Revista Competitividade e Sustentabilidade -ComSus
JournalofCompetitivenessandSustainability - ComSus

CoMSuS
Processo de Avaliagdo: Double Blind Review - SEER/QJS
e-ISSN: 2359-5876
https://doi.org/10.48075/comsus.v9i2.30699

Fatores Determinantes da Estrutura de Capital: Uma andlise da producéo cientifica em
periodicos Nacionais e Internacionais sobre os principais indicadores de determinantes da
estrutura de capital

Determining Factors of Capital Structure: An analysis of scientific production in national and
international journals on the main indicators of determinants of capital structure

Emerson Orsini Ferrari *
Marta Raquel Zuchelli Felipetto?
Udo Strassburg 3
Resumo
O objetivo consiste em identificar os principais indicadores determinantes da estrutura de capital em
periédicos nacionais e internacionais. Realizou-se pesquisabibliométrica onlinesobre o tema estrutura
de capital de empresas, especificamente dos indicadores determinantes da estrutura de capital. Utilizou-
sea base Scopus Capes Periddico, com a tematica Fatores Determinantes da Estrutura de Capital e
Indicadores Determinantes da Estrutura de Capital. Obteve-se o retorno de 14.653 artigos: 9.342 Fatores
Determinantes da Estrutura de Capital e 5.311 Indicadores Determinantes da Estrutura de Capital, que,
apos filtros, identificou-se 12 artigos que fizeram parte da analise descritiva. Concluiu-se que 0s
indicadores determinantes da estrutura de capital € parte de um assunto amplo em que o tamanho da
firma é aquele com maior representatividade com 83,33%, seguido de risco, com 66,67%, oportunidade
de crescimento e tangibilidade do ativo, com 50%, retorno do ativo e liquidez corrente com 41,67% e,
por fim, a lucratividade com 33,33%.
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Abstract

The objective is identify the main determinants of capital structure in national and international journals.
Online bibliometric research was carried out on the subject of capital structure of companies, specifically
on the determinant indicators of the capital structure. The base Scopus Capes Periddico was used, with
the theme Determining Factors of Capital Structure and Determining Indicators of Capital Structure. it
was returned of 14,653 articles was obtained: 9,342 Capital Structure Determining Factors and 5,311
Capital Structure Determining Indicators, which, after filters, it was identified 12 articles that were part
of the descriptive analysis. It was concluded that the determinant indicators of the capital structure are
part of a broad subject in which the size of the firm is the one with the greatest representation with
83.33%, followed by risk, with 66.67%, opportunity for growth and tangibility of the assets, with 50%,
return on assets and current liquidity with 41.67% and, finally, profitability with 33.33%.
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1. Introducéo

A temética fatores determinantes associada a estrutura de capitais, tem despertado
interesse das organizacfes, uma vez gue as mesmas necessitam conhecer dos impactos que 0s
momentos de crise ou incertezas podem ter sobre a estrutura de capital (Figueiredo & Caggiano,
2004). Informagdes Uteis, confidveis e possiveis impactos na estrutura de capital, além do
conhecimento das fontes de financiamento que podem ser disponibilizadas as organizacdes,
tendem a conduzir os gestores para a tomada de decisGes eficazes e que serdo de grande valia
para superar 0s momentos de incertezas (Figueiredo & Caggiano, 2004). As decisdes
relacionadas a estrutura de capital sdo influenciadas pelo segmento na qual a organizacao se
encontra, bem como, impactam na forma em que a empresa se alavancara e nos processos de
tomada de decis@es, dentro das fontes de capitais disponiveis (Frank e Goyal, 2009).

Dentro deste contexto, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais os indicadores da
estrutura de capital sdo mais citados na literatura? Com isso, 0 objetivo deste estudo consiste
em identificar quais os principais indicadores determinantes da estrutura de capital mais
relevantes da producéo cientifica em periddicos nacionais e internacionais.

O presente estudo justifica-se pela contribuicdo esperada para a comunidade cientifica
e para o0s gestores, no sentido de destacar os itens relevantes inseridos no contexto da estrutura
de capital, de forma a ser Gtil para colaborar com a gestdo das empresas. O presente artigo esta
estruturado, além desta introducéo, em mais quatro se¢fes. Na segunda, apresenta-se a revisao
da literatura e, na terceira secdo, sdo apresentados os métodos e procedimentos do estudo
realizado. Na quarta secdo apresentam-se os resultados e, por fim, as consideracdes finais,

limitacOes e propostas para pesquisas futuras.

2. Fundamentacédo tedrica

2.1 Estrutura de Capital

A ideia dos estudos sobre estrutura de capital tem inicio com o trabalho de Durant
(1952) por meio da concepcdo da existéncia da estrutura Otima de capital na qual o
endividamento era entendido como item possivel, mas até determinado patamar, uma vez que
Durant (1952) considerava que ao ultrapassar esse limite a organizagéo estaria aumentando o
seu risco de faléncia. Durant fez parte da Escola Tradicionalista que acreditava na influéncia da
estrutura de capital no valor da firma, pelo fato de que o risco acerca do capital de terceiros esta
relacionado com o custo deste capital.

Na sequiéncia de Durant (1952), outro trabalho de relevancia para a estrutura de capital
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foi realizado por Modigliani e Miller (1958), que, inicialmente entenderam que a estrutura de
capital ndo influencia no custo de capital da empresa, pois este se manteria inalterado ainda que
houvesse alteracbes na estrutura de capital, logo, divergiam de Durant (1952) porque seus
pressupostos estavam na qualidade dos ativos da empresas como defini¢cdo do seu valor e ndo
de suas fontes de financiamento.

Esta proposicdo de Modigliani e Miller (1958), no entanto, foi concebida sobre 3
hipoteses: “1) ndo ha imposto de renda; 2) nao ha custos de faléncia, o que justifica o fato de
que o custo de capital ndo se altera diante de elevados niveis de endividamento; e 3) ha a
possibilidade de os investidores realizarem a arbitragem no mercado” (Medeiros, Carvalho,
Chain, Benedicto & Silva, 2018, p. 269).

Diante deste contexto, é fato que Modigliani e Miller (1958) trabalharam com base na
premissa da existéncia do mercado perfeito. Em 1963, Modigliani e Miller revisitam seus
achados e retificam o mesmo ao reconhecer que a alavancagem financeira, com as fontes de
financiamento, seria capaz de influenciar na rentabilidade das companhias, contrapondo, as
suas premissas iniciais, do trabalho de 1958.

A partir dos estudos iniciais, de Durant (1952) e Modigliani e Miller, surgiram estudos
que, inicialmente, foram base para as teorias da Assimetria de Informacdes, Custos de Agéncia,
Trade-off e Pecking Order a serem demonstradas nos topicos seguintes.

2.2 Teorias de estudo da estrutura de capital

As teorias da assimetria de informacdes, custos da agéncia, trade-off e pecking order
sd0 as principais teorias que estudam a estrutura de capital.

A teoria da assimetria de informacdes, preconizada por Myers e Majluf (1984), tem
como premissa a busca para se gerir as informagfes de modo a caminhar para as melhores
decisbes, uma vez que a assimetria de informacdes pode conduzir a erros de decisdes nos
investimentos, ja que pode haver ineficiéncias no contetdo dessas informacdes. A gestdo das
informacBes pela empresa, tornando-as consistentes, € uma forma de mitigar os riscos na
tomada de decisdo, visando a busca pelas melhores decisbes para acessar as fontes de
financiamento, assim, reduzindo o risco de decisfes ineficazes, também reduz o risco de
prejuizo a estrutura de capital.

Ross (1977) traz uma linha de pensamento, que € corroborada por Leland e Pyle (1977),
de que ao disponibilizar dados acerca de sua estrutura de capital a empresa envia um sinal ao

mercado, passando a informagdo n&o ser mais de carater interno, mas, também, de
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conhecimento do publico externo, de forma que este publico passa a ter informacges para fins
de decisdes de investimento na empresa.

A teoria dos custos de agéncia tem como referéncia os estudos de Jensen e Meckiling
(1976) ao destacar que a estrutura de capital tem nos custos de agéncia fator relevante a
influenciar na estrutura de capital, mas que a reducdo destes custos passa pela definigdo da
estrutura ideal de propriedade e da divida. Assim, a relagdo custos versus beneficios advindos
de financiamentos deve ser 0 embasamento que a empresa precisa para determinar a melhor
estrutura de capital a ser utilizada e que esses beneficios da divida devem ser mantidos até que
0s custos das mesmas se igualem aos custos marginais (Correia, Basso & Nakamura, 2013). E
nesse sentido que Ross (1977) sinalizou que as informacdes ao mercado da estrutura financeira,
guando em equilibrio competitivo, validaria as inferéncias que estariam sendo repassadas por
estes sinais, influenciando no valor da empresa, que tenderia a se valorizar com a percepcao do
mercado em relagdo a empresa.

Quando acionistas, administradores e seus credores proporcionam uma disputa pelo
controle aciondrio e junto tem-se a assimetria da informacdo, existente entre gestores e
investidores, ha o conflito de agéncia, que influenciard, também, nas decisdes da empresa
quanto a estrutura de capital, essas sdo as ideias defendidas por Harris e Raviv (1991), ideias
estas que estdo entre os achados de Santos et al. (2018) ao discorrer que o conflito de agéncia
tem proximidade com a assimetria de informaces, pois entenderam que, na maioria das vezes,
ha relacdo entre esse conflito e a falha encontrada na informagdo ao passo que os agentes
envoltos desse conflito tendem a reter a informagao mais completa que os demais.

Na sequéncia, tem-se 0s pressupostos de Myers (1984) sobre a teoria trade-off, que se
baseou nos estudos de Modigliani e Miller (1963), ao apresentar a concepcdo de que uma
empresa rentavel poderia se endividar mais, jA que poderia, neste caso, beneficiar-se da
dedutibilidade tributaria das despesas com os juros dessas dividas, tendo utilizado essa ética
como premissa da trade-off. O autor, defendeu que existe a estrutura 6tima de capital, mas que
a mesma é determinada pelo equilibrio entre os efeitos fiscais, 0s custos de faléncia e demais
custos relacionados.

A teoria Pecking Order usa da hierarquia de dividas como pressuposto mais relevante,
tendo sido uma das correntes teoricas defendida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), na
concepcao desta teoria 0s ativos da empresa a serem estabelecidos e as oportunidades de
crescimento a serem aproveitadas tem relacdo direta com a origem dos recursos e a forma de
aplicacdo destes, tendo como forte premissa que a empresa deve usar de forma prioritaria, as

fontes internas em contraponto aquelas externas, dentro da hierarquia de preferéncia das fontes

190

@O0 | .
EY_NG_ND Revista Competitividade e Sustentabilidade, 9(2), 187-206, 2022.



Ferrari, E. O., Felipetto, M. R. Z., & Strassburg, U. (2022). Fatores Determinantes da Estrutura de
Capital: Uma Andlise da Producgdo Cientifica em Periddicos Nacionais e Internacionais sobre os
Principais Indicadores de Determinantes da Estrutura de Capital.

de financiamento que, segundo Myers (1984), inicialmente deve ser utilizado os recursos de
financeiros internos, depois buscar ajustar as politicas de dividendos & novos investimentos,
seguido do fluxo de caixa gerado mediante uma politica de dividendo mais rigida, lucratividade
variavel e as oportunidades de investimentos e, por fim, dos recursos financeiros externos com

emissao de titulos de divida.

3. Procedimentos metodologicos

A revisdo sistematica que trata esse artigo tem o intuito de trazer conhecimento acerca
dos principais indicadores presentes nos estudos sobre determinantes da estrutura de capital. A
revisao sistematica ndo tem intencdo de comprovar ou mesmo apontar solucdes para oS
problemas (Collis & Hussey, 2005), apenas tem como objetivo gerar conhecimento sobre o
tema de estudo para que seja Util de uma forma geral. Segundo Durigon e Diehl (2013), a revisao
sistematica tem como fundamento principal buscar demonstrar 0s estudos que sdo relevantes
sobre determinado tema, na intencdo de sintetizar os assuntos, sem ser uma pesquisa
tendenciosa, uma vez que a mesma se utiliza de método predeterminado com vistas a
sintetizacdo dos assuntos.

O estudo é do tipo descritivo e realizou a revisao dos artigos sobre principais indicadores
presentes nos estudos sobre determinantes da estrutura de capital, por meio da selecdo de
portfélio bibliografico acerca do tema, portanto descritivo por ter como objetivo descrever as
caracteristicas que constam deste portfélio sobre o tema da pesquisa e que tenham sido
publicados nos periddicos nacionais e internacionais da area (Marconi & Lakatos, 2003).

Com fins de alcancgar o objetivo do estudo foi definido como palavras chaves “fatores
determinantes da estrutura de capital” e “indicadores determinantes da estrutura de capital”,
que foi utilizado para selecdo do portfélio bibliografico.

A primeira busca foi feita com a palavra-chave “fatores determinantes da estrutura de
capital” e “indicadores determinantes da estrutura de capital” (com aspas e sem asteriscos), sem
alinhamento de data no filtro, ndo tendo sido escolhido corte temporal, portanto sem
delimitacdo com relacdo ao tempo das publicacfes dos artigos.

De posse da lista com os resultados, foram excluidos, num primeiro momento,
documentos que ndo se enquadrassem em artigos cientificos tais como livros, capitulos de
livros, teses e dissertagdes, ou citagOes, assim como foi eliminado os resultados duplicados
mantendo-se somente um dos arquivos, sendo que essa busca trouxe como resultado 14.653
artigos utilizando as palavras: 9.342 de fatores determinantes da estrutura de capital e 5.311

indicadores determinantes da estrutura de capital (com aspas e sem asteriscos), por relevancia,
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referente ao periodo 1997 a 2022, sendo que esses termos representam, de uma forma geral,
aquilo de mais relevante no que diz respeito ao tema da pesquisa.

Na sequéncia os dados foram limitados as areas tendo sido excluidos, também, os
artigos em que o contexto dos termos fatores determinantes da estrutura de capital e indicadores
determinantes da estrutura de capital ndo correspondiam ao assunto principal da pesquisa e,
também, ndo foram utilizados os artigos em que os termos ndo eram pertinentes com o foco
principal deste estudo.

Apods realizadas as devidas exclusdes, buscou-se selecionar aqueles que condizem com
0s parametros determinados pelos autores como sendo relevantes para serem analisados, ao
passo que estes foram analisados, individualmente, por meio da leitura prévia dos resumos,
metodologias e resultados encontrados nesses estudos, de forma a poder identificar os que
continham informacdes relevantes para se entender sobre fatores determinantes da estrutura de
capital e indicadores determinantes da estrutura de capital, tornando-se, desta forma, o universo
amostral dessa pesquisa mais consistente, tendo resultado em 12 artigos que continham as
referidas informacGes buscadas pelos autores, sendo, portanto, essa a amostra a ser utilizada na
analise, cujos dados foram tabulados por meio do MS Excel® e, também, com nuvem de
palavras geradas por meio do software Atlas.ti verséo 9.

Por fim, foram retiradas dos textos informagdes como autoria dos artigos, periodicos
onde estdo publicados, titulo, apontamentos teodricos e praticas atuais, metodologia e 0s
resultados encontrados na pesquisa. Essas informacgdes foram importantes sob o aspecto de
tabular dados e analisa-los dentro do conceito do estado da arte da pesquisa com temas
relacionados a pesquisa, bem como buscou-se encontrar relagdes existentes entre os autores
e/ou as pesquisas realizadas por eles.

Quanto a base de dados para efetuar a pesquisa dos artigos, utilizou-se as bases
alinhadas com a area de conhecimento das ciéncias sociais aplicadas disponibilizadas na base
Scopus CAPES Periddicos. O periodo de coleta dos dados foi compreendido nos meses de
marco e abril de 2022, de modo a terem sido coletados artigos constantes nas bases supracitadas
até essa data.

Os artigos, selecionados por meio de leitura de resumo, metodologia e seus achados,
foram analisados, por meio da leitura de resumo, metodologia e resultados encontrados, de
forma ter sido possivel identificar informacGes relevantes destacadas nestas producdes que se
relacionam fatores determinantes da estrutura de capital e indicadores determinantes da
estrutura de capital. A Tabela 1, na secdo de Anélise dos resultados e discusséo, apresentara os

artigos que, apos coleta e selecdo, compdem a base de dados, os autores e 0 ano de publicacéo
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dos trabalhos.

4.

Analise dos dados

Apos selecdo do portfdlio bibliogréfico, inicia-se a analise dos dados coletados. Para a

andlise dos artigos foram lidos o resumo, identificando a temaética central, apontamentos

tedricos e praticas atuais, método utilizado e os principais resultados das pesquisas. A Tabela 1

relaciona os artigos que, apos coleta e selecdo, compdem a base de dados, os autores e 0 ano de

publicacédo dos trabalhos.

Tabela 1: Artigos pesquisados

Titulo do Artigo Autores (Ano) Revista Qualis

1  The Determinants of Capital Titman e Wessels The Journal of Finance Al
StructureChoice (1988)

2  The Theory of Capital Structure Harris e Raviv (1991) The Journal of Finance Al

3 What Do WeKnowabout Capital Rajan e Zingales The Journal of Finance Al
Structure? Some (1995)
EvidencefromInternational Data

4 Fatores Determinantes da Estrutura Perobelli e Famé Revista de A2
de Capital para Empresas Latino- (2003) Administracio
Americanas Contemporanea

5  Testing Trade-Off Fama e French The Review of Al
andPeckingOrderPredictionsAboutD  (2002) Financial Studies
ividendsandDebts

6  The Capital Gaud, Jani, Hoesli e European Financial -
StructureofSwissCompanies: Bender (2005) Management
anEmpirical AnalysisUsingDynamic
Panel Data

7 Determinantes da Estrutura de Bastos e Nakamura Revista Contabilidade =~ A2
Capital das Companhias abertas no (2009) e Financas
Brasil, México e Chile no periodo
2001-2006

8 Hierarchical Determinants of Capital Kayo e Kimura Journal of Banking & Al
Structure (2011) Finance

9 A Estrutura de Capital das Maiores Correa, Basso e Revista de A2
Empresas Brasileiras: uma analise Nakamura (2013) Administracdo
empirica das teorias de Pecking Mackenzie
Order e Trade-Off, usando o painel
data.

10 Determinants of Capital Structure: Alipour, et al. (2015)  International Journal of -
an empirical study of firms in Iran Law and Management

11 Ha& Influéncia da Tangibilidade na Silva, Vieira e Revista Contabilidade, A3
Velocidade de Ajuste da Estruturade Nakamura (2017) Gestéo e Governanca.
Capital?

12 Determinantes da Estrutura de Silva, Santos, Ramos  Revista Gestdo, A3

Capital dos Bancos Brasileiros

e Freitas (2019)

Financas e
Contabilidade

Fonte: Elaborada pelos autores (2022)

Da Tabela 1 ¢ possivel descrever que séo artigos em sua maioria em nivel internacional,

sendo 7 (sete) artigos listados como internacional (58,33%) e 5 (cinco) artigos nacionais
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(41,67%), cuja tematica esta relacionada aos temas fatores determinantes da estrutura de capital
e indicadores determinantes da estrutura de capital. No que se refere as revistas observa-se que
os mesmos foram publicados em perioddicos de qualis “A”, sendo que 5 qualis “A1”, 3 qualis
“A2” e 2 qualis “A3”.

Em relacdo a autoria dos estudos, observa-se que 2 (dois) autores aparecem em mais de
um trabalho (Fama e Nakamura), sendo que 0s demais aparecem somente em um dos artigos
selecionados.

No que tange a data de publicacéo, os artigos selecionados tém como data inicial no ano
de 1988, sendo o estudo de Titman e Wessels (1988) aquele a iniciar essa lista, porém, todos 0s
12 (doze) estudos, tratam da estrutura de capital, e trazem em seu contexto questdes
relacionadas aos fatores determinantes da estrutura de capital. A Tabela 2, por sua vez, indica

0s periddicos nos quais as pesquisas analisadas foram publicadas.

Tabela 2: Periddicos que publicaram sobre o tema

Periddico Quantidade Percentual
The JournalofFinance 3 25,00%
Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. 2 16,67%
Revista de Administracdo Contemporanea 1 8,33%
The Review of Financial Studies Spring 1 8,33%
European Financial Management 1 8,33%
Continua

Concluséo

Revista Contabilidade e Finangas 1 8,33%
Journalof Banking &Finance 1 8,33%
Revista de Administracdo Mackenzie 1 8,33%
InternationalJournalof Law and Management 1 8,33%
Total 12 100,00%

Fonte: Elaborada pelos autores (2022)

Verifica-se, na Tabela 2, que 2 (dois) dos periddicos, um deles internacional, é o que
possui maior incidéncia de publicagdo sobre o tema, que € o The Journal Of Finance, com 3
(trés) trabalhos, ja o periodico Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca, com 2 (dois)
trabalhos, representam 41,67% da selecdo, respectivamente, 25% e 16,67% de producéo acerca
do tema, enquanto os demais periddicos apresentaram apenas um Unico trabalho publicado
sobre tensdes dinamicas.

A Tabela 3 demonstra a tematica basilar, principais resultados e os indicadores
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encontrados nos trabalhos pesquisados.

Tabela 3: Informacdes sobre os estudos

Autores Tematica basilar Resultado apresentado Variaveis do Estudo
1 Titmane Sintetizaram a literatura A partir da analise propuseram a 1. Composicao de ativos
Wessels sobre teorias da estrutura de  construcdo de modelos que 2. Escudos fiscais ndo
(1988) capital, ao examinarem representam as dimensdes provenientes de dividas
artigos escritos durante a determinantes da estrutura de
década de 1980 e os capital. 3. A oportunidade de
cléssicos da década de 1970. crescimento
Analisaram as teorias sob 4. Diferenciagéo dos
quatro perspectivas, a saber, produtos
os custos de agéncia, as 5. Segmento industrial
interacBes entre os mercados 6. Tamanho
de produtos e insumos, a 7. Volatilidade dos lucros
assimetria de informacdes e 8. Lucratividade
o0 controle corporativo.
2 Harrise Foi feito o levantamento das  Os modelos pautados pelos 1. Tangibilidade do Ativo
Raviv teorias de estrutura de autores estavam atrelados a 2. Rentabilidade
(1991) capital baseada em custos de  interacdo entre mercados de 3. Oportunidade de
agéncia, informacdes, produtos e insumos, explorama  crescimento
interacGes de mercado de relacdo existente entre as 4. Risco do Negécio
produtos e consideracBes de  financgas corporativas e ateoria 5. Liquidez
controle corporativo. microecondmica da organizacdo 6. Efeitos Fiscais
industrial, desta forma a
determinacéo da estrutura de
capital servira como sinal dos
administradores para estes
outros agentes, ou poderé ser
utilizada diminuir influéncias
causadas pela assimetria
informacional.
3 Rajane Fizeram estudos sobre 0s Foi possivel perceber que as 1. Efeito dos impostos
Zingales determinantes da estrutura diferencas entre os determinantes  na alavancagem
(1995) de capital dos EUA, Frangca,  nos paises de estudo ndo sdo de agregada

Japdo, Alemanha, Franga,
Reino Unido e Canada.

faceis explicagdes, uma vez que
h&, também, diferencas
importantes na questao
institucional de cada pais, porém,
observaram que a alavancagem
das empresas nesses paises é
similar.

2. Lei das Faléncias

3. Bancos versus paises
com base no mercado
4. Propriedade e
controle

5. Tangibilidade

6 Tamanho da empresa

4 Perobelli e

Verificaram os fatores

A variabilidade dos fatores

1. Estrutura dos ativos

Fama indutores do endividamento  indutores da estrutura de capital (colaterais)

(2003) das empresas de capital conforme o pais de estudo, no 2. Outros beneficios
aberto dos paises da México, por exemplo, 0s fiscais que ndo o
América-Latina (Chile, atributos, exceto estrutura de dos  endividamento
Argentina e México). ativos, estavam relacionados ao 3. Expectativa de

endividamento, j& na Argentina crescimento
apenas o atributo lucratividade 4. Singularidade
mostrou-se relacionado ao 5. Classificagdo na
endividamento e, por fim, no indUstria
Chile a relatividade com o 6. Tamanho
endividamento deu significativa 7. Volatilidade
entre tamanho, lucratividade e 8. Lucratividade
estrutura dos ativos. Margem
5 Famae Confrontaram as teorias Como resultado confirmaram a 1. Dividendo
French pecking order e trade-off. hipdtese de que empresas mais 2. Alavancagem

©
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(2002) lucrativas e empresas com menos 3. Volatilidade
investimentos pagam mais 4. Custo de faléncia
dividendos, além de que as 5. Taxas
empresas consideradas mais 6. Custo de ajustes
lucrativas tendem a ser menos
alavancadas, consonante com a
Pecking Order e contrapondo a
Trade-off.

6 Gaud, Analisaram os determinantes Encontraram que as empresas 1. Oportunidade de
Jani, da estrutura de capital das suicas fazem ajustes em direcdoa  Crescimento
Hoesli e empresas suicas no periodo  um indice de divida que é o alvo, 2. Tamanho
Bender de 1991 a 2000. porém, puderam observar que isso 3. Lucratividade
(2005) acontece de uma forma mais lenta 4. Garantias

gue a maioria das empresas de 5. Risco e dificuldades
outros paises, os resultados financeiras Impostos
apontam que a estrutura de capital

das empresas suicas é explicada

pelas teorias Pecking Order e

Trade Off.

7 Bastose A pesquisa investigou 0s Os autores trouxeram como 1. Liquidez Corrente
Nakamura  determinantes da estrutura resultado que a teoria Pecking 2. Tangibilidade
(2009) de capital utilizando-se de Order foi a que melhor explicou 3. Rentabilidade do

painel de dados estatisticos 0s achados da pesquisa para as Ativo
para uma amostra de 297 empresas no Brasil e no México, 4. Market to Book
empresas, de diversos em contraponto as outras teorias: ~ Value
setores, pertencentes ao Trade-off, Assimetria de 5. Oportunidade de
Brasil, México e Chile, no informacdes e Custo de Agéncia,  Crescimento
periodo entre 2001 e 2006, enguanto para o Chile 6. Pagamento IR
com fins de determinar a permaneceu-se a Pecking Order 7. Tamanho
importancia relativa dos como sendo de melhor 8. Risco de Negdcio
fatores especificos da explicacdo, apesar de ter sido
empresa. encontrado que a Trade-off, neste

caso, também teria forte

influéncia na estrutura de capital.

8 Kayoe Os autores analisaram a Encontraram que as variaveis 1. Oportunidade de
Kimura influéncia dos determinantes  relacionadas ao nivel da firma e Crescimento
(2011) de alavancagem nos niveis nivel de tempo foram as mais 2. Lucratividade

da firma, tempo e industriae  relevantes para explicar as 3. Distancia da faléncia
pais, para isso, utilizaram variéncias na alavancagem. O 4. Tamanho da firma
como amostra 40 paises com  nivel pais (caracteristicas do pais) 5. Tangibilidade

um modelo robusto de trouxe a menor capacidade

maltiplas varidveis para cada explicativa do modelo, o que era

nivel. inesperado.

9 Correa, Analisaram a estrutura de Destacaram que a teoria Pecking 1. Crescimento
Basso & capital de 389 que Order como a mais consistente 2. Tangibilidade do
Nakamura consideraram ser as maiores  para explicar seus achados quanto  Ativo
(2013) empresas brasileiras entre 0s  a estrutura de capital das maiores 3. Tamanho da Empresa

anos de 1999 e 2004 a luz empresas brasileiras, sendo, nesse 4. Rentabilidade

das teorias Pecking Order e caso, mais eficaz que a Trade-off. 5. Risco

Trade-off. 6. Setor de Atividade
7. Origem do Capital

Alipour, et  Realizaram uma revisdo em  Os resultados sugerem que as 1. Taxa de Imposto

al. (2015)  diferentes teorias sobre a variaveis relacionadas ao tamanho  Efetiva

estrutura de capital com fins
de formular proposi¢des
para testar os determinantes
da estrutura de capital das
empresas listadas na Tehran
Stock Exchange (Ird) no

da firma, segundo os achados dos
autores, trazem que a divida de
curto prazo tem influéncia
consideravel como fonte de
financiamento para as companhias
iranianas. Ainda segundo 0s

2. Tamanho da firma
3. Liquidez

4. Flexibilidade
financeira

5. Desempenho do
preco das acles
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periodo de 2003 a 2007.

autores as estruturas de capital
dessas empresas sdo afetadas pelo
tamanho da empresa, flexibilidade
financeira, estrutura de ativos,
lucratividade, liquidez,
crescimento, risco e propriedade
estatal.

6. Estrutura de recursos
7. Oportunidades de
crescimento

8. Risco

9. Rentabilidade

10. Taxa de utilizacdo
de ativos

11. Estrutura de
propriedade

11 Silva, Analisaram a influéncia da Como resultado sugerem que 1. Endividamento da
Vierae tangibilidade na velocidade  ainda que os dados sejam indUstria
Nakamura  do ajuste em dire¢do ao significativos na condigdo 2. Market-to-book
(2017) endividamento, utilizando-se  estatistica ha certa dificuldade no 3. Tangibilidade

a teoria do trade-off, consenso quanto a velocidade do 4. Intangibilidade

comparando as empresas ajuste, porém, ressaltam que ha 5. Rentabilidade

britdnicas com intuito de maior compreensao do processo 6. Tamanho

responder se aquelas com de gestdo do grau de alavancagem 7. Expectativa

maior tangibilidade sdo mais e corroboram a relevancia dos inflacionaria

ageis em ajustar em direcdo  reflexos da tangibilidade. 8. Depreciagdo

ao seu endividamento alvo. 9. Liquidez Corrente
10. Impostos sobre
resultados pagos

12 Silva, Analisaram os determinantes ~ Os achados apontam que a 1. Endividamento
Santos, da estrutura de capital dos estrutura de capital, nesse setor, 2. Rentabilidade do
Ramos e bancos brasileiros no periodo  tende a ser explicada pelos ativo
Freitas entre 2010 e 2017. determinantes que também 3. Tangibilidade do
(2019) influenciam a alavancagem de ativo

empresas nao financeiras, o que 4. Tamanho
implica dizer que os bancos 5. Risco
brasileiros priorizam fontes de 6. IPCA
financiamento alinhadas a 7. PIB/SELIC

teoria Pecking Order, ao
aplicarem os lucros gerados
para financiamento de novas
operacoes.

Fonte: Elaborada pelos autores (2022)

De posse da amostra selecionada, apés a analise dos dados coletados, pode-se verificar
que, na Tabela 3, destacam-se algumas questdes sobre os estudos selecionados.

No que tange as variaveis do estudo, constata-se que a maioria dos artigos selecionados
trabalhou com a varidvel dependente endividamento. Sendo que esta determinacdo esta
relacionada ao endividamento como um todo, podendo, em uma ou outra pesquisa estar atrelada
a nomenclatura que a complementa, por exemplo, endividamento de curto ou longo prazo, mas,
por convencao, adotou-se, neste estudo a forma genérica na da palavra endividamento. Assim
como, nédo foi objeto deste estudo, adentrar nas formas de calculo de cada um dos artigos para
0 endividamento, tendo sido ignorado, também, as fontes de captacéo.

Na Tabela 4, é possivel observar os fatores da estrutura de capital que, nos estudos, sao

as mais utilizadas como variavel independente.
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Tabela 4: Informacdes sobre os fatores da estrutura de capital
Fatores da Estrutura de Capital N° de citagBes |Percentual
Tamanho da firma 10 83,33%
Risco ou Volatilidade 8 66,67%
Oportunidade de Crescimento 6 50,00%
Tangibilidade do ativo 6 50,00%
Rentabilidade/retorno do ativo 5 41,67%

5
4

Liquidez corrente 41,67%

Lucratividade 33,33%

Total de artigos analisados 12 100,00%
Fonte: Elaborada pelos autores (2022)

Quanto aos fatores que compdem os artigos analisados, destaca-se algumas pontuacdes
sobre os estudos selecionados dentre os quais, encontram-se o0s fatores que mais aparecem nas
pesquisas selecionadas.

Com maior incidéncia nos artigos, o tamanho da firma, que, segundo Rajan e Zingales
(1995) apresenta o tamanho da firma como responsavel pela conducdo da ideia de que quanto
maior a organizagdo, menor a volatilidade de seus fluxos de caixa e, por consequéncia, menor
a dificuldade em se obter recursos. A representatividade do tamanho da firma nas pesquisas
selecionadas é de 83,33%, ndo tendo sido estudada somente em dois dos artigos selecionados.
Esta variavel esta presente no primeiro artigo analisado, escrito por Titman e Wessels (1988)
que examinou classicos da década de 1970 e artigos escritos na década de 1980. Os autores
pesquisaram na questdo dos custos de agéncia, as interacdes entre os mercados de produtos e
insumos, a assimetria de informacGes e o controle corporativo. Gaud et al. (2005) corrobora
com a questdo ao trazer que a maior capacidade de endividamento esta associada ao tamanho
dafirma e que, nas grandes corporaces, esta questdo esta atrelada ao fato de que existem menos
conflitos de interesse, uma vez que ha maior diversificacdo no controle. Em contraponto, apenas
os estudos de Harris e Raviv (1991) e Fama e French (2002) ndo adentraram na questdo do
tamanho com maior énfase.

Na sequéncia € possivel destacar o fator risco ou volatilidade que, segundo Harris e
Raviv (1991) esta atrelado a questdo de que, quanto maior for o risco maior a dificuldade das
organizag6es honrarem seus compromissos, de forma que os credores tenderdo a aumentar 0s
custos dos financiamentos com reducéo de fontes para tal fim. A varidvel risco ou volatilidade
consta com 66,67%, sendo parte de oito das pesquisas, ja que sdo palavras sindbnimas que
representam a mesma variavel em termos de estrutura de capital. Destaca-se que isto se alinha
com o estudo de Fama e French (2002) quando concluem que empresas mais lucrativa tendem

a ser menos alavancadas, dentro da ideia da teoria Pecking Order.
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Ja o fator oportunidade de crescimento, apresentada na estrutura de capital como sendo
a oportunidade de investir em novos projetos ou maior capacidade produtiva, aparece em 50%
das pesquisas selecionadas, que, na concepc¢do de Mayers e Majluf (1984) é item diretamente
relacionado as origens do capital, ou seja, das fontes de financiamento e citam o fato de que as
empresas tenderiam a usar da hierarquia das dividas para financiar novas oportunidades de
crescimento, pressuposto da teoria Pecking Order. Corrobora com os autores o estudo de Jensen
e Meckling (1976) ao afirmarem que o nivel de endividamento tendera a ser maior a medida
que as oportunidades de crescimento venham a surgir, quando os agentes se utilizam do
endividamento com fins de gestdo, de forma a serem obrigados a buscarem maior eficiéncia.
Corrobora com a questdo da Pecking Order como sendo a mais adequada no estudo de estrutura
de capital a pesquisa de Bastos e Nakamura (2009) quando da analise de 297 empresas, de
setores diversos, no Brasil, México e Chile, entre os anos de 2001 a 2006.

O fator tangibilidade do ativo foi pauta dos estudos de Titan e Wessels (1988) quando
seus achados conduziram para o entendimento de que a tangibilidade do ativo tem relagéo
positiva com o endividamento, ou seja, quanto mais ativos disponiveis maior credibilidade
junto ao mercado e maior capacidade de se ter fontes de financiamento a disposicao, uma vez
que estes ativos tendem a ser garantia, da mesma forma, o estudo de Silva, Santos, Ramos &
Freitas (2019) trouxe a informacao de que os ativos tangiveis auxiliam na busca por recursos
ao serem algcados a condi¢do de garantia, ja que os credores entendem que essa condicao permite
a organizacdo ter ativos fixos para honrar seus compromissos. A tangibilidade do ativo foi
encontrada em 50% das pesquisas selecionadas tendo sido tema do estudo de Silva, Vieira e
Nakamura (2017) ao analisarem a influéncia da tangibilidade e a velocidade de ajuste do
endividamento, tendo encontrado que, ainda ndo se tendo consenso sobre a velocidade do
ajuste, é fato que a tangibilidade do ativo colabora com a compreensdo do processo de gestdo
da alavancagem e a relevancia dos reflexos nesta tangibilidade para a organizacao.

A rentabilidade do ativo ou retorno do ativo, com 41,67% de representatividade na
amostra selecionada e esta relacionada, também, a capacidade de pagamento, uma vez que a
percepcao dos credores € de que a organizacao € eficiente, logo, tem uma gestao eficaz, o que
aumenta a propensdo dos credores a liberacdo de recursos para financiamento, esse é o
pressuposto do estudo de Bastos e Nakamura (2009) de os recursos estardo mais a disposicao,
com base nesta percepcdo de que empresa eficiente significa reducdo de risco, porém, esse
aumento na rentabilidade também tendera a levar a organizagéo a usar deste lucro financiarem
novos projetos, também no caminho do que prega a teoria Pecking Order. O estudo de Silva,

Santos, Ramos e Freitas (2019) corrobora ao apresentarem em seu estudo sobre 0s
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determinantes da estrutura de capital dos bancos brasileiros, quando os resultados mostraram
que esses bancos utilizam os lucros para financiar novas operagoes.

Com os mesmos 41,67% de representatividade da rentabilidade, aparece o fator liquidez
corrente, relacionada a capacidade de pagamento, que tem uma relacdo positiva com a
capacidade de endividamento, uma vez que os credores entendem que essa liquidez corrente
conduz a empresa para 0 cumprimento dos compromissos, tendo aparecido nos estudos de
Alipour et al. (2015) como sendo um dos fatores encontrados com significancia estatistica para
explicar a estrutura de capital das empresas listadas na Tehran Stock Exchange, entre 2003 e
2007, sendo corroborado pelo estudo de Bastos e Nakamura (2017) como sendo relevante no
estudo com empresas do Brasil, México e Chile que apresentou aos pressupostos da Pecking
Order como relevantes nas 297 empresas pesquisadas, entre 2001 e 2006.

Por fim, encontra-se o fator lucratividade, com um percentual de 33,33% dentre as
pesquisas selecionadas, é apresentada por Fama e Frech (2002) como sendo a lucratividade a
alavanca para um maior endividamento, muito mais pela busca do beneficio fiscal, através da
dedutibilidade dos juros do lucro tributavel, também € sobre a dedutibilidade tributaria que
Harris e Raviv (1991) sustentam a questdo de que os credores demonstram mais confianca na
capacidade da empresa rentavel de honrar seus compromissos, desta forma, haverd maior
disponibilidade de fontes de financiamento para estas empresas. O estudo de Perobeli e Fama
(2003) que verificou os fatores indutores do endividamento das empresas de capital aberto no
Chile, Argentina e México, trouxe que o fator lucratividade na Argentina é o Unico relevante
para o endividamento, enquanto no Chile houve significancia para lucratividade, mas, também,
para tamanho e estrutura dos ativos e no México somente a estrutura dos ativos ndo se mostrou
relevante.

A Figura 1 indica as palavras de maior incidéncia nos 12 artigos pesquisados, de modo

a serem identificados os principais termos abordados por esses trabalhos.
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Figura 1: Nuvem de palavras
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Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

A nuvem de palavras indica que as palavras estrutura, capital, determinantes, tamanho,
empresas, crescimento, tangibilidade, lucratividade, rentabilidade, risco, liquidez,
endividamento e pecking (de pecking order) séo as mais mencionadas nos artigos analisados.
De modo a observar gue, tais palavras, sdo aquelas consideradas mais relevantes no contexto
do estudo dos principais indicadores determinantes da estrutura de capital. A Figura 1,
corrobora com o descrito na analise da temética dos artigos pesquisados, uma vez que ratifica
com a informacdo que os aspectos mais abordados pelos dados coletados se referem aos fatores

determinantes da estrutura de capital, foco do estudo.

5. Considerac0es finais

Este trabalho consiste em identificar os principais indicadores determinantes da
estrutura de capital mais relevantes da producdo cientifica em periddicos nacionais e
internacionais.

Com base no portfélio bibliografico sobre o tema relacionado aos principais indicadores
sobre determinantes da estrutura de capital, observou-se que os estudos sdo discutidos,
principalmente no contexto da &rea financeira e contébil, no entanto, constata-se que a maioria
dos estudos trouxeram os temas relacionados a variavel endividamento.

Constatou-se, também, que dentre as pesquisas selecionadas 0s apontamentos tedricos
e préaticas atuais foram embasados na discussdo tedrica acerca da estrutura de capital, sendo que
as teorias Trade Off e Pecking Order aquelas mais utilizadas, porém, segundo as pesquisas

selecionadas a teoria Pecking Order € maioria na concepgdo dos autores destas pesquisas quanto
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a explicar a estrutura de capital.

Dessa forma, percebe-se nos estudos a discussdo sobre os fatores determinantes da
estrutura de capital que, sobretudo o fator tamanho da firma, conforme descrito no estudo de
Titman e Wessels (1988) e Gaud et al. (2005) é aquele com maior representatividade com
83,33%, seguido de risco/volatilidade, com 66,67% citados nos estudos de Harris e Raviv
(1991) e Fama e French (2002), posteriormente por oportunidade de crescimento e tangibilidade
do ativo, com 50%, seguidos de retorno do ativo e liquidez corrente com 41,67% e, por fim,
aparece a lucratividade com 33,33%.

Como limitacgdo deste estudo destaca-se o fato da pesquisa ter sido realizada diretamente
em bases de dados Scopus CAPES Periddicos, de modo que artigos e periodicos ndo indexados
nessa base, mas que tratam sobre o tema, podem néo constar da presente pesquisa. Além disso,
ndo ha na base um filtro especifico para pesquisar artigos e periodicos delimitados para a area
governamental.

A partir dessa andlise, sugere-se, para pesquisas futuras, aprofundar os estudos do tema
nas areas, principalmente, aquelas relacionadas a estrutura de capital nas areas de energia, por
exemplo, além de buscarem pesquisar essa estrutura de capital em empresas publicas, desse
modo, seré possivel refletir a melhoria da gestdo da estrutura de capital, fontes de financiamento
e alavancagem para organizagdes publicas a partir da utilizacdo dos estudos das teorias sobre

estrutura de capital.
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