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A Relevancia da Estrutura de Capital no
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Resumo

As mudangas econdmicas ocorridas nos ultimos anos tornaram
a dindmica do mercado brasileiro mais complexo, o que
impacta diretamente na administragdo de grandes organizagdes,
principalmente em tarefas de cunho gerencial, como ¢é o caso das
decisoes referentes a defini¢do da estrutura de capital. Contudo,
a literatura desse campo tedrico estd polarizada em dois
trabalhos seminais: o primeiro, de Durand (1952, 1959), aborda
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que maximiza o
valor da firma; e, no outro extremo, o trabalho de Modigliani

e Miller (1958, 1963) considera que o modo como as firmas se
financiam é irrelevante. Nesse sentido, o objetivo foi verificar

a efetiva interferéncia da estrutura de capital no desempenho
das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. A amostra
se constituiu em dados de corte transversal (cross section) e
foram selecionados dos tltimos balancos de todas as empresas
listadas na BM&FBOVESPA, disponiveis na base de dados
Economdtica’. As técnicas utilizadas foram a analise de varidncia
(ANOVA) e a analise discriminante. Entre os indicadores
utilizados, observou-se que apenas a liquidez geral, o grau de
imobiliza¢ao, a Q de Tobin, e a oportunidade de crescimento,
foram significativas a 1%. Os resultados encontrados indicam
que a estrutura de capital ndo esta diretamente relacionada

com o desempenho das firmas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA. Nesse interim, os resultados apontam para

a consolidagdo das teorias financeiras expostas por Modigliani

e Miller (1958, 1963) em oposicdo a corrente tradicionalista
iniciada nos estudos de Durand (1952).
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1. Introducao

Nas ultimas duas décadas, o mercado brasileiro sofreu bruscas mudangas econémicas devido prin-
cipalmente a fatores, como a estabilizagdo da moeda, a liberalizagdo cambial e a abertura comercial. Esses
fatos proporcionaram a entrada de multinacionais no pais e tornaram a dindmica do mercado brasileiro
mais complexa, o que impacta diretamente na administra¢ao de grandes organizagdes, sobretudo em ta-
refas de cunho gerencial, como ¢ o caso das decisoes referentes a estrutura de capital.

Nesse interim, para acompanhar a complexidade do mercado, as firmas se veem em constantes ne-
cessidades de investimentos tanto em estrutura como em tecnologia, na qual a base de seu financiamento
¢ uma questdo passivel de analise. Do exposto, pode-se observar que, no mainstream da teoria Financei-
ra, encontram-se estudos sobre a relevancia da estrutura de endividamento para o desempenho da firma
e sua respectiva criagdo de valor no mercado. Entretanto, esses estudos apontam certa divergéncia sobre
a estrutura 6tima de capital das firmas, mais especificamente na relevincia entre o aumento da divida ou
a utilizagdo de capital préprio como instrumentos de financiamento.

A literatura desse campo tedrico esta polarizada em dois trabalhos seminais, sendo o primeiro de
Durand (1952), no qual o autor abordou a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, afirmando que o
custo de capital de terceiros permanece estavel até determinado nivel de endividamento e, a partir desse
nivel, a firma torna-se mais propensa ao risco de faléncia. No outro extremo, estd a corrente tedrica ba-
seada no trabalho de Modigliani e Miller (1958) que considera irrelevante o0 modo como as firmas se fi-
nanciam. As duas correntes tedricas se dividem no ponto que as decisdes de financiamento sdo relevantes
ou sao irrelevantes para alterar o valor da empresa.

Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) desenvolveram trabalhos que analisaram as duas dticas sobre
a estrutura de capital. A primeira delas, nomeada de Static Trade Off (STO), de Myers (1984), utiliza um
modelo que tem o intuito de equilibrar o risco de faléncia proveniente das dividas e as vantagens fiscais
do endividamento. O modelo indica uma relagao harménica entre alavancagem financeira e o desempe-
nho econémico (Andersen, 2005). O segundo modelo, chamado de Pecking Order Theory ( POT) (teoria
de Hierarquia das Escolhas), de Myers e Majluf (1984), tenta apontar uma ordem das fontes de captacao
de recursos das firmas, em que inicialmente, a op¢ao seria de autofinanciamento, seguido pelos titulos
negociaveis em seu poder. Por fim, a utilizagdo de fontes externas, que sao tidas como seguras (Ferreira
& Brasil, 1997).

Nesse vértice, partindo dos pressupostos divergentes de Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958),
cabe o seguinte questionamento: A estrutura de capital (endividamento) exerce influéncia no desem-
penho (ou no valor de mercado) das firmas de capital aberto no Brasil? Com o intuito de responder
esta pergunta, o presente trabalho tem por objetivo verificar a efetiva interferéncia da estrutura de capi-
tal no valor da firma.

Por conseguinte, as hipdteses levantadas no estudo sao: H : A estrutura de capital no estd relacio-
nada com o desempenho das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA e H: A estrutura de capital
esta relacionada com o desempenho das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

O trabalho esta estruturado em cinco segdes, incluindo-se esta introdugdo. No préximo tépico,
apresentamos o referencial tedrico como alicerce a elucidar o modelo teérico de Durand e também o de
Modigliani e Miller e outras teorias afins, como a administragdo financeira dentro das firmas. A seguir,
esta a metodologia utilizada no trabalho, acompanhada dos resultados e discussao. Por fim, sdo apresen-
tadas as consideragoes finais.
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2. Referencial Teérico

Existem varias teorias na literatura que abordam a estrutura de capital como tema central (Jensen
& Meckling, 1976; Ross, 1977; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Baker & Wurgler, 2002; Rajan, 2012),
entretanto, nenhuma delas domina o campo tedrico e proporciona um consenso entre os pesquisadores
da area (Myers 2001; Zou & Xiao, 2006; Albanez, 2012; Martins & Fama, 2012; Almeida, 2014; Nisiyama
& Nakamura, 2014; Mangafi¢ & Martinovi¢, 2015).

Dado o exposto, é possivel polarizar essa temdtica em duas correntes tedricas que tratam a estru-
tura de capital focada no valor das empresas. Uma proposta por Durand (1952, 1959), referente a teoria
Tradicional, que destaca a existéncia delas é uma estrutura 6tima de capital e, em contrapartida, outra
corrente tedrica desenvolvida a partir de Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963), a qual considera que,
sob certas condigdes, 0 modo como as firmas se financiam ¢é insignificante (Bonacim, Ambrozini, & Na-
gano, 2006; Perobelli & Famd, 2002).

Andersen (2005) assinala que existe uma relagdo proporcional entre a alavancagem financeira e o
desempenho econdmico da firma, indo de encontro com os pressupostos de Durand (1952, 1959), e tam-
bém a Static Tradeoff Theory (STT) proposta por Myers (1984), que objetiva balancear o risco de faléncia
causado pelo grande nimero de dividas com os respectivos ganhos fiscais do endividamento.

De outra face, para Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963), nao existe uma combinag¢do 6tima de
endividamento e capital proprio que minimize os custos de financiamento da empresa e, desta forma, ma-
ximize seu valor. Eles afirmam que, seguindo algumas premissas de mercado perfeito e livre de impostos,
o modo como as empresas se financiam é irrelevante, isto é, uma firma alavancada tem o valor de merca-
do igual de uma firma nao alavancada.

Nesse mesmo contexto, a corrente exposta por Myers e Majluf (1984), denominada de Pecking Or-
der Theory (POT), expde que os gestores criam uma ordem de preferéncia para financiar seus projetos
internos, primeiro por meio de financiamentos internos, seguido pela criagdo de novas dividas; e, por ul-
timo, com a captac¢do de recursos obtidos com a emissdo de novas a¢des.

2.1 Modelo Tradicionalista de Durand (1952, 1959)

Conforme mencionado anteriormente, Durand (1952, 1959), o principal representante da Escola
Tradicionalista, define que ha uma combinagao 6tima de endividamento e capital proprio que maximize
o valor da firma. Segundo a teoria Tradicional, a estrutura de capital interfere no valor da empresa, pois o
custo do capital de terceiros altera-se conforme o risco apresentado pela empresa, ou seja, o risco aumen-
ta na medida em que a firma se endivida. Todavia, o risco ¢ compensado pelo aumento da taxa cobrada
pelo empréstimo de capital de terceiros, sendo viavel sua utiliza¢ao até o ponto que o custo de capital to-
tal atinja um patamar minimo (Angonese, Santos, & Lavarda, 2011).

Os tradicionalistas utilizam do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que ¢ resultado da
média ponderada do custo do capital de outrem e do capital préprio da empresa, para se fundamenta-
rem, afirmando que a minimizagdo deste motivaria uma estrutura dtima de capital (Silva Junior, 2012).

Assaf Neto (2009) explana que as empresas competitivas dao maior énfase as estratégias de finan-
ciamento mediante a substituicdo de capital proprio por capital de terceiros. As taxas de juros inferiores
ao retorno da aplicagdo desses recursos e os beneficios fiscais decorrentes das despesas de juros admitem
que ocorra uma alavancagem financeira favoravel, aumentando os resultados dos proprietarios e valori-
zando o preco de mercado das agdes.
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Nesse contexto, as decisdes referentes ao nivel de endividamento sao decisivas, como tem demons-
trado a recente crise financeira global, forcando empresas altamente alavancadas a equilibrar sua Estrutu-
ra de Capital por meio da emissdo de ac¢des (Brusov, Filatova, Orehova, & Brusova, 2012; Islam & Khan-
daker, 2015).

2.1.1 Static Tradeoff Theory (STT)

O crescente estudo das STT e POT, nas tltimas décadas, tem-se mostrado como guia das pesqui-
sas no campo de finangas. Minardi e Sanvicente (2009) dizem que tanto a teoria de Trade-off como a Pec-
king Order possuem intersec¢ao com outras, como a teoria da Agéncia e Assimetria de Informagées. De
acordo com Cruz, Mendes, Espejo e Dameda (2008), os estudos relacionados a beneficios tributarios da
divida, risco de faléncia, conflitos de agéncia e possiveis sinalizadores da existéncia de uma estrutura 6ti-
ma de capital tém sido associados a Trade-off.

A visao que diverge da preposi¢ao de Modigliani e Miller segundo Damodaran (2004), é que a STT
pode funcionar sobre a divida a favor da empresa. A estrutura 6tima de capital é obtida do fato de que o
endividamento proporciona ganhos até um determinado valor e, a partir dele, o resultado inverteria (Si-
rihal & Melo, 1999). Os mesmos autores desenvolveram um esquema que resume os ganhos e perdas re-
ferentes ao endividamento disposto na literatura. Segue uma sintese do modelo:

Vantagens do endividamento: 1) beneficio fiscal com a dedugdo das despesas de juros, sendo que,
quanto maior os impostos, maior o beneficio; 2) disciplina obtida na separagao entre gerentes e acionis-
tas gera ganhos no endividamento.

Desvantagens do endividamento: 1) quanto maior o endividamento maior o fluxo de juros a pagar
e maior o custo das dividas (custo de faléncia); 2) custo de agéncia devido aos custos de monitoramento
e custos de oportunidade devido as clausulas restritivas.

Damodaran (2004) ressalta que a exposi¢do da empresa a inadimpléncia oriunda das suas opera-
¢oes pode ndo ser o bastante para honrar com suas obrigagdes. Os custos referentes as dividas estdo inti-
mamente relacionados a possibilidade de destrui¢io da firma.

Adiante, alguns dos trabalhos recentes que utilizam a Static Tradeoff Theory (STT) podem desta-
car os estudos de Casey (2012), Correa, Cruz Basso e Nakamura (2013), Hovakimian, Kayhan e Titman
(2012), Ghazouani (2013), Canarella, Nourayi e Sullivan (2014) e Serrasqueiro e Caetano (2015).

2.2 Modelo de Modigliani e Miller - MM (1958, 1963)

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) veio contestar a teoria Tradicional, que relacionava o valor
da firma com sua estrutura de capital. As hipdteses de Modigliani e Miller da teoria Moderna defendem
que o valor da firma ¢ livre do modo como os ativos sdo financiados, estando relacionado unicamente com
o retorno esperado dos projetos da firma. Em 1963, Modigliani e Miller inseriram os encargos financeiros
como custo fiscal na resolucdo das proposi¢oes expostas por eles em 1958. Relataram que o valor da em-
presa deve ser definido pelo valor liquido atual de todos os seus investimentos, acrescido pelo valor dos
beneficios fiscais do endividamento.

As proposi¢des de Modigliani e Miller (1958) dizem respeito a valoragao de titulos com diferen-
tes estruturas de capitais. Porém, vale ressaltar que as proposi¢oes estdo sujeitas a trés premissas basicas;
as taxas de financiamento para pessoas juridicas sdo iguais as taxas de financiamento de pessoas fisicas;
os mercados sdo eficientes e admitem que o equilibrio seja sempre restaurado ligeiramente; e nao ha im-
postos sobre os ganhos de capital.
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As trés proposi¢oes do modelo de Modigliani e Miller (1958) sao:

I) O valor de mercado de uma firma qualquer ¢ independente de sua estrutura de capital e é dado
pela capitalizacdo dos seus retornos esperados a uma taxa constante apropriada para sua classe
de risco, assim como seu Custo Médio de Capital (CMC) ¢ igual ao de uma empresa sem dividas.

1) O retorno esperado do capital proprio é idéntico ao retorno esperado de uma firma sem divi-
das, mais um prémio de risco proporcional ao nivel de endividamento.

III) Apenas apresenta que a politica de investimentos da empresa independe do tipo de financia-
mento usado, sendo uma consequéncia da proposi¢do anterior. O importante para avaliagao do
investimento ¢ averiguar se a rentabilidade ¢ maior que a taxa de capitalizagdo da firma em sua
classe determinada.

No trabalho de Modigliani e Miller publicado em 1963, os autores fizeram uma corregao das propo-
si¢oes feitas do artigo de 1958, afirmando que a estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa. Mas esse
valor pode sofrer influéncias das imperfeicdes do mercado, tais como o imposto de renda. Silva (2013) diz
que Modigliani e Miller verificaram que, apesar do efeito fiscal que os juros do endividamento propiciam
a firma, nao devera endividar-se totalmente, sob pena de perder sua tolerancia a gestdo da tesouraria e
da opgao de escolha de suas fontes de financiamento. Em sintese, ndo se pode afirmar que a estrutura de
capital é irrelevante quando se calcula o beneficio fiscal do endividamento.

2.2.1 Pecking Order Theory (POT)

As suposi¢oes da POT estao relacionadas com as problematicas da assimetria informacional,
apoiando para uma auséncia de estrutura de capital 6tima (Cruz et al., 2008). Alguns estudiosos conside-
ram o trabalho de Donaldson (1961) como o marco dos estudos sobre as origens das fontes de financia-
mento, mas foi apenas em 1984 que Myers o aplicou na drea de finangas. Segundo Ferreira e Brasil (1997),
a POT, também conhecida como teoria da Hierarquizagdo das Fontes de Financiamento, objetiva explicar
uma ordem nas fontes de captacdo de recursos utilizadas pelas firmas.

Conforme sustenta Myers (1984), ndo existe uma meta para o endividamento, pois ele acontece-
ra a medida que surgem as oportunidades de investimento. A POT nao define um nivel (meta) de endi-
vidamento ideal, pois ele ocorrerd com o surgimento de oportunidade de investimento. Outra hipétese
que a POT sustenta e que contesta a STT, é que as empresas tentam emitir seus titulos quando estes estdo
elevados, no qual se emitem mais dividas e, nao, capital proprio, com o intuito de conciliar a estrutura de
capital da empresa.

Novamente em 1984, Myers desenvolveu um trabalho junto com Majluf, no qual analisaram os efei-
tos da assimetria informacional entre os gerentes internos, com seu maior conhecimento sobre as opor-
tunidades de investimentos do que os credores e financeiros externos. Os autores partem do pressuposto
de que a obtencéo de recursos corresponde a uma ordem de importéncia: financiamento interno; distri-
buigdo de dividendos, considerando as oportunidades de investimento; utiliza¢ao prioritaria de titulos
mais seguros; emissdo de divida acompanhada da emissdo de titulos conversiveis; e, por fim, recorréncia
a participacdo acionaria externa (Cruz et. al., 2008).

Em virtude do que foi mencionado, Myers e Mujluf (1984) afirmam que o financiamento por meio
de recursos internos, ou de divida com risco préximo de zero, ndo alerta o mercado sobre suas estraté-
gias e ndo altera o valor da agdo de uma empresa. Em contrapartida, a emissdo de novas agdes reduzira
o prego das existentes. Neste contexto, entre os estudos mais recentes, utilizando Pecking Order Theory
(POT), podem-se destacar os trabalhos de Atiyet (2012), Mukherjee e Mahakud (2012), Abhijit (2013),
Chen, Chen, Chen e Huang (2013), Pirtea, Nicolescu e Botoc (2014) e Bartholdy, Mateus e Olson (2015).
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2.3 Administracdo Financeira dentro das Firmas

A anilise financeira permite um diagnostico da empresa com sua principal finalidade, que é deter-
minar quais sdo os pontos criticos da gestao, e possibilita a apresentagdo de um esbogo das prioridades
para a solugdo de seus problemas (Matarazzo, 2007). Padoveze (2003) ainda destaca que a andlise finan-
ceira é um recurso minimo necessério para a avaliacao continua das questdes de relacionamentos de uma
organizagao, sendo que o foco da gestdo econdmica deve ser a construgdo de modelos que possibilitem
a sua maximizagao.

As analises financeiras e suas inumeras ferramentas possibilitam a formagao de diferentes estru-
turas de capital, que, segundo Ross, Westerfield e Jafte (2007), podem utilizar muito ou pouco capital de
terceiros, emitir variados tipos de acdes, recorrer a empréstimos, financiamentos, titulos de divida, entre
outros. As teorias de estrutura de capital sao direcionadas para a importéncia da decisdo de financiamen-
to das firmas, com pouca relagdo a hipdtese da eficiéncia dos mercados e, destaca-se o efeito de possiveis
imperfeicoes sobre a escolha da estrutura ¢tima de capital, particularmente a presenga de assimetria de
informagdo (Bressan, Bressan, Lima, & Braga, 2008).

2.3.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital é a forma como a empresa compde seu financiamento, sendo proveniente
do capital préprio ou capital de terceiros, em um periodo de curto e/ou longo prazo. Independente da
origem do financiamento espera-se um retorno positivo apenas pelo fato da aplicagdo despendida (Cruz
et. al., 2008).

Por meio do calculo da razdo entre os recursos de terceiros permanentes e os recursos proprios (pa-
trimonio liquido), obtém-se a alavancagem financeira da empresa. Quando maior a propor¢ao de capital
de terceiros na composi¢do da estrutura de capital, mais alavancada a empresa estd, ou seja, maior sera
seu indice de endividamento (Groppelli & Nikbakht, 2002).

Conforme enfatizam Bressan ef al. (2008), a STT defende que as firmas constituem uma meta 6ti-
ma de endividamento, e, por outro lado, a POT argumenta que as decisdes de financiamento incidem de
acordo com uma ordem de preferéncias, conforme dito anteriormente.

A formagao da estrutura de capital ndo se limita apenas a ter, ou nao, capital de terceiros financian-
do os investimentos da firma; o processo é mais complexo; e existem outros quesitos que devem ser con-
siderados, como o prazo de pagamento da divida, as caracteristicas do endividamento e dos contratos,
os custos de transacgdo envolvidos no processo e a assimetria informacional. Tal fato corrobora que esse
campo tedrico estd longe de esgotar suas pesquisas e obter um consenso entre os pesquisadores.

3. Metodologia

O presente estudo dar-se-a por meio de uma pesquisa exploratoria de natureza quantitativa (Hair,
Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009). O banco de dados foi selecionado em corte-transversal (cross
section), contendo os ultimos balang¢os disponiveis no exercicio (valor final) para o ano de 2014, de todas
as empresas consolidadas disponiveis na base de dados da Economatica’, seguindo as normas brasileiras
do IFRS (que sdo as Normas e Padroes Internacionais de Contabilidade, do termo em inglés International
Financial Reporting Standards). Os dados foram tabulados e analisados mediante a utilizagao do software
Statistic Package for the Social Science” (SPSS).

Apés a eliminagdo das empresas que possuiam dados faltantes, a amostra se constituiu de 238 em-
presas de diversos setores e 0s que mais se destacam sdo o setor de energia elétrica, com 35 empresas, e 0
de constru¢io, com 21 firmas.
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As variaveis utilizadas foram definidas com base em diversos estudos empiricos ja realizados nes-
te campo, entre esses destaca-se: Titman e Wessels (1988), Oliveira e Antonialli (2004), Bezerra e Corrar
(2006), Bonacim et al. (2006), Ross et al. (2007), Bressan et al. (2008) e Grzebieluckas, Marcon, Alberton
e Mello (2008). Como varios indices sdo recorrentes nos trabalhos, buscou-se um escopo que fosse repre-
sentativo para a devida tematica.

As variaveis selecionadas para pertencer a presente amostra foram divididas em trés categorias, sen-
do a primeira as variaveis de endividamento da firma, seguida pelas variaveis de desempenho da firma e
por ultimo as variaveis de controle. Essas podem ser mais bem visualizadas no Tabela 1.

Tabela 1
Indicadores utilizados como variaveis independentes

Descricao Siglas indices/Medidas

Endividamento total Dividas Totais

Ativo Total
Endividamento - PassivoNao Circulante
: Endividamento de longo prazo -
da Firma Ativo Total
Endividamento de curto prazo W
Ativo Total
(Cotagdo ndo Ajustada por Proventos * Total de A¢Bes
Valor de mercado (VM) calculado [exceto tesouraria]) + DTL + Participacdes Acionistas
Minoritarios
Q de Tobin Vanr.deMercado
Ativo Total
(EVA) LL-(PLx CDI)
Retorno sobre Ativo Lucro Operacional
(ROA) Ativo Total-LucroLiquido
Desempenho
da Firma P LucroLiquido
Retorno sobre Patrimonio (ROE) PatrimdnioLiquido - LucroLiquido
- ) LucroLiquido
Margem Liquida Mrgliq ReceitadelntermecdiacdoFinanceira
Liquidez Corrente LC —Atl\{o C|r.culante
Passivo Circulante
Liquidez Geral LG Ativq Circylante + Reali?élvel alongoPrazo
Passivo Circulante +Exigivel aLongo Prazo
Dimensdo da Empresa (Tamanho) (Log do Ativo total)
Dedug®es Fiscais LAJIR - LL
. - Ativo Permanente
iavei Grau de imobilizacdo (GIM): _—— —
Variaveis ¢ao (GIM) Ativo Total
de Controle
Agrupamento genérico da industria Classificagdo Economatica®

Ativo Total - Patrimdnio Liquido + Valor de Mercado

Oportunidades de crescimento -
Ativo Total

Legenda: LL = Lucro Liquido; PL = Patrimonio Liquido; DTL = DividaTotal Liquida; CDI = Certificado de Deposito
Interbancario.

Fonte: dados da pesquisa.

No que diz respeito as variaveis de estrutura de capital, a principio foram utilizadas trés métricas
(variaveis dependentes), que irdo abranger o endividamento contébil total de curto prazo e de longo prazo.
O endividamento total representa a participagao dos capitais de terceiros no financiamento das atividades
da empresa e é equivalente ao conceito de alavancagem (leverage), normalmente empregado nas pesqui-
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sas empiricas na area de financas (Forte, 2007; Bastos & Nakamura, 2009; Pohlmann, Aguiar, Bertolucci,
& Martins, 2004; Albanez, 2012).

Dentre as variaveis de desempenho da firma, podem-se destacar o ROE, que segundo Assaf Neto
(2009), tem por finalidade avaliar o retorno que a empresa esta proporcionando em relagao ao capital in-
vestido nela pelos seus acionistas; e 0 ROA (eficiéncia operacional), que pode ser relacionado com a POT,
como salienta Bonacim et al. (2006). Empresas mais lucrativas preferem utilizar recursos proprios oriun-
dos dos lucros em vez de recursos de terceiros, que provocam juros (impacto financeiro).

Nesse sentido, empresas com maiores ROAs apresentardao menores indices de alavancagem, enquanto
empresas com menores ROAs serdo mais alavancadas. Caso exista igualdade entre os ROAs das empresas
com alto grau de alavancagem e com baixo grau de alavancagem, o pressuposto anterior nao se confirmara.

Para célculo do EVA, além das contas coletadas no software Economética’, optou-se por utilizar
como taxa livre de riscos o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) como base de calculo Pessanha,
Calegario, Safadi & Azara (2012). O CDI utilizado foi divulgado pelo Banco Central do Brasil por meio
de boletim financeiro, e foi calculado com a média dos valores referentes ao més de novembro de 2014.

Futema, Basso e Kayo (2009) salientam que, na literatura financeira, o valor de mercado é frequente-
mente considerado como uma aproximagao do Q de Tobin, por incluirem-se as oportunidades de crescimento
e alucratividade corrente, e um indice utilizado pelos analistas de mercado, sendo q < 1, o ativo vale menos do
que seu custo de reposi¢do, e caso q > 1, o ativo vale mais do que seu custo de reposi¢do. O valor de mercado
utilizado foi o ultimo disponivel no banco de dados Economatica’, no dia da coleta dos dados (14/11/2014).

A margem liquida calculada para todas as empresas da amostra ¢ utilizada para obter conhecimen-
tos acerca do retorno de uma determinada empresa. Ela deduz os custos e despesas operacionais, além
das despesas financeiras e ndo operacionais. Braga, Nossa e Marques (2004) citam que a margem liquida
mede a porcentagem do lucrou ou prejuizo final em relagao as receitas liquidas de vendas.

A Liquidez Geral, segundo Silva (2013), permite medir qual capacidade a empresa possui para fa-
zer face as suas responsabilidades de curto prazo, sendo, desta forma, visto como um teste de solvabilida-
de de curto prazo para a empresa. Sendo assim, quanto maior for a liquidez geral de uma empresa, maior
sua solvabilidade de curto prazo, e caso contrario, quanto menor for a liquidez de curto prazo, mais vul-
neravel esta se encontra.

De forma geral, o desempenho (lucratividade) da firma, segundo Bressan et al. (2008) e Rajan e Zin-
gales (1995), é negativamente correlacionado com a alavancagem. Entretanto, Daher (2004) considera que
quanto maior a lucratividade das empresas, maior sera o incentivo ao endividamento, devido a dedutibilida-
de dos juros do lucro tributavel. Colaborando com a discussao, Terra (2002) explana que na trade-off espera-
-se relagdo positiva entre lucratividade e alavancagem, enquanto na pecking order espera-se o efeito oposto.

Por fim, sdo discutidas as variaveis de controle utilizadas, no qual Gomes (1999) e Terra (2002) con-
sideram que a oportunidade de crescimento, quando negativamente correlacionada com o endividamento,
colabora com a STT. Entretanto, quando positivamente correlacionada, auxiliam a POT. Segundo os autores,
ao contrario da teoria do ST'T, a POT sugere também que as oportunidades de crescimento estariam positiva-
mente relacionadas com o endividamento da firma. Isso porque firmas com crescimento elevado nao dispo-
riam de recursos suficientes para se financiarem com recursos proprios, optando por uma alavancagem maior.

Como variavel de controle, também temos o Grau de Imobilizagdo (GIM), que segundo Silva (2013),
em empresas com um grande nimero de ativos ndo correntes (permanentes), caso 0corra um processo
de faléncia ou liquidagéo, essas terdo mais garantias, pois os credores poderdo recuperar o seu dinheiro
com a venda destes. Logo, pode-se concluir que empresas com um elevado valor de ativos deste tipo po-
dem ter mais divida na sua estrutura de capital.

Silva (2013) considera que a dimenséo (tamanho) da empresa esta indicada na teoria do STT como
determinante da estrutura de capital, pois quanto maior for a dimensao da empresa, mais acesso ela tem
ao credito e ao mercado de capitais com custos inferiores, permitindo assim reduzir os custos de falén-
cia. Para a POT, as empresas de maior dimensao tém mais informagédo, o que permite uma menor relagao
com problemas inerentes a assimetria de informagao.
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Ademais, as dedugdes fiscais segundo Silva (2013), enquanto correlacionadas com o endividamen-
to, auxiliam a comprovar a existéncia da STT. No que diz respeito as dedugdes fiscais, é possivel encon-
trar um nivel de endividamento para cada empresa, sabendo-se que as possuintes de maiores dedugoes
fiscais recorrem mais ao capital alheio do que as outras. Para Titman e Wessels (1988), as dedugdes fiscais
das amortizagoes e os créditos fiscais para o investimento sdo substituidos pelos beneficios fiscais obtidos
com o financiamento em capitais alheios.

Perobelli e Famd (2002) observam uma polarizagdo extrema para acomodar algumas peculiarida-
des. Na STT, as empresas trabalham em um cendrio onde ha isengdo de impostos sobre os juros pagos. Elas
se financiam unicamente com recursos de terceiros de modo a aproveitar a0 maximo os beneficios fiscais
do endividamento. Por outro lado, a POT considera que nao havendo impostos ou isengao fiscal, a divida
deixa de ser um instrumento atrativo.

Dando prosseguimento, para a analise dos dados, foram utilizadas as técnicas de variancia (ANO-
VA), que é uma técnica de dependéncia, e a analise discriminante. Segundo Hair et al. (2009), a andlise
discriminante pode ser vista como uma técnica estatistica apropriada, quando se tem uma variavel de-
pendente e categérica (nominal ou ndo métrica) e as variaveis independentes, por sua vez, sdo métricas.

Virgillito e Fama (2008) afirmam que, existem dois grupos de empresas com duas medidas, V1 e
V2, sendo essas suas observagdes as elipses A e B (desenhadas com pontos pequenos e pontos grandes
na Figura 1), seus universos, e Z, o eixo determinado pela sua fungdo discriminante, que, por sua vez, é
constituida por indices. Se tragar uma linha reta através da area de interse¢do das duas elipses e projetar
esta linha num novo eixo Z, segundo Hair et al. (2009), pode-se dizer que a area de sobreposi¢ao entre as
duas distribui¢des univariadas A e B (representada pela area sombreada na Figura 1), sera a menor entre
todas as outras retas possiveis de serem tragadas através da area de sobreposi¢do das duas elipses.

A area de sobreposicao na Figura 1, que esta projetada sobre o eixo Z, pode ser interpretada como
a discriminagdo entre os dois grupos. Sendo assim, quanto menor for a drea de sobreposi¢do, menor sera
o numero de empresas com baixo grau de endividamento, classificadas como empresas com alto grau de
endividamento e vice-versa.

Vi

Figura 1. Representacdo grafica da analise discriminante de dois grupos

Fonte: Hair et al. (2009, p. 214).

Hair et al. (2009) observa que, a partir da func¢do discriminante (ou fungéo de classificagdo), obtém-
-se um escore Z discriminante que representa o resultado composto da multiplicacdo de cada variavel in-
dependente por seu peso correspondente. A discriminagdo dos grupos se da por meio do estabelecimento
dos pesos da variavel estatistica (variavel predita ndo métrica) para cada variavel preditora, no intuito de
maximizar a variancia entre os grupos e dentro de cada grupo.
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Considera-se que a fungao discriminante identifica eficientemente os grupos, se a sobreposi¢ao das
distribui¢des dos escores discriminantes para os grupos for pequena (Hair et al., 2009).

4. Resultado e Discussao

Buscando entender como as variaveis se comportam frente aos niveis de endividamento total, de
longo prazo e de curto prazo, foram geradas, a partir do logaritmo das variaveis a correlagdo entre os trés
tipos de endividamento adotados e as variaveis da pesquisa. Neste procedimento, pode-se observar, na
Tabela 2, que a maioria das variaveis apresentam correlagdo negativa com os trés niveis de endividamento.

A correlagdo aponta que, quando o endividamento aumenta, quase todas as variaveis tendem a di-
minuir. Entretanto, observa-se que as relagdes, estatisticamente, ndo sao todas signiﬁcativas al%eab5%.

Tabela 2
Correlacdo entre todas as variaveis e os Endividamentos total, longo e curto prazo

Correlagdes - N: 238 Endiv.T Endiv. LP Endiv. CP
WM Correlagao de Pearson -0,009 0,110 -0,189**
Sig. (2 extremidades) 0,885 0,090 0,003
QdT Correlacao de Pearson -0,317*%* -0,302*%* -0,097
Sig. (2 extremidades) 0,000 0,000 0,135
Correlagdo de Pearson -0,132* -0,118 -0,105
EVA %
Sig. (2 extremidades) 0,042 0,069 0,106
ROA Correlagao de Pearson -0,168** -0,162* -0,111
Sig. (2 extremidades) 0,009 0,012 0,088
ROE Correlagdo de Pearson -0,161* -0,140* -0,140%*
Sig. (2 extremidades) 0,013 0,031 0,030
Mre Li Correlagao de Pearson -0,225%* -0,184** 0,168**
rg Li
gHd Sig. (2 extremidades) 0,000 0,004 0,009
L Correlagdo de Pearson -0,523#%* -, 249%* -0,314%*
Sig. (2 extremidades) 0,000 0,000 0,000
LG Correlagao de Pearson -0,570** -0,558** -0,053
Sig. (2 extremidades) 0,000 0,000 0,415
. Correlagao de Pearson 0,195*%* 0,325** -0,158*
LN. Ativo - -
Sig. (2 extremidades) 0,003 0,000 0,014
o Correlagdo de Pearson -0,009 -0,002 -0,025
Ded. Fiscais - -
Sig. (2 extremidades) 0,892 0,974 0,698
GIM Correlagao de Pearson -0,029 0,413** -0,418*%*
Sig. (2 extremidades) 0,659 0,000 0,000
Correlagdo de Pearson 0,091 -0,105 0,174%*
Oport. Cresc. - -
Sig. (2 extremidades) 0,162 0,105 0,007

**significativa no nivel de 0,01; *significativa no nivel de 0,05.

Fonte: dados da pesquisa.

Para averiguar o efeito do endividamento sobre as empresas, foram criados dois grupos a partir do
indice de Endividamento Total. Para especificagdo de cada grupo, optou-se por definir como Grupo 1 em-
presas que exibissem niveis de endividamento menores do que 50%; e como Grupo 2 empresas que expu-
sessem niveis de endividamento maiores ou iguais a 50%. A razdo para se definir esse ponto de corte parte
de uma tentativa de se dicotomizar empresas com alto nivel de endividamento de empresas com baixo ni-
vel de endividamento, possibilitando, assim, verificar se essas empresas apresentam parametros distintos.
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A partir desse processo, do total de 238 empresas pertencentes a amostra, 86 foram classificadas
como pertencentes a0 Grupo 1, como tendo endividamento inferior a 50%, e 152 empresas ficaram no
Grupo 2, com niveis de endividamento superior a 50%.

Dando inicio as analises, utilizou-se a técnica de ANOVA - com dois grupos. O foco da andlise de va-
ridncia é confrontar as médias das populagoes distintas (Grupo 1 e Grupo 2). Essa comparagdo busca encon-
trar diferencas significativas nas varidncias de cada grupo, examinando se esses sdo parecidos, ou nao, e se
ha influéncia de alguma variavel nos grupos. Como pode ser visto na Tabela 3, as variaveis Q de Tobin, EVA
%, ROA, ROE, Mrg Liq, LiqCor, LiqGer e LN do Ativo apresentaram significancia estatistica de 5%. Adian-
te, pode-se constatar essa diferenca pelas médias desiguais entre as variaveis, o que confirma a existéncia
de diferenca entre empresa com alto grau de endividamento e empresas com baixo grau de endividamento.

Tabela 3

ANOVA a partir do Grupo 1 e do Grupo 2

Descritivos X
ANOVA — : - - F sig.

N Média Desvio padrédo Erro padrdo

1 86 9,07E+09 3,05E+10 3,29E+09 1,114 0,292
Valor Mercado 2 152 5,92E+09 1,56E+10 1,27E+09
Total 238 7,06E+09 2,22E+10 1,44E+09

1 86 1,020874 0,9090582 0,0980263 16,711 0,000
Q de Tobin 2 152 0,569403 0,7627837 0,0618699
Total 238 0,732540 0,8451788 0,0547848

1 86 5,541112 84613126 0,9124068 3,875 0,050
EVA % 2 152 -4,392998 46,3246803 3,7574277
Total 238 -0,803362 37,6273168 2,4390167

1 86 5,367894 8,7581449 0,9444151 11,880 0,001
ROA 2 152 1,470146 8,1605157 0,6619052
Total 238 2,878576 8,5708921 0,5555684

1 86 8,146424 13,2371709 1,4274008 4,026 0,046
ROE 2 152 -3,997019 55,1882491 4,4763581
Total 238 0,390948 45,1392791 2,9259449

1 86 359,273139 22850030412  246,3982147 4,075 0,045
Mrg Lig 2 152 -18,845945 269,3723410 21,8489820
Total 238 117,785320 1397,1261124 90,5622348

1 86 3,193959 4,8039941 0,5180280 17,515 0,000
LC 2 152 1,526602 0,7963994 0,0645965
Total 238 2,129092 3,0537566 0,1979456

1 86 1,789446 1,4670286 0,1581938 54,142 0,000
LG 2 152 0,864854 0,3793528 0,0307696
Total 238 1,198950 1,0303784 0,0667895

1 86 21,494197 1,7806333 0,1920106 5,151 0,024
LN do Ativo 2 152 22,002137 1,5858821 0,1286320
Total 238 21,818595 1,6731242 0,1084525

] 1 86 1,04E+08 4,41E+08 4,76E+07 0,004 0,948
Ei‘j?;_ﬁ‘)es 2 152 1,08E+08 4,09E+08 3,32E+07
Total 238 1,06E+08 4,20E+08 2,72E+07

1 86 62,535400 20,6808571 2,2300742 1,643 0,201
GIM 2 152 58,905667 21,1571864 1,7160744
Total 238 60,217251 21,0153200 1,3622209

4 1 86 1,381842 0,8907297 0,0960499 1,081 0,299
dog‘érrte‘gz;dmafniz 2 152 1,268426 0,7579353 0,0614767
Total 238 1,309408 0,8084204 0,0524021

Fonte: dados da pesquisa.
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Como pode ser observado, a diferenga de média dos grupos é acentuada para variaveis como ROA,
que apresentam para empresas com baixo grau de alavancagem um ROA médio de 5,36; ja para empresas
com alto grau de alavancagem, apresentam um ROA com média de 1,47.

Constatou-se que, para todas as variaveis de desempenho da firma que apresentaram significancia
estatistica, as empresas do Grupo 1 que possuem menores niveis de endividamento demonstram melhor
desempenho do que as empresas do Grupo 2, que possuem maiores niveis de endividamento.

Sendo assim, a técnica ANOVA sinaliza para o aporte teérico fornecido pela POT. Como Terra
(2002) explana, na STT espera-se relagdo positiva entre lucratividade e alavancagem, enquanto na POT
espera-se o efeito oposto, como o encontrado na analise de variancia.

Em momento posterior, optou-se por utilizar da analise discriminante, na tentativa de elucidar
quais variaveis mais discriminam os dois grupos propostos. Para essa analise, foi utilizado o método “pas-
so a passo’ (stepwise) como seletor das variaveis mais significativas para discriminar entre os grupos 1 e
2. Como menciona Corrar, Paulo, Dias Filho (2007), uma forma para se testar a fun¢do discriminante é
por meio da divisdo da amostra total em duas subamostras: uma para desenvolver a fun¢ao discriminante
(amostra original) e outra para testar a fun¢do encontrada (amostra para teste). Neste sentido, a amostra
original contou com 187 casos, e a amostra de teste, com 75 casos.

Entretanto, ao analisar a matriz de correlagdo das variaveis independentes do primeiro modelo ge-
rado com as variaveis originais, constatou-se a existéncia de uma correlacao bem mais acentuada do que
as outras (0,98), sendo essa entre o Q de Tobin e a variavel oportunidade de crescimento, em que, con-
forme afirmado por Futema et al. (2009), o Q de Tobin inclui as oportunidades de crescimento da firma.
Tal fato acarretou um caso de multicolinearidade (variaveis independentes que possuem relagdes linea-
res exatas ou aproximadamente exatas e que, dessa forma, podem até impossibilitar qualquer estimagio)
confirmado pelo critério de Tolerance.

Field (2009) observa que ndo existem consequéncias estatisticas na transformac¢ao dos dados, sen-
do que a transformacdo pode corrigir valores atipicos, como o caso exposto. Nesse sentido, para evitar a
ocorréncia de estimadores enviesados e ndo representativos, optou-se por trabalhar com as variaveis lo-
garitmizadas, podendo-se observar, na Tabela 4, uma alta correlagao entre o Q de Tobin e a variavel opor-
tunidade de crescimento, de 0,84, e entre o Log do Ativo e o valor de mercado, de 0,86.

Tabela 4
Matriz de correla¢do entre as variaveis independentes

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (100 (11) (12) (@13)
1) VM 1,00
2) QdT 054 1,00
3) EVA 005 0111 1,00
(4  ROA 024 035 028 1,00
(5) ROE 017 019 040 053 1,00
(6) MLig 007 022 000 004 000 1,00
@) LC 006 025 009 0714 008 044 1,00
(8) LG  -027 004 006 011 005 -002 048 1,00
9 LN-A 086 002 -001 006 008 -005 -008 -034 1,00
) Ded.F. 031 021 003 0711 007 005 -002 -010 023 1,00
1) GIM 022 -012 -006 -013 -003 -006 -044 -061 033 005 1,00
) Ind. -007 002 -009 -001 -007 006 008 -012 -009 008 001 1,00
13)  Op.C 048 084 005 034 011 005 002 -003 005 016 -0,13 002 1,00

Fonte: dados da pesquisa.
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As variaveis Log do Ativo e valor de mercado foram excluidas do modelo pelo processo de stepwi-
se (Hair et al., 2009), e as variaveis Q de Tobin e “oportunidade de crescimento” apresentaram critério de
Tolerance de 0,295 e 0,288, respectivamente, pois de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), valo-
res entre 0,10 e 1 estao em um padrao de multicolinearidade aceitavel.

Pela andlise da discriminante, observa-se que a correlacdo candnica apresentou valor baixo 0,658,
entretanto, ainda significativo para verificar a existéncia de influéncia da estrutura de capital no desem-
penho da firma, lembrando-se que a correlagdo candnica ¢ utilizada para analisar o ajuste das variaveis
extraidas pelo método. Dessa forma, esse valor elevado ao quadrado trabalha de forma similar ao coefi-
ciente de determinagéo e, no caso analisado, significa que 43,3% das variancias das variaveis sdo explica-
das pelo modelo discriminante, o que demonstra, segundo Corrar et al. (2007), que a técnica nao é per-
feita, mas apresenta um determinado grau de confiabilidade.

Com a analise discriminante, avaliaram-se também quais variaveis melhor discriminam os grupos
em questdo (muito alavancado e pouco alavancado). Observa-se que apenas LG, GIM, Q de Tobin, e a
Op.C, foram significativas a 1% para discriminar os grupos apds o processo stepwise. Esse resultado pode
ser mais bem visualizado na Tabela 5.

Tabela 5
Variaveis significativas para o modelo

Lambda de Wilks

Etapa Inseridas . F exato
Estatistica df1 df2 df3 — -
Estatistica df1 df2 Sig.
1 LG 0,810 1 1 161,00 37,78 1 161,00 0,00
2 GIM 0,694 2 1 161,00 35,33 2 160,00 0,00
3 Q de Tobin 0,617 3 1 161,00 32,92 3 159,00 0,00
4 Op.C 0,563 4 1 161,00 30,65 4 158,00 0,00

Fonte: dados da pesquisa.

Segundo Corrar et al. (2007), a importancia de cada variavel dentro da fungdo discriminante pode
ser compreendida pelo método de analise dos coeficientes padronizados da fun¢ao canonica. Dessa forma,
as variaveis mais relevantes para o estudo, em ordem de importincia e desconsiderando os sinais positi-
vos e negativos, foram: o Q de Tobin (1,201), a “oportunidade de crescimento” (-0,867), a liquidez geral
(0,836); e 0 “grau de imobilizagao” (0,616).

Outro método que permite uma interpretagao mais aproximada da importancia dos valores reais,
conforme Corrar et al. (2007), é a tabela dos coeficientes ndo padronizados da fungdo discriminante ca-
nonica (Tabela 6). A priori, observa-se que o grau de imobilizagdo (GIM), contrapde a aceitagdo tanto da
STT como para a POT, sendo que ambas relacionam positivamente a tangibilidade dos ativos e o nivel
do endividamento. Os resultados indicam que o grau de imobilizagdo esta diretamente relacionado com
o Grupo 1, ou seja, quanto maior o nivel de tangibilidade dos ativos, menor o endividamento da firma.

Tabela 6
Coeficientes de fun¢des discriminantes candnicas ndo padronizados

Variaveis Funcéo 1
Q de Tobin 1,154
LG 1,411
GIM 1,271
Oport. Cresc. -1,777
(Constante) -3,796

Fonte: dados da pesquisa.
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Entre as variaveis de desempenho da firma, somente o Q de Tobin e a liquidez geral apresentaram
resultados significativos para a fun¢io discriminante, contribuindo para o fato que, quanto maior o valor
dessas variaveis, maior sera a possibilidade de a empresa estar presente no grupo de menor grau de endi-
vidamento. Esta relagdo negativa entre endividamento e alavancagem tem o respaldo na POT, conforme
afirmam Bressan et al. (2008), Terra (2002) e Rajan e Zingales (1995).

Nesta mesma perspectiva, os resultados demonstraram um coeficiente negativo na fun¢ao discrimi-
nante para a variavel oportunidade de crescimento, contribuindo para que quanto maior for essa variavel,
maior serd a probabilidade de a firma estar inserida no Grupo 2, que possui maior nivel de endividamen-
to. Esta correlagdo positiva vai ao encontro da POT, no sentido de que as oportunidades de crescimento
estdo positivamente relacionadas com o endividamento da firma, sendo que o crescimento elevado nao
disponibiliza subsidios suficientes para elas se financiarem com recursos internos. Isso ira obriga-las a
possuirem uma maior alavancagem, conforme apontam Gomes (1999) e Terra (2002).

Para findar a discussao, verifica-se o grau de acerto da fungao discriminante ao tentar classificar os
grupos. Como pode ser visto na Tabela 7, o percentual de acerto foi de 86,1% dos casos originais, o que
representa um bom percentual.

Tabela 7
Resultados da classificagao *

Associacao ao grupo previsto

Grupo_EndivT Total
1 2
1 47 15 86
Contagem
2 8 93 101
Amostra Original
1 75.8 24,2 100,0
%
2 79 92,1 100,0
1 19 5 24
Contagem
2 5 46 51
Amostra para Teste
1 79,2 20,8 100,0
%
2 9,8 90,2 100,0

*.:86,1% de casos originais agrupados corretamente classificados.

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da amostra original demonstram que 15 empresas que possuiam baixos niveis de
endividamento foram classificadas como sendo empresas altamente endividadas. No que concerne as
empresas com alto nivel de endividamento, 8 foram consideradas erroneamente como empresas de bai-
xo nivel de endividamento. Ja em relagdo a amostra teste, 5 empresas com baixo nivel de endividamento
foram classificadas como altamente endividadas, e 5 empresas altamente endividadas foram classificadas
com baixo nivel de endividamento.

5. Consideracoes Finais

Baseado em teorias relevantes acerca da estrutura de capital, foram testados diversos indicadores.
Entre esses, observou-se que apenas a liquidez geral, grau de imobilizagdo, Q de Tobin e a oportunidade de
crescimento foram significativos a 1% para discriminar os grupos apds o processo stepwise. Destas, pode-se
destacar que o grau de imobilizagao foi contrario ao que pressupde as duas correntes tedricas (STT e POT).
A variavel de controle, “oportunidade de crescimento’, foi significativa, apontando para uma cor-
relagao positiva entre endividamento e desempenho da firma, o que confirma, para a presente amostra,
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uma adequagio a teoria pecking order. Nesse contexto, as variaveis de desempenho Q de Tobin e liquidez
geral apresentaram significancia estatistica ao demonstrar uma correlagdo negativa entre endividamento
e desempenho, dando destaque a teoria pecking order e aos trabalhos de Modigliani e Miller.

A contribuicéo tedrica deste estudo é trazer para a pauta de discussdo no campo da teoria Finan-
ceira o debate sobre a relevancia da estrutura de capital e suas diferentes abordagens. O aporte empirico
baseia-se na aplicabilidade das teorias referentes a estrutura de capital no contexto das empresas brasilei-
ras listadas na BM&FBOVESPA, e no aporte para os gestores financiarem seus investimentos.

Uma das limitagdes do trabalho esta relacionada com a nao observéancia dos dados em um perio-
do significativo de tempo, tendo em vista a utilizacdo do corte transversal para a analise. Outro fator li-
mitador do trabalho é ndo considerar os aspectos qualitativos que podem interferir na tomada de decisao
acerca da melhor estrutura de capital. Como sugestao de agenda para estudos futuros, aconselha-se uma
pesquisa mais detalhada que considere os aspectos qualitativos e quantitativos do processo, ou mesmo
um trabalho focado em determinado setor industrial.

Por fim, cabe salientar que ndo se rejeitou a hipotese nula de que a estrutura de capital nao esteja
diretamente relacionada com o desempenho das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Neste in-
terim, os resultados apontam para a consolidagao das teorias financeiras expostas por Modigliani e Miller
(1958, 1963) em oposic¢do a corrente tradicionalista iniciada nos estudos de Durand (1952).
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