdo para uma empresa de capital aberto, as op¢des de
financiamento aumentam. Embora as receitas brutas da empresa cresgam rapidamente, € provavel que
os lucros ndo as acompanhem, e os fluxos de caixa internos ndo acompanhem as necessidades de
reinvestimento. Em geral, empresas de capital aberto, neste estagio, recorrerdo a mais emissoes de
patriménio liquido, na forma de agdes ordinarias, warrants e outras opgdes de agdes. Se estiverem
usando divida, ¢ mais provavel que a divida conversivel seja usada para levantar o capital

Receltas
brutas
Receitas
Brutas / Luctos Lucros
(em ddlares)
.
L
Tempo
f.-bt:ﬁs‘smw: e Altas; mas limitadas Altas, em Modo_mdas. em Em declinio, como Baixas, n..rmdda om
financigmento pela infra-estrutura ralagao ao valor relagdo ao valor um percentual Qque os projetos
axterno da emp da emp do valor da empresa estancam.
Baixo, em relagéo Alto, em relaglio ds Maior do que as
Financiamenio Negativo ou baixo Negativo as Lol 5 A
interno ou baixo ok s ; o
e nio fir i financiamento
Caj do indrias
Financiamento m‘:‘a Capital de risco AQBes ord Divida resgatada
externo s AgSes ordindrias Wamanis e AgBes radas
Dl i o recomp
Evioio o Estigio 1 Eslsgio 2 Estdgio 3 Estdgio 4 Estagio 5
crescimonto Inicio ipida Alto : Ci maduro Declinio
Transicbes b e S ol el
firancamento Obtendo capital Oferta piblica Emissao periodi Ei Ses de tituios
privado inicial de acdes

Figura 1: Andlise do ciclo de vida das empresas
Fonte: Damodaran (2007)
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4) Crescimento Maduro: Quando o crescimento comeca a estabilizar-se, geralmente as
empresas irdo observar a ocorréncia de dois fendmenos. As receitas e fluxos de caixa irdo continuar a
aumentar rapidamente, refletindo investimentos passados, e a necessidade de investir em novos
projetos diminuira. O efeito em rede serd um aumento na propor¢do de necessidades de financiamento
cobertas pelo financiamento interno e uma mudanga no tipo de financiamento externo utilizada Essas
empresas possivelmente utilizardo divida na forma de divida bancaria ou titulos corporativos, para
financiar suas necessidades de investimento.

5) Declinio: O ultimo estagio no ciclo de vida é o declinio. Empresas nesse estagio irfo
observar receitas brutas e lucros comecando a baixar, 3 medida que seus negocios amadurecem e
novos concorrentes os alcangam. E provavel que investimentos existentes continuem a produzir fluxos
de caixa, embora em ritmo decrescente, tendo a empresa pouca necessidade de novos investimentos.
Desse modo, ¢ possivel que o financiamento interno exceda as necessidades de reinvestimento. E
improvavel que as empresas fagam emissdes de agdes ou titulos novos mais certo € que estejam
resgatando dividas existentes e recomprando agdes. De certa forma, a empresa estd gradualmente
encaminhando-se a liquidagao.

Damodaran (2007) mostra na Figura 1 que cada estagio do ciclo de vida possui caracteristicas
proprias relacionadas ao financiamento, cada qual com uma proxy especifica que ¢ delimitada na
teoria existente.

3 METODOLOGIA

Foram obtidos na Economatica” os dados compreendendo o periodo de 2008 a 2013, sendo que, para
as variaveis que dependiam de dados anteriores ao periodo apurado, tais como Volatilidade e
Crescimento, foi considerada a coleta a partir de 2006.

As empresas do setor financeiro ndo foram consideradas neste estudo, e foram descartadas as
empresas que ndo possuiam todas as informagdes, resultando numa amostra de 81 empresas. A
amostra considerou os dados ndo consolidados, ou seja, todas as analises ocorreram a partir de dados
obtidos da controladora, sendo que estas foram divididas em dois sub-grupos de 30 empresas, entre as
que obtiveram as maiores e as menores taxas de crescimento, respecitivamente. O grupo intermediario
de 21 empresas foi descartado, de modo a obter um grupo de alto crescimento e outro de baixo
crescimento.

Para a estatistica descritiva, correlagdo entre as variaveis e analise de painel, foi utilizado o software
Gretl. Ao identificar a presenga de heterocedasticidade no teste de Wald, os autores optaram pelo
método estatistico WLS para a corregdo e melhor eficiéncia dos dados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As Tabelas 1 e 2 indicam um resumo dos dados estatisticos das varidveis. As empresas pertencentes ao
grupo de alto crescimento apresentaram uma média de endividamento a valores de mercado de
31,67% enquanto que as empresas de baixo crescimento, ou crescimento maduro, apresentaram uma
média de endividamento a valores de mercado de 116,67%. Os dados confirmam a teoria do ciclo de
vida proposto por Damodaran (2007) e estdo associadas a teoria de trade off , bem como a teoria da
agéncia.

Os dados sinalizam uma mudancga de sinal na variavel alavancagem operacional, na qual as empresas
de alto crescimento apresentaram uma relacdo positiva, e as de crescimento maduro, uma relagdo
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negativa, o que corrobora a mudanga do tipo de financiamento proposto por Damodaran (2007) em
relacdo ao tipo de divida.

Tabela 1 - Estatistica descritiva do grupo de empresas de alto crescimento

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
ENDIV_M 0,316609 0,183495 0 4,24311 0,457145
ALAVOP 0,227452 1,03915 -285,74 465,436 48,5838
BFND 0,0286459  0,0248145 0,00117649 0,127798 0,0206558
CRESC 1,12962 1,0896 0,866312 2,44078 0,163571
LUCRAT 0,131338 0,120079 0,00047823 0,713412 0,0893327
SING 0,115961 0,114728 0 0,318092 0,0866555
TAM 14,9238 14,9337 10,2203 19,3765 1,63732
VCA 0,322274 0,307541 0,00030851 0,900858 0,234939
VOLAT 0,140026 0,032698 0,00168335 3,09061 0,370482

Fonte: Autores

Tabela 2: Estatistica descritiva do grupo de empresas de baixo crescimento

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
ENDIV_M 1,16686 0,375077 0 22,0919 2,56897
ALAVOP -19,745 0,782759 -2401,14 189,221 216,886
BEND 0,0237729  0,0201561 0 0,130652 0,0205714
CRESC 1,04339 1,01714 0,211351 4,46774 0,366122
LUCRAT 0,0968512  0,0707743 0,00011407 0,456968 0,0907769
SING 0,191011  0,0673299 0 10,3845 0,885562
TAM 14,3607 14,0574 10,9874 18,5312 1,67651
VCA 0,308296 0,320242 0 0,828367 0,202281
VOLAT 56,958  0,0491504 0,00168605 294228 322,231

Fonte: Autores
A Tabela 3 aponta as correlagdes entre a varidvel independente (ENDIV_M) e as varidveis

dependentes no grupo total de empresas. Observa-se uma correlagdo negativa entre o Endividamento e
Lucratividade, conforme sugerido pela teoria da Pecking Order, apesar da relagdo entre
Endividamento e Beneficios Fiscais contrariar a teoria do Trade-off, as relagdes com risco (VOLAT) e
colateral (VCA) sdo coerentes com esta teoria.

Tabela 3: Correlagdes no grupo total de empresas
ENDIV_.M ALAVOP BFND CRESC LUCRAT SING TAM VCA VOLAT

ENDIV_M 1 -0,1268 -0,0217 -0,0917 -0,1827 0,0038 -0,1377 0,0674 -0,0469
ALAVOP 1 0,0692 0,022 0,0328 -0,0063 0,0856 -0,013 0,0063
BFND 1 0,0044  -0,0613 -0,1175 -0,0929 0,3062 -0,1563
CRESC 1 -0,0355 -0,0912 -0,0769 -0,0141 -0,1039
LUCRAT 1 0,0045 -0,0627 -0,095 0,078
SING 1 0,0291 -0,119 10,0132
TAM 1 -0,2608 0,1256
VCA 1 -0,1782
VOLAT 1

Fonte: Autores
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As Tabelas 4 e 5 indicam as correlagdes distintas nos grupos de empresa de alto crescimento e baixo
crescimento. Nas empresas de alto crescimento, nota-se correlagdes positivas entre Endividamento e
Beneficio Fiscal bem como Endividamento e Tamanho. Enquanto que as mesmas relagdes sdo
negativas para as empresas de baixo crescimento.

Tabela 4: Correlagdes no grupo de empresas de alto crescimento

ENDIV_.M ALAVOP BFND CRESC LUCRAT SING TAM VCA VOLAT

ENDIV_M 1 -0,0045 0,2428 -0,0796 -0,3265 -0,296 0,1865 0,2636 -0,0952
ALAVOP 1 0,0366 0,0144 -0,1003 -0,075 0,1628 -0,002 -0,007
BFND 1 0,1107 -0,2346 -0,202 0,09 0,2577 -0,2626
CRESC 1 -0,0358 -0,013 -0,009 -0,122 0,1604
LUCRAT 1 0,2692 -0,315 -0,249 10,1689
SING 1 -0,456 0,0564 -0,3399
TAM 1 0,0251 10,0643
VCA 1 -0,2943
VOLAT 1

Fonte: Autores

Tabela 5: Correlacdes no grupo de empresas de baixo crescimento
ENDIV_.M ALAVOP BFND CRESC LUCRAT SING TAM VCA VOLAT

ENDIV_M 1 -0,1202  -0,036 -0,0819 -0,1518 -0,005 -0,18 0,0647 -0,0786
ALAVOP 1 0,0822 0,0187  0,0526 -0,001 0,0735 -0,023 0,0147
BFND 1 -0,0149 0,0616 -0,139 -0,316 0,3613 -0,2035
CRESC 1 -0,0523  -0,135 -0,154 0,057 -0,1651
LUCRAT 1 -0,003 0,1121 0,063 0,1457
SING 1 0,0994 -0,187 0,0059
TAM 1 -0,607 0,2092
VCA 1 -0,2689
VOLAT 1

Fonte: Autores

A Tabela 6 indica a analise de painel efetuada no periodo de 2008 a 2013. Analisando o grupo de alto
crescimento verifica-se que a variavel BFND (Beneficios fiscais ndo advindos da divida) que mostrou-
se significativa apenas para o grupo de alto crescimento, e assim como Kayo et al. (2004), com relacdo
positiva, o que ndo corrobora com a teoria trade off- Obteve-se uma relagdo negativa da variavel SING
(Singularidade) com a variavel dependente, o que corrobora com a teoria trade off, ou seja, empresas
com ativos mais especializados devem possuir um menor endividamento. Obteve-se também uma
relagdo negativa entre a varidvel LUCRAT (Lucratividade) com a variavel dependente, sendo este
comportamento compativel com a teoria pecking order. Por fim, obteve-se uma relagdo positiva entre
a variavel VCA (Valor Colateral dos Ativos) com a variavel dependente, o que corrobora, portanto
com a teoria trade off.

No grupo das empresas com baixo crescimento, o R ajustado foi de 0,3841. A variavel LUCRAT, que
obteve uma relagcdo negativa com a variavel dependente, e que portanto, torna-a compativel com a
teoria pecking order. Em seguida, a variavel VCA (Valor Colateral dos Ativos), diferentemente do que
se observou nas empresas de alto crescimento, obteve uma relagdo negativa com a variavel
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dependente, e corrobora com a teoria pecking order. Obteve-se uma relagdo positiva entre a variavel
CRESC (Crescimento) com a variavel dependente, o que corrobora com a teoria trade off. Obteve-se
uma relacdo negativa entre a variavel AVALOP (Alavancagem Operacional) com a varidvel
dependente, o que corrobora com a teoria trade off e, por fim, obteve-se uma relagdo negativa entre a
varidvel VOLAT (Volatilidade) com a variavel dependente, o que também corrobora com a teoria
trade off-

Das oito variaveis analisadas, no grupo das empresas com altas taxas de crescimento, apenas quatro
tiveram significancia, sendo que duas de suas varidveis explicadas pela teoria trade off e 1 pela teoria
pecking order, sendo que 1 variavel refutou a teoria existente. No grupo das empresas com baixas
taxas de crescimento, observou-se a significancia de 5 variaveis, sendo que 3 alinhadas com a teoria
trade off e 2 com a pecking order.

Tabela 6: Analise de Painel

. AMOSTRA ALTO BAIXO

VARIAVEL GERAL CRESC CRESC

1,5420%** 0,0388 3,2500%%*
(constante)

(0,2388) (0,1996) (0,5094)

-0,0005 -0,0001 -0,0013**
ALAVOP

(0,0003) (0,0003) (0,0007)

0,6072 2,598** -2,1920
BFND

(0,9426) (0,7267) (2,5300)

-0,1509** -0,0302 -0,2056**
CRESC

(0,0485) (0,0452) (0,0954)

-2,3080%* -0,7188** -1,8720%*
LUCRAT

(0,1956) (0,1662) (0,2815)

-0,0225 -0,9411%** -0,0521
SING

(0,0283) (0,1515) (0,0512)

-0,0454%** 0,02140%* -0,1354%**
TAM

(0,0141) (0,0118) (0,0303)

-0,0022 0,1462%* -0,4821**
VCA

(0,0741) (0,0706) (0,2055)

-0,0001** -0,0523* -0,0003**
VOLAT

(0,0000) (0,0275) (0,0001)
N 360 180 180
Adj. R? 0,3343 0,4521 0,3845
InL -429,3000 -233,9000 -209,7000

Fonte: Autores

O Quadro 3 apresenta um resumo entre os sinais dos coeficientes das variaveis independentes
identificados na teoria e os sinais observados na apura¢do dos dados Nota-se que apenas a variavel
BFND se mostrou inconsistente em relac¢do as duas teorias.
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Os resultados sugerem que o endividamento das empresas de alto crescimento pode ser melhor
explicado pela teoria do Trade-off, ao passo que o endividamento das empresas de baixo crescimento
pode ser melhor explicado pela teoria do Pecking Order, contrariando desta forma o esperado.

Quadro 3: Relacio das variaveis

Fator Relac¢do Esperada Rela¢ao Observada
Trade off Pecking order Alto Cresc Baixo Cresc
TAM + - + -
VCA + - + -
CRESC - + Nao Signif. -
LUCRAT + - - -
BFND - Nao Evidenciada + Nao Signif.
VOL - Nao Evidenciada - -
SING - Nao Evidenciada - Nao Signif.
AVALOQOP - Nao Evidenciada Nao Signif. -

Fonte: Autores

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os diversos estudos acerca do tema Estrutura de Capital procuram evidenciar os fatores determinantes
que justificam os motivos de endividamento das empresas e este estudo oferece alguns subsidios
importantes para esta investigacdo, sendo que a contribuicdo deste estudo estd justamente em
correlacionar as variaveis em dois contextos especificos, sendo cada um associado ao crescimento
observado no periodo de seis anos e observar se o comportamento das mesmas se mantém ou se
modificam de acordo com o contexto analisado.

O principal achado deste trabalho indica que os fatores determinantes no contexto das empresas de
baixo crescimento ndo sdo exatamente os mesmos das empresas de alto crescimento, embora haja
alguns fatores em comuns, € que mesmo em alguns destes fatores, houve mudanga nosinal na relagdo
com o endividamento, considerado neste estudo como varidvel dependente, evidenciando que as
teorias se modificam de acordo com o estagio no ciclo de vida em que se encontra.

Destaca-se também nos dois grupos de empresas analisadas a prevaléncia da teoria trade off sobre a
teoria pecking order, o que ndo condiz com a expectativa inicial em que era esperada uma prevaléncia
da teoria pecking order no grupo das empresas de alto crescimento, pelo simples fato de que estas
empresas ndo estdo sujeitas a toda sorte dos problemas de agéncia observados nas empresas com
crescimento ponderado e mais alinhada com a teoria trade off-

Por fim este trabalho indica a necessidade de novos estudos que possam corroborar se 0 método
estatistico utilizado WLS ¢, de fato, o mais adequado para este tipo de andlise, e as causas que possam
explicar o motivo pelo qual a relagdo da variavel BFND, assim como ja apresentado por Kayo et al
(2004), refuta a teoria existente nas empresas brasileiras de capital aberto.
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