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Resumo

Os estudos da estrutura de capital comecaram com o trabalho seminal de Durand (1952) e
posteriormente o trabalho que recebeu prémio Nobel de Modigliani e Miller (1958). A partir
dai, grandes nimeros de estudos surgem gerando teorias complementares mas com grandes
lacunas a serem resolvidas. Esse artigo tem o objetivo de sistematizar os trabalhos mais
relevantes da estrutura de capital, apresentando uma breve revisdo bibliografica, em forma
cronoldgica, afim de auxiliar trabalhos futuros na area de financas. Os resultados séo
apresentados em forma de tabela para sintetizar as principais contribui¢cGes na técnica e nas
conclusdes encontradas pelos diversos autores. As contribuicdes econométricas avancadas
permitiram a evolucdo dos modelos de cross-section para modelos mais complexos, como
modelagens em equagdes estruturais e dados em painéis. Além disso o avango tecnolégico
contribuiu para que os bancos de dados internacionais permitissem que houvesse estudos
abrangendo diversas empresas e paises. Os estudos tém confirmado as duas principais linhas
tedricas da Statistic Trade-off Theory (STT) e da Pecking Order Theory (POT), além de
detectar a possibilidade de Market Equity Timming em alguns casos.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital, revisdo bibliografica, financas corporativas.

Abstract

The studies of capital structure began with the seminal work of Durand (1952) and eventually
the paper from Modigliani and Miller (1958) that received Nobel award afterwards. From
then on, many studies occurred allowing theories to emerge but still with large gaps to be
resolved. This paper has the purpose to systematize the most relevant works with a brief
literature review in a chronological order in order to assist future works in the area of
finances. Results are presented in form of charts to summarize the major contributions on the
technique and their conclusions. Advanced econometric contributions allowed developments
from the models of cross-section, to more complex models, such as structural equation
modeling and panel data. Besides, the technological advancement contributed to the
international databases, which allows studies including various companies and countries. The
studies have confirmed the two main theoretical lines of Statistic Trade-off Theory (STT) and
the Pecking Order Theory (POT), apart the detection of Market Equity Timming in some
cases.
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Introducéo

Décadas se passaram depois do inovador trabalho de Modigliani e Miller (1958), e nas
financas tradicionais o tema de estrutura de capital ainda é pesquisado no mundo, porém com
grandes questdes a serem resolvidas, e um consenso definitivo ha de emergir.

Este artigo € uma revisdo atualizada do trabalho promissor de Forte (2010) afim de contribuir
com uma revisdo da literatura internacional de forma cronoldgica e atual até 2014, dos
trabalhos mais relevantes, e mais citados sobre a teoria estrutura de capital.

A teoria da estrutura de capital

2.1. Estudos seminais

Quadro 1 — Sumario das grandes contribuicfes tedricas na teoria de estrutura de capital

Autores Contribuicéo teodrica Sintese tedrica
Durand | Pioneiro na investigacdo da | Investigou sobre a combinacgdo 6tima de capital,
(1952) | estrutura de capital, e sobre | que deve ser buscada como forma de maximizar o
a deciséo racional do gestor. valor de mercado da empresa.
Modigliani Inicio da Teoria Auséncia de efeitos fiscais surgiu para explicar
e Neoclassica. que a estrutura de capital ndo influenciaria o valor
Miller Formulacio da equacdo de | de mercado (acdes) das empresas, no equilibrio,
(1958) |valor da empresa, e auséncia| desde que ela mantenha sua distribuicéo de fluxos
de efeitos fiscais. de caixa.
Modigliani | Presenca de imposto de A alavancagem financeira aumenta o valor da
e renda corporativo e dos | empresa pelo produto da taxa de imposto e o valor
Miller | beneficios fiscais gerados. | da divida. Considera inexisténcia de custos de
(1963) transacéo.
Fama Conflitos de Interesse entre Inicio da Agency theory, na qual os autores
e detentores de obrigacdes e |  mostram que os detentores de capital proprio
Miller 0s aclonistas. poderiam se beneficiar de projeto cujo efeito
(1972) liquido é a reducdo do valor total da firma.
Jensen Iniciou o estudo da Agency | Inclusdo de variaveis comportamentais do agente
e theory. Inclusdo de variaveis|  tomador de deciséo, e o custo de agéncia da
Meckling comportamentais dos empresa. A empresa passou a ser um nexo de
(1976) agentes tomadores de | contratos entre agentes que atuam pelo seu proprio
deciséo. interesse.
Modigliani Inicio da STT. Conforme a STT o risco aumenta, com maior
e Miller Otimizagéo do resultado, |participacdo de capital de terceiros, e os acionistas
(1963) + | através do uso de dividas e passam a exigir maior retorno de seu capital.
Jensen e aplicacio da Teoriade | Busca pela minimizagao de custos, e considera-se
Meckling agéncia. os efeitos de custo de faléncia e risco de divida.
(1976) Foco na fonte de financiamento mais barata em

sua méaxima proporgao aumentando marginalmente
as outras, até que o custo marginal de captacao de
fundos ultrapasse o ganho marginal.
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Leland
e
Pyle (1977)

Signaling framework e a
assimetria informacional.
Incorporagéo de efeitos no

mercado.

Quando ndo ha uma distribuicdo uniforme de
informacao entre os gestores e investidores,
partindo do pressuposto de que 0s gestores

obtenham mais informacdes que os investidores,
utilizando destas informacdes para elevar o
desempenho da empresa.

Ross (1977)

Custos de faléncia e a
sinalizacdo assimétrica ao
mercado.

Com o alto custo de faléncia nas empresas, 0s
investidores passariam a entender como um sinal de
qualidade no nivel de endividamento das empresas.

Miller
(1977)

Modelo Baseado em
Incentivos Fiscais.
Irrelevancia da Estrutura
de capital.

Leva em conta o Imposto de Renda da pessoa fisica.
Observa que o efeito do beneficio fiscal diminui
quando o imposto da pessoa fisica é levado em
consideracéo, causando reducdo na alavancagem.

DeAngelo
e
Masulis
(1980)

Contrapde a irrelevancia
da Estrutura de Capital.
Incorpora a tributacdo na
empresa e nos investidores
detentores de divida e das
acoes.

Considera a existéncia de outras deducdes fiscais
(tax shields) da base de calculo do imposto de renda
da pessoa juridica, além da existéncia de itens nao
relacionados a divida (non-debt), como a
depreciacdo e os créditos fiscais.

Marsh
(1982)

Market timing.
Incorporacgéo do
comportamento de gestores
reagindo na relacao entre o
valor de mercado e o valor
patrimonial das empresas.

A decisdo do endividamento segue as condigdes de
mercado, de forma oportunista. Empresas optariam
por utilizar capital préprio quando seu custo relativo
fosse baixo em relacdo a captacdo de divida, o que
ocorre em momentos de alta valorizagéo.

Myers
(1984)

Static Trade-off Theory.
Custo de faléncia se
contrap@e ao beneficio
fiscal.

A empresa possui um endividamento alvo e constroi
seus objetivos para atingi-la, ou seja, ajustam os
pagamentos de dividendos em direcdo as suas
metas.

Myers
e
Majluf
(1984)

Teoria da Pecking Order.
Incorporacdo da assimetria
de informacédo no modelo
de decisdo de
endividamento.

As empresas fazem uma hierarquia do
financiamento com menor custo decorrente de
sinalizacéo e de assimetria de informag&o. Quanto
maior o lucro da empresa, menor a divida ao
reservar caixa para futuras operagoes.

Williamson
(1985)

Teoria dos Custo de
transagéo.

Tipos de custo de transagdo: custos ex ante de
negociar e fixar as contrapartidas e salvaguardas do
contrato; e custos ex post de monitoramento,
renegociacao e adaptacao dos termos contratuais as
novas circunstancias.

Brander
e
Lewis
(1986)

Organizacao industrial.

A decisdo da estrutura de capital difere de acordo
com o tipo de mercado em que a empresa opera.
Decisbes de endividamento dependem da estrutura
concorrencial e do grau de monopdlio de mercado
em que a empresa esta inserida.
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Berle e Conflito de interesse, Abordaram diferentes tipos entre estrutura de
Means propriedade e controle. propriedade e discutiram os custos potenciais de
(1987). separacdo entre propriedade e controle.
Harrise |Participacdo e Controle. |Ha relacdo entre valor da firma e a probabilidade do

Raviv seu controle ser adquirido, de modo que o tamanho
(1988) + da participacao do controlador é determinado pela

Stulz (1988)

sua estrutura de capital, na qual afeta o valor da
empresa e 0 prego a ser pago em caso de take over.

Titman e Internacionalizacdo da Considerou novos determinantes na estrutura de
Wessels teoria da Estrutura de capital em relacdo aos instrumentos de
(1988) Capital. financiamento (curto e longo prazo). Estar sediado
Pioneiro na utilizacdo da em certo pais € um elemento importante para a
Modelagem Estrutural determinacdo da estrutura de capital.
Linear.
Rajan e Internacionalizacdo da N&o h& grandes diferencas nas correlagdes do
Zingales teoria da Estruturade | endividamento empresarial e seus fatores tedricos
(1995) Capital Regresséo com entre os paises estudados e as diferencas
Tobit. institucionais podem nao ser téo influentes nas
decisdes de estrutura de capital.
Zwiebel Entrincheiramento A decisdo de estrutura de capital é adaptativa aos
(1996) gerencial. movimentos dos acionistas, gerando adequacdes por

parte dos gestores as novas restricdes impostas
pelos acionistas.

Fonte: Forte (2010) atualizado

Internacionalizacdo dos estudos na década de 90

Os anos noventa trouxeram novas contribuicées, oriundas de ambientes culturais distintos do
continente norte-americano, como pode-se observar pelo quadro 2 a seguir.

Quadro 2: Internacionalizacdo da Estrutura de Capital na década de 90

Autor Amostra Contribuicéo e Teoria, Variavel e Variaveis
técnica Econométrica relevantes
Balakrishnan | 295 empresas Anélise de Abordaram como proxy para medir o
e Fox (1993) | em 30 setores |  Componentes de | ativo: a depreciagdo, as despesas de
(Minimo de 4 variancia P&D e propaganda. A especificidade
empresas cada)|  Regressdo linear do ativo gera dificuldades para a
no ano de multipla. empresa conseguir empréstimo, logo
1978-1987. 0 custo da divida tende a ser maior.
Homaifar, | 370 empresas |[Analise dindmica com | No longo prazo, a taxa de imposto
Zietz e industriais, | ADL (autoregressive |esta positivamente relacionada com a
Benkato | entre1978e | (distributed lagged alavancagem. Ha relacéo entre
(1994) 1988. model), em OLS. beneficios fiscais ndo-divida e
alavancagem.




Himmelberg [3.035 empresas| Painel equilibrado | Mostra a relagéo entre investimento
e pequenas no com em P&D e investimentos em capital
Petersen |setor high-tech,| GMM e inclusdo de fisico no que se refere a
(1994)  |nos EUA, entre variaveis de financiamento interno.
1983 € 1987. | investimento de P&D.
Bond e 626 empresas | Técnica de painel O financiamento interno é
Meghir britanicas, | desequilibrado com |significativamente mais barato que o
(1994) entre 1974 e GMM. financiamento externo, portanto ha
1986. hierarquia de investimentos.
Sundere | 157 empresas | OLS, com simulagédo Confirmam a POT e a STT,
Myers (1994)| com dados |de endividamento alvo|mostrando uma nova abordagem com
continuos entre e modelos de bom poder explicativo entre as
1971e1989. | adequacio fitted. teorias.
Johnson | 716 empresas | Utilizagdo de OLS. Confirma a Assimetria de
(1997) com dados informacdo. Empresas que possuem
cruzados entre dividas bancarias ttm com maior
banco de endividamento.
dados.
Mohd etal | 311 empresas, | Modelo seccional, Argumenta que a participacédo
(1998) entre 1972 e | cronoldgico e misto. elevada dos gestores, com a
1989. Utilizou OLS. disperséo dos acionistas, permite
controlar a politica financeira da
empresa.
Omer e 95 empresas Incluiu a forma A estrutura de capital € interferida
Terando juridicas. Juridica da empresa |conforme a taxa de impostos ajustada
(1999) como determinante. | com o tipo juridico e também com o
Utilizou OLS. nivel de risco da empresa.
Ghosh e Cai | 256 empresas | Comparacao através Maiores nimeros de empresas
(1999) da Fortune de analise de convergem para um ponto 6timo.
500, entre 1974| convergéncia nos Ambas as teorias POT e STT
e 1992. segmentos analisados. coexistem.
Sauvé e 1300 empresas| Técnica dinamicade | O crescimento de longo prazo tem
Scheuer |alemdse 2900 | painel, com GMM, correlacdo positiva com a divida
(1999) francesas entre| permitindo avancos | apoiando a teoria de sinalizacdo. Ha
1987 e 1996. | interpretativos. Com relacdo negativa de lucro e
dados primarios. alavancagem de acordo com a POT.
Wald (1999) | 4404 empresas Variaveis: PIB, O PIB possui relagéo negativa, e a
da Franga, |inflagdo, tempo médio| inflacdo possui relacdo positiva. H4
Alemanha, de abertura de um diferencas nos fatores institucionais
Japdo, Reino | negocio, participagéo | que influenciam no endividamento.
Unido e EUA, | Naeconomia, renda
entre 1991 e per capita e carga
1992. fiscal.
Modelo de Regressao.

Fonte: Forte (2010) atualizado



Estado atual da arte e as novas técnicas

Devido ao avanco de técnicas econométricas, e da tecnologia de banco de dados o tema de
estrutura de capital tem sido fortemente difundido e estudo. A seguir pode-se notar 0s

principais estudos e sua relevancia.

Quadro 3: Contribuicédo dos anos 2000 ao estudo da estrutura de capital

Autores Amostra Contribuicéo da Teoria, Variavel e Variaveis
técnica relevantes
Ghosh, Caie | 362 empresas | Analise em cross Confirmam os determinantes da

Li (2000) norte section em dois | estrutura de capital: crescimento dos

americanas. momentos. ativos, indice de imobilizacdo,
despesas em P&D e de publicidade.
Giner e Modelo de Apoiam a teoria da estrutura 6tima de
Reverte (2001) | 599 empresas avaliacdo de capital. O parametro de avaliagéo da

divida é superior para as empresas

desenvolvimento

espanholas, Ohlson (1995). ) _
entre 1991 e com custo da divida acima do retorno
1997. sobre o investimento.
Booth etal. |Empresas em 10| Técnica em Painel | O estudo de estrutura de capital se
(2001) paises em para as variaveis aplica tanto para paises

crescimento do

desenvolvidos quanto para 0s em

PIB, taxas de desenvolvimento, e sdo afetadas
inflacdo, e pelas mesmas variaveis.
desenvolvimento
do mercado.
Ozkan (2001) | 390 empresas, | Painel dinamico, | Relacdo negativa de lucratividade,
entre GMM e AH. liquidez e crescimento, e relagéo
1984 e 1996. positiva de tamanho com

endividamento.

italianas, entre
1982 e 1995.

Hovakimian, |11.136 dados de| Para os dados de | Lucros passados s&o positivamente
Opler e Titman|acdes e 7.366 de recompra foi relacionados com o endividamento.

(2001) recompra, entre | analisado em dois | O preco da agdo determina a escolha
1979 e 1997, nos tempos de da forma de se financiar
Estados Unidos. | ajustamento de

meta.
Bontempi  [29.012 empresas Painel Identificou-se aPOT ea STT.
(2002) de manufatura |desequilibrado com Abordam caracteristicas da

mecanismo de
correlacdo de erros.

dependéncia das empresas junto aos
bancos e a restricdo de credito.




C

Ligacdo entre estratégia de politica
publica e estrutura de capital.
Politicas simultaneas de concesséo de
crédito e de mercados de capital, e
ndo apenas em mercados financeiros.

Stenbacka e | 3.119 empresas Utilizando
Tomback com 12.846 Modelagem de
(2002) observacoes, Equacdes
entre 1982 e | sjmuyltaneas em
1992. estimacéo de
quadrados
minimos.
Brailsford, 500 grandes Matriz de
Oliver e Pua | empresas norte Variancia e
(2002) americanas, de | Consisténcia de

1989 a 1995.

heteroscedasticidad
e White, na
regressao OLS.

Suporte para uma relacao positiva
entre blockholders externos e
alavancagem, e a relacdo néo linear
entre o nivel de participacéo
acionaria gerencial e alavancagem.
Consistente com a teoria do
entrincheiramento gerencial.

(2002)

Fama e French

Empresas da

1965 a 1999.

Compustat, entre

Cross Section.

Considerou as teorias de STT e de
POT, confrontando-as. Mas ndo ha
como estabelecer a casualidade em

relacdo as teorias dominantes.

Baker e

Wurgler (2002)

Inicial amostra
de 2.839
empresas norte
americanas,
entre 1970 e
1999.

Sistema de
regressao para
estudar a relacdo do
market timing com
a estrutura de

capital.

proprio em relacdo ao custo de fontes

Préatica de emitir acdes quando a
empresa considera gque esta
sobrevalorizada, e recompra as ac6es
quando estdo subvalorizadas, com o
propdsito de explorar flutuacdes
temporarias no custo do capital

alternativas de financiamento.

O’Brien (2003)

16.358 empresas
norte americanas
nao financeiras

Regresséo com
defasagens (OLS).

A estrutura de capital alterna um
comportamento de POT e de
flexibilidade financeira, para obter

desenvolvimento
em 1988 a 2000.

entre 1980 e bom desempenho em uma provavel
1999. relacdo dinamica.
Kottaridie | Empresas de 15 | Séries temporais e | Abordou o choque de liquidez com a
Siourounis paises interpaises. volatilidade do pais, em relagéo aos
(2003) desenvolvidos e agregados monetarios e seus efeitos
em

na composicao de fluxo de capitais.

A assimetria de informacdes esta
ligada a volatilidade de agregados
monetarios.

Desai, Foley e
Hines Jr.
(2003)

3.680
multinacionais, e
32.342 de filiais
norte americanas
em 1982,1989 e
1994,

Incorporacgédo da
analise de
Regressao entre
multinacionais e
suas filiais.

Filiais em paises subdesenvolvidos e
protecdes fracas de credito enfrentam

taxas de juros superiores de
empreéstimos.
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Dessi e 557 empresas no| Painel dindmico Empresas escolhem estruturas de
Robertson periodo entre | equilibrado com Q | capital 6tima. Porém empresas de
(2003) 1967e 1989. de Tobin, e baixo crescimento apresentam menos
controle de divida, em oposi¢édo ao que se
endogeneidade. esperaria em relacéo a hipotese de
fluxo de caixa livre.
Cai et al. Banco de dados Uso de
(2003) da Fortune 500 | segmentacdo por | Confirmacéo da POT ajustando sua
de 2001. setor nas analises estrutura de capital em torno da
de regressao. média da industria.
Alonso (2003) | 480 empresas Regresséo. Né&o encontrou evidencias das teorias
espanholas de de custo de transacao e de custos de
manufatura, agéncia para variaveis: risco,
entre 1991 e crescimento, tamanho, P&D, e lucro.
1994.
Brio, Miguel e | 133 empresas Painel Relacéo inversamente proporcional

Pindado (2003)

espanholas nédo
financeiras no

desequilibrado com
GMM e estimador

entre investimento e valor da
empresa, e relacdo positiva de

periodo de Arellano e Bond| mercado em relagdo ao anuncio de
19901997. (1991). investimento IPO.
Frank e Goyal Empresas Dados em Painel. Empresas menores emitem mais
(2003) americanas em acoes, e a POT néo se aplica. Os
1971-1998. dividendos podem aliviar conflitos de

agéncia, sendo negativamente
relacionado com o endividamento.

Benito (2003)

6.417 empresas
espanholas néo
financeiras de
1985 a 2000, e
1.784 empresas
inglesas listadas

Trabalha em sua
pesquisa com dois
niveis de dados, em
dois paises.

Endividamento mostrou-se
inversamente relacionados ao fluxo
de caixa e a lucratividade, e
positivamente com investimento, nas
duas amostras, consistentes com a
teoria do POT.

de 1973 a 2000.
Glen e Singh | 8.000 empresas |Fatores relativos ao Eles constatam que o nivel de
(2004) de 22 paises | pais e do setor de | endividamento esta caindo com o
emergentes e 22 | atividade sobre o |tempo nas economias emergentes. As
paises comportamento das| empresas em economias emergentes
desenvolvidos |variaveis contabeis.| usam menos divida de longo prazo.
de 1994 a 2000.

Brounen, Jong
e Koedjik
(2004)

313 empresas,
na Gra Bretanha,
Holanda,
Alemanha e
Franca.

Questionarios entre
paises.

A POT aparece como fator mais
importante na determinagdo do
endividamento. Ha evidéncias de
custos de faléncia e vantagens fiscais,
que corroboram a teoria de STT.
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Bancel e Anélise entre  [Politicas de financiamento é a mesma
Mittoo (2004) | 720 empresas de paises, com para empresas europeias como para
16 paises regressoes e norte-americanas. A qualidade do
europeus. surveys. sistema legal e o custo de capital sdo
fatores de crescimento.
Bhole e 330 empresas Comparacéo Ha diferencas da POT na india em
Mahakud indianas em 3 discriminando relacdo a outros paises, tratando-se
(2004) periodos, com |empresas publicas e| principalmente de empréstimos,

inicio em 1984 e

privadas. Usando

patrimdnio externo, reservas e lucros

termino em Painel, LM e acumulados. A dependéncia de
2000. Hausman. divida ocorre mais para sociedades
andnimas do que de responsabilidade
limitada.
Welch (2004) 40.800 O retorno das a¢des é o atributo que

empresas, norte

americanas nao

financeiras entre
1962 e 2000.

Outra técnica de
Regressao —
FamaMcBeth.

mais influencia a determinacéo da
estrutura de capital das empresas aos
valores de mercado.

Fernandez
(2004)

64 empresas ndo
financeiras, do
Chile, gerando

3348
observacoes,

entre 1990-2002.

Painel equilibrado
sem censura.

O efeito do valor presente no tax
saving sobre a divida, ndo pode ser
calculado como o valor presente dos
beneficios fiscais associados com
interesse. Os resultados foram mais
proximos a STT.

Du e Dai
(2005)

1.473 empresas
com medida de
mercado, e
1.484 com
medida contabil.
9 paises
asiaticos entre
1994 e 1996.

Regressdes lineares
para analise de
interpaises na Asia.

Argumentam que a fraca governanca
corporativa e o0 capitalismo informal
nas economias do Leste Asiatico tém
causado estruturas de capital de risco,
levando a dificuldades financeiras.

French, VVarson
e Moon (2005)

Empresas entre
1989 e 1996.

Regressdo e técnica
de eventos.

Em um modelo de regressdo que
considera outros fatores que
influenciam o comportamento ex-
dividendo, o montante da divida tem
relacdo positiva com as mudancas de
precos pds-eventos.

Gangopadhyay,
Lensink e
Molen (2005)

694 empresas
indianas (455
ligadas a grupos
empresariais e
229 privadas),
entre 1989 e
1997.

GMM comparado
coma OLS
comum.

A sensibilidade do fluxo de
investimento é menor para as filiais
do grupo empresarial, devido ao
menor acesso a fundos externos de
empresas autbnomas. A estrutura de
capital é diferente segundo origem

legal da empresa.
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Gaud et al. 106 empresas | Testes estaticos e |Variaveis tamanho, ativos tangiveis e
(2005) suicas, entre dindmicos, em | risco do negocio estdo positivamente

1991 e 2000, Painel com relacionados com a alavancagem,

contendo 738 variaveis enguanto o crescimento e a
observacoes. instrumentais e |rentabilidade tém relagéo negativa. A
GMM. POT, ou a STT explicam a estrutura
de capital de empresas suicas.
Huang e Ritter | Amostra de Controlou as Evidéncias em relagdo ao market

(2005) empresas ndo | varidveis sugeridas | timing nas decisfes de empresas
financeiras ou de| pela STT e pela norte-americanas em que taxas de
construcao civil, POT em juros e taxa esperada de risco de

entre 1963 e Regressoes e patrimdnio sdo determinantes.
2001. Modelo
Multinominal.
Alti (2006) Amostra de Focoem IPO. | Os resultados sdo consistentes com a
IPOs, entre 1971| Incorporanas | STT modificada, incluindo o market
e 1999, regressoes a timing como um fator de curto prazo,

variavel média
ponderada do
indice de market-
to-book.

mas com efeitos revertidos no longo
prazo.

Trovato and
Alfé (2006)

1.900 Pequenas
e Médias
Empresas

italianas, entre

1989 e 1994.

Dados em Painel

Empresas subsidiadas tém mais
investimentos de capital intensivo. O
risco € significativamente negativo
com a alavancagem, e a rentabilidade
ndo foi significativa.

Hackbarth et Modelo para
al. (2006) andlise do impacto .
Empresas da das politicas Empresas de\{em aJ“.Staf asua
S&P 500 macroecondmicas. | €strutura de capital mais rapido em
' Com dinamicos booms do que em recessoes.
ajustes.
Strebulaev 38 anos com STT dindmico Obteve relagéo inversa para as
(2007) 3.000 empresas. | calibrado com variaveis lucratividade e
custos de ajuste. alavancagem. POT hé relacdo
Testes cross negativa entre as duas variaveis, e na
sectional. STT hé relacdo positiva.
Elliott et al. Empresas da | Utilizou 0 modelo | Testou os impactos do market timing
(2007) Compustat, entre| de lucros residuais | diretamente através de uma medida

1971 e 2001.

para estimar a sub

ou sobrevalorizagéo

do valor de
mercado.

que ndo fosse relacionada com outros
fatores. Constroem uma variavel que
mensura o erro de precificacao.

Ariff e Hassan
(2008)

Empresas da
Coréia,
Indonésia,
Tailandia e

Analise com GMM.

O método Arellano
e Bond (1991) é
mais adequado para

Resultados superiores aos antigos
sobre estrutura de capital. As
empresas em paises em situacéo
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Malasia, entre

estimar ajuste da

financeira critica, podem ndo estar

1986 e 2001. |estrutura de capital.| em sua estrutura de capital 6tima.
De Jong, Kabir| Grupo de 42 Apontaram a Empresas em economias emergentes
e Nguyen paises importancia dos |usam muito mais o passivo circulante
(2008) desenvolvidos e | fatores especificos | e menos o passivo de longo prazo do
em da firma gue as empresas em paises
desenvolvimento| juntamente com 0s desenvolvidos.
no periodo de | fatores especificos
1997 a 2001. do pais.
Frank e Goyal Empresas OLS em Regressdo| Houve relacdo entre a inflagéo e a
(2009) americanas de | Linear Multipla. alavancagem de mercado, mas
capital aberto, nenhum efeito sobre a alavancagem
entre 1950 e contabil. A estrutura de capital varia
2003. com o passar do tempo e por
empresas. A condicao
macroeconémica é importante para
explicar a escolha de financiamento.
Linetal. 3.468 empresas Impacto da O excesso de direitos de controle
(2009) em 22 paises, | Sseparagdo entre afeta o valor da empresa. E as
entre 1996 e propriedade e | atividades de risco moral de grandes
2008. controle sobre acionistas sdo facilitados por seus
precificacdo de direitos de excesso de controle,
empréstimos aumentam os custos de
multivariados monitoramento, e aumentam o risco
minimos quadrados| de crédito enfrentado pelos bancos.
ordinarios (MQO).
Adrian e Shin Empresas Estudou empresas Para empresas intermediarias
(2010) americanas, intermediarias | financeiras o valor de mercado pode
intermediarias financeiras, e servir como garantia de
financeiras, | analisou o periodo empréstimo,causando nivel de
entre 1994 e | de crise em 2007 endogeneidade entre o valor da
2004. nos Estados empresaea alavancagem.
Unidos.
Su (2010) 926 empresas Teste ndo Empresas controladas pelo governo
chinesas de paramétrico de  |usam menos financiamento da divida
capital aberto, Kolmogorov- e a posse do governo enfragquece a
entre 2000 e | Smirnov. Teste de relacdo entre diversificagdo ndo
2006. Kruskal-Wallis e relacionada e alavancagem.
anélise de cluster.
Ludwig e Li Empresas Efeito de MQO, | O modelo de ajuste ndo é capaz de
(2010) listadas na fixo, Fama- identificar se a empresa ajusta a
Indonésia ao | MacBeth, dummy | estrutura de capital em direcdo a um
longo dos anos de minimos alvo. Deixa em aberto a discussao
1995-2007. | duadrados, e SYS- | para POT e STT, pois resultados
GMM.

obtidos podem ser enganadores.
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Ramirez e Multinacionais Técnicas de Relacdo positiva entre as variaveis de
Kwok (2010) | de 42 paises, Regressao. risco do negocio e endividamento das
entre 1990 e empresas e relagdo negativa entre
2004, com 8.509 risco pais e o grau de endividamento.
observacoes.
Saeed e Gull Bancos Regressdo multipla |O desempenho é medido pelo retorno
(2011) paguistaneses para estimar a sobre os ativos, retorno sobre o
entre 2007 e relacdo entre 0 | patriménio liquido e lucro por agao.
2011. desempenho Houve relacéo positiva entre os
bancarioea | determinantes da estrutura de capital
estrutura de capital. | ¢ gesempenho da inddstria bancria.
Al-Shubiri Empresas Dados em Painel. Empresas jordanianas tem os
(2011) financeiras da Relacdo pouco | mesmos determinantes da estrutura
Jordania, entre |clara entre estrutura de capital que nos paises
2005 e 2008. de propriedade e desenvolvidos. O
estrutura de capital | tamanho, a tangibilidade do ativo, a
no mercado oportunidade de crescimento e 0
emergente. risco séo determinantes da estrutura
de propriedade e estrutura de capital.
Al-Najjare | 379 empresas, | Modelos de painel | As caracteristicas das empresas e as
Hussainey entre 1991 e | de efeitos fixos e caracteristicas de governanca
(2011) 2002, no Reino | efeitos aleatérios. | corporativa sdo fatores da estrutura
Unido. de capital de empresas do Reino

Unido.

Murkherjee e

Empresas de

Técnica

Empresas ndo tendem ir ao alvo da
alavancagem. Confirmam a validade

Mahakud | manufaturada | econométrica de

(2012) India para o dados em painel | de POT e STT. Fatores especificos

periodo de com séries de de cada pais desempenham papel na
199394 a 2007- tempo. determinacéo de alavancagem.
08.

Fan, Titman e 39 paises Efeitos fixos e | Leis mais fracas e nivel de corrupcao
Twite (2012) | desenvolvidos e estimacéo governamental estéo associados com
emergentes. crosssection. maiores niveis de alavancagem nas

empresas.

Akbar etal. | 4.973 empresas Anédlise de Observaram que a crise financeira
(2012) do Reino Unido, Regresséao 2007-2008 teve efeitos atribulados na
entre 2007 e multinivel. estrutura de capital, principalmente
20009. no financiamento de curto prazo.
Thao e Joseph | 579 empresas Regressdes em | A maturidade do mercado de capitais
(2012) imobiliarias painel para esta correlacionada com o estagio de

em 13 paises,
entre 1994-2007.

cotadas em bolsa

da maturidade do
mercado de
capitais.

examinar o impacto

desenvolvimento das respectivas
economias, e tem influéncia
significativa e positiva sobre a

estrutura de capital das empresas.




C

Lee et al.
(2013)

1554 empresas
em Taiwan, de
alta tecnologia,
entre 2002 a
2009.

Cenario apropriado
devido ao
crescimento das
exportacOes de
Taiwan.

Para a POT, pagamento da divida,
despesas e fluxo de caixa
determinam a falta de recursos
internos. Para STT,
tamanho e singularidade sdo
variaveis determinantes da estrutura
de capital.

Ganguli (2013)

Empresas de
média
capitalizacédo
listadas na india,
entre 2005 e
2009.

A estrutura de
capital e de
propriedade é
verificada através
do teste de
especificacdo de

A estrutura de propriedade tem
impacto na estrutura de capital, mas
ndo vice-versa. Consistente com 0s

resultados da "hipotese gerencial
entrincheiramento™ e "teoria do
pecking order" da estrutura de

Hausman. Com
dados em painel.

capital.

Fonte: Forte (2010) atualizado

Andlise dos resultados e tendéncias

A geracéo de conhecimento em finangas corporativas tem achado terreno fértil na area de
estrutura de capital. Os avancgos tecnoldgicos, com hardware e software mais potentes e mais
baratos, permitiram a dissemina¢do dos estudos a nivel global e a incorporagéo de técnicas
estatisticas mais elaboradas nas analises.

De modo geral, podemos resumir o conhecimento construido nos ultimos 60 anos da seguinte
forma:

Quadro 4: Técnicas utilizadas das teorias relevantes

Teoria Técnicas Utilizadas Estado da Arte do
Conhecimento
Pecking Order Regressdo linear multipla; Método de Dados em Painel, Analise
minimos quadrados ordinarios (MQO); Fatorial, Modelagem de
Regressao linear simples; Questionarios e | Equac@es Estrutural; Painel
entrevista aberta; Analise fatorial, OLS, Dinamico com GMM:
Modelos de adequacéo (fitted); Gama de Crosssection: Séries
Goodman Kruskal; Q de Tobin, Temporais.
Trade Off Teste de Breush-Pagan; Teste LM Dados em Painel, Painel
LM; Teste de Hausman; Método dos equilibrado, Painel Dinamico
Momentos Generalizados (GMM); com GMM; Cross-section;
Regressdo linear simples (OLS); Teste de Hausma; Séries
Regresséo linear Multipla. Temporais.




Windows of Estimativas de regressdo aparentemente Regressdes; Método dos
Opportunity ndo relacionados (SUR); Método de Momentos Generalizados
minimos quadrados ordinarios (MQO); | (GMM); Modelo de Arellano
Regressdo Mdltipla; Anova. e Bond (1991); e Séries
temporais.

Fonte: os autores

A deciséo da estrutura de capital passou a ser um assunto mais complexo do que
apenas estudar os seus determinantes. O cenario atual de instabilidade macroecondmica
mundial trouxe diversos novos componentes nos estudos atuais, com uma importancia maior
dada a interacdo entre a macroeconomia e a microeconomia. Evidéncias empiricas recentes
sugerem que fatores macroecondémicos sdo importantes na determinacdo da estrutura de
capital (WALD, 1999; BOOTH ET AL., 2001; DE JONG, KABIR E NGUYEN, 2008; FAN,
TITMAN E TWITE, 2012).

Outro ponto que tem importante destaque € o estudo do tomador de decisdo, no qual
as financas comportamentais questionam o paradigma da racionalidade econdmica, cujo
agente sempre fard escolhas que maximizam sua satisfacdo. O fato de financas
comportamentais estarem em evidéncia apos dois prémios nobeis, 0s quais 0s agraciados
foram Simon (1978) e Khaneman (2002), também atraiu a possibilidade de insercdo desse
tipo de variavel nos estudos contribuindo para a complexidade da compreensdo da influéncia
da psicologia nas decisdes financeiras.

Também a aproximacdo com técnicas diversas faz surgir novas possibilidades de
estudos, com séries temporais, como as com quebras estruturais gerais (MUKHERJEE E
MAHAKUD, 2012) e quebras estruturais individuais (RIVERA, BASSO, KIMURA E
FORTE, 2014).

O certo € que a area ainda ndo conseguiu chegar a uma teoria geral que explique a
estrutura de capital de maneira abrangente, robusta e definitiva, o que ainda deve permitir
varios novos estudos com a incorporacao dessas ultimas atualizagdes.
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