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Abstract

Este estudo examina os determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras entre os anos de 2000 e 2009. Baseado no modelo de regressão quant́ılica
e comparando com modelos convencionais (mı́nimos quadrados e efeitos fixos), o
trabalho proporciona maior compreensão da estrutura de capital ao revelar a in-
formação dispońıvel nos quantis. Esse ponto não foi observado em estudos brasileiros
anteriores, que apenas analisaram a tendência geral dos parâmetros estimados para
os determinantes. De acordo com os resultados, conclúımos que existe uma in-
fluência estatisticamente significante dos quantis sobre os coeficientes estimados,
isto é, os efeitos dos determinantes variam dependendo do quantil. Essa influência é
justificada teoricamente pelos custos de falência e agência correspondentes ao ńıvel
de endividamento das empresas, a cada quantil. Assim, as previsões dos efeitos
das principais teorias da estrutura de capital, pecking order e trade-off, se aplicam,
dependendo do determinante, tipo de d́ıvida e quantil analisados. Não obstante os
resultados das variáveis tamanho e lucratividade mostram que a pecking order se
torna mais forte à medida que os quantis aumentam.
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1 Introdução

O presente trabalho versa sobre os determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras. Identificamos e analisamos, principalmente, por meio da regressão quant́ılica
(RQ), a relação entre os determinantes da estrutura de capital e o ńıvel de endividamento
das firmas, contribuindo para o melhor conhecimento das poĺıticas de emissões de ações e
d́ıvidas. Realizamos testes emṕıricos com a RQ, onde encontramos uma variação dos coe-
ficientes estimados, que depende do quantil. Sobretudo, percebemos que os determinantes
da estrutura de capital podem mudar de acordo com o quantil analisado.

Diversas teorias foram propostas para explicar variações nas taxas de endividamento
das firmas. Algumas, como a trade-off , sugerem que as empresas selecionam sua estrutura
de capital baseadas nos benef́ıcios e custos das d́ıvidas, e admitem fatores, associados às
caracteŕısticas das empresas, que podem determinar o ńıvel de endividamento.

Ao longo dos anos, trabalhos emṕıricos identificaram esses determinantes sugerindo
explicações fundamentadas em teorias como a trade-off e a pecking order . A divergência
entre elas é marcante. Por exemplo, a trade-off aceita a ideia de estrutura de capital ótima
(JENSEN E MECKLING, 1976) e a pecking order (MYERS, 1984) a rejeita. Empirica-
mente1, no entanto, as empresas tendem a se comportar como se a estrutura de capital
fosse um elemento que determina o seu valor, isto é, a estrutura de capital é relevante.

Assim, testamos se essas teorias são válidas para a análise da estrutura de capital e es-
tendemos alguns trabalhos emṕıricos em duas dimensões. Primeiro, como instrumento de
análise dos determinantes, exploramos um modelo emṕırico baseado em RQ, escasso nessa
literatura e inédito para o caso brasileiro. Para isso, realizamos um breve exame dessa
ferramenta. Segundo, consideramos os determinantes de três formas de endividamento:
total, de curto e longo prazo.

A RQ oferece uma melhor descrição dos dados, pois analisa a variável de interesse, taxa
de endividamento, por quantil, isto é, traça a inteira distribuição de alavancagem condi-
cional ao conjunto de variáveis explicativas, essencial no contexto de heterogeneidade das
firmas. Além disso, é robusta a outliers , podendo realizar uma abordagem espećıfica nesse
caso. Diversos autores realizam suas análises excluindo os outliers ou os quantis extremos
(RAJAN E ZINGALES, 1995; FRANK E GOYAL, 2003; PROCIANOY E SCHNOR-
RENBERGER, 2004; entre outros), verificando na estimação apenas a tendência central
dos parâmetros. No entanto, traçar as estimativas desconsiderando tais observações não
é a melhor maneira de conduzir a análise, dados os problemas descritos no trabalho de
Hallock et al. [2010]2. Na RQ, a estimativa de cada quantil usa toda a amostra e pondera
diferentemente as observações, incorporando toda informação dispońıvel. Outro fator é
que esses estudos sobre estrutura de capital não levam em conta a heterogeneidade in-
terquant́ılica, que a RQ capta. Portanto, a RQ pode ser bem detalhada, mostrando os
efeitos de cada variável por quantil.

Aplicações de RQ na estrutura de capital foram feitas por Fattouh et al. [2005] para
empresas da Coreia do Sul e por Qiu and Smith [2007] para empresas do Reino Unido.

1Titman and Wessels [1988], Rajan and Zingales [1995], Frank and Goyal [2003] para empresas inter-
nacionais, e Procianoy and Schnorrenberger [2004], Cesar and Brito [2005] e Medeiros and Daher [2008]
para o Brasil.

2Desconsidera a heterogeneidade da distribuição condicional do endividamento e resume na estimativa
a relação entre variável dependente e independente em apenas um valor.
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Ambos os trabalhos encontraram resultados mais robustos do que os estudos que us-
aram metodologias usuais - mı́nimos quadrados ordinários (OLS), dados em painel e
Fama and Macbeth [1973]. Também aprofundaram a explicação a respeito das variáveis
em distintas classes de alavancagem, encontrando entre os quantis efeitos diferentes para
os determinantes.

A principal contribuição deste trabalho é realizar um exame minucioso dos determi-
nantes da estrutura de capital com o uso da RQ. Sugerimos mudanças nos efeitos desses
determinantes entre os quantis para empresas brasileiras no peŕıodo de 2000 a 2009. Os
quantis correspondem aos ńıveis de endividamento, ligados às teorias de custos de falência
e agência. Dessa maneira, quanto menor o quantil, menores os custos de falência. A RQ
permite que os coeficientes estimados variem conforme a taxa de endividamento, logo, eles
mudam de acordo com os quantis analisados, podendo até alterar o sinal. Assim, justifi-
camos as diferenças entre eles, com o intuito de explicar sob uma nova ótica a estrutura
de capital no Brasil.

Os resultados obtidos são usados para verificar a validade das teorias de estrutura
de capital no Brasil. Eles confirmam as afirmações acima e concluem que as diferenças
nos quantis são significativas. Encontramos coeficientes estatisticamente diferentes entre
si nas RQ’s, para as três formas de endividamento. Os coeficientes dos cinco quantis
verificados não possuem as mesmas inclinações, o que justifica o uso da RQ e comprova
que a distribuição condicional não é homogênea. Por exemplo, mostramos que o efeito da
lucratividade, que é negativo, aumenta gradativamente com os quantis, ou seja, a sensibil-
idade do endividamento quanto à lucratividade é menor nas empresas pouco endividadas
do que nas mais alavancadas. Neste caso, aceitamos a teoria de pecking order e vemos
que suas previsões se tornam mais exatas à medida que os quantis aumentam.

O trabalho é organizado da seguinte forma. A Seção 2 contém a revisão de literatura,
referente às teorias de estrutura de capital e às previsões sobre cada determinante. A
Seção 3 mostra o método de RQ, a metodologia emṕırica e os dados. Na Seção 4 estão
presentes os resultados por determinante. E por fim, as considerações finais, na Seção 5.

2 Revisão de Literatura

O estudo da estrutura de capital é feito há mais de cinquenta anos. Começou a
chamar atenção a partir do trabalho de Modigliani and Miller [1958], que mostra que
uma empresa em condições ideais (mundo sem impostos) não é capaz de alterar seu valor
mudando as proporções na sua estrutura de capital. Desde então, vários estudos foram
realizados para analisar como a estrutura de capital tem impacto no valor das empresas
(NETO, 2005), verificando benef́ıcios e custos das emissões de d́ıvidas ou ações. Apesar
da longa pesquisa, não existe consenso sobre os seus determinantes. A divergência entre
teorias sobre a estrutura de capital é marcante. Entre elas, alguns estudos, como mostra
a próxima subseção, aceitam a ideia da existência de uma estrutura de capital ótima
(JENSEN E MECKLING, 1976) e outros, a rejeitam, a exemplo de Myers [1984].

Esses estudos, inicialmente, atacaram as hipóteses de Modigliani and Miller [1958].
Uma delas considerava que os indiv́ıduos podem tomar empréstimos aos mesmos custos
das empresas, ponto que foi questionado posteriormente. Outras cŕıticas ao trabalho dos
autores acima dizem respeito à desconsideração de imperfeições de mercado, de impostos
e de diferenças de riscos entre empresas alavancadas e não alavancadas. Em seguida,
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estabeleceram novas explicações para a escolha da estrutura de capital.
Empiricamente, as empresas tendem a se comportar como se a estrutura de capital

fosse um elemento que determina o seu valor, isto é, a estrutura de capital é relevante.
Contudo, há controvérsias sobre os fatores que a determinam e divergências entre os
resultados emṕıricos (RAJAN E ZINGALES, 1995; FAMA E FRENCH, 2002; FRANK
E GOYAL, 2003; QIU E SMITH, 2007), até pelo fato de a discussão ser diferente entre
os páıses, por causa dos distintos contextos econômicos.

2.1 Teorias sobre a estrutura de capital

A estrutura de capital se refere à proporção de capital próprio e de terceiros que uma
firma usa para financiar suas operações. De acordo com as teorias convencionais, mediante
uma combinação adequada das fontes de financiamento, uma empresa pode definir um
valor mı́nimo para seu custo total de capital, que maximiza a riqueza dos acionistas
(HARRIS E RAVIV, 1991).

Em geral, o custo do capital próprio excederia o custo do capital de terceiros, já que
há benef́ıcios fiscais para o uso de d́ıvidas, ou porque a probabilidade de insucesso tem
impacto na remuneração dos credores. Isso é o que diz um dos teoremas de Modigliani
and Miller [1958]. Com diferença de tributação sobre o uso de d́ıvidas, espera-se que
as empresas procurem manter uma estrutura de capital com a máxima participação de
d́ıvidas, já que as d́ıvidas levam à dedutibilidade fiscal. Outros autores observaram mais
benef́ıcios do endividamento, como o est́ımulo do comportamento mais eficiente dos ger-
entes (JENSEN E MECKLING, 1976; DEANGELO E MASULIS, 1980; STULZ, 1990).

No entanto, o quociente de endividamento usual não é muito alto para as empresas
americanas (JENSEN, 1986), nem para as brasileiras (BRITO E LIMA, 2005; MEDEIROS
E DAHER, 2008). Uma das razões é que o uso de d́ıvidas aumenta o risco financeiro.
Isto é, levando em conta os custos de falência, o custo do endividamento se eleva, fazendo
com que os credores sejam impulsionados a cobrar mais pelos empréstimos. Graham
[2000] afirma que existe um ponto de maximização para o valor da firma, consequente da
comparação entre os benef́ıcios introduzidos pelo endividamento e os custos decorrentes
do aumento do risco financeiro. Dado esse antagonismo, surge a importância de testar se
uma meta de endividamento existe e o que a influencia, destacando que testes emṕıricos
foram realizados em busca dos fatores que determinam a estrutura de capital.

2.1.1 Trade-off

Uma das teorias mais estudadas dentre as que aceitam uma estrutura ótima de capital
é a teoria de trade-off (JENSEN E MECKLING, 1976; DEANGELO E MASULIS, 1980).
Esses autores argumentam que existe uma comparação entre os benef́ıcios e custos da
d́ıvida, que leva as empresas a escolherem seu ńıvel de alavancagem e número de ações
ótimos. Esse modelo considera imperfeições de mercado, que Modigliani and Miller [1958]
não consideraram, tais como impostos, custos de falência e custos de agência. Dessa forma,
a estrutura de capital ótima minimiza tais custos e maximiza o valor da firma, no ponto
em que os benef́ıcios e custos marginais do endividamento são igualados (STULZ, 1990).

Segundo a teoria trade-off, as empresas possuem e perseguem uma meta de endi-
vidamento, que depende das variáveis que a determinam. Miller [1977] afirma que os
dois principais determinantes dessa meta são os impostos e os custos de falência. Isto
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é, quanto mais d́ıvidas as empresas assumem, maior é a dedutibilidade fiscal, logo, o
benef́ıcio gerado. Por outro lado, uma maior alavancagem implica maior risco de falência,
onde nesta situação ou na sua iminência, há incidência de custos, impactando no seu
valor. Galai and Masulis [1976] encontram que os custos associados a esse risco são al-
tos e Graham [2000] chama atenção para o comportamento avesso das firmas sobre suas
d́ıvidas, citando o peso de variáveis como tamanho, liquidez e lucratividade nas decisões
sobre a estrutura de capital.

Jensen and Meckling [1976] e Jensen [1986] chamam atenção para outro determinante,
os custos de agência. Estes são consequência de dois tipos de conflitos: os que surgem
da relação entre acionistas e administradores, por um lado; e aqueles entre acionistas e
credores, por outro. O primeiro conflito emerge numa situação em que o administrador-
proprietário não possui a totalidade da empresa, pois nesse caso ele tem incentivos para
elevar os gastos não produtivos de uma empresa em seu benef́ıcio (mais conforto, viagens
luxuosas, melhores computadores, etc), arcando apenas parcialmente com esse custo. As-
sim quanto menor a parcela de propriedade das ações dos administradores-proprietários,
maiores os incentivos para eles realizarem tais gastos. Em contrapartida, os acionistas
antecipam esse comportamento e descontam o valor da empresa. Para amenizar esse tipo
de conflito, dá-se posse a uma maior parcela da empresa aos administradores, abrandando
seus incentivos com gastos improdutivos. Outra solução é submeter os administradores
a controles externos, como metas de endividamento, restrições orçamentárias, auditorias,
bônus de resultados, o que pode levar a um maior custo de monitoramento. O endivida-
mento reduz o poder dos administradores ao diminuir os recursos em poder deles, gerando
um benef́ıcio ao atenuar o conflito entre acionistas e administradores.

O conflito entre credores e acionistas ocorre, por exemplo, quando uma firma altamente
alavancada investe num projeto arriscado e de valor presente ĺıquido (VPL) negativo, o
que é chamado de sobreinvestimento. Em caso de sucesso os acionistas recebem a maior
parte dos lucros, e no caso de fracasso os credores arcam com a maior parcela da perda.
Antecipando tal possibilidade, os credores incorporam tais custos. Um subinvestimento
ocorre quando as empresas estão endividadas e projetos com VPL’s positivos não são
considerados. Os credores também antecipam essa possibilidade e a inserem no valor dos
empréstimos.

Estudos, como DeAngelo and Masulis [1980], que refutam a análise de Miller [1977],
apontam que o endividamento das empresas afeta o valor da firma e é senśıvel a fatores
como custos de falência e agência. De acordo com esses autores3, fatores como tamanho,
incentivos fiscais, depreciação e estrutura dos ativos (tangibilidade) também têm influência
nesses custos. Como será visto adiante, empresas maiores e/ou com mais ativos tanǵıveis
têm menores custos de falência, por exemplo.

2.1.2 Pecking order

A teoria de pecking order (PO) (MYERS E MAJLUF, 1984) é baseada na assimetria
de informações dos agentes. A motivação da teoria, de encontro com Ross [1977]4, é o
fato de os gerentes usarem informações privilegiadas para se financiarem nos momentos de

3Ver também Titman and Wessels [1988], Rajan and Zingales [1995] e Brito and Lima [2005].
4Ross apresenta um modelo de sinalização, no qual o gerente conheceria a distribuição dos retornos das

firmas. Sua consequência emṕırica é contrária ao que prevê a PO, na qual lucratividade e endividamento
são negativamente correlacionados.
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sobrevalorização dos ativos. Entretanto, os financiadores antecipam esta ação e descon-
tam o valor da firma, isto é, o valor da firma cai com o anúncio da emissão de ações para
financiamento. Mas os gerentes percebem esse desconto e deixam de realizar alguns inves-
timentos, adiando para quando possúırem recursos em caixa. Ou seja, há uma relutância
em emitir novas ações devido à subprecificação delas pelo mercado, sendo a assimetria de
informações entre investidores e gerentes o fator que explica a hierarquia entre as fontes
de financiamento.

Inicialmente, a empresa daria preferência ao financiamento interno. Caso necessite
de financiamento externo, a sequência seria a emissão de debêntures ou t́ıtulos (d́ıvidas),
antes de optar pela emissão de ações. Por isso, essa teoria sustenta que empresas mais
lucrativas são menos endividadas, já que podem financiar seus novos projetos sem ter que
tomar empréstimos ou emitir ações. Logo, a lucratividade afeta a estrutura de capital.

As teorias trade-off e pecking order competem em alguns aspectos referentes à ex-
plicação da estrutura de capital das empresas. Um deles seria a lucratividade, para a qual
elas preveem efeitos opostos na estrutura de capital. Para essa variável, Shyam-Sunder
and Myers [1999] encontram evidências a favor da PO, numa amostra de empresas norte-
americanas, entre 1977 e 1989. Eles mostram que empresas mais lucrativas se endividam
menos. No Brasil, Medeiros and Daher [2008] testaram as duas teorias e corroboraram a
previsão da PO.

Cesar and Brito [2005] também avaliam as teorias trade-off e PO, encontrando resul-
tados similares a Fama and French [2002], trabalho no qual se baseiam. Fama and French
[2002] concluem: “confirming the pecking order model but contradicting the trade-off
model, more profitable firms are less levered” (FAMA E FRENCH, 2002, p. 1).

Mas essas teorias também convergem em outros pontos, como a previsão da relação
entre endividamento e risco (volatilidade). Quanto maior a volatilidade dos resultados
financeiros, mais arriscada é a firma, logo, mais elevados os custos para tomar empréstimos
e menor o poder de alavancagem.

Contudo, a decisão de emitir ações não está apenas associada à ideia de sobreval-
orização dos ativos ou à alta taxa de alavancagem. No caso em que existe um projeto al-
tamente lucrativo para uma empresa que não possui saldo em caixa suficiente, ela buscaria
fundos externos através de novas emissões, para realizar tal investimento. Outro fator é o
aumento da importância do mercado de capitais na economia, que tem expandido o seu
acesso às empresas, facilitando a emissão de ações.

2.1.3 Market timing

Durante muito tempo o debate sobre os determinantes da estrutura de capital das
empresas se restringiu a variáveis diretamente ligadas às firmas, como lucratividade,
tamanho, estrutura dos ativos, entre outras. Na atual década, alguns estudos mudaram
o foco, passando a investigar variáveis do mercado de capitais (BAKER E WURGLER,
2002; ALTI, 2006). Assim surge a market timing , que junto da trade-off e pecking order ,
são as principais teorias sobre a estrutura de capital.

Baker and Wurgler [2002] fundamentaram a teoria de market timing (MT). Em seu
estudo, tentaram esclarecer alguns pontos não resolvidos pelas teorias tradicionais de
estrutura de capital, como a emissão de ações em momentos oportunos, com um custo
de capital relativamente baixo comparado a outras fontes de capital. Por meio de testes
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emṕıricos, mostraram que tal comportamento era recorrente nas empresas e acabava sendo
um outro determinante da estrutura de capital.

Os autores definiram market timing como a prática da emissão de ações no momento
em que elas estão sobrevalorizadas e a compra delas quando estão subvalorizadas, a fim
de explorar a flutuação temporária de preços e comparar o custo de capital das distintas
formas de financiamento.

Eles encontraram as seguintes evidências dessa prática: as firmas tendem a emitir ações
quando o valor de mercado está alto em relação ao valor contábil e/ou em relação aos
valores de mercado anteriores; as emissões se dão quando os seus custos (de emissão) estão
relativamente baixos e as recompras ocorrem quando esses custos estão altos; as emissões
tendem a acontecer quando os investidores estão entusiasmados com altas expectativas
de lucros futuros5; por fim, e talvez mais importante, os administradores admitem o MT
como recurso de financiamento, pois conforme se vê no artigo de Graham and Harvey
[2001], dois terços dos gerentes contábil-financeiros admitem avaliar com especial atenção
os preços das ações para analisar novas emissões.

Conforme visto acima, alguns fatores explicam o comportamento dos administradores
em relação ao MT. Para indicar o uso de tal estratégia (MT), Baker and Wurgler [2002]
verificaram a relação entre as emissões de ações e variáveis proxies, como a market-to-book,
razão entre o valor de mercado da empresa e o valor contábil. Também observaram as
emissões relativamente ao valor das ações no peŕıodo atual e em peŕıodos anteriores. Eles
ainda analisaram o impacto temporal do efeito da MT, encontrando evidências de que a
teoria MT vale, principalmente no longo prazo, já que seus efeitos persistiriam no ńıvel
de alavancagem por mais de dez anos.

Alti [2006] estudou os efeitos da MT e suas implicações na estrutura de capital das
empresas americanas. Ele não encontrou relação de longo prazo do efeito da MT sobre a
alavancagem, isto é, a MT afeta o volume de ações emitidas, porém o impacto da emissão
na estrutura de capital dura menos de dois anos, ou seja, é apenas de curto prazo, ao
contrário do que Baker and Wurgler [2002] encontraram.

No Brasil, Rossi and Marotta [2010] testam a teoria MT para as IPO‘s brasileiras,
para o peŕıodo de 2004 a 2007. Eles confirmam “que as empresas adotam um comporta-
mento oportuńıstico, emitindo um volume maior de ações em peŕıodos denominados como
quentes6” (ROSSI E MAROTTA, 2010, p. 85). Além disso, mostram que o efeito da MT
se limita ao curto prazo, resultado similar ao de Alti [2006].

2.2 Previsões sobre a estrutura de capital

Esta subseção apresenta as principais previsões das teorias de estrutura de capital.
Muitos trabalhos testam a trade-off alternativamente com a pecking order. Apesar de
algumas semelhanças, elas possuem pontos de divergências, como a tangibilidade, donde
são previstos efeitos opostos em relação ao endividamento.

Quando se busca os determinantes da estrutura de capital, uma consequência natural é
verificar qual teoria os resultados confirmam. Um dos modos de testar essas teorias é veri-
ficando o efeito do déficit financeiro sobre o endividamento7, isto é, analisando se o déficit

5Os administradores aproveitam o entusiasmo do mercado, refletido na alta de preços das ações.
6Terminologia adaptada da literatura internacional.
7Introduzido por Shyam-Sunder and Myers [1999] e aplicado por Fama and French [2002],
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de uma empresa afeta significativamente suas d́ıvidas (as outras opções seriam o caixa ou
as emissões). Outro modo, usado por Cesar and Brito [2005], Medeiros and Daher [2008]
e nós, é por meio da comparação dos resultados emṕıricos com as previsões feitas por cada
teoria. A Tabela 1 mostra as previsões da trade-off e da pecking order sobre a relação
de cada determinante com o endividamento. Nos resultados, examinamos cada um dos
determinantes separadamente, verificando qual teoria se aplica às previsões.

Table 1: Previsões dos determinantes da estrutura de capital. ∗ A PO na forma fraca,
admite oportunidade de crescimento positivamente correlacionada com o endividamento.

Variável Efeito previsto
Trade-off Pecking order

Tamanho + +/-
Lucratividade + -

Oportunidade de crescimento - -/ +∗

Tangibilidade + -
Volatilidade - -

Apesar da MT não ter sido testada diretamente, podemos fazer algumas deduções so-
bre ela a partir dos resultados obtidos. A teoria de MT se alia com a PO quando as ações
estão sobrevalorizadas, pois a preferência pelo uso do lucro, no financiamento dos investi-
mentos, daria lugar à emissão de ações. A variável market-to-book é o ponto comum nesse
caso. Ela foi usada e aceita no trabalho de Baker and Wurgler [2002] como determinante
significativo da alavancagem. É uma das proxies mais utilizadas para oportunidade de
crescimento e também foi empregada nesse estudo.

No que diz respeito à RQ, os efeitos dos determinantes da estrutura de capital variam
entre os quantis. Esses quantis se referem ao ńıvel de endividamento das empresas, ligados
às teorias de custos de falência e de agência. Por exemplo, pode ser que quanto menor
o quantil, menor seja o efeito da lucratividade sobre o ńıvel de endividamento, já que o
lucro tem menor margem para reduzir as d́ıvidas. Assim, os efeitos de cada determinante
mudam de acordo com os quantis, podendo até alterar o sinal e mudar a lógica de ação
de uma variável. Os quantis extremos, de menores e maiores taxas de endividamento,
são os principais focos da nossa análise, já que as tendências centrais foram analisadas
anteriormente (RAJAN E ZINGALES, 1995; FRANK E GOYAL, 2003; PROCIANOY E
SCHNORRENBERGER, 2004, entre outros).

Custos de falência e agência podem ser previstos por meio da alavancagem, sendo
estes prováveis causadores da variação nos coeficientes dos determinantes. Por exemplo, a
volatilidade e a tangibilidade, têm efeitos menores nos primeiros quantis de endividamento,
nos quais as empresas possuem menores custos de falência. Com relação à lucratividade,
esperamos que ela tenha um maior efeito absoluto nos quantis finais, pois acreditamos
que o lucro tem um impacto maior nas empresas mais alavancadas.

Uma extensão das teorias consiste em analisar os tipos de endividamentos, pois existem
variações quanto ao prazo da d́ıvida, curto prazo (CP) ou longo prazo (LP), de forma
que as escolhas variam de acordo com o cenário. Por isso, alguns estudos verificam
esses prazos, avaliando vantagens e desvantagens da duração. Moreira and Brito [2006]

Frank and Goyal [2003] e Qiu and Smith [2007].
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contêm revisão de literatura e aplicação para o Brasil8. Apesar de regredirmos os três
tipos de endividamento, não nos alongaremos nesse ponto, demonstrando apenas algumas
previsões.

Antes de realizar as previsões sobre os determinantes, vale ressaltar caracteŕısticas do
mercado brasileiro que interferem diretamente nas decisões sobre a estrutura de capital.
Algumas limitações do nosso mercado de capitais são os altos custos de emissão de ações
e a baixa liquidez para empresas de pequeno e médio porte. Outro fator, são as elevadas
taxas de juros nacionais, que inviabilizam o crédito de curto prazo para as empresas, espe-
cialmente, as de pequeno e médio porte (MEDEIROS E DAHER, 2008). Gomes and Leal
[2001] citam o crédito de longo prazo, que apesar de oferecer menor custo financeiro, é
escasso, e que a taxa de juros de LP ainda é alta, para padrões internacionais.

2.2.1 Determinantes

A Tabela 2 apresenta as principais variáveis empregadas na literatura emṕırica dos
determinantes da estrutura de capital, comprovadas como significativas nesses estudos.
Essa tabela contém informações a respeito da definição, proxies de outros trabalhos e
estudos em que foram usadas, além de ter embasado a nossa escolha de proxies para
as variáveis independentes. Ademais, pode-se ver que cada determinante da estrutura
de capital tem efeitos previstos baseados em teorias como a pecking order e a trade-off.
Em vista disso, verificamos se as previsões de cada teoria, descritas nessa seção, são
compat́ıveis com os resultados, na Seção 4.

Table 2: Proxies e evidências emṕıricas dos determinantes da estrutura de capital. As
variáveis em negrito foram usadas nas nossas regressões. As siglas da última coluna se referem
às iniciais de autores já citados. EBITD = Lucros antes de juros, impostos e depreciação; PL
= patrimônio ĺıquido; DV = desvio padrão.
Determinante Proxy Referência
Tamanho log(Ativo total) ; log(Receita total) FSH, TW,

RZ, HR, BL,
PF, CB, GF

Lucratividade EBITD / Ativo total ; EBITD / PL RZ, GL, PF,
BL; FSH

Oportunidade de
crescimento

Market-to-book ; Variação % no Ativo
total ; (Ativo total - PL + Valor Mercado
Ações) / Ativo total

FSH, RZ, GL,
TW, FG, PF,
BL, HR

Estrutura dos ativos
(tangibilidade)

Permanentes / Ativo total ; (Imobi-
lizado + Estoque) / Ativo total

TW, PF, BL;
FSH, RZ,
Myers

Volatilidade dos re-
sultados operacionais
(risco)

Dı́vida CP / Dı́vida LP ; DV EBITD
/ Média EBITD

FF, BL

Aqui justificamos as previsões das teorias de estrutura de capital para cada determi-
nante, contidas na Tabela 1. As previsões abaixo são os resultados esperados de cada

8Barclay and Smith [1995] é um estudo similar para o caso americano.
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teoria, portanto, essenciais para averiguar qual delas se aplica aos resultados.

• Tamanho - É um dos determinantes presentes na maioria dos estudos de estrutura
de capital. Evidências emṕıricas confirmam que ele influencia diretamente o ńıvel de
endividamento (TITMAN E WESSELS, 1988; FRANK E GOYAL, 2003; CESAR
E BRITO, 2005). Para Rajan and Zingales [1995] o efeito do tamanho sobre o
endividamento é amb́ıguo. A ideia é que empresas grandes têm maior acesso aos
meios de financiamento, além de poder tomar empréstimos a taxas mais favoráveis
e com mais facilidade. Também têm menores chances de falir, devido à maior
diversidade de seus negócios, logo, apresentam menores custos de falência, o que
aumenta o poder de endividamento.

Outro fator ligado ao tamanho é o tempo de existência, positivamente correlaciona-
dos (DIAMOND, 1991). Empresas com maior idade, normalmente, exibem maior
volume de informações e confiança dos investidores, o que propicia maior acesso ao
mercado e menores custos para empréstimos (HARRIS E RAVIV, 1991).

Porém, conforme Titman and Wessels [1988] e Fama and French [2002], pela PO,
empresas menores se endividam mais do que as maiores, devido à menor solidez
nos fluxos de caixa e às dificuldades em emitir ações. No Brasil, a principal jus-
tificativa para isso são os altos custos de emissão e baixa liquidez no mercado fi-
nanceiro (MEDEIROS E DAHER, 2008). Também há a questão da assimetria
de informações, maior quanto menores forem as firmas, pois empresas pequenas
têm menor capacidade de emitir informações, o que dificulta o acesso ao crédito.
Titman and Wessels [1988] são mais espećıficos e declaram que empresas menores
preferem o endividamento de curto prazo devido aos menores custos, fazendo com
que a sua relação com o tamanho seja negativa.

Assim, é provável que as empresas mais endividadas sejam as menores, e nesse caso,
que o efeito do tamanho sobre a alavancagem seja maior em magnitude. Percebe-
mos isso através da definição de alavancagem (d́ıvida/ativos), onde o aumento do
tamanho se dá nos ativos, logo, tem maior efeito absoluto na alavancagem de em-
presas pequenas do que nas grandes.

• Oportunidade de crescimento - Usamos a proxy market-to-book , a qual captura o mo-
mento de valorização das ações, apontando o momento proṕıcio de emitir ações e/ou
d́ıvidas (RAJAN E ZINGALES, 1995). Para a trade-off , uma alta alavancagem com-
promete o crescimento futuro. Quanto maior a oportunidade de crescimento, mais
incentivos para investir futuramente e se preparar para liberar recursos dispońıveis,
o que se reflete na manutenção de uma menor taxa de alavancagem. Por isso, a
relação esperada com o endividamento é negativa.

Espera-se a mesma relação da PO, em acordo com a market timing , onde a primeira
supõe que firmas com alta razão market-to-book , isto é, alto valor de mercado rel-
ativamente ao valor contábil, têm preferência pela emissão de ações a se endividar.
Por outro lado, a PO também prevê que maior oportunidade de crescimento, el-
eva o endividamento, pois empresas com maiores oportunidades de crescimento têm
mais incentivos para se endividarem. Fama and French [2002], que usaram a mesma
proxy de crescimento, chamam isso de versão simples/fraca da PO. No Brasil, um
fator que reforça essa preferência pelo endividamento, ao invés da emissão de ações,
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são os altos custos de emissão, ainda maiores que os custos dos juros, no caso das
pequenas e médias empresas (MEDEIROS E DAHER, 2008).

Apesar de não encontrarem uma relação confiável entre oportunidade de crescimento
e endividamento, Titman and Wessels [1988] argumentam que o alto crescimento
futuro esperado deve ser negativamente correlacionado com o endividamento de LP.
Na mesma linha, Myers [1984] aponta que existem custos de agência, que, para
serem minimizados, levam ao encurtamento do prazo da d́ıvida, o que sugere que
o endividamento de CP pode ser positivamente correlacionado com a oportunidade
de crescimento. Moreira and Brito [2006] também sustentam esse ponto.

Quanto aos quantis, quanto mais endividadas estão as empresas, maiores os custos
de falência e menores os efeitos de uma oportunidade de crescimento, pois o poder
de endividamento das firmas é reduzido.

• Lucratividade - A trade-off é baseada nas teorias de custos de falência e de agência.
A primeira sustenta que o risco de insolvência para firmas mais lucrativas é menor. A
última diz que lucros maiores provocam maiores conflitos entre acionistas e gerentes,
que para serem amenizados, fazem os gerentes tomarem mais d́ıvidas. Portanto, ela
tem como consequência a relação positiva entre lucratividade e endividamento.

Já pela teoria de PO, dada a hierarquia das fontes de financiamento, quanto maior
a lucratividade, mais recursos internos as empresas dispõem para investir, se endivi-
dando menos, isto é, a relação com o endividamento é negativa. Fama and French
[2002] encontraram essa relação, refutando a trade-off . Cesar and Brito [2005] e
Medeiros and Daher [2008], também confirmaram empiricamente essa relação para
o Brasil.

Ressaltamos que quanto maior a sensibilidade do endividamento em relação ao lucro,
maior o aceite da teoria que vai na direção do sinal encontrado. Assim, os últimos
quantis, de empresas mais alavancadas, são os que melhor respondem sobre qual
teoria deve ser aceita, já que são neles que a reação ao lucro é maior.

• Estrutura dos ativos: tangibilidade - Espera-se que ativos tanǵıveis possam ser usa-
dos como garantia para empréstimos, diminuindo os custos de falência, e portanto,
elevando o poder de endividamento, o que está de acordo com a trade-off (TITMAN
E WESSELS, 1988; RAJAN E ZINGALES, 1995).

Harris and Raviv [1991], ao contrário do que outros estudos encontraram, mas em
linha com a PO, afirmam que firmas com menos ativos tanǵıveis sofrem maiores
problemas com assimetria de informação, o que leva as empresas a se endividarem
ao invés de emitirem ações, ceteris paribus .

No que se refere ao prazo da d́ıvida, empresas com mais ativos tanǵıveis têm maior
capacidade de se endividar a LP (BRITO E LIMA, 2005). Como existe uma pre-
ferência pela d́ıvida de LP à d́ıvida de CP, uma menor tangibilidade pode levar ao
encurtamento do prazo da d́ıvida, fazendo com que a relação com o endividamento
de CP seja negativa (MOREIRA E BRITO, 2006).

Quanto aos efeitos nos quantis, esperamos que nas companhias mais endividadas, de
maior quantil, a tangibilidade tenha maior efeito que nas menos endividadas, pois,
para as primeiras, a necessidade de demonstrar alguma garantia é mais importante.
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A preferência pela d́ıvida de LP leva as companhias a se endividarem menos a CP,
assim, o aumento de ativos tanǵıveis têm efeito positivo sobre as d́ıvidas de LP
e negativo para as de CP, onde os coeficientes devem aumentar com os quantis,
demonstrando o efeito crescente da tangibilidade sobre os custos de falência.

• Volatilidade dos resultados operacionais: risco - Empresas mais sólidas e diversifi-
cadas devem ter uma menor volatilidade nos seus fluxos de caixa, portanto, menor
chance de falir, ceteris paribus. Firmas mais voláteis tomam mais d́ıvidas de CP,
indicando maior instabilidade e risco de falência, o que diminui a capacidade de endi-
vidamento (MOREIRA E BRITO, 2006). Brito and Lima [2005] também observam
que o risco leva ao encurtamento da d́ıvida. Por isso, escolhemos a razão d́ıvida de
CP sobre d́ıvida de LP como proxy de volatilidade, pois as empresas buscam manter
essa razão constante, onde seu aumento leva a ind́ıcios de volatilidade.

Paralelamente, a assimetria de informações entre credores e investidores aumenta
com a volatilidade, risco. Esse risco excessivo aumenta o preço do empréstimo e
diminui o poder de endividamento, levando à preferência pelo uso de capital próprio,
segundo a PO.

Assim como na tangibilidade, quanto maior o endividamento (tanto de CP quanto
de LP), ou seja, quanto maiores os custos de falência, maior seria o efeito absoluto da
volatilidade sobre a alavancagem. Provavelmente, para empresas pouco endividadas
o efeito do risco é baixo, pois os credores suportam certo grau de volatilidade. À
medida que se tornam mais alavancadas, o efeito do risco cresce.

• Outros determinantes - Existem diversos determinantes que não são examinados
nesse estudo, que concentra a investigação apenas nos principais. Por exemplo, nota-
se que empresas do mesmo setor têm taxas de endividamento semelhantes, devido
a essas empresas se depararem com a mesma estrutura de mercado, logo, similares
estruturas administrativas, risco e dinâmica de mercado (HARRIS E RAVIV, 1991).
Outro fator que pode ser usado é governança corporativa, na qual empresas que
praticam têm menor assimetria de informação, o que leva a um maior poder de
endividamento.

3 Metodologia

O exame da relação entre a estrutura de capital e os seus determinantes aqui proposto
abrange tanto a parte teórica quanto a emṕırica. Dessa forma, apresentamos nessa seção
a principal ferramenta usada no artigo (RQ), o modelo e a base de dados. Nas seções
seguintes, os resultados e as considerações finais.

3.1 Regressão quant́ılica

Os estudos citados para o caso brasileiro usaram métodos de regressão como OLS
(MEDEIROS E DAHER, 2005; PROCIANOY E SCHNORRENBERGER, 2004), dados
em painel (MEDEIROS E DAHER, 2008; BRITO E LIMA, 2005), em que utilizaram
efeitos fixos (FE) ou aleatórios, e o método proposto por Fama and Macbeth [1973] (CE-
SAR E BRITO, 2005). Aplicamos o método de regressão quant́ılica, por ser mais robusto a
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outliers (KOENKER E HALLOCK, 2001; HALLOCK, MADALOZZO E RECK, 2010) e
mais apropriado para a análise da estrutura de capital, pois considera a heterogeneidade
do endividamento condicional aos determinantes, quando a distribuição condicional da
variável dependente não é homogênea9. Assim, os coeficientes estimados dos parâmetros
podem ser diferentes entre os quantis.

O primeiro trabalho em RQ foi realizado por Koenker and Basset [1978]10. Segundo
os autores, o método de RQ seria uma extensão do modelo de regressão linear clássico
e de grande valia, principalmente, em pontos discutidos a seguir. O estimador OLS
se concentra apenas na medida de tendência central, enquanto a RQ, traça a inteira
distribuição de alavancagem, condicional no conjunto de variáveis explicativas, isto é, a
RQ oferece uma melhor descrição dos dados, pois analisa a variável de interesse, taxa de
endividamento, por quantil. De fato, a RQ pode ser usada para mostrar que a distribuição
condicional não é homogênea.

Muitos estudos sobre os determinantes da estrutura de capital usaram OLS para obter
estimativas das variáveis, dado o conjunto de regressores. Nesse caso, existe o inconve-
niente de que a estimativa obtida resume em apenas um valor a relação entre as variáveis
dependentes e independentes, assumindo que a distribuição condicional é homogênea. Ou
seja, não importa o ponto, ńıvel de alavancagem, em que se analisa a distribuição condi-
cional, que a estimativa da relação entre endividamento e determinantes seria sempre a
mesma.

Outros estudos realizam suas análises excluindo os quantis extremos, para eliminar os
outliers , que distorcem as estimativas (RAJAN E ZINGALES, 1995; FRANK E GOYAL,
2003; PROCIANOY E SCHNORRENBERGER, 2004). No entanto, realizar as estimati-
vas desconsiderando tais observações não é a melhor maneira de conduzir a análise, por
causa dos problemas descritos no trabalho de Hallock et al. [2010], como desconsiderar
a heterogeneidade da distribuição condicional do endividamento e resumir na estimativa
a relação entre variável dependente e independente em apenas um valor. Na RQ, a es-
timativa de cada quantil usa toda a amostra e pondera diferentemente as observações,
incorporando todas as informações. Assim, os determinantes da estrutura de capital po-
dem ser diferentes, principalmente, entre os quantis superiores e inferiores, como sugere
a discussão teórica realizada na Seção 2, pois nesse caso, existe a diferença entre os cus-
tos de falência e agência proporcionais aos quantis, que leva à variação dos coeficientes
estimados.

Vamos agora apresentar a metodologia de RQ11. Seja (yi, xi), i = 1, 2, ..., N , a amostra
da população de n empresas no peŕıodo t (t = 1, 2, ..., T ), onde xi é o vetor de determi-
nantes da estrutura de capital (regressores), e yi é o ńıvel de endividamento da empresa i
(regressando). Assumindo que o θ-ésimo quantil da distribuição condicional de yi é linear
em xi, podemos escrever o quantil condicional no modelo de regressão:

yi = x′
iβθ + uiθ (1)

Quantyi(θ|xi) ≡ inf [y : Fi(y|x) ≥ θ] = x′
iβθ (2)

9Homogeneidade se refere à uniformidade dos coeficientes estimados entre os quantis, os quais devem
ser constantes.

10Inúmeros estudos anteriores introduziram as ideias seguidas mais tarde por Koenker, que cita tra-
balhos de Boscovich, e, Laplace, que usou uma combinação das ideias de média e mediana.

11As informações referentes à metologia emṕırica se encontram na próxima subseção
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Quantui
(θ|xi) = 0 (3)

onde Quantyi(θ|xi) denota o θ-ésimo quantil condicional de yi, condicional no regressor
xi; βθ é o vetor desconhecido de parâmetros a ser estimado para os diferentes valores
de θ em (0,1)12; uiθ é o termo de erro; e Fi(y|x) é a função de distribuição acumulada,
condicional em x. Variando o valor de θ entre (0,1), pode-se obter a inteira distribuição
de y, condicional em x. O estimador de βθ é obtido resolvendo o problema:

min
βθ

n∑
i=1

ρθ(yi − x′
iβθ), (4)

onde ρθ é a função perda definida como:

{
θu , se u ≥ 0

(θ − 1)u , se u < 0
(5)

Isto é, a função (4) calcula os reśıduos e os multiplica pelos valores em (5). Esse
estimador é encontrado usando técnicas de programação linear (KOENKER E BASSET,
1978), através do algoritimo simplex.

O efeito marginal do k-ésimo regressor condicional em xi é:

∂Quanty(θ|x)
∂xk

= βkθ (6)

A estimação da matriz de covariância do vetor de parâmetros da regressão nos quantis,
necessária para a inferência em RQ, normalmente é feita de duas formas. A primeira deriva
o erro-padrão assintótico do estimador, extensão da matriz de covariância sandúıche de
Huber [1967], e a segunda por meio de replicações de bootstrap, método desenvolvido
por Buchinsky [1998] e Koenker [2005]. De acordo com Koenker and Hallock [2001], há
uma discrepância entre esses dois métodos, na maior parte dos casos irrelevante. Existem
outras aproximações alternativas e uma extensa literatura para se fazer inferência em
RQ13 (teste de Wald, teste de posto em RQ, teste de taxa de verossimilhança, etc).

O método padrão para estimar a matriz de covariância dos parâmetros é o de bootstrap,
inserido na maioria dos programas computacionais, inclusive o usado neste artigo. Outros
motivos para se usar bootstrap são: o seu bom desempenho em amostras pequenas, a sua
robustez a variações do tamanho da amostra de bootstrap relativa ao tamanho da amostra
dos dados e, mais importante, o fato que o esboço da matriz pelo método de bootstrap
pode ser usado sob diversas formas de heterogeneidade (KOENKER, 2005).

Além disso, normalmente, os métodos de inferência dos parâmetros sobre-estimam
a variância amostral da mediana e não são consistentes. Nesses casos, as distribuições
assintóticas se aproximam da distribuição emṕırica da amostra original, onde o método
bootstrap retifica isso. Existe uma vasta literatura acerca do uso de bootstrap14 e esquemas
de reamostragem para RQ.

12 F−1 (1/2) diz respeito à mediana e pode ser visto como um modelo de regressão de mı́nimos desvios
absolutos.

13 Koenker [2005], cap. 3.
14Para aspectos práticos de implementação de bootstrap, ver Andrews and Buchinsky [2000] e

Andrews and Buchinsky [2001].
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Denote por β̂θ o estimador do problema descrito, F̂n(u) a distribuição emṕırica dos
reśıduos, ûi = yi − xiβ̂θ e I a função indicadora, equivalente à equação 5 acima. Então,
de acordo com Koenker [2005], para a RQ linear vale:

F̂n(u) = n−1

n∑
i=1

I(ûi < u) (7)

Considere a extração da amostra com reposição de bootstrap u∗
i , ..., u

∗
n de F̂n(u). Seja

y∗i = x′
iβ̂θ + u∗

i , na qual computamos e obtemos o parâmetro:

β∗
n(θ) = argmin

n∑
i=1

ρθ(y
∗
i − x′

iβ̂θ) (8)

Para aplicações, raramente os erros são i.i.d.. Então os reśıduos de bootstrap são
de interesse prático limitado, em RQ. Felizmente, os dados em bootstrap proveem uma
alternativa simples e efetiva para distribuições independentes e não identicamente dis-
tribúıdas. Ao invés de extrair amostras de bootstrap da distribuição emṕırica dos reśıduos
(como visto acima), pode-se extrair amostras de pares (yi, xi) da distribuição emṕırica con-
junta da amostra ((y∗i , x

∗
i ), i = 1, 2, ..., n), extráıda com reposição dos n pares [(yi, xi), i =

1, 2, ..., N ] da amostra original, com probabilidade 1/n. Esta forma de bootstrap tem sido
amplamente usada em aplicações de RQ e é adotada no artigo. Buchinsky [1995] relata
um extensivo experimento de Monte Carlo comparando variantes de bootstrap e conclui
que este método resulta em um bom funcionamento, já que o seu intervalo de confiança
é preciso.

Algumas aplicações exploram uma classe mais ampla de efeitos dos regressores, sobre-
tudo, controlando os efeitos espećıficos individuais (heterogeneidade não observada das
empresas), isto é, os chamados efeitos fixos (KOENKER, 2004). Um dos desafios dessas
aplicações é considerar a estrutura longitudinal dos dados, permitindo que os efeitos in-
dividuais deem ao estudo um maior poder de explicação e interpretação.

Em vista disso, um método que poderia ser usado é a RQ com dados em painel, pois
inclui na regressão quant́ılica os efeitos espećıficos individuais (FE), abrangendo os dois
pontos simultaneamente. Esse tópico foi estudado por Koenker and Xiao [2001], Koenker
[2004] e Lamarche [2010]. Neles podem ser encontrados outros resultados, além de ex-
tensões feitas por Harding and Lamarche [2009], Galvao and Montes-Rojas [2010], Canay
[2010], Kato et al. [2010], entre outros, sendo Koenker [2004] um dos pilares do método
de painel quant́ılico. Não utilizamos esse método, pois sua implementação emṕırica é
custosa. Todavia, está sendo implementada por alguns dos autores acima e poderá ser
usada futuramente, enriquecendo os resultados desse estudo.

3.2 Metodologia emṕırica

Neste estudo identificamos e analisamos os determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras, e por meio de aplicações dos modelos OLS, FE e RQ15, interpretamos
as significâncias, efeitos e magnitudes das variáveis. As RQ’s foram feitas para os quantis
0,05; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,95. As regressões clássicas de OLS e FE são realizadas para

15O software utilizado nas estimações de OLS, FE e RQ foi o R.
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atualizar a literatura brasileira e demonstrar a robustez dos resultados de RQ, maior
contribuição do estudo.

A amostra é composta de 394 companhias brasileiras de capital aberto. O conjunto de
dados, contidos na Economática, foi constrúıdo a partir dos demonstrativos de resultados
contábeis consolidados de empresas não-financeiras16 listadas na Bovespa, entre os anos
de 2000 e 2009.

Sobre a matriz de dados, optamos pelo uso de dados balanceados, isto é, exclúımos as
empresas com dados inexistentes para todo o peŕıodo, feito realizado em diversos trabalhos
(TITMAN E WESSELS, 1988; RAJAN E ZINGALES, 1995; FRANK E GOYAL, 2003;
MEDEIROS E DAHER, 2008) e usamos a média dos valores do peŕıodo selecionado, na
maior parte dos resultados17.

A evidência emṕırica para o Brasil (PEROBELLI E FAMÁ, 2001; GOMES E LEAL,
2001; PROCIANOY E SCHNORRENBERGER, 2004; BRITO E LIMA, 2005; CESAR E
BRITO, 2005; MEDEIROS E DAHER, 2008) sugere que tamanho, lucratividade, opor-
tunidade de crescimento, tangibilidade e volatilidade são os principais determinantes da
estrutura de capital, onde as proxies dessas variáveis são descritas na Tabela 2. Out-
ros estudos citam classificação setorial, controle acionário, dedutibilidade fiscal, regulação
setorial, governança corporativa, etc, como fatores influentes na estrutura de capital. En-
tretanto, utilizamos apenas as “variáveis principais”.

Assim como Titman and Wessels [1988], Rajan and Zingales [1995], Brito and Lima
[2005], Cesar and Brito [2005], entre outros, as regressões que analisam o endividamento
foram realizadas para definições distintas: endividamento total, de curto prazo e de longo
prazo. Deste modo, explicamos as relações com os determinantes mais detalhadamente
e encontramos diferenças entre os resultados. Além disso, é válido ressaltar que consid-
eramos apenas o endividamento em valores contábeis, por ser menos sujeito a variações
de mercado. A variável dependente, endividamento, nas suas diferentes formas, pode ser
visualizada na Tabela 3, que contém as definições usadas.

Por meio da regressão quant́ılica, Fattouh et al. [2005] sugerem uma não-linearidade
(heterogeneidade) nos determinantes da estrutura de capital, consistente com a teoria
de custos de falência e agência, e com a restrição de não-negatividade na taxa de en-
dividamento, contabilizada apenas como alavancagem (d́ıvida/ativo), que impõe apenas
valores positivos na variável dependente. Isso implica que distribuição condicional não é
homogênea e as estimativas dos parâmetros mudam conforme a variação dos quantis de
alavancagem.

Qiu and Smith [2007] realizam análise semelhante e obtêm um maior detalhamento da
interpretação econômica dos efeitos dos determinantes sobre o endividamento. Revelam
evidência de heterogeneidade na estrutura de capital, ou seja, os efeitos dos determinantes

16Empresas financeiras foram exclúıdas devido à peculiaridade da estrutura de capital das mesmas,
pois apresentam uma estrutura contábil diversa das demais empresas.

17Realizamos a média do peŕıodo entre 2000 e 2009 em todas as análises e regressões, exceto na de
FE e AR(1), com valores anuais deflacionados pelo IPCA do IBGE, para o caso de variáveis nominais.
Esse uso leva à perda de informações, em grande parte, referente aos efeitos temporais. Apesar disso,
a média captura informações de empresas que têm dados para apenas um ano, não as excluindo da
amostra. A análise para um único ano não foi inserida no estudo por causa do contexto espećıfico e efeito
temporal, que poderia distorcer os resultados no caso de uma comparação. Também para não apresentar
uma análise limitada a um peŕıodo curto, contemplando sob aspectos mais gerais a estrutura de capital.
Apesar do estudo não contê-la, os resultados foram parecidos com os demonstrados.
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Table 3: Tipos de endividamento.
Var. depen-
dente

Medida de endivi-
damento

Fórmula

endtot Endividamento total (Exiǵıvel longo prazo + Passivo
circulante)/Ativo total

endlp Endividamento de
longo prazo

Exiǵıvel longo prazo/Ativo total

endcp Endividamento de
curto prazo

Passivo circulante/Ativo total

variam de acordo com os pontos de alavancagem em que são analisados. Logo, a RQ
permite uma inferência mais robusta e completa, que não foi feita nos trabalhos brasileiros.

As regressões OLS, FE e RQ do estudo são, respectivamente, demonstradas abaixo.
São realizadas para as diferentes variáveis dependentes contidas na Tabela 3, onde N =
1, 2, ..., 394; e T = 2000, 2001, ..., 2009 para o caso longitudinal:

Endi = β0 + β1Tami + β2Luci + β3Cresci + β4Tangi + β5V oli + ui (9)

Endit = β0 + β1Tamit + β2Lucit + β3Crescit + β4Tangit + β5V olit + αi + uit (10)

Endi = β0θ + β1θTami + β2θLuci + β3θCresci + β4θTangi + β5θV oli + ui (11)

onde: End são os tipos de endividamentos apresentados na Tabela 3; Tam é o tamanho
da empresa i no peŕıodo t, medido pelo logaritmo natural do total de seus ativos, em R$
milhares18; Luc a lucratividade, medida pela razão entre EBIT (lucro antes dos juros e
taxas, ou seja, lucro operacional menos custos administrativos) e ativos totais; Cresc a
proxy do ı́ndice de oportunidade de crescimento anual da empresa, market-to-book; Tang a
tangibilidade dos ativos, determinada como a proporção de ativos tanǵıveis (permanentes)
pelo ativo total; Vol a volatilidade dos resultados operacionais, como a razão da d́ıvida de
curto prazo pela d́ıvida total19; αi o efeito não observável tempo-invariante da empresa i;
e o último termo, o erro.

As equações acima têm o objetivo de encontrar os efeitos, as magnitudes, e também,
as significâncias dos determinantes da estrutura de capital. Logo, é posśıvel interpre-
tar e aplicar os resultados encontrados às teorias. Assim, a próxima seção apresenta,
principalmente, os resultados referentes às essas equações.

4 Resultados emṕıricos

Nesta seção são apresentados os principais resultados do estudo. A Tabela 4 apresenta
o resumo das estat́ısticas entre 2000 e 2009. A Tabela 5 mostra as correlações cruzadas das
variáveis. Nela vemos a correlação do tamanho, positiva com a lucratividade, consenso na
literatura de estrutura de capital, e negativa com a volatilidade, em acordo com a teoria
de DeAngelo and Masulis [1980] e com os resultados de Titman and Wessels [1988].

18Em valores reais, deflacionado pelo IPCA-IBGE. Vale chamar atenção que esta foi a única variável
tratada antes das estimações, no caso, transformada em logaritmo.

19Com o objetivo de reforçar a robustez dos resultados e checar a exogeneidade, foram feitas regressões
sem essa variável, as quais tiveram resultados similares aos encontrados na regressão acima. Ver Anexo
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Table 4: Resumo das estat́ısticas: média 2000-2009.
Variáveis Média Mediana Desvio Padrão Mı́nimo Máximo
endtot .6341 .5935 .3246 .09301 2.9042
endlp .3057 .2669 .2302 0 1.7791
endcp .3284 .2886 .1928 .01410 1.5678
lntam 13.3159 13.429 1.6679 8.4270 18.8739
cresc 2.1037 1.2991 3.1136 -6.1000 22.2412
luc .05715 .07204 .1040 -.83963 .3613
tang .4449 .4683 .2164 .0022 .9876
vol 48.6746 45.2 24.2734 0 100

Table 5: Correlação das variáveis independentes: média 2000-2009.
endtot endlp endcp lntam luc cresc tang vol

endtot 1.000
endlp 0.8108 1.000
endcp 0.7155 0.1713 1.000
lntam -0.2286 -0.0991 -0.2665 1.000
luc -0.4493 -0.3609 -0.3256 0.3478 1.000
cresc 0.0798 0.0984 0.0168 0.0035 0.1125 1.000
tang 0.0624 0.2372 -0.1781 0.1313 -0.0093 0.0093 1.000
vol 0.1339 -0.1402 0.3927 -0.5083 -0.2927 0.0113 -0.2680 1.000

A Figura 1 (no Anexo) mostra a evolução entre 2000 e 2009 da taxa média de endivi-
damento das empresas brasileiras (total, CP e LP). É viśıvel que, ao longo dos anos, as
empresas mantêm cerca de metade da sua taxa de endividamento total em d́ıvidas de LP.
Também vemos que, desde 2002 as taxas de endividamento total e de LP vinham caindo,
até que em 2007, ano de crise, elas voltam a subir. No ano seguinte, após os efeitos da
crise passarem, principalmente no Brasil, tais taxas voltaram a cair.

A Tabela 6 contém as regressões das equações 9, 10 e 11. As regressões OLS e quant́ılica
foram feitas sobre a média de 2000 a 2009, cuja matriz de dados foi apresentada na seção
anterior, e de FE no painel de 2000 a 200920, onde o critério de escolha da estimação
em painel foi o teste de Hausman. As regressões foram feitas para as três formas de
endividamento, ou seja, para as três variáveis dependentes. Todas as estimativas foram
estatisticamente significantes a 1% (teste F). Na RQ os valores do erro-padrão são calcu-
lados através do método de bootstrap, exposto na Seção 3.

Por meio da análise de variância e do teste de desigualdade das inclinações dos
parâmetros encontramos que os coeficientes das RQ’s são estatisticamente diferentes entre
si em todos os quantis analisados e para as três formas de endividamento. Isso justifica o
uso da RQ, pois comprova que a distribuição condicional não é homogênea entre os quan-
tis. Por consequência, existe diferença entre os quantis nos modelos de determinantes da
estrutura de capital.

Quanto ao poder de explicação dos modelos, os R2’s e R2’s ajustados21 ficaram, em

20Também realizamos regressões para o ano de 2009. Os resultados foram similares aos apresentados
aqui, inclusive, entre os quantis. Optamos por não os inserir por motivos expostos na seção anterior.

21No caso das RQ’s vamos adotar a nomenclatura de pseudos R2’s ajustados (diferente para cada
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Table 6: Regressões: OLS / RQ (média 2000-2009) / FE (2000-2009). Erro padrão entre
parênteses. ∗∗∗p− valor ≤ 1%∗∗p− valor ≤ 5%∗ p− valor ≤ 10%.
Regressão Intercept lntam cresc luc tang vol

endlp
OLS .60010∗∗∗

( .1145)
−.01640∗∗

(.00739)
.01088∗∗∗
( .00333)

−.91949∗∗∗
( .10805)

.18421∗∗∗
( .04968)

−.0026∗∗∗
( .00051)

FE .32838∗∗∗
( .02277)

1.5e− 10
( 4.7e−10)

− .00030
( .00081)

− .24397
( .03267)

∗∗∗ .24549∗∗∗
( .03569)

−.00235∗∗∗
( .00019)

RQ 0.05 −0.060
( 0.063)

0.011∗∗
( 0.004)

0.007∗∗∗
( 0.001)

−0.047
( 0.067)

0.081∗∗∗
( 0.027)

−0.001∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.25 0.121∗
( 0.072)

0.011∗∗∗
( 0.004)

0.005∗
( 0.003)

−0.367∗∗∗
( 0.089)

0.089∗∗∗
( 0.032)

−0.002∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.50 0.334∗∗∗
( 0.093)

0.004
( 0.006)

0.008∗∗∗
( 0.002)

−0.665∗∗∗
( 0.109)

0.139∗∗∗
( 0.044)

−0.003∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.75 0.540∗∗∗
( 0.153)

−0.007
( 0.009)

0.016∗∗∗
( 0.005)

−1.126∗∗∗
( 0.211)

0.218∗∗∗
( 0.063)

−0.003∗∗∗
( 0.001)

RQ 0.95 1.338∗∗∗
( 0.325)

−0.057∗∗∗
( 0.020)

0.031
( 0.023)

−2.200∗∗∗
( 0.447)

0.485∗∗∗
( 0.159)

−0.001
( 0.002)

endcp
OLS .32170∗∗∗

( .09865)
−.00312
( .00636)

.00257
( .00287)

−.44372∗∗∗
( .09304)

−.09077∗∗
( .04278)

.00223∗∗∗
( .00044)

FE .19803∗∗∗
( .01960)

−2.5e− 10
( 4.1e−10)

− .00061
( .00072)

− .23272
( .02890)

∗∗∗ .03249
( .03076)

.00273∗∗∗
( .00017)

RQ 0.05 −0.136
( 0.095)

0.019∗∗∗
( 0.006)

0.003
( 0.004)

0.112
( 0.089)

−0.105∗∗∗
( 0.040)

0.001∗
( 0.000)

RQ 0.25 −0.010
( 0.060)

0.013∗∗∗
( 0.004)

0.009∗∗∗
( 0.001)

0.048
( 0.077)

−0.106∗∗∗
( 0.030)

0.002∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.50 0.151∗∗
( 0.062)

0.007∗
( 0.004)

0.007∗∗∗
( 0.002)

−0.251∗∗∗
( 0.092)

−0.151∗∗∗
( 0.035)

0.003∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.75 0.350∗∗∗
( 0.092)

−0.004
( 0.005)

0.010∗∗
( 0.005)

−0.294∗
( 0.154)

−0.176∗∗∗
( 0.046)

0.004∗∗∗
( 0.000)

RQ 0.95 1.109∗∗∗
( 0.151)

−0.045∗∗∗
( 0.011)

0.011
( 0.018)

−1.004∗∗∗
( 0.382)

−0.096
( 0.111)

0.003∗∗∗
( 0.001)

endtot
OLS .92180∗∗∗

( .16447)
−.01953∗
( .01061)

.01345∗∗∗
( .00478)

−1.3632∗∗∗
( .15510)

.09344
( .07132)

− .00039
( .00073)

FE .52609∗∗∗
( .03308)

−1.3e− 10
( 7.0e−10)

− .00089
( .00121)

− .48326
( .04838)

∗∗∗ .27919∗∗∗
( .05191)

.00038
( .00028)

RQ 0.05 0.093
( 0.294)

0.020
( 0.018)

0.022∗∗∗
( 0.002)

− 0.284
( 0.405)

− 0.090
( 0.125)

− 0.001
( 0.001)

RQ 0.25 0.237∗∗
( 0.120)

0.022∗∗∗
( 0.008)

0.019∗∗∗
( 0.006)

− 0.715∗∗∗
( 0.176)

− 0.041
( 0.054)

− 0.001
( 0.001)

RQ 0.50 0.488∗∗∗
( 0.123)

0.011
( 0.007)

0.017∗∗∗
( 0.004)

− 1.204∗∗∗
( 0.131)

0.016
( 0.064)

0.000
( 0.001)

RQ 0.75 0.923∗∗∗
( 0.164)

− 0.015
( 0.011)

0.014∗∗∗
( 0.003)

− 1.384∗∗∗
( 0.211)

0.148
( 0.067)

0.001
( 0.001)

RQ 0.95 1.926∗∗∗
( 0.314)

− 0.061∗∗∗
( 0.017)

0.020
( 0.011)

− 2.089∗∗∗
( 0.160)

− 0.059
( 0.156)

0.001
( 0.001)
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geral, próximos aos da literatura. No caso OLS ficou entre 20 e 25%, para os três tipos
de endividamento; no FE (conceito similar ao R2), oscilou entre 15 e 25%; e para a RQ,
foram bem variados, ficando entre 5 e 35%.

Apresentamos o resultado gráfico da RQ (Figuras 2, 3 e 4, no Anexo) nos quantis
(q = 0, 02; 0, 04;
...; 1), para as distintas variáveis independentes, além da estimativa OLS e seu respec-
tivo intervalo de confiança (IC). Tais gráficos são ótimas representações para leitura e
interpretação da RQ, ilustrando claramente a diferença do resultado OLS22.

A Tabela 7, de regressão da série temporal AR(1), tem o intuito de mostrar que
os endividamentos total e de LP são persistentes, o que pode ser visto através da sig-
nificância estat́ıstica da variável defasada endividamento, sendo este um resultado esper-
ado. Nessa regressão, a variável defasada tem alto poder de explicação, comparada às
outras regressões, com um R2 em torno de 5%. Porém não explica a alavancagem, sendo
redundante explicar o endividamento através dele próprio. Já a variável defasada endivi-
damento de CP não foi significativa no processo AR(1), revelando que esse tipo de d́ıvida
não leva a uma previsão confiável, nem tem efeito duradouro nas empresas.

Table 7: AR(1) endi, i = tot,lp,cp (total, longo e curto prazo).
endtot endlp endcp

Variável Coeficiente Erro padrão Coef. EP Coef. EP
End i (t - 1) 0.388∗∗∗ (0.036) 2.517∗∗∗ (0.491) 0.007 (0.017)
Intercepto 11.661∗ (6.922) 5.824 (6.187) 5.508∗ (3.351)

São claras as diferenças dos resultados obtidos entre as estimações OLS, FE e RQ. En-
tre a RQ e a OLS, as diferenças metodológicas foram apresentadas na Seção 3. Nesse caso,
os estimadores de RQ são estatisticamente diferentes dos OLS para todas as variáveis,
em pelo menos um dos quantis. Isso reflete na magnitude dos efeitos, que muda entre os
quantis, ao ponto de explicar os modelos da estrutura de capital de maneiras diferentes
entre si. Os resultados obtidos na RQ expõem que os efeitos dos determinantes variam
com os quantis, assim como nos trabalhos de Fattouh et al. [2005] e Qiu and Smith [2007].

Por outro lado, também existem semelhanças entre as estimativas, como os sinais dos
efeitos, na maioria, iguais entre as regressões, principalmente, entre a RQ 0,50 e a OLS, que
captam a tendência central das estimativas. Como explicado na seção anterior e verificado
nos resultados, normalmente os efeitos dos determinantes sobre os endividamentos de CP
e LP são distintos, quando não opostos.

4.1 OLS, FE e RQ

A regressão OLS nos informa que na maior parte dos casos os determinantes tiveram
estimativas significativas e que apoiam as teorias de trade-off e/ou pecking order . Está

quantil).
22A ideia é comparar os resultados quantil a quantil com as estimativas OLS, verificando a sobreposição

dos IC’s para ver se são estatisticamente diferentes e se o uso da RQ é justificado. Também se deve notar
a diferença de resultados entre os quantis, o que indica que os efeitos dos determinantes são heterogêneos.
Dado que a regressão OLS é constrúıda para modelar a média condicional, uma posśıvel comparação é
com o quantil θ = 0, 5, usualmente utilizado como medida de tendência central da distribuição.
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alinhada com a regressão por FE, a qual tem sinais equivalentes para todos os casos
em que as variáveis foram estatisticamente significantes. Assim como no estudo de
Titman and Wessels [1988], a maioria dos estimadores de OLS e FE, para o CP ou LP,
está em acordo com a previsão.

Alguns coeficientes tiveram os efeitos de pequena magnitude e foram estatisticamente
insignificantes, em particular, tamanho e crescimento para o CP, e tangibilidade e volatili-
dade para o endividamento total. Os efeitos sobre o endividamento de CP e LP se somam
no endividamento total. Em alguns casos, como tangibilidade e volatilidade, os efeitos
de CP e LP são opostos, podendo ser uma das razões que faz com que os coeficientes do
endividamento total percam sua significância estat́ıstica.

Na RQ os parâmetros estimados oscilam, indicando que a magnitude dos efeitos varia
com os quantis, logo, com a taxa de endividamento. Ademais, mudam de sinal em alguns
casos, fazendo com que as teorias de trade-off ou pecking order possam ser aplicadas
dependendo do ńıvel de alavancagem das empresas. Isto é, a alteração no sinal muda a
dinâmica do modelo e leva aquele determinado parâmetro a ser explicado por outra via.

Portanto, os determinantes mudam sujeitos aos quantis em que são analisados. Por
exemplo, para o último quantil (0,95), os determinantes do endividamento de LP são o
tamanho, a lucratividade e a tangibilidade, isto é, a volatilidade e as oportunidades de
crescimento não têm efeito sobre o endividamento de LP. Esse resultado é intuitivo, pois
é provável que essas empresas, altamente endividadas e, portanto, com elevados custos de
falência, não consigam pagar/tomar empréstimos de LP mesmo que se tornem mais/menos
voláteis ou propensas a crescer. Já o tamanho, tangibilidade ou lucro, podem influenciar
sua taxa de endividamento de LP pois, se crescem, as empresas tornam-se menos alavan-
cadas (basta tomar a definição), se aumentam suas garantias, obtêm mais espaço para
tomar empréstimos, e se realizam mais lucros, podem diminuir o endividamento.

Tais interpretações podem ser feitas para cada quantil, ressaltando que buscamos
realizá-las para os quantis extremos, pois provavelmente os quantis centrais seguem a
tendência geral, analisada em estudos anteriores.

Abaixo apresentamos os resultados das regressões de mı́nimos quadrados, efeitos fixos
e quant́ılica para cada determinante, verificando a significância, efeito e magnitude dos
estimadores. É fundamental observar tais resultados nos quantis e compará-los com as
regressões OLS e FE. Além disso, podemos encontrar as previsões a respeito de cada
variável na Tabela 1, verificando em qual teoria os resultados se aplicam.

4.1.1 Tamanho

Os resultados OLS indicam um efeito negativo do tamanho para as três variáveis de
endividamento. Na estimação em painel (FE), os sinais de CP e LP são opostos, mas não
significantes. As previsões de Titman and Wessels [1988] e Fama and French [2002] são
parcialmente confirmadas, pois o tamanho é negativamente correlacionado com o endivi-
damento de CP nos últimos quantis, isto é, para o caso das empresas mais endividadas.
Assim, a previsão de ambas as teorias (trade-off e pecking order) são, parcialmente, con-
firmadas pelos resultados. A nossa previsão também, pois os efeitos do tamanho sobre a
alavancagem para os últimos quantis são negativos e maiores em magnitude.

A relevância no estudo de RQ se revela por meio da análise dos quantis. A relação entre
tamanho e endividamento decresce com eles, onde os efeitos têm o mesmo padrão para
as três formas de endividamento (ver figuras em anexo). São positivos para os menores
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quantis, o que nos faz aceitar ambas as teorias e negativos para os maiores, aceito pela
pecking order . Neste caso, os quantis extremos são estatisticamente significantes e os do
meio, nem sempre, ou seja, o tamanho não tem efeito sobre as empresas razoavelmente
alavancadas.

Conclúımos que as empresas menos endividadas se comportam diferentemente, em
relação ao tamanho, das empresas mais alavancadas, com estimativas opostas. Isso
demonstra a utilidade da RQ, que capta efeitos distintos sobre a mesma variável. So-
bretudo, nos faz aceitar teorias diferentes para uma mesma variável, enriquecendo os
resultados do trabalho, ao trazer um resultado inédito para a literatura brasileira.

4.1.2 Oportunidade de crescimento

Pelas estimativas OLS e RQ, esta variável é significante para o endividamento total e
de LP e tem relação positiva com as três formas de endividamento. Apenas nas estimações
por FE, revelou-se negativa, mas não significante estatisticamente. Este resultado está de
acordo com o estudo brasileiro de Moreira and Brito [2006] e indica a aceitação da versão
fraca/simples da PO, também encontrada por Fama and French [2002] para empresas
americanas.

As estimativas de RQ não se afastam muito da OLS, o que indica que os coeficientes
seguem uma tendência geral. Para o maior quantil, as estimativas não foram signifi-
cantes, o que mostra que essa variável pode não ter efeito neste caso. Isto é, o efeito do
crescimento desaparece, provavelmente, porque é mais dif́ıcil para as empresas mais ala-
vancadas tomar novos empréstimos, devido aos altos custos de falência. Já para o menor
quantil, de empresas pouco endividadas, portanto com maior margem para se alavancar,
o coeficiente é positivo e significante para o endividamento total e de LP, o que mostra
que a oportunidade de crescimento eleva esses tipos de d́ıvida.

4.1.3 Lucratividade

As estimativas OLS, FE e RQ nos dizem que a lucratividade possui relação negativa
com o endividamento, em todas as suas formas (exceto no quantil 0,05, que não foi signif-
icante). Dessa maneira, aceitamos a PO, consenso entre os estudos brasileiros (CESAR
E BRITO, 2005; BRITO E LIMA, 2005; MOREIRA E BRITO, 2006; MEDEIROS E
DAHER, 2008).

Encontramos que o efeito absoluto da lucratividade aumenta gradativamente com
os quantis, ou seja, a sensibilidade do endividamento quanto à lucratividade é menor em
empresas pouco endividadas e maior em empresas mais alavancadas. Isso quer dizer que no
Brasil, o lucro nas empresas mais endividadas leva a uma maior redução do endividamento
do que nas empresas pouco endividadas, isto é, mais as primeiras revertem esses lucros
em pagamentos. Provavelmente, porque as primeiras têm mais margem e maior urgência
para a diminuição da d́ıvida.

Muitas empresas convertem, quase que integralmente, seus lucros obtidos em paga-
mentos de d́ıvidas. Podemos ver isso através do coeficiente de luc. Para ilustrar, temos
os casos (do quantil 0,25 a 0,75) em que esses coeficientes são estatisticamente próximos
a menos um para o endividamento total, que mostram que o aumento de 1% na taxa de
lucratividade leva à queda de quase 1% no total de d́ıvidas.
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De outro modo, podemos dizer que a teoria de PO é fortalecida à medida que os
quantis aumentam, isto é, a lucratividade aumenta a relutância em usar a emissão de
d́ıvidas para se financiar, sendo que esse efeito cresce com o ńıvel de endividamento das
firmas. Esse é mais um resultado inédito, obtido com o uso da estimação quant́ılica.

4.1.4 Estrutura dos ativos: tangibilidade

A tangibilidade tem efeitos distintos sobre o endividamento de CP e LP, entre as es-
timativas OLS e RQ. Na FE, a tangibilidade se apresentou positivamente correlacionada
com o endividamento, nas três formas. Para o LP, as estimativas de OLS, FE e RQ são pos-
itivas e estatisticamente significantes, mesmo resultado encontrados por Brito and Lima
[2005] e conforme a previsão da trade-off .

Já para o CP, o efeito é oposto, isto é, os resultados de OLS e RQ foram negativos e de
acordo com a PO. Observamos que o coeficiente da tangibilidade sobre o endividamento
de CP e LP cresce absolutamente conforme os quantis (exceto no último para o CP), o
que era esperado por nós. Isto é, o efeito absoluto da garantia é maior para empresas
mais endividadas.

No endividamento total, o efeito é amb́ıguo, pois os efeitos de CP e LP se somam, as
estimativas perdem sua significância estat́ıstica (OLS e RQ) e na RQ, oscilam bastante
entre os quantis.

4.1.5 Volatilidade dos resultados operacionais: risco

Os coeficientes estimados por OLS, FE e RQ para a volatilidade, são significativos
estatisticamente, para os endividamentos de CP e LP. Para o endividamento total, todas
as estimativas perdem a significância, provavelmente pela soma dos efeitos opostos de CP
e LP.

No LP as estimativas estão em acordo com as teorias de trade-off e pecking order .
Maior risco leva a uma queda do endividamento de LP, pois em contrapartida ao au-
mento da volatilidade, as firmas precisam diminuir seus custos de falência. As estimativas
da RQ, neste caso, apresentam uma variação. A magnitude do efeito é crescente com
os quantis até o quantil 0,75, depois diminui. Para empresas extremamente endividadas
esse efeito desaparece, nas três formas de endividamento. O último quantil não é sig-
nificante estatisticamente, isto é, não importa o tamanho do risco, que as empresas não
tomam/pagam empréstimos, pois já o fizeram demasiadamente.

Para o CP, a relação é positiva e crescente com os quantis. Juntamente à ideia anterior,
quanto mais endividadas as empresas, maior o efeito do risco sobre o endividamento de
CP, pois podem recorrer cada vez menos às d́ıvidas de LP.

5 Considerações finais

Introduzimos o uso da regressão quant́ılica no campo dos determinantes da estrutura
de capital, para o caso de empresas brasileiras. Encontramos diferenças significativas
entre os quantis nas RQ’s e entre as regressões OLS e FE. Principalmente, as diferenças
entre a RQ e a OLS indicam que os estimadores de RQ não seguem a tendência geral que
foi observada em estudos anteriores, o que demonstra a importância desse trabalho.
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A RQ traçou mais detalhadamente a distribuição do endividamento das empresas
brasileiras, mostrando sua heterogeneidade condicional às variáveis explicativas. Coe-
ficientes que antes eram vistos como iguais entre as firmas, agora foram analisados e
distinguidos por quantis, manifestando entre si diferenças estatisticamente significantes.

Assim, as poĺıticas de emissão de d́ıvidas mudam de acordo com o ńıvel de endivi-
damento da empresa. Até então, esse ponto era desconsiderado nos estudos brasileiros,
que examinavam de maneira genérica a relação da d́ıvida com os determinantes da es-
trutura de capital das empresas. Logo, a principal consequência dessa análise é mostrar
que a heterogeneidade da distribuição condicional leva a uma mudança nos efeitos dos
determinantes entre os quantis.

Os coeficientes de todos os determinantes variam entre os quantis analisados. Por
exemplo, na maior parte dos estudos brasileiros, a lucratividade tem um efeito negativo e
fixo sobre a taxa de endividamento, isto é, o estimador é calculado independentemente das
empresas analisadas. Por meio da RQ, mostramos que o efeito da lucratividade é menor
para empresas pouco endividadas, de menor quantil, e maior para as mais alavancadas, de
maior quantil, onde a principal justificativa para essa diferença são os custos de falência e
agência correspondentes aos ńıveis de endividamento, representados nos quantis. Também
notamos que essa diferença é maior especialmente entre os primeiros e os últimos quantis,
dados tais custos.

Nos estudos brasileiros anteriores, a maior parte das variáveis apoiam a pecking order .
Neste estudo, no caso do tamanho, previsões rivais de teorias como a trade-off e a peck-
ing order , podem ser aceitas simultaneamente, já que os efeitos mudam para diferentes
quantis. Não obstante os resultados das variáveis tamanho e lucratividade mostram que
a pecking order se torna mais forte à medida que os quantis aumentam.

Entretanto, outros fatores também interferem na aceitação das teorias acima. Entre
eles, tipos de endividamento distintos podem dar suporte a mais de uma teoria, caso da
tangibilidade, que apoiou a trade-off no endividamento de LP e a pecking order no de CP.
A análise por variável, tipo de endividamento e, principalmente, quantil é que determina
o apoio à trade-off ou à pecking order .

Os mesmos resultados desse estudo podem ser perseguidos para a América Latina e
EUA, onde o uso do instrumental quant́ılico seria inédito e poderia trazer uma maior
compreensão em relação aos estudos anteriores. Nesse caso, é provável existir também
uma diferença entre os determinantes da estrutura de capital nos quantis.

Como mencionado, existe a possibilidade de analisar o efeito de outros determinantes
da estrutura de capital. Alguns, como governança corporativa, regulação do mercado e
controle acionário, foram testados em trabalhos recentes, mas sem a abordagem quant́ılica.
Isso fica como sugestão para trabalhos futuros.

Outra posśıvel extensão desse estudo é a aplicação da teoria de dados em painel
com regressão quant́ılica, pois ainda não foi realizada empiricamente nessa literatura.
A prinćıpio a RQ com dados em painel não foi feita devido à dificuldade de implementar
o cálculo do erro padrão por bootstrap, pois a matriz de variância assintótica não pode ser
usada, por causa da dependência interna das firmas (ABREVAYA E DAHL, 2008). E por
fim, ainda se pode realizar uma desagregação das especificações por setores empresáriais
(inclusive, os dados estão facilmente dispońıveis na Economática), de modo a se investigar
as caracteŕısticas de estrutura de capital inerentes aos diversos segmentos econômicos.
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H. DeAngelo and R. Masulis. Optimal capital structure under corporate and personal
taxation. Journal of Financial Economics, 8:3–29, 1980.

E. Fama and K. French. Testing trade-off and pecking order predictions about dividends
and debt. The Review of Financial Studies, 15(1):1–33, 2002.

E. Fama and J. Macbeth. Risk, return, and equilibrium: Empirical tests. Journal of
Political Economy, 81:607636, 1973.

Bassam Fattouh, Pasquale Scaramozzino, and Laurence Harris. Capital structure in south
korea: a quantile regression approach. Journal of Development Economics, 76:231–250,
2005.

M. Z. Frank and V. K. Goyal. Testing the pecking order theory of capital structure.
Journal of Financial Economics, 67(2):217–248, 2003.

D. Galai and R.W. Masulis. The option pricing model and the risk factor of stock,.
Journal of Financial Economics, 3:53–81, 1976.

Antonio F. Galvao and Gabriel V. Montes-Rojas. Penalized quantile regression for dy-
namic panel data. Journal of Statistical Planning and Inference, 140:34763497, 2010.

27



G. Gomes and R. Leal. Finanças Corporativas, chapter 3 - Determinantes da estrutura
de capitais das empresas brasileiras com ações negociadas em bolsas de valores, pages
42–57. Atlas, 2001.

J. R. Graham and C. R. Harvey. The theory and pratice of corporate finance: evidence
from the field. Journal of Financial Economics, 60:187–243, 2001.

John R. Graham. How big are the tax benefits of debt? The Journal of Finance, 55(5):
1901–1942, 2000.

Kevin F. Hallock, Regina Madalozzo, and Clayton G. Reck. Ceo pay-for-performance
heterogeneity using quantile regression. Financial Review, 45(1):1–19, 2010.

Matthew Harding and Carlos Lamarche. A quantile regression approach for estimating
panel data models using instrumental variables. Economics Letters, 104(3):133–135,
2009.

Milton Harris and Artur Raviv. The theory of capital structure. Journal of finance, 46:
297–354, 1991.

P. Huber. Behavior of maximum likelihood estimates under nonstandard conditions.
Proceedings of the 5th Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability,
Berkeley: University of California Press, 1967.

M. Jensen. Agency costs of free-cash-flow, corporate finance, and takeovers. American
Economic Review, 76:323329, 1986.

M. Jensen and W. Meckling. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3:305–360, 1976.

Kengo Kato, Antonio F. Galvao, and Gabriel V. Montes-Rojas. Asymptotics and boot-
strap inference for panel quantile regression models with fixed effects. 2010.

R. Koenker. Quantile regression for longitudinal data. 2004.

R. Koenker. Quantile Regression. Econometric Society Monograph Series, 2005.

R. Koenker and G. Basset. Regression quantiles. Econometrica, 46:33–50, 1978.

R. Koenker and K. Hallock. Quantile regression: an introduction. Journal of Economic
Perspective, 15:143–156, 2001.

Roger Koenker and Zhijie Xiao. Inference on the quantile regression process. 2001.

Carlos Lamarche. Robust penalized quantile regression estimation for panel data. Journal
of Econometrics, 157(2):396–408, 2010.

O. R. Medeiros and C. E. Daher. Testando teorias alternativas sobre a estrutura de capital
nas empresas brasileiras. Revista de Administração contemporânea, 12:177–199, 2008.

M. Miller. Debt and taxes. Journal of Finance, 32:261275, 1977.

28



F. Modigliani and M. Miller. The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. American Economic Review, 53:261–297, 1958.

Marcos Leandro M. Moreira and Ricardo D. Brito. Fatores determinantes da duração
da d́ıvida corporativa no brasil. Revista de Economia e Administração, 5 (4):449–469,
2006.

S. Myers. The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3):575–592, 1984.

Jairo Laser Procianoy and Adalberto Schnorrenberger. A influência da estrutura de cont-
role nas decisões de estrutura de capital das companhias brasileiras. Revista Brasileira
de Economia, 58(1):121–146, 2004.

Jiaping Qiu and Brian F. Smith. A nonlinear quantile regression test of the pecking order
model. 2007.

R. G. Rajan and L. Zingales. What do we know about capital structure? some evidence
from international data. Journal of Finance, 50:1421–1460, 1995.

Stephen A. Ross. The determination of financial structure: The incentive-signalling ap-
proach. The Bell Journal of Economics, 8(1):23–40, 1977.
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6 Anexo

As equações abaixo são similares às equações 9, 10 e 11. A diferença é que não possuem
a variável volatilidade. Referem-se às regressões OLS, FE e RQ, respectivamente, as quais
têm os resultados apresentados na Tabela 8.

Endi = β0 + β1Tami + β2Luci + β3Cresci + β4Tangi + ui (12)

Endit = β0 + β1Tamit + β2Lucit + β3Crescit + β4Tangit + αi + uit (13)

Endi = β0θ + β1θTami + β2θLuci + β3θCresci + β4θTangi + ui (14)
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Table 8: Regressões (sem vol): OLS / RQ (média 2000-2009) / FE (2000-2009). Erro
padrão entre parênteses. ∗∗∗p− valor ≤ 1%∗∗p− valor ≤ 5%∗ p− valor ≤ 10%.

Regressão Intercepto lntam cresc luc tang
endlp

OLS 0.221∗∗
( 0.090)

0.000
( 0.006)

0.010∗∗∗
( 0.003)

−0.827∗∗∗
( 0.110)

0.247∗∗∗
( 0.049)

FE 0.196∗∗∗
( 0.020)

5.29e− 10
( 5.07e−10)

− 0.000
( 0.000)

−0.201∗∗∗
( 0.033)

0.273∗∗∗
( 0.036)

RQ 0.05 −0.182∗∗∗
( 0.040)

0.014∗∗∗
( 0.003)

0.007∗∗∗
( 0.001)

−0.073∗∗∗
( 0.026)

0.109∗∗∗
( 0.025)

RQ 0.25 −0.280∗∗∗
( 0.071)

0.028∗∗∗
( 0.005)

0.004
( 0.004)

−0.233∗∗
( 0.109)

0.183∗∗∗
( 0.043)

RQ 0.50 −0.151∗
( 0.081)

0.026∗∗∗
( 0.006)

0.009∗∗
( 0.004)

−0.629∗∗∗
( 0.130)

0.209∗∗∗
( 0.048)

RQ 0.75 0.113
( 0.109)

0.016∗
( 0.008)

0.015∗∗∗
( 0.004)

−1.158∗∗∗
( 0.198)

0.228∗∗∗
( 0.071)

RQ 0.95 1.208∗∗∗
( 0.169)

−0.055∗∗∗
( 0.013)

0.025
( 0.018)

−2.144∗∗∗
( 0.393)

0.625∗∗∗
( 0.133)

endcp
OLS 0.642∗∗∗

( 0.077)
− 0.017∗∗∗
( 0.005)

0.003
( 0.002)

−0.521∗∗∗
( 0.094)

− 0.144∗∗∗
( 0.042)

FE 0.350∗∗∗
( 0.017)

− 6.82e− 10
( 4.42e−10)

− 0.000
( 0.000)

−0.255∗∗∗
( 0.029)

0.023
( 0.031)

RQ 0.05 0.040
( 0.058)

0.007∗
( 0.004)

0.003
( 0.004)

0.128
( 0.090)

−0.083∗∗∗
( 0.029)

RQ 0.25 0.198∗∗∗
( 0.060)

0.006
( 0.004)

0.007∗∗∗
( 0.002)

−0.044
( 0.121)

−0.160∗∗∗
( 0.036)

RQ 0.50 0.481∗∗∗
( 0.061)

−0.006
( 0.004)

0.009∗∗
( 0.004)

−0.362∗∗∗
( 0.114)

−0.226∗∗∗
( 0.033)

RQ 0.75 0.849∗∗∗
( 0.091)

−0.022∗∗∗
( 0.007)

0.008∗
( 0.004)

−0.679∗∗∗
( 0.174)

−0.276∗∗∗
( 0.051)

RQ 0.95 1.559∗∗∗
( 0.201)

−0.061∗∗∗
( 0.015)

0.005
( 0.017)

−0.995∗∗∗
( 0.332)

−0.222∗∗
( 0.108)

endtot
OLS 0.864∗∗∗

( 0.125)
−0.017∗
( 0.009)

0.013∗∗∗
( 0.004)

−1.349∗∗∗
( 0.152)

0.103
( 0.069)

FE 0.553∗∗∗
( 0.028)

− 1.58e− 10
( 7.13e−10)

− 0.001
( 0.001)

−0.460∗∗∗
( 0.047)

0.249∗∗∗
( 0.051)

RQ 0.05 −0.213
( 0.187)

0.035∗∗∗
( 0.013)

0.023∗∗∗
( 0.002)

−0.195
( 0.309)

−0.064
( 0.100)

RQ 0.25 0.133∗∗
( 0.059)

0.024∗∗∗
( 0.005)

0.020∗∗∗
( 0.008)

−0.549∗∗∗
( 0.180)

−0.006
( 0.059)

RQ 0.50 0.528∗∗∗
( 0.102)

0.009
( 0.007)

0.017∗∗∗
( 0.004)

−1.167∗∗∗
( 0.193)

−0.002
( 0.059)

RQ 0.75 1.015∗∗∗
( 0.138)

−0.020∗
( 0.010)

0.014∗∗∗
( 0.005)

−1.326∗∗∗
( 0.133)

0.147∗∗
( 0.069)

RQ 0.95 1.990∗∗∗
( 0.263)

−0.062∗∗∗
( 0.019)

0.021
( 0.020)

−2.138∗∗∗
( 0.446)

−0.076
( 0.154)

30



Figure 1: Evolução da taxa de endividamento médio das empresas entre 2000 e 2009. En-
dividamento total (endtot): azul; endividamento de longo prazo (endlp): vinho; endividamento
de curto prazo (endcp): verde

Figure 2: RQ (média 2000-2009 - endlp). Endlp: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).

Figure 3: RQ (média 2000-2009 - endcp). Endcp: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).

Figure 4: RQ (média 2000-2009 - endtot). Endtot: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
de 95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).
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Figure 2: RQ (média 2000-2009 - endlp). Endlp: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).

Figure 3: RQ (média 2000-2009 - endcp). Endcp: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).

Figure 4: RQ (média 2000-2009 - endtot). Endtot: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
de 95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).
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Figure 3: RQ (média 2000-2009 - endcp). Endcp: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).

Figure 4: RQ (média 2000-2009 - endtot). Endtot: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
de 95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).
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Figure 4: RQ (média 2000-2009 - endtot). Endtot: pontos pretos (RQ); área sombreada (IC
de 95% da RQ); linha vermelha (OLS) e tracejada (IC 95% OLS).
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