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Resumo

O objetivo principal deste estudo é verificar a influéncia dos fatores macroeconémicos e de
mercado, juntamente com os fatores especifios das empresas brasileiras na tomada de decisdo
da estrutura de capital. Utiliza-se de dados da Economatica com 415 empresas brasileiras que
atuaram no mercado de capitais (BM&FBOVESPA), no periodo entre 2001 e 2014. Muitos
estudos em relacdo ao endividamento das empresas foram realizados nas uUltimas décadas,
mas, até agora, ndo foi encontrada uma resposta de relevancia ou falta dela. Neste sentido,
pode-se concluir que ndo temos ainda uma teoria totalmente aceita sobre a estrutura de
capital. Como resultado constata-se que, ap0s regressdo robusta de Cluster visando corrigir
problemas de autocorrelacdo dos erros e heterocedasticidade, presentes no estudo, as variaveis
pib, inflacdo, ibovespa, lucratividade, liquidez, crescimento, risco do negdcio, tamanho e
tangibilidade apresentaram significancia estatistica, no sentido de explicar as variacdes da
variavel dependente, ou seja, a alavancagem a valor de mercado. A varidvel taxa de juros ndo
apresentou significancia.

Palavras-chave: Statistic Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, fatores macroecondmicos.

Abstract

The aim of this study is to investigate the influence of macroeconomic factors and market,
along with especifios factors of Brazilian companies in the decision making of the capital
structure. It uses data from Economética with 415 Brazilian companies that operated in the
capital market (BM&FBOVESPA), between 2001 and 2014. Many studies regarding the
indebtedness of companies were made in recent decades, but so far has not been found a
relevance response or lack thereof. In this sense, one can conclude that we do not have a
theory fully accepted on the capital structure. As a result it appears that, after Cluster’s robust
regression, aiming to correct autocorrelation problems of errors and heteroscedasticity, the
variables, gdp, inflation, ibovespa, profitability, liquidity, growth, business risk, size and
tangibility it was statistically significant, in the sense explain variations in the dependent
variable, ie the leverage at market value. The variable interest rate showed no significance.
Keywords: Statistic Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, macroeconomic factors.

1 Introducéo

No mundo dos negocios, em especial no campo das finangas corporativas, se constitui em
primordial importancia e complexidade, o tema tocante a uma equilibrada estrutura de capital,
ou seja, um nivel de endividamento considerado ideal para as organiza¢Ges. Conforme destaca
a publicacédo classica de Copeland e Weston (1988), a discussdo no que tange aos fatores
determinantes da estrutura de capital na pratica corporativa, também possui a mesma
importancia.



N&o obstante o extenso caminho percorrido ap6s o trabalho de Modigliani e Miller (1958), ou
até antes com a escola tradicionalista, por exemplo, Durand (1952), continua longinquo o
consenso inerente a estrutura de capital e de seus determinantes, conforme asseveram desde
Harris e Raviv (1988), Stulz (1988) até a publicacdo de Brealey et al. (2008).

A crise financeira iniciada em 2007-2008 forca um olhar critico para a teoria de estrutura de
capital. Muitas empresas quebraram, como as americanas do mercado de empréstimos e
hipotecas, Federal National Mortgage Association (FNMA) e aFederal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC) e os problemas estavam relacionados com as suas politicas
de financiamento. As ideias sobre estrutura de capital ganham nova énfase na literatura
tedrica ap0s os impactos advindos da crise que abalou as estrutura financeira de muitas
organizaces e paises.

Desde o trabalho de MM, as andlises teoricas e praticas tém sido desenvolvidas para discutir
as determinantes das decisfes das fontes de financiamento das empresas. Muitos estudos
contribuiram para a consolidacdo de um arcabouco tedrico sobre estrutura de capital,
destacando principalmente a Statistic Trade-Off Theory - TOT (Teoria do Equilibrio das
Fontes), a Pecking Order Theory — POT (Teoria da Hierarquia das Fontes) e mais
recentemente a Equity Market Timing - EMT (Teoria de Momento de Mercado). No entanto,
ndo ha nenhuma teoria universal sobre estrutura de capital e ndo ha razdo para esperar uma
(FRANK e GOYAL, 2004). De acordo com Brealey et al. (2008), em relacdo ao
endividamento, pode-se concluir que ndo temos ainda uma teoria totalmente aceita.

Alguns estudos evidenciam que as condig¢Oes/restricbes econdémicas e de mercado afetam a
escolha de estrutura de capital (FAZZARI et al., 1988; HOVAKIMIAN, 2002; KORAIJCZYK
e LEVY, 2003). Também Taggart (1977), Marsh (1982), Jalilvand e Harris (1984), Asquith e
Mullins (1986) e Korajczyk et al. (1992) apregoam que as decisdes de emitir acbes dependem
do desempenho do mercado que por sua vez é impactado pelas politicas macroeconémicas.

O efeito de varidveis macroecondmicas na estrutura de capital das organizacGes tem sido
objeto de estudo recentemente, por exemplo, Cook e Tang (2010), Bhamra et al. (2010),
Frank e Goyal (2009). Frank e Goyal (2009) examinam varios fatores que influenciam na
estrutura de capital das empresas, para 0 mercado americano, no periodo de 1950 a 2003,
incluindo também alguns fatores macroeconémicos.

Booth et al (2001), Bancel e Mittoo (2004), Antoniou et al. (2008), Beck et al. (2008) e De
Jong et al. (2008), sugerem que, junto com caracteristicas da empresa, fatores especificos de
cada pais, como o produto interno bruto (PIB), o desenvolvimento dos mercados de agdes, a
taxa de juros do mercado, os niveis de protecdo dos investidores, a inflacdo etc, possam
impactar na defini¢do da estrutura de capital das organizacdes.

Este trabalho contribui para a compreensdo da estrutura de capital utilizando alguns fatores
econdmicos e de mercado e as variaveis especificas do desempenho empresarial, adotando
uma lista de variaveis explicativas relacionadas as dimensdes. Insere-se também no trabalho
uma variavel dummy para verificar se a alavancagem média das empresas no periodo até 2007
é significativamente diferente em relacdo ao periodo 2008 em diante, em funcdo da crise
mundial instalada. Enfim, este estudo visa refletir a respeito da seguinte questao de pesquisa:

Qual a influéncia dos fatores macroecondémicos e de mercado, juntamente com os fatores
especifios das empresas brasileiras na tomada de decisdo da estrutura de capital de
empresas brasileiras?

Esta indagacéo resulta no seguinte objetivo deste trabalho:

Verificar a influéncia dos fatores macroecondémicos e de mercado, juntamente com 0s
fatores especifios das empresas brasileiras na tomada de decisdo da estrutura de capital
de empresas brasileiras.



2 Revisdo da literatura

Evidéncias empiricas recentes sugerem que fatores especificos em cada pais sdo importantes
determinantes da estrutura de capital (KORAJCZYK e LEVY, 2003; TERRA, 2007;
BARNETT et al, 2012). Esses fatores especificos incluem a infraestrutura institucional, as
praticas legais e contabeis, a infraestrutura financeira e o ambiente macroecondmico. Cochran
(2010) argumenta que macroeconomia e financgas devem estar interligadas, ou seja, uma teoria
abrangente precisa explicar os dados dos precos observados e retornos financeiros,
investimento e financiamento de uma empresa. E seu artigo argumenta que a estrutura de
capital com base na macroeconomia é um guia superior aos novos estudos.

Korajczyk e Levy (2003) encontram evidéncias significativas de que condigdes
macroeconémicas sdo importantes na decisdo de emissdo de titulos. Logo, € importante
verificar em que extensdo o ambiente macroecondmico determina a estrutura de capital das
empresas.

Também em pesquisa realizada por Deesomsak et al. (2004), os mesmos enfatizam que uma
crise vai afetar o processo de decisdo da estrutura de capital, 0 que indica que as principais
mudangas do ambiente econdmico levardo mudangas para os determinantes das decisdes da
empresa.

Os resultados de Korajczik e Levy (2003) indicam que, ap0s corregdo para variaveis
especificas da empresa, as varidveis macroecondmicas ajudam a explicar alguns dos padrdes
de alavancagens anticiclicas para uma amostra sem restricdes. Estes padrdes sao consistentes
com trabalhos teoricos, por exemplo, Levy (2001) que relaciona a estrutura de capital as
condigdes macroecondmicas.

Também Fischer et al. (1989) e Leland (1998), demonstram que friccBes levardo uma empresa
a desviar de sua alavancagem meta. Num segundo momento, por conseguinte, estimam que
escolhas entre emissdo de titulos da empresa (divida contra emissdo de acdes) variam de
acordo com (1) a distancia entre a alavancagem real e meta, (2) as condicOes
macroeconémicas, e (3) variaveis especificas da empresa. Variaveis macroeconémicas e
especificas das empresas foram incluidas neste segundo momento.

O impacto das condi¢des macroecondmicas que variam no tempo sobre a estrutura de capital
dindmica agregada das empresas em um corte transversal € estudado por Bhamra et al. (2010).
Conforme destacam Myers e Brealey (1992), ja naquela época, pesquisas realizadas
evidenciaram que os fatores peculiares dos paises, sdo importantes determinantes da estrutura
de capital em mercados emergentes, como os ambientes legal, institucional e econémico,
influenciando a estrutura de capital das empresas. Esses fatores caracteristicos compreendem
a infraestrutura institucional, as praticas legais e contabeis, a infraestrutura financeira e o
ambiente macroecondmico.

Estudos enfatizam que fatores macroeconémicos e até culturais (SEKELY e COLLINS, 1988;
CHUI et al., 2002) podem ter uma influéncia marcante sobre a estrutura de capital. De Jong et
al. (2008) fornecem evidéncias de que esses fatores tém influéncias diretas ou indiretas sobre
alavancagem.

Segundo Daher (2004):

a medida que a empresa se endivida, seu risco aumenta, ja que ela fica mais vulneravel as
intempéries — caso haja uma retra¢do econdmica, diminuindo o faturamento das empresas,
o0 valor dos juros devera se pago de qualquer maneira, sob o risco de faléncia. Isto faz com
que as empresas endividadas fiqguem mais vulneraveis em épocas de crises econdmicas.
(DAHER 2004, p. 89)

No que concerne as varidveis macroecondémicas, Bastos et al. (2008) que alguns fatores
macroecondmicos sao também expressivos na estrutura de capital tais como: crescimento do



PIB, relevancia do mercado de capitais, carga fiscal e tempo de abertura de novo
empreendimento.

No mercado brasileiro podem-se observar dificuldades e riscos nos processos que envolvem a
captacdo de recursos financeiros em longo prazo. Por esta razdo, as politicas de controle e
informacionais ensejadas pelos planos estratégicos proporcionam um alinhamento das
atividades da area financeira com os objetivos, valores e missdo da organizacdo e dos
investidores (SCHNORRENBERGER e PROCIANOY, 2002). Sendo assim, alguns estudos
em outros paises e no Brasil utilizam varidveis de politica monetaria como integrante na
composicao financeira da empresa, havendo, por parte de todos os agentes, a necessidade de
aprimorar 0 conhecimento em como as organizacdes respondem as mudancas dessas variaveis
macroecondmicas.

Groppo (2006) analisou qual seria a relacdo entre a politica monetaria e 0 mercado acionario
brasileiro, e encontrou que as taxas de juros de curto e longo prazo e a taxa de cambio
impactam contemporaneamente o IBOVESPA.

Portanto, parece ser ainda bastante controversa a influéncia de varidveis macroecondémicas na
definicdo das fontes de financiamento das organizacGes. Mas também fica evidente a
relevancia e oportuno o delineamento de estudos que possam criar reflexdes neste contexto.
Portanto, neste estudo, dentre outros aspectos, investiga-se em que medida os fatores
macroecondmicos séo determinantes da estrutura de capital de uma amostra de empresas
brasileiras que transacionam na BM&FBOVESPA.

No Brasil, o mercado de ac¢bes tem recebido muita atencdo por parte de investidores e
empresas, haja vista que o mesmo tem se apresentado como uma oportunidade para
investidores externos que visam diversificar seus portfdlios e aproveitar a globalizacdo
financeira vigente. No entanto, devido a inseguranca quanto as condi¢cbes macroeconémicas e
a sua estrutura financeira, a capitalizacdo por intermédio do mercado de agdes no Brasil,
apresenta-se extremamente inferior a de outros paises. Como consequéncia, as acles
negociadas na bolsa de valores brasileira ficam vulneraveis as condi¢des econémicas, sejam
elas internas ou externas. 1sso pode acarretar diferentes percepcbes do risco por parte dos
investidores, 0 que propicia certa exposicdo a ataques especulativos e exige frequentes
intervencdes no mercado por parte do governo. Neste contexto, torna-se relevante verificar a
existéncia de evidéncias se as condigdes macroecondmicas e de mercado, sdo fatores
relevantes na definicdo das fontes de financiamento das empresas brasileiras.

2.1  Descricdo das variaveis

2.1.1 Variavel dependente

2.1.1.1 Alavancagem (alavmerc e alavbook)

Ferry e Jones (1979), identificando uma proxy para alavancagem financeira, usam a divida
total em relacdo ao total de ativos a valor contabil. Um pouco diferente, Booth et al. (2001)
utilizam a relacdo divida de longo prazo em relacdo ao capital (ativo total) empregado.

Alguns estudiosos defedem a alavancagem a valor contabil, enquanto outros advogam pelo
valor de mercado. As opinides sobre qual a melhor medida de alavancagem diferem (FRANK
e GOYAL, 2009).

De acordo com Myers (1984), os gestores se concentram na alavancagem escritural porque a
divida € mais bem alicercada pelos ativos do que por oportunidades de crescimento.
Alavancagem escritural também ¢é preferida porque o mercado financeiro oscila muito e
gerentes acreditam que os numeros da alavancagem de mercado ndo sdo confiaveis como um
guia para a politica financeira das empresas. Em consonancia com a percep¢do académica,
Graham e Harvey (2001) afirmam que um grande nimero de gestores nao reequilibra a sua
estrutura de capital em resposta aos movimentos do mercado de acgdes. A presencga de custos
de ajustamento impede que as empresas reequilibrem sua estrutura de capital continuamente.



Os defensores da alavancagem de mercado argumentam que o valor contébil do patriménio
liquido é principalmente um "numero de ligacdo™ usado para equilibrar o lado esquerdo e 0
lado direito do balangco em vez de um numero gerencialmente relevante (Welch, 2004).
Assim, ndo ha nenhuma razdo para que estas duas medidas devam corresponder (BARCLAY
et al., 2006). Frank e Goyal (2009) afirmam que a alavancagem baseada no mercado é
prospectiva, enquanto alavancagem escritural € um olhar para tras.

2.1.2 Variaveis independentes

2.1.2 Variaveis independentes

2.1.2.1 Produto Interno Bruto (pib e pibvar)

Embora a economia compreenda diferentes setores que experimentam diferentes taxas de
crescimento, a taxa de crescimento do PIB é considerada como um substituto para a
possibilidade de crescimento no pressuposto de que a taxa do setor empresarial privado néo
financeiro esta relacionada com a taxa de crescimento da economia. Neste contexto, a taxa de
crescimento do PIB parece ser uma variavel relevante para as decisfes de financiamento das
organizacoes.

Numa analogia das afirmacgdes de Halov e Heider (2004) é razoavel supor que, num contexto
de crescimento econémico, empresas com maior reputacdo (lideres de mercado), sejam
consideradas mais seguras, tendo maior acesso a dividas e também menor custo de capitacéo,
conforme apregoa Harris e Raviv (1991). Por outro lado, com crescimento econémico, as
empresas tendem a encontrar suficientes oportunidades de crescimento rentavel e reterem
mais lucros. Neste contexto e de acordo com a POT, reduziriam a necessidade de
financiamento externo.

Gertler e Gilchrist (1993) também mostram que, ap0s recessdo induzida por contracGes
monetérias, a emissdo de divida aumenta para as grandes empresas, mas mantém-se estavel
para as pequenas empresas. Frank e Goyal (2009) incluiram no seu estudo para 0 mercado
americano a variavel PIB e ndo encontraram significancia estatistica.

2.1.2.2 Taxa de Inflacdo (inflipca e inflinpc)

Num estudo da andlise da relacdo de fatores macroeconémicos de interesse nacional e
estrutura de capital no México, ao longo do periodo 1995-2002 mostrou que a taxa de inflacédo
tem uma relacdo positiva com a estrutura de capital (GAYTAN e BONALES, 2009). Também
Frank e Goyal (2009) constataram que inflacdo é uma das seis variaveis mais relevantes na
explicacdo de estrutura de capital.

A alta taxa de inflacdo devera afetar negativamente tanto o mercado de divida quanto o
mercado de a¢Bes, uma vez que, nesse caso, também se espera que a taxa de retorno esperada
pelos investidores é elevada, o que afeta negativamente o preco dos titulos. Deve-se
considerar ainda que com num contexto de taxa de inflacdo baixa, as empresas tendem a
estender a um horizonte mais longiguo a analise da viabilidade dos projetos, permitindo
avaliar as oportunidades do mercado de dividas com maior clareza, 0 que parece representar
um estimulo as dividas de longo prazo. Neste trabalho espera-se uma relagéo positiva entre as
dimensGes taxa de inflacdo e estrutura de capital, nos moldes do trabalho de Gaytan e Bonales
(2009).

2.1.2.3 Taxa de Juros do Mercado (txjurselic e txjurbndes)

No estudo realizado por Barry et al. (2009), verificou-se que as empresas emitem mais dividas
quando 0s juros sdo mais baixos em compara¢do com 0s niveis historicos.

Quando as empresas aumentam a divida, os fluxos de caixa futuros estdo comprometidos com
0 pagamento de juros, fazendo com que as empresas figuem pouco atraentes para novos
investidores (RAJAN e ZINGALES, 1995). Empresas mantem indices de divida baixos onde



0 custo de liquidacdo de uma empresa € dispendioso para fornecedores, trabalhadores e
clientes (TITMAN e WESSELS, 1988). Nesse caso, os fornecedores de divida também
esperam exercer pressdo para conter o patamar de divida. Neste estudo a taxa de juros
nominal é inserida como uma medida da condi¢do do mercado de debt e espera-se 0s mesmos
resultados encontrados por Barry et al.(2009), assumindo que a taxa de juros exerce influéncia
direta sobre o nivel de alavancagem. Assume-se que quando menor for a taxa de juros do
mercado, mais as empresas tendem a buscar dividas.

2.1.2.4 IBOVESPA (ibovespa e ibovvar)

O IBOVESPA ¢ o resultado de uma carteira tedrica de ativos, sendo o indicador do
desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de acdes brasileiro. E composto exclusivamente de a¢des de companhias listadas na
BM&FBOVESPA que atendem aos critérios de inclusdo (LEITE e SANVICENTE, 1995).
Varios séo os trabalhos no Brasil que utilizaram suas métricas como parametros no sentido de
avaliar as condicdes do mercado de equity, por exemplo, Procianoy e Schnorrenberger (2004),
Malacrida e Yamamoto (2006), Ritta e Ensslin (2010), Silva et al. (2015). Neste trabalho,
serdo utilizadas como métricas a pontuacdo do IBOVESPA (ibovespa), bem como sua
variacdo em relacdo ao trimestre anterior (ibovvar). Os indicadores serdo utilizados como
variaveis explicativas para verificar sua correlacdo com as decisbes das fontes de
financiamento das empresas e espera-se que o IBOVESPA tenha sinalizacdo negativa com o
indice de alavancagem.

2.1.2.5 Lucratividade (lucrebit e lucrll)

Existem diferentes medidas da dimenséo lucratividade. Nesta pesquisa usamos retorno sobre
o0 ativo (ROA) em consonancia com os estudos de (CARTON e HOFER, 2006; TITMAN e
WESSELS, 1988; BOOTH et al., 2001; FAMA e FRENCH, 2002; DEESOMSAK et al.,
2004), para representar lucratividade. Alguns estudos indicam que o endividamento é
inversamente proporcional a lucratividade da empresa. Essa hipOtese é baseada na POT a
partir da hierarquia de preferéncia por fontes de financiamento.

Segundo Titman e Wessel (1988), a lucratividade é considerada uma variavel importante, pois
como recomendam a POT, as empresas optam pelos lucros retidos como opg¢éo inicial de
financiamento. Com efeito, para gerenciar o risco de investimentos futuros por causa da falta
de recursos financeiros, empresas lucrativas vao optar por ter menos alavancagem atual.
Frank e Goyal (2004) mostram que nos EUA, as empresas mais lucrativas tém menos divida,
apoiando a “POT”.

Ao contrario, a TOT prevé correlacdo positiva entre alavancagem e lucratividade. Quanto
mais rentavel, a empresa gera mais disponibilidade. O excesso de disponibilidade gera
ineficiéncia de gestdo, resultando em problemas de agéncia e respectivos custos. Entdo, o
financiamento através de divida, torna-se um remédio para superar este problema.

2.1.2.6 Liquidez (liq)

O volume de ativo circulante sobre passivo circulante (indice de liquidez corrente) foi adotado
por Rajan e Zingales (1995) e Deesomsak et al. (2004), dentre outros.

Com base na Teoria de Pecking Order (POT) a liquidez tem impacto na alavancagem reversa.
A explicacdo para esta relacdo é que a liquidez reduz a necessidade de financiamento com
divida. Empresas mais liquidas tém mais dinheiro para usar e vice-versa.

Também a TOT prevé relacdo negativa entre liquidez e alavancagem. Os acionistas das
empresas com ativos mais liquidos podem mais facilmente utiliza-los em detrimento de
obrigacionistas, o que cria conflito de interesse entre as partes.



2.1.2.7 Crescimento (crescrente~t e crescrentll)

Crescimento aumenta os custos de insolvéncia financeira, reduz os problemas de fluxo de
caixa livre e exacerba os problemas de agéncia relacionados a divida (FRANK e GOYAL,
2009). Empresas em crescimento colocam um valor maior em investimentos das partes
interessadas. Assim, a TOT prevé que o crescimento reduz a alavancagem.

Por outro lado, a POT implica que as empresas com mais investimentos — exploracao
lucratividade fixa - deve acumular mais divida ao longo do tempo. Assim, as oportunidades
de crescimento e alavancagem estao positivamente relacionados sob os pressupostos da POT.
O crescimento aumenta diretamente o déficit de financiamento, como discutido em Shyam-
Sunder e Myers (1999). Essas variaveis devem, portanto, ser positivamente relacionada com a
divida no ambito da POT. A associacdo entre crescimento e alavancagem tem sido estudada
por muitos pesquisadores. Varios estudos (BARCLAY e SMITH, 1999; CHUNG, 1993;
RAJAN e ZINGALES, 1995; TITMAN e WESSELS, 1988) encontram que alavancagem e
oportunidade de crescimento da empresa sdo inversamente associados. Hall et al. (2004)
revelam que a oportunidade de crescimento esta diretamente associada a relacdo de divida de
curto prazo, mas é inversamente associado a relacéo da divida de longo prazo.

2.1.2.8 Risco do Negacio (riscnegebit e riscnegll)

No entendimento de Booth et. al. (2001) o risco de negdcio tem forte relagdo com o custo de
dificuldades financeiras da empresa. Complementando o descrito, Ferri e Jones (1979)
descrevem que a variabilidade das receitas futuras é uma peca definitiva para que se possa
realizar uma estimativa se uma empresa tem capacidade de honrar 0s seus compromissos com
os credores.

Varios autores conforme atestam Titman e Wessel (1988), recomendam que a relacdo entre o
nivel 6timo de endividamento e a volatilidade dos ganhos de uma empresa seja negativa,
pronunciando que a TOT indica que empresas com maior risco de negdcio tém maiores
probabilidades de se encontrarem em situacbes de faléncia ou concordata. Assim, estas
empresas deveriam ser menos endividadas que as demais.

Ainda, trabalhos como o de Bastos et al. (2009), ndo detectaram uma relacdo entre o
endividamento e o risco do negocio, chegando a conclusdo idéntica aos estudos de Ferri e
Jones (1979) de que o risco de negdcio, que foi medido de variadas formas, ndo pareceu ter
associacdo com o nivel de endividamento da empresa. Resultados estes, reforcados por
Titman e Wessel (1988) pronunciando que em seu trabalho o efeito do risco de negécio sobre
o0 endividamento foi inexistente. Ndo foram localizada relacdo entre o risco de negdcio e o
endividamento nos estudos de Perobelli e Fama (2003) em dois dos trés paises estudados e
Jorge e Armada (2001) e Kouki e Said (2012) em seus trabalhos também apresentaram
resultados que indicam para a inexisténcia de relacdo entre o endividamento e o risco de
negacio.

2.1.2.9 Tamanho (tam)

Autores como Titman e Wessel (1988) Ferri e Jones (1979), acreditam que empresas
consideradas de grande porte, tendem a ser mais diversificadas e consequentemente teriam
menores probabilidades de se descobrirem em situacdo de faléncia. Outro motivo é que as
grandes empresas tem maior ingresso nos mercados de capitais, recebendo melhores ratings e
pagando menores taxas de juros. Assim, grandes empresas deveriam ter maiores
endividamentos.

Rajan e Zingales (1995), afirmam que empresas maiores tendem a ser mais diversificadas e a
ter menor probabilidade de faléncia, fato que levaria a uma relacdo positiva entre o tamanho e
endividamento. Halov e Heider (2004) ainda afirmam que empresas maiores tem maior
“reputagdo” no mercado e sdo consideradas mais seguras, ou seja, de menor risco, tendo



maior acesso a captacdo de dividas. Esta fundamentacdo encontra apoio em Harris e Raviv
(1991), que afirmam que quanto melhor a reputacdo da empresa, menor 0 Seu custo de
captacdo de recursos financeiros, o que favorece a utilizacdo de dividas, levando a uma
relacdo positiva de tamanho e endividamento.

2.1.2.10 Tangibilidade (tang)

A relacdo entre ativos imobilizados e ativo total (grau de imobilizagdo) é contemplada nos
estudos de Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal (2003, 2009) e Deesomsak et al. (2004) e é
utilizado como representacédo de tangibilidade.

Baseado na Teoria de Trade-Off (TOT), quando os ativos tangiveis sdo usados como garantia,
reduz-se o custo de faléncia e ha aumento na credibilidade da empresa no mercado.

Enquanto a maioria dos estudos que mostram associacdo direta entre tangibilidade e
alavancagem (FRANK e GOYAL, 2003, 2009; LIU e ZHUANG, 2009; RAJAN e
ZINGALES, 1995), alguns estudos demonstram relacdo negativa entre alavancagem e
tangibilidade (BOOTH et al., 2001; HUANG e SONG, 2006).

3 Método de pesquisa (amostra, modelo e hipdteses)

O trabalho apresenta 10 hipdteses (relacbes esperadas), constantes no quadro 2, a serem
testadas no sentido de identificar a correlacdo entre varidveis determinantes da composicdo
das fontes de financiamento de capital das empresas. O quadro também apresenta as métricas
e as relacOes esperadas entre as varidveis explicativas e a variavel dependente.

Variaveis independentes e métricas Hipdteses de pesquisa (relagdes)

H1 | Produto Interno Bruto Relacéo positiva entre alavmerc e (pib ou
pib — Taxa de crescimento trimestral do PIB nominal. pibvar)
Pibvar — Variagéo na taxa de crescimento trimestral do PIB nominal

H2 | Taxa de Inflagdo Relacéo positiva entre alavmerc e (inflipca
Inflipca - Taxa de inflagdo trimestral medida pelo IPCA. ou inflinpc).
Inflinpc — Taxa de inflagdo trimestral medida pelo INPC

H3 | Taxa de Juros do Mercado Relagdo negativa entre alavmerc e
txjurselic — Taxa de juros SELIC (txjurselic ou txjurbndes).
txjurbndes — Taxa de juros cartdo BNDES

H4 IBOVESPA Relacdo negativa entre alavmerc e
Ibovespa — pontuagédo do IBOVESPA (ibovespa ou ibovvar)
Ibovvar — variagdo da pontuacao do IBOVESPA

H5 Lucratividade Relacdo negativa entre alavmerc e
lucrebit = EBIT / Ativo Total (lucrebit ou lucrll).
lucrll = Lucro liquido dividido pelo ativo total.

H6 | Liquidez Relag&o negativa entre alavmerc e lig.
lig = ativo Circulante dividido pelo passivo circulante

H7 | Crescimento Relacdo positiva entre alavmerc e
crescrente~t — crescimento calculado pela variagdo no indice de | (crescrente~t ou crescrentll).
lucratividade, medido pelo EBIT.
crescrentll - crescimento calculado pela variagdo no indice de
lucratividade, medido pelo lucro liquido.

H8 | Risco do Negdcio Relacdo negativa entre alavmerc e
riscnegebit — risco do negdcio calculado pela variagdo no indice de | (riscnegebit ou riscnegll).
lucratividade, medido pelo EBIT.
riscnegll — risco do negécio calculado pela variagdo no indice de
lucratividade, medido pelo lucro liquido.

H9 | Tamanho Relacdo positiva entre alavmerc e
tamlogat — calculado pelo log do ativo total. (tamlogat ou tamvarat).
tamvarat — calculado pela variacdo do ativo total.

H10 | Tangibilidade Relag&o positiva entre alavmerc e tang.
tang — calculado pelo ativo imobilizado dividido pelo ativo total.

Quadro 2 - Hip6teses de pesquisa com as métricas e relagfes esperadas entre as variaveis explicativas e a
variavel dependente. Fonte: Elaborado pelo autor.




Esta pesquisa utiliza informacdes de indicadores de desempenho de empresas brasileiras ndo
financeiras listadas na BM&FBOVESPA. Os dados foram obtidos da base de dados da
Economatica Brasil, no periodo entre o 1° trimestre de 2001 e o 3° trimestre de 2014 (55
trimestres). Este periodo estudado, foi definido por além de representar o periodo mais
recente, também serd possivel avaliar se houve mudanca significativa no patamar de
alavancagem das empresas brasileiras com o contexto da crise internacional iniciada em
2007/2008.

A alavancagem a valor de mercado em cada trimestre é definida como o valor do passivo total
dividido pelo ativo total, menos o equity escritural, mais o equity a valor de mercado. A
alavancagem a valor contabil € calculada como o valor do passivo total dividido pelo ativo
total.

A varidvel dependente principal é alavancagem a valor de mercado do equity (alavmerc).
Alternativamente, apenas como comparacdo, € calculada e comentada nas conclusdes a
alavancagem a valor contabil (alavbook), embora neste trabalho por limitacdo de espaco, nao
seja possivel apresentar sua analise. As variaveis independentes somam 10 variaveis, sendo
que para algumas sdo calculadas duas métricas alternativas, mas apenas 1 é escolhida para
compor o modelo de pesquisa final.

O modelo de dados em painel é empregado neste estudo associando individuos (empresas) e
fator temporal (trimestres) na coleta e analise de dados de cada variavel.

3.1 Modelo de pesquisa

Algumas variaveis alternativas foram inseridas inicialmente no estudo para servir como
métricas alternativas para a mesma varidvel. No entanto, como era de esperar as mesmas
apresentam alta correlacdo. Visando minimizar problemas de muticolinearidade foi efetuada a
selecdo de apenas uma das variaveis alternativas.

Apés a selecdo das variaveis alternativas, o modelo de pesquisa € resumido a equacéo 1.

alavmercis = fii + popib ¢+ pBsinflipcai: + ps txjurselic ¢ + pslbovespa;: +
Pelucrll ; ¢ + pAiqic + pscrescrente~t; + foriscnegebit;: + pPitamlogat; ¢ +
putangi« + Ui+

Equacdo 1 - Modelo de pesquisa ajustado.
4 Abordagem empirica e resultados

Utilizando a base de dados da Economatica, constata-se que, entre o 1° trimestre de 2001 e o
3° trimestre de 2014, num total de 55 trimestres, 621 empresas tiveram registros. Ao eliminar
as empresas financeiras, de seguros e de fundos o0 nimero cai para 555. Durante 0 processo de
consolidacdo das informagdes conseguiu-se aproveitar os dados de 415 empresas que tiveram
algum registro durante o periodo, compondo, portanto, 0 presente estudo.

Neste trabalho, optou-se por néo utilizar os indicadores calculados pela base de dados. Foram
extraidos os dados consolidados da Economatica, mas preferiu-se calcular os indices usando
outra metodologia, visando alcancar indicadores mais robustos. Adotou-se para efeito dos
indicadores patrimoniais a média entre o saldo do inicio e do final de cada periodo (trimestre).

4.1 Estatistica descritiva

A tabela 1 apresenta o nimero de observacdes, a média, o desvio padrao e os valores minimos
e maximos de cada variavel que compBe o estudo. Vale destacar que para as variaveis




txjurselic, txjurbndes, ibovespa, ibovvar, pib, pibvar, inflipca e inflinpc 0 modelo contempla
apenas 55 observacdes distintas, ou seja, um indice para cada periodo (trimestre). As demais
variaveis constantes da tabela e do projeto apresentam o numero de observagdes bem mais
robustas.

A alavancagem pelo valor de mercado apresenta média de [.5361323] e é menor que a média
pelo valor contabil [.6496146] o que significa que em média o valor de mercado do equity
das empresas € maior que o valor contabil.

Tabela 1 — Média, desvio padrdo, valores maximo e minimo de cada variavel do projeto.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
alavmerc 16129 .5361323 .2478815 .000829 1.21547
alavbook 16129 .6496146 .4039297 .000829 3.9471
pib 55 1004 .186 212.9015 638.921 1352.98

pibvar 55 1.299105 5.200684 —-8.98 8.3181
inflipca 55 1.586 .999764 .1 6.56
inflinpc 55 1.652 1.196311 .18 7 .85
txjurselic 55 3.245544 1.034934 1.6441 5.6937
txjurbndes 48 3.506042 .9146834 2.58 6.33
ibovespa 55 41458.12 19900.19 9890 69481
ibovvazr 55 .0273254 .1061139 —-.239778 .319771
lucrebit 16129 .0176603 .0471978 -.883399 .356447
lucrll 16126 .0043279 .0496608 —.8992 .329166

lig 16129 1.86412 2.811689 .000238 79.7883
crescrente~t 16129 —.0024594 .0640037 —1.10479 2.01793
crescrentll 16129 —.0025687 .0658021 —1.19914 1.88527
riscnegebit 16129 .0207837 .0618013 5.40e-07 2.01793
riscnegll 16129 .0204824 .0640618 9.50e-07 1.88527
tamlogat 16129 6.180642 .8062104 .957925 8.90733
tamvarat 15971 1.039358 .2005421 .020068 7.24796
tang 16127 .3501411 .2320449 3.10e—-07 .980877

Fonte: Planilha de calculo do Stata 12.

Os indicadores econdmicos e de mercado, relativos a taxa de juros, IBOVESPA, PIB e
inflacdo foram consolidados também para o periodo trimestral. O IBOVESPA e o PIB além
do valor nominal foi utilizado também a variacdo no valor de um trimestre em relacdo ao
trimestre anterior. A taxa de juros foi coletada tanto pela SELIC, com média trimestral de
[3,245544%], quanto pelo custo de captagdo das empresas junto ao BNDES [3,506042%]. Ja
a média trimestral da taxa de inflacdo pelo INPC, [1,652%], € um pouco superior a média pelo
IPCA, ou seja, [1,586%].

Das variaveis especificas do desempenho das empresas, elas apresentam na média uma
lucratividade em relacdo ao ativo total de 4,32% quando utilizado o lucro liquido é de 17,66%
qguando utilizado o EBIT. As empresas apresentaram taxa média de crescimento negativa,
tanto para quando calculado pelo lucro liquido, quanto pelo EBIT. O risco do negdcio,
tamanho e tangibilidade tiveram indicadores médios positivos.

Contata-se, embora haja aqui a omissdo da respectiva tabela, que a média da alavancagem a
valor de mercado € de 57,0%, até 2007, sendo reduzida no periodo 2, 2008 em diante, para
50,3%. Quanto a alavancagem a valor contabil a média é de 65,1% e 64,8%, respectivamente
para o dois periodos.

Quanto a correlacdo os indices, esta serve como parametro inicial para verificar quais as
variaveis apresentam altos indices de correlagdo e, em tendo a mesma finalidade de
mensuracao, eliminar uma delas, visando minimizar os problemas de multicolinearidade entre
as que irdo compor o modelo final.

Constata-se correlagdo de 60,5% entre as variaveis dependentes do estudo, ou seja, a
alavancagem a valor de mercado e a alavancagem a valor contabil. Esta correlacdo mostra que
os valores de mercado do equity das empresas brasileiras, distanciam razoavelmente dos
valores escriturais.



Como era de se esperar as mesmas varidveis com meétricas alternativas apresentaram alta
correlacdo. Estes indicadores, a priori, ja necessitam passar por um processo de escolha de um
Unico parametro para cada variavel.

Outros indicadores apresentam alta correlacdo entre as medidas alternativas para a mesma
métrica. A taxa de juros SELIC e a taxa de juros do cartdo BNDES tem correlagdo de 93,91%.
A correlacdo entre taxa de inflagdo medida pelo IPCA e pelo INPC ¢é de 97,05%. Os
indicadores que utilizaram a simulacdo entre os resultados calculados com o EBIT e com o
lucro liquido apresentaram também alta correlacdo, ou seja, a lucratividade correlagdo de
74,48%, o crescimento, 67,56%, além do risco do negdcio de 77,43%. Estes indicadores
passaram, a priori, por um processo de escolha de um Gnico parametro para cada variavel, que
resultou no modelo da equacéo 1.

4.2 Abordagem econométrica

Na definicdo do modelo de pesquisa, quanto aos efeitos, foi efetuada a anélise econométrica
para definir o melhor modelo para o presente estudo entre o modelo de dados agrupados
(pooled), de efeito aleatério ou de efeito fixo. Neste sentido, foram realizados os testes de
Chow, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

O teste de Chow procura avaliar entre os modelos de dados agrupados e o de efeito fixo qual é
mais adequado. Pelo teste, onde Ho é que o efeito pooled é o melhor, pode negar esta
hipotese, com teste F = 0.0000, ou seja, que o efeito pooled seja 0 melhor. Portanto, este teste
demonstra que 0 modelo de efeito fixo é mais adequado do que 0 modelo de dados agrupados.
O teste de Breusch-Pagan avalia entre os modelos pooled e o de efeito aleatério qual o mais
adequado. Com o resultado “Prob > chibar2 = 0.0000” pode-se negar que o efeito pooled
(Ho), seja o melhor. Portanto, entre os dois, o efeito aleatdrio é mais adequado.

O teste de Hausman compara os modelos de efeito fixo e o de efeito aleatdrio, tendo como
Ho, que o efeito aleatério seja o mais adequado. Pelo resultado “Prob>chi2 = 0.0000”, nega-
se a Ho, ou seja, constata-se que o modelo de efeito fixo é o mais adequado. Portanto sera o
método utilizado no presente estudo. A decisdo pelo teste de Hausman para a variavel
alavancagem, tanto a valor de mercado, quanto a valor contabil, é a mesma.

Efetuou-se alguns testes econométricos para verificar a robustez dos dados da regressao.
Foram elaborados testes basicos visando verificar a presenca ou nao de heterocedasticidade e
autocorrelacao dos erros.

Os testes de Wald e de Wooldridge foram realizados e constatou problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagcdo dos erros, respetivamente. Portanto 0 modelo necessita
ser ajustado.

A regressdo atraves da correcdo robusta de Cluster para controlar a autocorrelagédo dos erros e
a heterocedasticidade é apresentada na tabela 2, para a alavancagem a valor de mercado.
Quanto a dummy de intervalo de tempo, constata-se que a alavancagem média das empresas, a
valor de mercado até o ano de 2007 é de 57,01% e a partir de 2008 caiu para 50,37%, sendo
que esta diferenca apresenta significancia estatistica com teste t de [-13,61], tendo
significancia a 5%. Este resultado demonstra que as empresas alavancavam mais até o ano de
2007 e provavelmente a crise mundial trouxe impactos nas oportunidades de financiamento
via dividas.

Apos a corregdo robusta de cluster, visando minimizar os problemas de autocorrelagéo dos
erros e heterocedasticidade, presentes no estudo, e utilizando a alavancagem a valor de
mercado como varidvel dependente, constata-se que as varidveis pib, inflacdo, ibovespa,
lucratividade, liquidez, crescimento, risco do negdcio, tamanho e tangibilidade apresentaram
significancia estatistica, no sentido de explicar as variacbes da variavel dependente. A
variavel taxa de juros ndo apresenta significancia estatistica.



Tabela 2 — Regressdo com ajuste da autocorrelagdo dos erros e da heterocedasticidade pelo modelo de Cluster
com alavancagem a valor de mercado.

Fixed—-effects (within) regression Number of obs = 16124
Group variable: empr Number of groups = 415
R—-sqg: within = 0.2279 Obs per group: min = 4
between = 0.1857 avg = 38.9
overall = 0.1802 max = 55
F(11,15698) = 421 .25
corr (u_i, Xb) = 0.1137 Prob > F = 0.0000
alavmerc Coef . Std. Err. t P> t| [95% Conf. Intervall]
rib .0001787 .0000127 14.08 0.000 .0001538 .0002036
inflipca .0084609 .0011002 7.69 0.000 .0063044 .0106173
txjurselic .0014237 .0021013 0.68 0.498 —.002695 .0055424
ibovespa —4.90e-06 1.22e-07 —-40.25 0.000 —5.14e-06 —4.67e-06
lucrll —.4301251 .0237347 -18.12 0.000 —.4766479 —.3836024
lig —.0145422 .0005485 —-26.51 0.000 —.0156174 —.013467
crescrentebit —-.21l616 .0248439 -8.70 0.000 —.2648569 —.167463
riscnegebit .2241819 .0365398 6.14 0.000 .1525597 .2958042
tamlogat .01723 .0052602 3.28 0.001 .0069195 .0275405
tang .0655366 .008271 7.92 0.000 .0493244 .0817488
Pl -.056717 .0041667 —-13.61 0.000 —.0648843 —.0485498
_cons .467799 .03553 13.17 0.000 .3981561 .5374419
sigma_u -19304717
sigma_e .12252764
rho .71283559 (fraction of variance due to u_i)
E _ftest that a1l u i-—0: EF(414, 15698) = 80.40 Prob > F = _0.0000

Fonte: Planilha de calculo do Stata 12

O quadro 3 sintetiza as relac@es / hipdteses assumidas e os resultados encontrados.

Variaveis explicativas (independentes) Relagbes esperadas com a | Resultados do estudo
variavel alavmerc

H1 Produto Interno Bruto (pib) Relacéo positiva Relacdo positiva

H2 Inflacdo (inflipca) Relacdo negativa Relacdo positiva.

H3 Taxa de juros Selic (txjurselic) Relacdo positiva Relacdo sem significancia
H4 indice Ibovespa (ibovespa) Relacdo negativa Relacdo negativa

H5 Lucratividade (lucrll) Relacdo negativa Relacdo negativa.

H6 Liguidez (liq) Relacdo negativa Relacdo negativa.

H7 Crescimento (crescrente~t) Relacdo positiva Relacdo negativa.

H8 Risco do Negécio (riscnegebit) Relacdo negativa Relacdo positiva

H9 Tamanho (tamlogat) Relacdo positiva Relacdo positiva

H10 | Tangibilidade (tang) Relacdo positiva Relacdo positiva

Quadro 3 - Hipdteses de pesquisa com as variaveis explicativas e os resultados do estudo. Fonte: Elaborado pelo

autor.

Diferente do trabalho de Frank e Goyal (2009), no caso brasileiro o PIB apresentou
significancia estatistica com coeficiente angular de [.0084609] com teste t de [14.05].
Portanto quanto maior o desenvolvimento econémico, medido pelo PIB, maior serd a
alavancagem das empresas. Este resultado para 0 mercado brasileiro talvez passe pela relacdo
do maior desenvolvimento econdmico com a geracdo de novos projetos viaveis para as
empresas. No entanto, 0 mercado de acdes pode ndo atender a esta demanda, devendo a
empresas buscar novos recursos através de dividas.
A inflacdo, em consonancia com o estudo de Frank e Goyal (2009), apresenta correlagédo
positiva com a alavancagem, com coeficiente angular de [.0084609] e teste t de [7.69].
Portanto inflagdo é um fator explicativo para estrutura de capital, com uma relagdo positiva.




A condi¢do de mercado para dividas foi aferida através da taxa de juros SELIC e a mesma nao
apresentou significancia, teste t de [0.68]. Resultado semelhante foi encontrado por Frank e
Goyal (2009) para o caso americano.

O IBOVESPA foi incluido no estudo para medir a condicdo do mercado do equity e neste
estudo apresentou relevancia para estrutura de capital com teste t de [-40.25], ou seja, quanto
mais negociacdo no mercado de acdes menor é a alavancagem das empresas.

A lucratividade com coeficiente de [-.4301251] e teste t de [-18.12] apresenta resultados de
acordo com a POT, a partir da hierarquia de preferéncia por fontes de financiamento.

Liquidez resultou no coeficiente de [-.0145422] e teste t de [-26.51] e também apresenta
resultados reverso em relacdo a alavancagem, em consonancia com a POT e com os estudos
de (RAJAN e ZINGALES, 1995; MYERS e RAJAN, 1998; DEESOMSAK et al., 2004). A
explicacdo para esta relacdo é que a liquidez reduz a necessidade de financiamento com
divida e empresas mais liquidas tém mais dinheiro para usar e vice-versa.

Neste estudo, a relacdo crescimento e alavancagem apresentou coeficiente de [-.21616] e teste
t de [-8.7], na mesma direcdo dos pressupostos da TOT. O resultado é contrario a idéia
principal da correlacdo positiva entre alavancagem e crescimento, apregoda pela POT, de que
as empresas de crescimento precisam de mais fundo do que as empresas de baixo
crescimento.

O risco do negdcio resultou no coeficiente de [.2241819] e teste t de [6.14], portanto uma
relacdo positiva e significativa com a alavancagem. Alguns trabalhos apregoam uma relacéo
negativa entre as variaveis, de acordo com a TOT, indicando que empresas com maior risco
de negdcio tém maiores probabilidades de se encontrarem em situacbes de faléncia ou
concordata, tais como, Castanias (1983), Bradley et al., (1984), Titman e Wessel (1988),
Booth et. al. (2001).

No entanto outros estudos, como Toy et. al. (1974), Gaud et. al. (2005), Brito et. al. (2007)
encontram relacdo positiva entre alavancagem e risco do negocio.

Tamanho da empresa apresentou coeficiente de [.01723], teste t de [3.28] e tangibilidade
coeficiente de [.0655366] e teste t de [7.92], relacBes essas de acordo com as hipOteses
levantadas e em consonéancia a base teorica.

5 Concluséo
Este estudo encontra um conjunto de fatores macroecondmicos que proporciona uma relacéo

significativa para a alavancagem a valor de mercado de empresas brasileiras, sem, contudo,
ser objetivo de classifica-los em grau de relevancia. As relagdes encontradas foram:

. Aumento do PIB influencia positivamente na alavancagem das empresas brasileiras;

. A taxa de inflacdo influencia positivamente na alavancagem;

. O indice IBOVESPA, como medida do mercado de equity, apresenta relacdo negativa
com a alavancagem das empresas brasileiras;

. Maiores niveis de lucratividade levam as empresas a menores alavancagens;

. Maior patamar de liquidez resulta em menor contratacdo de dividas pelas empresas;

. Maior crescimento levam as empresas a menor alavancagem;

. Maior risco do negdcio resulta em maior alavancagem;

. Empresas maiores tendem a alavancar mais;

. Maiores niveis de ativos tangiveis leva a maior alavancagem.

Tanto a variavel crescimento, quanto o risco do negdcio apresentaram relacdes diferente dos
resultados que sobressaem na maioria dos estudos relacionados com estrutura de capital. No
entanto, ainda ndo existe consenso alicer¢ado pela base tedrica.



Estudos sobre estrutura de capital relatam que seus resultados séo robustos ao utilizar
alavancagem a valor de mercado ou a valor contabil. Levando em conta estes estudos,
esperava-se que as principais variaveis também fossem robustas para as duas métricas. No
entanto, pelos resultados parece haver divergéncia entre as abordagens. Quando utilizada a
alavancagem a valor contébil, além da taxa de juros, a taxa de inflacdo e o indice Ibovespa
perdem a significancia estatistica e tamanho continua com significancia estatistica, mas com
relacdo negativa.

Sintetizando, alguns aspectos devem ser enfatizados, pois representam limitacbes a
abordagem proposta neste estudo.

Das empresas estudadas a maioria apresenta pouca liquidez na BM&FBOVESPA e este
aspecto pode impactar na alavancagem, pois a op¢do de emissdo de dividas pode se apresentar
como a alternativa disponivel. Outro problema resultante da baixa liquidez é a dificuldade
para a definicdo do valor real de mercado das agdes da empresa.

Também o mercado de titulos de divida no Brasil é crescente, talvez em funcdo da limitacao
do mercado de agdes no financiamento de novos projetos, principalmente os de grandes
investimentos. Este aspecto também pode influenciar nas decis@es de estrutura de capital.
Mesmo reconhecendo varias limitacbes no estudo, o mesmo apresenta contribui¢cbes no
sentido de abordar dimensdes macroeconémicas e estrutura de capital de empresas brasileiras
numa amostra bastante robusta.
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