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Resumo

O objetivo geral da pesquisa é investigar a relacao entre fluxo financeiro e fatores especificos como determinantes da estrutura de
capital nas empresas latino-americanas. O constructo teérico tem como hipétese principal o argumento de que as empresas com
maiores niveis de geracao de fluxo financeiro possuem maiores niveis de endividamento. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
documental com abordagem quantitativa, referentes aos anos de 2008 a 2013. Para analise dos dados, emprega-se a Regressao Linear
Mdltipla com dados em painel. Os resultados evidenciaram que foram rejeitadas as hipéteses alternativas de pesquisa. Entretanto, o
conjunto de fatores utilizado na pesquisa apresentou elevados niveis de explicacao do nivel de endividamento e se configurou como
determinante relevante da estrutura de capital das empresas latino-americanas.
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Flujo financiero como determinante de la estructura de capital de las empresas Latinoamericanas
Resumen

El objetivo general de este trabajo es investigar la relacion entre flujo financiero y factores especificos como determinantes de la
estructura de capital en las empresas Latinoamericanas. ELl constructo tedrico tiene como principal hipétesis el argumento de que
las empresas con mayores niveles de generacion de flujo financiero poseen mayores niveles de endeudamiento. La investigacion se
caracteriza por ser del tipo descriptivo, documental con enfoque cuantitativo, la cual se refiere al periodo entre 2008 y 2013. Para
el analisis de los datos se ha empleado la Regresion Lineal Multiple con datos de panel. Los resultados muestran evidencias para
rechazar las hipétesis alternativas de la investigacion. Sin embargo, el conjunto de factores usados en la investigacion presenta
elevados niveles de explicacion del nivel de endeudamiento y se configuran como determinantes relevantes de la estructura de capital
de las empresas latinoamericanas.

Palabras claves: flujo financiero, estructura de capital, empresas Latinoamericanas, teoria trade-off, teoria de los costos de agencia.

Financial flow as determinant of capital structure of Latin American companies
Abstract

The overall goal of this paper is to investigate the relationship between financial flow and specific factors as determinants of capital
structure in Latin American companies. The main hypothesis of the theoretical construct is the argument that companies with higher
levels of financial flow generation have higher levels of indebtedness. This is a descriptive documentary research, with a quantitative
approach, tied to a timeframe from 2008 to 2013. For data analysis, a multiple linear regression model with panel data was used.
The results showed that the research alternative hypotheses were rejected. However, the set of factors used in the study were highly
explanatory of the level of indebtedness and are relevant determinants of capital structure of Latin American companies.

Keywords: financial flow, capital structure, Latin American companies, trade-off theory, agency costs theory.
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1. Introducao

Os fatores que influenciam a estrutura de capital das
organizacoes foram objetos de estudos de varios pesquisa-
dores ao longo do tempo, como Durand (1959], Modigliani e
Miller (1958, 1963), Myers (1984), Jensen e Meckling (1976),
Titman e Wessels (1988), Myers e Majluf (1984) e Jensen
(1986). A partir desses estudos, teve-se o desenvolvimento
de teorias modernas de financas que procuram explicar a
forma como as organizacoes estruturam as fontes de fi-
nanciamento para a conducao dos negoécios.

Em seu trabalho seminal, Modigliani e Miller (1958) pre-
conizaram que sob certas circunstancias de mercado a
composicao da estrutura de capital utilizada por uma em-
presa nao afetaria a geracao de valor e que apenas as de-
cisoes de investimento seriam relevantes. Posteriormente,
reconheceram que as circunstancias de mercado, que en-
volvem as decisoes de financiamento, podem impactar na
geracao de valor nas organizacoes e, consequentemente,
para os acionistas (Modigliani e Miller, 1963).

Com a continuidade das pesquisas sobre a relevancia da
estrutura de capital, surgiram as teorias modernas de fi-
nancas que tratam do dilema entre o uso do capital préprio
ou de terceiros como fonte de financiamento das organiza-
coes. As principais teorias discutidas nos estudos empiri-
cos sao Trade-off, Pecking Order e de Agéncia.

A teoria Trade-off menciona que as organizacoes procu-
ram estabelecer uma meta ideal de estrutura de capital por
meio do equilibrio entre os beneficios tributarios no uso de
dividas e os custos de faléncia ou liquidacao (Myers, 1984).
A teoria Pecking Order menciona que as organizacoes pre-
ferem captar recursos com observancia a uma ordem hie-
rarquica, tendo como primeira opcdo as fontes internas ou
capital proprio, posteriormente, o uso de fonte de terceiros
com emissao de titulos de dividas e, por Ultimo, a emissao
de acdes (Myers, 1984).

Por sua vez, a teoria de Agéncia, quando destacados
seus custos, prescreve que nas organizacoes o0s interesses
dos gestores podem nao estar alinhados aos dos acionis-
tas e, por isso, ha riscos no uso dos recursos financeiros
por parte dos gestores, principalmente para beneficio pro-
prio (Jensen e Meckling, 1976). Portanto, essa relacdo de
conflito impacta na estrutura de capital das organizacoes,
uma vez que um maior nivel de endividamento obriga os
gestores a serem mais eficientes no uso dos recursos or-
ganizacionais, por meio da realizacao de investimentos que
aumentem o valor da empresa (Jensen, 1986).

A fim de testar os pressupostos das teorias de financas
em mercados diferentes aos estudos empiricos pioneiros,
tem-se como objeto de estudo no artigo, a América Latina,
uma vez que & uma regiao com paises em pleno desen-
volvimento econémico e influentes na economia interna-
cional. As maiores economias dessa regiao sao Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela. Segundo
o Banco Mundial (2014), esses paises tiveram Produto In-
terno Bruto (PIB) nominal acumulado de $5.412 trilhdes de
délares em 2013 e representaram 91,92% do PIB da Amé-
rica Latina. Portanto, essas maiores economias atraem di-

versos investidores em busca de mercados consumidores
e produtivos para alocacao de recursos.

Dentre as principais preocupacoes financeiras de credo-
res e investidores, destaca-se a geracao de caixa financeiro
das empresas latino-americanas. Essa situacao pode ser
verificada na Demonstracdo Contabil dos Fluxos de Caixa
no item Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Segundo ludi-
cibus, Martins, Gelbcke e Santos (2009), o FCO evidencia
o montante de recursos gerados pelas atividades opera-
cionais para amortizar empréstimos, manter a capacidade
operacional, pagar dividendos e possibilitar novos investi-
mentos. Esse indicador, portanto, revela a geracao de re-
cursos proprios que estao disponiveis para o financiamento
dos negdcios e que, consequentemente, impactam nas de-
cisdes sobre o nivel de endividamento das empresas.

Diante desse contexto, surge a seguinte pergunta de
pesquisa: qual a influéncia do fluxo financeiro e de fatores
especificos como determinantes da estrutura de capital
das empresas de capital aberto das principais economias
da América Latina? Para responder a essa pergunta, o ob-
jetivo geral da pesquisa é investigar a influéncia do fluxo
financeiro e de fatores especificos como determinantes da
estrutura de capital das empresas de capital aberto das
principais economias da América Latina. Os dados foram
coletados das demonstracoes financeiras consolidadas so-
bre os periodos de 2008 a 2013.

Estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura
de capital sao discutidos, com maior énfase, na literatura
de financas desde o trabalho de Titman e Wessels (1988]
realizado em empresas norte-americanas. Nesse cenario,
destacam-se outros estudos empiricos que consideram
contextos econdmicos globais e regionais com o interes-
se de identificar a relevancia de fatores especificos das
empresas, tais como rentabilidade operacional, nivel de
crescimento, tangibilidade de ativos, tamanho da empresa,
risco do negoécio e oportunidade de crescimento de merca-
do, na determinacao do nivel de endividamento necessario
para a conducao dos negocios em diferentes ambientes
econdmicos.

Nessa abordagem global e regional citam-se os estu-
dos de Rajan e Zingales (1995), Wald (1999], Booth, Aiva-
zian, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2001), Perobelli e
Fama (2003), Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004), Hall,
Hutchinson e Michaelas (2004), Delcoure (2007), Gaud,
Hoesli e Bender (2007), Terra (2007), Favato e Rogers (2008),
Jong, Kabir e Nguyen (2008), Silva e Valle (2008), Bastos e
Nakamura (2009) e Bastos, Nakamura e Basso (2009). Com
base nos estudos anteriores, o presente trabalho se jus-
tifica e se diferencia ao perceber uma lacuna de pesquisa
referente a influéncia do fator fluxo financeiro na estrutura
de endividamento das empresas.

O argumento de pesquisa tem por fundamento que a
geracao de caixa operacional pode influenciar na determi-
nacao dos niveis de endividamento das empresas. Esse in-
dicador contabil € um importante elemento gerencial para
a gestdo dos negdcios, uma vez que mostra a capacidade
de investimento, de pagamento de dividas e de distribuicdo
de dividendos.
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O fluxo financeiro também evidencia a solidez financeira
das organizacoes. Por isso, este estudo gera um novo olhar
na discussao sobre os fatores determinantes da estrutura
de capital, ao considerar o reflexo do fluxo financeiro na de-
terminacao da composicao do endividamento das empre-
sas, além de acrescentar ao tema um contexto temporal e
econdémico mais recente.

O artigo estd estruturado em cinco secdes, incluindo
esta introducao. A segunda secao aborda a revisao de lite-
ratura que contempla aspectos sobre teorias Trade-off e de
Custos de Agéncia e estrutura de capital. Na terceira secao
discorre-se sobre a metodologia da pesquisa. Na quarta
secao tem-se a apresentacao e a discussao dos resultados
da pesquisa. Por fim, a quinta secdo é dedicada a conclusao
do estudo e as sugestoes para futuras pesquisas.

2. Revisao da literatura

As teorias modernas de financas buscam explicar as
razoes pelas quais as organizacoes escolhem o modo de
financiamento. Desde os trabalhos de Durand [1959), Modi-
gliani e Miller (1958, 1963), percebeu-se que uma combina-
cao otima entre capital de terceiros e capital proprio pode
gerar a maximizacao do valor da empresa. Sendo assim,
dentre as teorias para justificar as escolhas da estrutura
de capital destacam-se, para fins deste estudo, as teorias
Trade-off e dos Custos de Agéncia.

A teoria Trade-off estabelece que as organizacoes bus-
cam um nivel 6timo de endividamento, uma vez que o uso
de divida traz beneficios para a organizacao. Segundo My-
ers (1984), quando as empresas elevam seu endividamen-
to, conseguem beneficio fiscal, pois os juros da divida sdo
despesas dedutiveis do resultado. Por outro lado, o uso ex-
cessivo de divida aumenta os custos de faléncia em caso de
insolvéncia e, também, ocasiona dificuldades financeiras.

A teoria Trade-off, com base nos efeitos positivos e ne-
gativos da emissdo de divida, propde a existéncia de um
nivel adequado entre a combinacdo de capital proprio e
de terceiros que maximize o valor da empresa. Angelo e
Masulis (1980] observam como efeitos positivos para o en-
dividamento as empresas que sdo muito rentaveis e que
conseguem baixa volatilidade de resultados. Essas em-
presas podem aumentar seu endividamento, uma vez que
possuem baixo risco de faléncia. Rajan e Zingales (1995)
complementam ao mencionar que empresas grandes, com
participacdo elevada de ativos tangiveis, também tendem a
apresentar maiores niveis de endividamento. Esse conjun-
to de fatores apresentados € atrativo para credores e inves-
tidores, pois transmite seguranca nas operacdes de crédito
e de investimento.

Os efeitos negativos no uso excessivo do endividamento
estdo associados a continuidade dos negdcios, ao retorno
do capital investido e as dificuldades financeiras de gestdo.
Um elevado nivel de endividamento pode levar a insolvén-
cia da organizacao e afastar credores e investidores, pois
percebem o risco do negécio e que os custos em caso de
faléncia sao significativos. Segundo Damodaran (2004, os
custos de faléncia representam os gastos relacionados ao

processo de faléncia, advogados, peritos, entre outros, e as
dificuldades financeiras caracterizam-se como as perdas
de flexibilidade para contratacdo de novas dividas, de aces-
so a crédito e de capacidade de rolagem de divida.

A teoria dos Custos de Agéncia, por sua vez, menciona
a existéncia de conflito de interesses entre os gestores e
proprietarios sobre o desempenho da empresa. Segundo
Jensen e Meckling [1976), gestores e proprietarios podem
divergir quanto ao interesse de retorno financeiro da orga-
nizacao. Os gestores podem tomar decisoes de curto prazo
para aumentar sua riqueza pessoal em prejuizo aos pro-
prietarios que tém interesses em retornos em longo prazo,
com vistas a promover a continuidade dos negécios.

Outro conflito de interesse citado por Jensen (1986) é a
relacdo entre gestores e investidores/credores no que con-
cerne a estrutura de capital da empresa. Nessa relacao, os
gestores possuem informacdes privilegiadas sobre o anda-
mento dos negodcios, enquanto os investidores e credores
podem investir sem a real nocao de risco e retorno. Myers
e Majluf [1984) enfatizam que essa assimetria de informa-
cao é causada pelo motivo de que os gestores possuem
informacoes privilegiadas sobre oportunidades dos novos
negocios em relacdo aos investidores e credores que estao
afastados do comando da organizacao.

Por isso, tal situacao gera aumento nos custos de agén-
cia, uma vez que é preciso criar mecanismos de controle
para garantir o retorno dos investimentos. Ainda nessa re-
lacdo, Jensen [1986) observa que um nivel elevado de endi-
vidamento pode ser utilizado como mecanismo de discipli-
na dos gestores, para obriga-los a tomarem decisoes que
aumentem o valor da empresa e que, consequentemente,
gerem maior retorno para os acionistas, investidores e cre-
dores.

Harris e Raviv (1991) ressaltam que também pode ocor-
rer conflito de interesse entre acionistas e credores. Os
autores esclarecem que os acionistas tém interesse em
investir em projetos com maiores riscos e melhores ta-
xas de retorno, utilizando como fonte de recursos capital
de terceiros. Em caso de sucesso dos investimentos os
acionistas ganham a maior parte dos lucros, mas em caso
de fracasso, os credores nao recebem o capital investido.
Outro aspecto que influencia a relacdo com credores é a
reputacao da empresa perante o mercado. Para minimizar
problemas de reputacao, os acionistas que criam mecanis-
mos de incentivos para que os gestores escolham projetos
com maior probabilidade de sucesso, garantindo assim,
menores custos de captacao de recursos.

Quanto aos estudos empiricos sobre os fatores especifi-
cos determinantes da estrutura de capital, na literatura de
financas, sobressaem-se: a) rentabilidade das operacées;
b) crescimento de vendas; c) tangibilidade de ativos; d) ta-
manho da empresa; e risco do negdcio; e f) oportunida-
des de crescimento de mercado (market to book). Cada um
desses fatores configura-se como um dos elementos re-
levantes para a determinacao da estrutura de capital. En-
tretanto, a relacao esperada pode variar de acordo com as
caracteristicas das empresas e do ambiente institucional.

A tabela 1 apresenta uma sintese de evidéncias de es-
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tudos anteriores sobre determinantes da estrutura de ca-
pital.

Diante dos estudos anteriores, constatou-se uma lacu-
na de pesquisa em relacdo a influéncia do fluxo financei-
ro na determinacao da estrutura de capital das empresas
latino-americanas. Observa-se que fluxo financeiro é um
indicador que mostra a movimentacao de recursos de curto
prazo. Esse indicador é composto pela movimentacao de:
a) entradas de recursos - recebimento de vendas de pro-
dutos e servicos; e b) saidas de recursos - pagamento de
fornecedores, tributos e de pessoal. O excesso de fluxo fi-
nanceiro representa solidez financeira e revela uma efetiva
capacidade financeira para a realizacao de investimentos,

pagar dividendos, liquidar dividas e de autofinanciamento
das atividades (Assaf, 2012). Por isso, o presente estudo
tem como hipdtese alternativa principal de pesquisa, o se-
guinte argumento:

* H,:empresas com maiores niveis de geracao de fluxo fi-
nanceiro possuem maiores niveis de endividamento.

Essa hipotese de pesquisa tem por base os pressupos-
tos das teorias Trade-off e de Custos de Agéncia, que pre-
conizam que empresas com maiores niveis de geracado de
recursos sao mais alavancadas. De acordo com a teoria
Trade-off, as empresas com geracao de caixa sinalizam ca-

Tabela 1. Sintese de evidéncias sobre determinantes da estrutura de capital

Autores Paises

Evidéncias

Rajan e Zingales (1995) Estados Unidos, Japao, Alemanha,

Franca, Italia, Reino Unido e Canada.
Wald (1999) Franca, Alemanha, Japao, Reino Unido e
Estados Unidos.

Booth et al. (2001) india, Paquistao, Tailandia, Malasia,
Turquia, Zimbabue, México, Brasil,

Jordania e Coréia.

Perobelli e Fama (2003) México, Argentina e Chile.

Deesomsak et al. (2004) Tailandia, Malasia, Singapura e

Australia.

Hall et al. (2004) Bélgica, Alemanha, Espanha, Irlanda,
Italia, Portugal, Reino Unido e Paises

Baixos.
Republica Checa, Polonia, Russia e

Eslovaquia.

Delcoure (2007)

Gaud et al. (2007) Reino Unido, Franca, Alemanha,
Suécia, Italia, Holanda, Suica, Noruega,
Dinamarca, Espanha, Bélgica, Finlandia
e Australia.

Terra (2007) Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru e Venezuela.

Favato e Rogers (2008) Argentina, Brasil, Chile, México e
Estados Unidos.

Jong et al. (2008) 42 paises ao redor do mundo.

Silva e Valle (2008) Brasil e Estados Unidos.

Bastos e Nakamura (2009)  Brasil, México e Chile.

Bastos et al. (2009) México, Brasil, Argentina, Chile e Peru.

Os resultados mostraram que os fatores especificos rentabilidade,
market to book, tamanho e tangibilidade foram considerados relevantes
para explicar a estrutura de capital das empresas.

Os resultados, também, indicaram que fatores institucionais, problemas
de agéncia e politica tributaria foram influenciadores da estrutura de
capital e causadores das diferencas entre os paises.

Os resultados revelaram que o fator tamanho foi, geralmente, positivo
e altamente significativo para muitos paises; o fator rentabilidade foi o
mais uniforme, com relacdo consistentemente negativa e significativa,
e que o endividamento de longo prazo e tangibilidade de ativos
apresentaram relacdo positiva e significativa em varios paises.

Os resultados mostraram que os fatores variaram de acordo com cada
pais, mas de modo geral, percebeu-se que os fatores mais significativos
em relacdo a estrutura de capital foram rentabilidade, oportunidade de
crescimento e tamanho.

Os resultados evidenciaram que os fatores: a) tamanho teve relacdo
positiva e significativa na maioria dos paises, b) volatilidade dos
resultados nao foi significativo em todos os paises e c) liquidez teve
relacao negativa e significativa em todos os paises.

Os resultados indicaram que os fatores mais significativos que
influenciam a alavancagem foram tangibilidade e rentabilidade.

Os resultados mostraram que a alavancagem financeira teve relacao
positiva com o tamanho da empresa, tangibilidade de ativos, despesas
de depreciacdo e tributacao; e relacao negativa com volatilidade de
resultados.

Os resultados evidenciaram que os niveis de endividamento de todos
os paises tiveram relacdo positiva e significativa com os fatores
tamanho e tangibilidade. Por outro lado, os fatores rentabilidade, caixa e
oportunidade de crescimento (market to book) tiveram relacdes negativas
e significativas.

Os resultados revelaram que os fatores mais significativos em relacdo a
estrutura de capital foram rentabilidade e oportunidade de crescimento.

Os resultados apontaram que os fatores tamanho, oportunidade de
crescimento, tangibilidade de ativos, lucratividade e risco de negdcio
influenciam a estrutura de capital das empresas.

Os resultados evidenciaram que, na maioria dos paises, os fatores
tangibilidade e tamanho apresentaram relacoes positivas e os fatores
risco, oportunidades de crescimento e rentabilidade tiveram relacoes
negativas.

Os resultados revelaram que endividamento apresentou relacao
significativa com os fatores tamanho, tangibilidade de ativos e
rentabilidade.

Os resultados evidenciaram que os fatores mais significativos foram
liquidez corrente, rentabilidade, market to book e tamanho.

Os resultados mostraram que os fatores significativos foram liquidez
corrente, rentabilidade, market to book e tamanho.

Fonte: elaboracao prépria.



Ritta et al. / Estudios Gerenciales vol. 35, N° 150, 2019, 3-15 7

pacidade de liquidacdo de dividas e, por isso, conseguem
melhores condicoes e incentivos para captar recursos no
mercado. A teoria dos Custos de Agéncia, por sua vez, su-
gere que empresas com geracao de caixa sao estimuladas
pelos proprietarios para buscar maior nivel de endivida-
mento, como forma de disciplinar os gestores na conducao
dos negodcios e para minimizar o conflito de interesses.

Adicionalmente, foram acrescentadas a pesquisa, hi-
poteses alternativas complementares, considerando os
fatores especificos mais citados na literatura de financas:
rentabilidade operacional, crescimento de vendas, tangibi-
lidade dos ativos, tamanho da empresa, risco do negécio e
oportunidade de crescimento de mercado, conforme mos-
tra a tabela 2.

A construcdo das hipdteses alternativas complementa-
res de pesquisa teve por base os pressupostos da teoria
Trade-off, da teoria dos Custos de Agéncia e de estudos em-
piricos anteriores realizados no contexto latino-americano
que investi garam a relacao entre fatores organizacionais e
estrutura de capital de empresas.

3. Metodologia da pesquisa

Para analisar a relacao entre os fatores determinantes
da estrutura de capital das empresas latino-americanas
no periodo de 2008 a 2013, realiza-se uma pesquisa: a) de
natureza descritiva, pois se descrevem as caracteristicas
da estrutura de capital das empresas investigadas; b) do

Tabela 2. Hipdteses alternativas complementares da pesquisa

tipo documental com dados secundarios, pois se utilizam
informacdes das empresas disponiveis na base de dados
financeiros da Thomson Reuters® - Eikon; c) com aborda-
gem gquantitativa, uma vez que se mensura a relacao entre
os fatores especificos das empresas e indicadores de es-
trutura de capital (Martins e Thedphilo, 2009).

A populacdo da pesquisa é composta por 864 empresas
disponiveis na base de dados Thomson Reuters® referen-
te aos paises Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Peru e Venezuela. O periodo de coleta compreende os anos
de 2007 a 2013. Observa-se que o ano de 2007 foi utiliza-
do apenas para o calculo de variacdo no fator crescimento
de vendas. Entretanto, a analise considerou o ano de 2008,
uma vez que nesse periodo os dados financeiros ja eram
apresentados conforme a convergéncia as normas inter-
nacionais de contabilidade no contexto dos principais pa-
ises da América Latina. O periodo final de coleta foi 0 ano
de 2013, pois a disponibilidade de informacoes na base de
dados Thomson Reuters® - Eikon aconteceu em janeiro de
2015.

Para definicao da amostra, realizaram-se as seguin-
tes eliminacdes: a) 258 empresas que pertencem ao setor
Financeiro, por possuirem caracteristicas operacionais
diferentes das demais empresas objeto de estudo; b) 227
empresas que nao tinham as varidveis necessarias para o
estudo; e ¢) 78 empresas que apresentaram valores atipi-
Cos.

Apds as eliminacoes, percebeu-se que a Colombia ficou

Fatores Hipoteses - Trade-off

Hipdteses - Custos de Agéncia

Rentabilidade das operacdes

Crescimento de Vendas

Tangibilidade de Ativos

Tamanho da empresa

Risco do negdcio

Crescimento de Mercado
(Market to Book)

H,.: Empresas com maiores niveis de rentabilidade
possuem maiores niveis de endividamento.

Fonte: Favato e Rogers (2008); Bastos e Nakamura
(2009); Bastos et al. (2009).

H,.: Empresas com maiores niveis de crescimento
possuem menores niveis de endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al.
(2009).

H,.: Empresas com maiores niveis de

ativos tangiveis possuem maiores niveis de
endividamento.

Fonte: Perobelli e Fama (2003); Favato e Rogers
(2008); Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura
(2009); Bastos et al. (2009).

H,_: Empresas maiores possuem maiores niveis de
endividamento.

Fonte: Perobelli e Famé (2003); Favato e Rogers
(2008); Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura
(2009); Bastos et al. (2009).

H,.: Empresas com maiores niveis de risco

de negdcio possuem menores niveis de
endividamento.

Fonte: Perobelli e Fama (2003); Favato e Rogers
(2008); Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al.
(2009).

H,.: Empresas com maiores niveis de valor

de mercado possuem menores niveis de
endividamento.

Fonte: Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura
(2009); Bastos et al. (2009).

H,,: Empresas com maiores niveis de rentabilidade
possuem maiores niveis de endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

H.,: Empresas com maiores niveis de crescimento
possuem menores ou maiores niveis de
endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

H,,: Empresas com maiores niveis de ativos tangiveis
possuem maiores niveis de endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

H,,: Empresas maiores possuem maiores niveis de
endividamento.
Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

H,,: Empresas com maiores niveis de risco de negécio
possuem menores niveis de endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

H,.: Empresas com maiores niveis de valor de
mercado possuem menores ou maiores niveis de
endividamento.

Fonte: Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Fonte: elaboracao propria.
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com 10 empresas, o Peru com 22 empresas e a Venezuela
com quatro empresas. Como o niUmero de empresas ficou
pequeno, optou-se pela exclusdo desses paises para a for-
macao com o objetivo de nao prejudicar os pressupostos da
técnica estatistica. Por fim, a amostra da pesquisa compre-
endeu 265 empresas, sendo 34 argentinas, 94 brasileiras,
88 chilenas e 49 mexicanas. Cabe salientar que os paises
da amostra representam 74,62% do PIB da América Latina
no ano de 2013.

Para execucdo das hipoteses de pesquisa foram utili-
zadas as variaveis descritas na tabela 3 e 4. As variaveis
foram coletadas em Délar Norte-Americano (US$) para
permitir a comparacdo entre paises. A tabela 3 exibe as
caracteristicas das variaveis dependentes, respectivas for-
mulas e autores de referéncia.

A tabela 4 evidencia as caracteristicas das variaveis in-
dependentes, respectivas formulas e autores de referéncia.

De acordo com as variaveis dependentes e independen-
tes descritas nas tabelas 3 e 4, estimam-se as seguintes

Tabela 3. Variaveis dependentes

equacoes:

ENDT =B, + B,FFR + B,RENT + B,CRESV + B,TANG + B,TAM + B RISC +
BIMTB+ € (1)
ENDC = B, + B,FFR + B,RENT + B,CRESV + B, TANG + B,TAM + B,RISC
+B,IMTB+& (2)
ENDL = B, + B,FFR + B,RENT + B,.CRESV + B, TANG + B,TAM + B,RISC
+B,IMTB +& (3)

No tratamento dos dados empregam-se as técnicas es-
tatisticas de Regressao Linear Multipla por meio dos Mi-
nimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados em painel.
Essa técnica possibilita uma analise do comportamento
dos indicadores da estrutura de capital e dos fatores espe-
cificos das empresas ao longo do tempo. Segundo Gujarati
e Porter (2011), a técnica de regressdo com dados em pai-
nel permite a analise de observacoes por meio da combi-
nacao de dados em corte transversal ao longo de diversos
periodos.

Indicadores Formula

Estudos Anteriores

Endividamento Total ENDT= (PC + PNC)

ATIVO
Endividamento de Curto ENDC= PC
Prazo ATIVO
Endividamento de Longo ENDL= PNC
Prazo ATIVO

Terra (2007); Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura (2009);
Bastos et al. (2009).

Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Nota: PC - Passivo Circulante, PNC - Passivo Nao Circulante, ATIVO - Ativo Patrimonial

Fonte: elaboracao prépria.

Tabela 4. Variaveis independentes

Indicadores Formula

Estudos Anteriores

) ) ) FCO
Fluxo financeiro sobre receita

FFR=| =22
(ROL

Rentabilidade sobre ativo

RENT = EBIT
ATIVO

ROL,,—ROL,
Crescimento de vendas CRESV = —8 _—*1
OLH
IMOB + EST
ibili i TANG=| ————
Tangibilidade de ativos ( ATIVO )
Tamanho da empresa TAM = L ROL
Risco do negacio RISC = DP_EBIT
ROL
Crescimento de mercado VM
(Indice Market to Book) IMTB = (%j

Perobelli e Fama (2003); Terra (2007); Silva e Valle (2008); Bas-
tos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Perobelli e Fama (2003); Bastos e Nakamura (2009); Bastos et
al (2009).

Perobelli e Fama (2003); Terra (2007); Bastos e Nakamura
(2009); Bastos et al. (2009).

Perobelli e Fama (2003); Bastos e Nakamura (2009); Bastos
et al. (2009).

Bastos e Nakamura (2009); Bastos et al. (2009).

Nota: FCO - Fluxo de Caixa Operacional, ROL - Receita Operacional Liquida, EBIT - Lucro antes de juros e impostos, ATIVO - Ativo Patrimonial, IMOB
- Ativo Imobilizado, EST - Estoque, DP_EBIT - Desvio Padrdo do EBIT, VM - Valor de Mercado do Patriménio Liquido (valor x quantidade de acées) e

VC - Valor Contabil do Patrimonio Liquido.
Fonte: elaboracao prépria.
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Para o atendimento dos pressupostos da Regressao
Linear Mdltipla com dados em painel foram observados
os seguintes elementos: a) normalidade - Kolmogorov-
-Smirnov; b) autocorrelacao - Durbin-Watson; c) heteroce-
dasticidade - White; d) método por efeitos fixos ou alea-
torios - Hausman; e) estacionariedade - Levin, Lin e Chu;
e f) multicolinearidade - matriz de correlacées/r Pearson
(Gujarati e Porter, 2011). Para analise e aceite dos testes
e técnicas estatisticos adotaram-se niveis de Significancia
(Sig.) de 0,10 (*], 0,05 (**) e 0,01 (***). Os softwares utiliza-
dos na confeccao da pesquisa foram o SPSS® versao 21 e
Eviews versao 8.

4. Apresentacao e discussao dos resultados

Nesta secao, descrevem-se os resultados da pesquisa
e, em seguida, tem-se a discussao dos resultados de acor-
do com os fatores que envolvem a estrutura de capital das
empresas.

4.1. Apresentacao dos resultados

No periodo investigado, os niveis médios de endivida-
mento para as empresas selecionadas sdo de US$0,50 (S#
0,17) de Endividamento Total (ENDT), US$0,25 (S 0,13) de
Endividamento de Curto Prazo (ENDC) e de US$0,25 (S#
0,15) de Endividamento de Longo Prazo (ENDL). Esses in-
dicadores evidenciam que para cada US$1,00 de ativos as
empresas financiam com terceiros US$0,50 de recursos de
curto e longo prazo, US$0,25 de recursos de curto prazo e
US$0,25 de recursos de longo prazo.

As medianas dos indicadores revelam que 50% das em-
presas tém niveis de endividamento superiores de US$0,50
de curto e longo prazo, de US$0,23 de curto prazo e de
US$0,24 de longo prazo, para cada US$1,00 de ativos, res-

Tabela 5. Medidas descritivas do nivel de endividamento [em US$)

pectivamente. Esse resultado mostra que as empresas nao
possuem, em média, niveis elevados de endividamento com
terceiros e que, também, ha um equilibrio entre as fontes
de curto e de longo prazo no financiamento das operacoes.

A tabela 5 apresenta as medidas descritivas dos indica-
dores de endividamento de modo segregado por pais no
periodo.

Os maiores niveis médios de endividamento, em relacao
a US$1,00, sao US$0,55 (S+ 0,16) de Endividamento Total
(ENDT) e US$0,29 (S# 0,17) de Endividamento de Longo
Prazo (ENDL) para o Brasil e US$0,34 (S+ 0,14) de Endivi-
damento de Curto Prazo (ENDC) para a Argentina. O Chile
possui 0s menores niveis médios de endividamento, com
indicadores de US$0,45 (S+ 0,17) de Endividamento Total
(ENDT) e de US$0,22 (S+ 0,13) de Endividamento de Curto
Prazo (ENDC).

No que concerne as modalidades de financiamentos, a
Argentina diverge dos demais paises ao apresentar uma
participacao elevada de recursos de terceiros de curto
prazo (US$0,34) contra recursos de longo prazo (US$0,18)
no financiamento das empresas. Esse resultado pode ser
reflexo da conjuntura econdmica da Argentina nos ultimos
anos, que apresenta baixos niveis de credibilidade financei-
ra no mercado, o que dificulta a realizacao de operacoes de
crédito de longo prazo para suas empresas.

Atabela 6 mostra as medidas descritivas dos fatores es-
pecificos das organizacdes.

Os fatores especificos das organizacoes apresentaram,
em grande parte, resultados homogéneos. Os maiores de-
sempenhos apontaram que as empresas, em média, con-
seguiram: a) retorno de caixa financeiro (FFR) de US$0,16
para cada US$1,00 de receita; b] retorno operacional
(RENT) de US$0,10 para cada US$1,00 de ativos; c) cres-
cimento de vendas (CRESV) de US$0,11 para cada US$1,00
de venda; e d) representatividade de ativos tangiveis (TANG])

Variaveis Argentina Brasil Chile México
X M, S X M S X M, S X M, S
ENDT 0,52 0,51 0,15 0,55 0,56 0,16 0,45 0,46 0,17 0,50 0,47 0,17
ENDC 0,34 0,33 0,14 0,25 0,25 0,11 0,22 0,19 0,13 0,24 0,22 0,13
ENDL 0,18 0,14 0,15 0,29 0,30 0,16 0,23 0,23 0,14 0,26 0,25 0,15
Nota: X - média; M, - Mediana; S - Desvio Padrao.
Fonte: elaboracao prépria.
Tabela 6. Medidas descritivas dos fatores especificos (em US$)
Indicadores Argentina Brasil Chile México
X M, S X M, ) X M, S X M, S
FFR 0,11 0,10 0,12 0,13 0,11 0,15 0,16 0,13 0,16 0,10 0,09 0,12
RENT 0,10 0,10 0,08 0,10 0,10 0,07 0,09 0,08 0,11 0,09 0,08 0,08
CRESV 0,08 0,05 0,25 0,11 0,03 0,30 0,08 0,06 0,23 0,07 0,06 0,21
TANG 0,59 0,64 0,20 0,44 0,44 0,21 0,59 0,62 0,18 0,53 0,58 0,20
TAM 5,58 5835 1,70 7,01 7,13 1,62 5895 6,02 1,76 7,10 6,80 1,40
RISC 0,06 0,05 0,04 0,08 0,05 0,10 0,08 0,04 0,13 0,07 0,05 0,07
IMTB 1,27 0,99 1,05 1,50 1,03 1,54 1,80 1,30 1,85 1,91 1,47 1,49

Nota: X - média; M, - Mediana; S - Desvio Padrao.
Fonte: elaboracao prépria.
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de US$0,59 para cada US$1,00 de ativo total.

Alguns fatores e paises merecem destaque, pois apre-
sentam os melhores desempenhos em relacao aos fatores
contributivos para a alavancagem das empresas, segundo
as teorias Trade-off e de Custos de Agéncia: a) Argentina
- Rentabilidade (RENT) de US%0,10 e Tangibilidade de Ati-
vos (TANG) de US$0,59; b) Brasil - Rentabilidade (RENT) de
US$0,10; c) Chile - Fluxo Financeiro sobre Receita (FFR) de
US$0,16 e Tangibilidade de Ativos (TANG) de US$0,59; e d)
México - Tamanho da Empresa (TAM] de n 7,10.

A tabela 7 exibe a Correlacao de Pearson entre os fato-
res especificos das empresas.

Os fatores que possuem uma correlacdo (r] positiva,
moderada e estatisticamente significativa sao Rentabilida-
de (RENT]) versus Fluxo Financeiro sobre Receita (FFR) de
0,333 e Crescimento de Mercado (IMTB) versus Rentabili-
dade (RENT) de 0,428. Esse resultado indica que empre-
sas que possuem maior nivel de rentabilidade conseguem,
também, maior geracao de caixa operacional e melhores
condicoes para promover oportunidades de crescimento de
mercado e perpetuidade dos negdcios. Observa-se que os
resultados das correlacoes nao sao elevados entre os fa-
tores, como recomenda Gujarati e Porter (2011], portanto,
estao aptos para aplicacdo da técnica de Regressao Linear
Multipla.

A tabela 8 expde os resultados das regressoes com a va-
ridvel dependente Endividamento Total (ENDT) para cada
pais.

Os modelos de regressao sao estatisticamente significa-
tivos (Sig. < 0,01). Como fatores mais significativos e con-
sistentes para influenciar o nivel de Endividamento Total
(ENDT) das empresas, destacam-se Rentabilidade sobre
Ativo (RENT) e Crescimento de Mercado (IMTB). Por outro
lado, o fator Crescimento de Vendas (CRESV) nao impacta o
nivel de endividamento.

0 Fluxo Financeiro (FFR) tem relacio negativa e signifi-
cativa para os paises Argentina, Brasil e Chile. O indicador
mostra que empresas com maiores niveis de geracao de
caixa operacional possuem menores niveis de endivida-
mento. Esse resultado contraria as hipdteses alternativas
de pesquisa que preconizam relacao positiva sob a 6tica
das teorias Trade-off e de Custos de Agéncia.

A Rentabilidade sobre Ativo (RENT) apresenta relacao
negativa e significativa para todos os paises. O indicador
revela que empresas com maiores niveis de rentabilidade

Tabela 7. Correlacao entre fatores especificos

possuem menores niveis de endividamento. Esse resultado
contraria as hipoteses alternativas de pesquisa que preve-
em relacao positiva sob a otica das teorias Trade-off e de
Custos de Agéncia.

A Tangibilidade dos Ativos (TANG) aponta relacdo nega-
tiva e significativa apenas para a Argentina. O indicador de-
monstra que as empresas argentinas com maiores niveis
de ativos tangiveis possuem menores niveis de endivida-
mento. Esse resultado contraria as hipoteses alternativas
de pesquisa que estabelecem relacao positiva sob a 6tica
das teorias Trade-off e de Custos de Agéncia.

0 Tamanho da Empresa (TAM] aponta relacdo positiva e
significativa para os paises Argentina, Brasil e Chile. O indi-
cador demonstra que empresas maiores possuem maiores
niveis de endividamento. Esse resultado aceita as hipote-
ses alternativas de pesquisa que predizem relacao positiva
sob a dtica das teorias Trade-off e de Custos de Agéncia.

0 Risco Operacional [RISC) evidencia relacdo negativa e
significativa para os paises Chile e México. O indicador re-
vela que Empresas com maiores niveis de risco de negécio
possuem menores niveis de endividamento. Esse resultado
aceita as hipoteses alternativas de pesquisa que estabele-
cem relacao negativa sob a dtica das teorias Trade-off e de
Custos de Agéncia.

0 Crescimento de Mercado (IMTB) tem relacdo positiva
e significativa para todos os paises. O indicador evidencia
que empresas com maiores niveis de valor de mercado
possuem maiores niveis de endividamento. Esse resultado
contraria a hipotese alternativa de pesquisa da teoria Tra-
de-off que prevé uma relacdo negativa, no entanto, aceita
a hipotese alternativa de pesquisa da teoria de Custos de
Agéncia que estabelece que também pode ocorrer relacao
positiva.

Atabela 9 apresenta os resultados das regressoes com a
variavel dependente Endividamento de Curto Prazo (ENDC)
para cada pais.

Os modelos de regressao sao estatisticamente significa-
tivos (Sig. < 0,01). Os resultados do modelo revelam que a
influéncia dos fatores no nivel de Endividamento de Curto
Prazo (ENDC) das empresas ¢ bastante disperso entre os
paises. Os fatores mais significativos sdo o Fluxo Financei-
ro sobre Receita (FFR] e Crescimento de Mercado (IMTB).

0 Fluxo Financeiro sobre Receita (FFR] apresenta rela-
cdo negativa e significativa para os paises Brasil, Chile e
México, contrariando as hipoteses alternativas de pesqui-

Fatores FFR RENT CRESV TANG TAM RISC IMTB
FFR 1,000 0,333*** -0,023 0,169*** 0,042* 0,1771%*x* 0,146%*>
RENT 1,000 0,126** -0,070*** 0,052** 0,000 0,428***
CRESV 1,000 -0,035 0,129x** -0,137*** 0,128%*x*
TANG 1,000 -0,165%** -0,108*** -0,041
TAM 1,000 -0,173*** 0,209***
RISC 1,000 -0,038
IMTB 1,000

Nota: * - Sig. nivel de 0,10; * - Sig. nivel de 0,05; ***- Sig. nivel de 0,01
Fonte: elaboracao propria.
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Tabela 8. Modelos de regressao - ENDT

1"

Eat Argentina Brasil Chile México
atores
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
C 0,018 0,459*** 0,270*** 0,580***
FFR -0,210%** -0,68** -0,057* -0,043
RENT -0,321*** -0,405%** -0,212%** -0,462%**
CRESV -0,027 -0,007 -0,009 -0,004
TANG -0,184* 0,024 0,013 -0,032
TAM 0,110** 0,016** 0,034** -0,004
RISC 0,441 -0,051 -0,296*** -0,337*
IMTB 010728k 0,013*** 0,016*** 0,018***
R? 0,824 0,135 0,904 0,900
R? Ajustado 0,781 0,1243 0,8830 0,877
Estatistica F 19,040*** 12,419*** 43,329%** 39,04 1%**
Método - Efeito Fixo Aleatorio Fixo Fixo
Test Hausman - X? 20,110%** 10,135 16,782** 20,218***
Amostra 2008-2013 2008-2013 2008-2013 2008-2013
Periodos 6 6 6 6
Empresas 34 94 88 49
Observacoes 204 564 528 294
Nota: * - Sig. nivel de 0,10; * - Sig. nivel de 0,05; ***- Sig. nivel de 0,01
Fonte: elaboracao propria.
Tabela 9. Modelos de regressao - ENDC
. Argentina Brasil Chile México
Indicadores . . . ..
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
€ 0,087 0,607*** -0,104 0,307***
FFR -0,066 -0,048* -0,083*** -0,116*
RENT -0,029 -0,032 0,073* -0,537***
CRESV -0,023 0,008 -0,035%** 0,005
TANG -0,233*** 0,036 -0,003 -0,057
TAM 0,068 -0,053*** 0,0523*** 0,001
RISC 0,029 -0,155** 0,109 0,106
IMTB 0,014** 0,013*** 0,009*** 0,006
R? 0,846 0,778 0,875 0,137
R? Ajustado 0,808 0,730 0,848 0,116
Estatistica F 22,294*** 16,227*** 32,205 6,508***
Método-Efeito Fixo Fixo Fixo Aleatdrio
Test Hausman - X? 15,563** 51,854%** 52,576*** 7,718
Amostra 2008-2013 2008-2013 2008-2013 2008-2013
Periodos 6 6 ) )
Empresas 34 94 88 49
Observacoes 204 564 528 294

Nota: * - Sig. nivel de 0,10; * - Sig. nivel de 0,05; ***- Sig. nivel de 0,01

Fonte: elaboracao propria.

sa que preconizam relacado positiva sob a 6tica das teorias
Trade-off e de Custos de Agéncia. O Fluxo Financeiro sobre
Receita (FFR] é um indicador que reflete o desempenho fi-
nanceiro de curto prazo, por isso tem influéncia significati-
va no endividamento de curto prazo. Portanto, as empresas
com maiores niveis de geracao de caixa buscam menos re-
cursos de curto prazo para financiar as atividades opera-
cionais nesses paises.

0 Crescimento de Mercado (IMTB]) mostra relacdo posi-
tiva e significativa para os paises Argentina, Brasil e Chile,
rejeitando a hipdtese alternativa de pesquisa sob a dtica da
teoria Trade-off que prevé uma relacdo negativa. Em rela-
cao a teoria de Custos de Agéncia, esse resultado aceita
a hipotese alternativa de pesquisa que também indica que

pode ocorrer relacao positiva. O indicador Crescimento
de Mercado (IMTB) representa o grau de intangibilidade
dos negdcios e indica que as empresas possuem maiores
oportunidades de crescimento em longo prazo quanto mais
afastado o valor de mercado em relacao ao valor contabil.
Por isso, empresas com possibilidade de crescimento de-
mandam por maiores recursos financeiros de curto prazo
para financiar as atividades operacionais e novos investi-
mentos.

A tabela 10 expoe os resultados das regressdes com a
varidvel dependente Endividamento de Longo Prazo (ENDL)
para cada pais.

Os modelos de regressao sao estatisticamente signifi-
cativos (Sig. < 0,01). Os resultados do modelo evidenciam
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Tabela 10. Modelos de regressao - ENDL

Indicadores Argentina Brasil Chile México
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
© -0,068 -0,089 0,374%** 0,173
FFR -0,145%* -0,014 0,026 0,022
RENT -0,293*** -0,355%** -0,285 0,091
CRESV -0,004 -0,016 0,026* -0,023
TANG 0,048 -0,006 0,016 -0,020
TAM 0,042 0,060*** -0,019 0,014
RISC 0,412 0,062 -0,404%** -0,447**
IMTB 0,009 -0,001 0,007* 0,009
R? 0,885 0,854 0,850 0,794
R? Ajustado 0,856 0,823 0,818 0,747
Estatistica F 31,227*** 27,109*** 26,161%** 16,687***
Método-Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo
Test Hausman - X? 30,550*** 23,683*** 43,890*** 18,732%**
Amostra 2008-2013 2008-2013 2008-2013 2008-2013
Periodos 6 6 6 6
Empresas 34 94 88 49
Observacoes 204 564 528 294

Nota: * - Sig. nivel de 0,10; * - Sig. nivel de 0,05; ***- Sig. nivel de 0,01
Fonte: elaboracao prépria.

que a influéncia dos fatores no nivel de Endividamento de
Longo Prazo (ENDL) das empresas tem pouca consisténcia
entre os paises. Os fatores mais significativos sdo Rentabi-
lidade sobre Ativo (RENT) para os paises Argentina e Brasil
e Risco do Negdcio (RISC) para os paises Chile e México.

A Rentabilidade sobre Ativo (RENT) é um indicador que
representa o desempenho organizacional, no que tange a
capacidade dos ativos em gerar lucros. Por isso, é um in-
dicador de avaliacao de desempenho de longo prazo que
se relaciona significativamente com as necessidades de
captacao de recursos de longo prazo. Logo, esse resultado
revela que quanto maior a geracao de lucros, menores sao
os niveis de endividamento de longo prazo das empresas,
contrariando a hipdtese alternativa da pesquisa sob a 6tica
das teorias Trade-off e de Custos de Agéncia que estabele-
ce uma relacao positiva.

0 Risco do Negécio (RISC) indica a volatilidade nos re-
sultados operacionais. Empresas com alta volatilidade de
resultados afastam credores, uma vez que apresenta bai-
xa regularidade de geracao de lucros, o que, consequen-
temente, acirra o conflito de interesses entre gestores e
investidores/credores. Portanto, tais empresas possuem
dificuldades para a captacao de recursos e, consequente-
mente, menores niveis de endividamento. Esse resultado
aceita as hipdteses alternativas de pesquisa que estabele-
cem relacao negativa sob a 6tica das teorias Trade-off e de
Custos de Agéncia.

4.2. Discussao dos resultados

A geracao de recursos é um fator relevante para a ges-
tao dos negocios porque influencia os niveis de endivida-
mento. Sendo assim, as hipoteses de pesquisa do estudo
tém por base as teorias Trade-off e de Custos de Agéncia,
que predizem que empresas com maiores niveis de gera-
cao de recursos sao mais endividadas, uma vez que con-

seguem melhores condicoes para captacao de recursos
(Angelo e Masulis, 1980; Myers, 1984) e podem utilizar as
dividas como forma de disciplina dos gestores (Myers e Ma-
jluf, 1984; Jensen, 1986).

De modo geral, os resultados evidenciaram que foram
rejeitadas algumas hipdteses alternativas de pesquisa, de
acordo com os sinais esperados das relacoes estabeleci-
das pelos pressupostos das teorias Trade-off e de Custos
de Agéncia.

O fator Fluxo Financeiro sobre Receita (FFR) apresen-
ta relacao negativa e significativa com o endividamento
na maioria dos casos. Portanto, se rejeitam as hipoteses
alternativas principais de pesquisa. Esse resultado indica
que empresas com maiores niveis de geracao de caixa ope-
racional captam menos recursos de terceiros para o finan-
ciamento das atividades, contrariando os pressupostos da
teoria Trade-off. Em relacao a teoria dos Custos de Agéncia,
os resultados sugerem que empresas com maiores niveis
de geracao de caixa nao utilizam niveis elevados de endi-
vidamento como instrumento de disciplina de gestao para
minimizar conflitos de agéncia.

O fator Rentabilidade sobre Ativos (RENT) tem relacao
negativa e significativa com o endividamento na maioria
dos casos. Portanto, se rejeitam as hipdteses alternativas
de pesquisa. Esse resultado aponta que empresas com
maiores niveis de rentabilidade tém preferéncia pelo uso
de recursos proprios na gestdo dos negdcios, contrariando
o0s pressupostos da teoria Trade-off.

No que concerne a teoria dos Custos de Agéncia, os
resultados revelam que empresas com maiores niveis de
rentabilidade nao utilizam niveis elevados de endividamen-
to como instrumento de disciplina dos agentes, no intuito
de que tomem decisdes congruentes com os objetivos or-
ganizacionais principalmente de longo prazo. O fator ren-
tabilidade também foi relevante nas pesquisas de Rajan e
Zingales (1995); Booth et al. (2001); Perobelli e Fama (2003);
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Hall et al. (2004); Gaud et al. (2007); Terra (2007); Jong et
al. (2008); Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura (2009) e
Bastos et al. (2009).

0 fator Tamanho da Empresa (TAM) apresenta relacao
positiva e significativa com o endividamento na maioria
dos casos. Portanto, se aceitam as hipdteses alternativas
de pesquisa. Isso indica que as empresas maiores captam
mais recursos de terceiros, sinalizando ter preferéncia por
esse tipo de fonte, de acordo com os pressupostos da te-
oria Trade-off. O resultado também sugere que empresas
maiores podem utilizar niveis elevados de endividamento
como instrumento de disciplina dos gestores, uma vez que
as decisoes de investimentos podem impactar na continui-
dade dos negdcios, conforme preconiza a teoria dos Custos
de Agéncia.

Por isso, com maiores niveis de endividamento, as de-
cisoes dos gestores tendem a ser mais racionais e alinha-
das aos objetivos estratégicos das organizacoes. O fator
tamanho também foi relevante nas pesquisas de Rajan e
Zingales (1995); Wald (1999); Booth et al. (2001); Perobelli
e Fama (2003); Deesomsak et al. (2004); Delcoure (2007);
Gaud et al. (2007); Favato e Rogers (2008); Jong et al. (2008);
Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura (2009) e Bastos et
al. (2009).

O fator Risco de Negoécio (RISC) tem relacdo negativa e
significativa com o endividamento em uma parcela de ca-
sos. Portanto, se aceitam as hipdteses alternativas de pes-
quisa, de acordo com os pressupostos das teorias Trade-
-off e dos Custos de Agéncia. Isso mostra que as empresas
com maiores niveis de volatilidade nos resultados captam
menos recursos de terceiros e, por isso, utilizam recursos
proprios para a conducdo dos negdcios.

Esse resultado sugere que empresas com baixa regula-
ridade de resultados possuem dificuldades de contratacao
de dividas, uma vez que os credores ficam receosos quanto
ao retorno do capital e, também, nessas empresas se acen-
tuam o conflito de interesses entre gestores e proprietarios
que buscam regularidades de lucros. O fator risco também
foi relevante nas pesquisas de Wald (1999); Deesomsak et
al. (2004); Delcoure (2007); Favato e Rogers (2008) e Jong
et al. (2008).

O fator Crescimento de Mercado (IMTB) apresenta rela-
cao positiva e significativa com o endividamento na maio-
ria dos casos. Portanto, se rejeita a hipdtese alternativa de
pesquisa de acordo com a teoria Trade-off. Por outro lado,
se aceita a hipdtese alternativa em relacao a teoria dos
Custos de Agéncia, uma vez que os resultados apontam
que empresas com maiores oportunidades de crescimento
de mercado sao estimuladas a aumentar o endividamento,
como forma de limitar a autonomia ou disciplinar as de-
cisoes dos gestores, principalmente em um ambiente de
mercado com muitas incertezas quanto ao retorno dos
investimentos. O fator crescimento de mercado (market
to book) também foi relevante nas pesquisas de Rajan e
Zingales (1995); Gaud et al. (2007); Favato e Rogers (2008);
Jong et al. (2008); Bastos e Nakamura (2009) e Bastos et al.
(2009).

O fator Crescimento de Vendas (CRESV), na maioria dos

casos, nao apresenta significancia estatistica. Logo, para
as empresas investigadas, esse fator nao se configura re-
levante para influenciar o nivel de endividamento das or-
ganizacoes. Portanto, as decisoes de novas dividas podem
ndo estar relacionadas ao financiamento das vendas e a
conquista de novos clientes. Esse resultado também foi
constatado nas pesquisas de Bastos e Nakamura (2009) e
Bastos et al. (2009).

O fator Tangibilidade de Ativos (TANG) ndo se mostrou
relevante, pois na maioria dos casos ndo ha significan-
cia estatistica, contrariando os resultados das pesquisas
de Rajan e Zingales (1995]); Booth et al. (2001); Hall et al
(2004); Delcoure (2007); Gaud et al. (2007); Favato e Rog-
ers (2008); Silva e Valle (2008); Bastos e Nakamura (2009)
e Bastos et al. (2009), que encontraram relacdes significa-
tivas para esse fator.

5. Conclusao

Os estudos empiricos sobre estrutura de capital ja apon-
taram alguns fatores especificos das empresas como de-
terminantes classicos que influenciam a estrutura de ca-
pital em diversos contextos globais. Com o interesse de
acrescentar novas evidéncias, o objetivo geral desta pes-
quisa foi investigar a influéncia do fluxo financeiro e de
fatores especificos como determinantes na estrutura de
capital das empresas de capital aberto das principais eco-
nomias da América Latina a luz das teorias Trade-off e de
Custos de Agéncia.

Os resultados evidenciaram, de modo geral, que foram
rejeitadas as hipdteses alternativas de pesquisa, de acordo
com os sinais das relacoes esperadas com base nas teorias
Trade-off e de Custos de Agéncia. Em relacdo a hipotese
alternativa principal de pesquisa sobre o Fluxo Financei-
ro sobre Receita (FFRJ, constatou-se a rejeicdo e/ou nao a
significancia da hipdtese alternativa em todas as moda-
lidades de endividamento e em todos os paises. Esse re-
sultado mostra que os aspectos das teorias Trade-off e dos
Custos de Agéncia ndo se estabelecem para as empresas
investigadas. Os resultados indicam que empresas com
maior nivel de geracdo de caixa sdo menos alavancadas
e, portanto, possuem menor dependéncia de recursos de
terceiros. Além disso, apontam que o endividamento nao é
uma politica de disciplina de gestores, visto que as empre-
sas estao menos endividadas, possibilitando aos gestores
maior flexibilidade na tomada de decisdo quanto a alocacao
de capital e a otimizacdo de recursos de acionistas, inves-
tidores e credores.

No que concerne as hipdteses alternativas complemen-
tares de pesquisa, com outros fatores especificos classi-
cos da literatura (rentabilidade operacional, crescimento
de vendas, tangibilidade dos ativos, tamanho da empresa,
risco do negécio e oportunidade de crescimento de merca-
do), os resultados rejeitaram as hipoteses alternativas na
maioria dos casos, contrariando os aspectos das teorias
Trade-off e dos Custos de Agéncia. Os resultados indica-
ram que: a) os fatores Rentabilidade sobre Ativos (RENT)
e Tangibilidade de Ativos (TANG) nao favorecem ao maior
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nivel de endividamento das organizacdes; b) os fatores Ta-
manho da Empresa (TAM] e Risco de Negdcio (RISC] nao
foram relevantes em alguns casos; e c) o fator Crescimento
de Vendas [CRESV) nao foi importante para influenciar o ni-
vel de endividamento das empresas. Por outro lado, o fator
Crescimento de Mercado (IMTB] teve relacdes positivas e
consistentes com o endividamento total e de curto prazo, o
que corrobora com a teoria de Custos de Agéncia.

Os resultados gerais da pesquisa corroboram estudos
anteriores de Perobelli e Fama (2003), Terra (2007); Favato
e Rogers (2008), Silva e Valle (2008), Bastos e Nakamura
(2009), Bastos et al. (2009) que constataram relacées simi-
lares para cada fator e pais, principalmente para os fato-
res Rentabilidade sobre Ativos (RENT) e de oportunidade
de Crescimento de Mercado (IMTB). Nesses estudos, tais
fatores também foram considerados relevantes para in-
fluenciar o endividamento das empresas investigadas. No
contexto internacional, os fatores Rentabilidade sobre Ati-
vos (RENT) e de oportunidade de Crescimento de Mercado
(IMTB) também tiveram relacoes semelhantes nos estudos
de Rajan e Zingales (1995), Booth et al. (2001), Hall et al.
(2004), Gaud et al. (2007) e Jong et al. (2008).

Por fim, conclui-se que os resultados evidenciaram que
os fatores especificos investigados tém comportamento
heterogéneo entre os paises. Diante disso, pode-se infe-
rir que outros fatores ambientais como organizacional,
legal, financeiro, econdomico e cultural podem interferir
nas decisoes de endividamento das empresas. Entretan-
to, o conjunto de fatores especificos utilizados na pesquisa
apresentou elevados niveis de explicacao e se configuram
como determinantes relevantes da estrutura de capital das
empresas latino-americanas investigadas.

Como sugestdo para futuras pesquisas indica-se: a) a
continuidade do estudo em periodo posterior para consoli-
dacdo dos resultados; b) a replicacao do estudo em outros
contextos econdmicos para fins de discussao e de compa-
racao de resultados; e c) a adicio de outros fatores/varia-
veis organizacionais, como forma de testar e/ou aumentar
o poder explicativo de determinantes da estrutura de capi-
tal de empresas.
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