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Resumo

Este artigo, empirico-analitico, teve por objetivo verificar se a estrutura de capital é sensivel
as medidas utilizadas para mensurar a alavancagem. Buscou-se, também, verificar se maior
parte da variabilidade na alavancagem ¢é devida a variabilidade do Passivo Oneroso. A
amostra consistiu de todas as empresas ndo-financeiras, com disponibilidade de dados,
patrimonio liquido positivo e com agdes listadas na Bovespa entre 1995 e 2007, totalizando,
em média, 133 empresas por ano. Os dados necessarios para analise foram extraidos do banco
de dados da Economatica. Para analise dos dados, fez-se uso da regressao linear em Cross-
section, de modo a estimar os coeficientes e demais estatisticas de interesse, seguindo a
metodologia de Fama ¢ MacBeth (1973). Como resultados principais, tém-se que mais da
metade da heterogeneidade cross-section do indice de alavancagem ¢ proveniente de
variagoes no indice PNO/AT, o que levou a rejeicdo da hipotese 1 da presente pesquisa. No
que diz respeito a sensibilidade as medidas utilizadas para mensurar a alavancagem, conclui-
se que a variavel lucratividade foi a unica que se mostrou razoavelmente consistentes, em
termos de magnitude, sinal e significancia, com as diferentes medidas de alavancagem
utilizadas, o que levou a rejei¢ao da hipotese 2 da pesquisa.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Alavancagem. Passivo Oneroso.

Abstract

This empiric-analytic paper, aims at verifying whether the firms’ capital structure is sensitive
to leverage measures. It also verifies whether most of the leverage variability is due to
financial debts. The sample consists of all non-financial companies with data available,
positive equity and stocks listed in Bovespa between 1995 and 2007. Accordingly, we
sampled on average 133 companies per year. The data required for the analysis were extracted
from the Economatica database. In the methodology section we used cross-section linear
regression in order to estimate the coefficients and other statistics of interest, following the
methodology of Fama and MacBeth (1973). As main results, more than half of the cross-
section heterogeneity of the leverage ratio comes from variations on the Non-financial
Liabilities/Total Assets ratio, which leads to the rejection of the study’s No. 1 Hypothesis.
With respect to the sensibility of the measures used for the leverage, we conclude that
profitability is the only variable that is reasonably consistent, in magnitude, sign and
significance, with the different measures of leverage, which leads to the rejection the No. 2
Hypothesis of the research.
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1. Introducéo

A estrutura de capital constitui uma das matérias que mais tem despertado interesse
em finangas. Sdo inUmeras as pesquisas, tanto tedricas como empiricas, relacionadas a
estrutura de capital. Inicia-se esta pesquisa indagando: como ¢ que as empresas escolhem as
suas estruturas de capital? Myers (1984, p.575) diante desta mesma pergunta respondeu:

Noés nao sabemos (...). Nos sabemos muito pouco sobre estrutura de capital.
Noés ndo sabemos como as empresas escolhem suas dividas, emitem suas
acOes. NoOs apenas temos recentemente descoberto que mudanga na
estrutura de capital contém informagdes aos investidores (...). Nossas teorias
ndo parecem explicar o comportamento financeiro atual, e parece
presuncoso efetuar recomendagdes as empresas no sentido de encontrarem a
estrutura 6tima de capital, quando estamos tdo longe de explicar as decisdes
atuais (traducgdo nossa).

Modigliani e Miller, doravante MM, no seu trabalho The cost of capital, corporate
finance and the theory of Investment (1958), langaram as bases para o estudo do efeito da
estrutura financeira no valor da empresa. Apresentaram argumentos convincentes de que a
estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa, em outras palavras, ndo existe estrutura
melhor ou pior para os acionistas. O primeiro teste das proposicdes de MM foi apresentado
pelos proprios autores em seu trabalho de 1958, a partir de dados de empresas de energia
elétrica e de empresas petroliferas dos EUA. No entanto, o estudo foi baseado em alguns
pressupostos pouco realistas, dentre eles: nao ha custo de corretagem; nao ha impostos; ndo ha
custo de faléncia; as dividas sdo livres de risco; ndo ha custos de agency (os administradores
sempre procuram maximizar a riqueza dos acionistas); os investidores podem tomar
empréstimos 2 mesma taxa de juros que as corporacdes; todos os investidores t€m as mesmas
informagdes que a administragdo sobre as futuras oportunidades de investimento da empresa
(no ha assimetria de informacdes); o Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR) ndo
¢ afetado pelo uso de endividamento.

Segundo MM (1958), o custo médio ponderado do capital de uma empresa ndo pode
ser reduzido quando substituido o capital proprio por capital de terceiros, mesmo sendo o
capital de terceiros mais barato que o capital proprio. A razao de tal afirmativa ¢ explicada
pelo fato de que, a medida que a empresa acrescenta mais capital de terceiros, o capital
proprio torna-se mais arriscado, conseqiientemente, o custo do capital proprio acaba
aumentando. Os autores propunham ainda que, sob certas condi¢des, o grau de alavancagem
das firmas seria irrelevante para seu valor, ou seja, a empresa deveria permanecer com o
mesmo custo médio de capital, quer mantivesse uma estrutura de alto endividamento, quer
uma de baixo endividamento. Também confirmaram que o custo de capital proprio da firma
crescia linearmente a medida que aumentava a alavancagem.



O trabalho de MM marcou o inicio de estudos dirigidos a estruturacdo de capital da
empresa, € pesquisas subseqiientes tiveram como base os pressupostos de Modigliani e Miller,
como o de Fama et al (2001), que conduziram uma pesquisa similar 8 d¢ MM com empresas
do setor elétrico e do setor petrolifero dos EUA e da América Latina, introduzindo duas
diferengas basicas: o uso do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o calculo do custo de
capital das empresas e o uso de uma estatistica de maior qualidade.

Sao inimeras as abordagens que procuram identificar os fatores que determinam a
estrutura de capital da empresa. Jensen e Meckling (1976) defendem que a estrutura 6tima de
capital ¢ definida considerando o custo de agency. Myers (1984), Scott (1972) e DeAngelo e
Mansulis (1980) defendem que a estrutura de capital 6tima resulta de um equilibrio entre os
beneficios fiscais e os custos potenciais de faléncia associados ao endividamento. Harris e
Raviv (1991) mencionam quatro categorias principais de teorias sobre os determinantes da
estrutura de capital, quais sejam: a teoria de agency, a teoria das informagdes assimétricas, a
teoria pecking order e a teoria de fatores organizacionais e a teoria de disputa pelo controle
corporativo. Além destas, recentemente, sugiram novas abordagens sobre estrutura de capital,
quais sejam: a hipotese de momento de mercado (BAKER e WURGLER, 2002) e a
abordagem da inércia gerencial (WELCH, 2004).

Segundo Brigham e Houston (1999), quatro fatores principais influenciam as decisdes
sobre a estrutura de capital: o risco do negdcio, ou o grau de risco inerente as operagdes da
empresa, caso ela ndo utilize capital de terceiros: quanto maior o risco do negdcio, mais baixo
sera seu grau de endividamento; a posi¢do tributaria da empresa: uma das principais razoes
para se usar capital de terceiros € que os juros podem ser deduzidos para fins de imposto de
renda, o que reduz o custo efetivo da divida. Outro fator importante diz respeito & magnitude
da aliquota; flexibilidade financeira, ou a capacidade de levantar capital sob condi¢des
razoaveis em situagdo adversa; conservadorismo ou agressividade da administragdo: alguns
administradores sdo mais agressivos que outros € por isso algumas empresas sdo mais
propensas a uma utilizagao de dividas para alavancar os lucros.

A principal preocupagao dos estudos sobre estrutura de capital € tentar explicar a
variagdo no endividamento das empresas. A literatura estd interessada tanto na explicacdo
cross-section, uma vez que algumas empresas tém alto endividamento hoje e outras ndo,
quanto em série temporal, pois existe interesse em analisar a evolucao da estrutura de capital.

O endividamento corporativo ¢ normalmente medido como um indice de
alavancagem, que, de acordo com Welch (2007), ¢ uma estrutura que aumenta a sensibilidade
dos detentores do capital proprio, no que diz respeito ao desempenho empresarial. Segundo o
autor, diferencas na sensibilidade a faléncia segue, imediatamente, da definicdo de
alavancagem e as diferencas quanto ao tratamento tributario possuem importancia secundaria.

Uma das medidas mais utilizadas em trabalhos sobre estrutura de capital é o indice
Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total (PO/AT). Contudo, segundo Welch (2007), essa
variavel ¢ falha como medida de alavancagem, pois o complemento do Passivo Oneroso no
financiamento dos Ativos ndo ¢ o Patrimoénio Liquido e sim o Passivo Nao-Oneroso acrescido
do Patrimoénio Liquido.

A idéia vem do conceito de origem e aplicacdes de recursos e da igualdade
patrimonial. O ativo (aplicagdo de recursos) ¢ financiado pelo Passivo mais o Patrimdnio
Liquido (origem de recursos) e toda origem possui uma aplicagdo correspondente. Contudo, o
Passivo divide-se em oneroso ¢ ndo-oneroso. O passivo Oneroso representa aquele que gera o
pagamento de juros € o ndo-oneroso nao gera o pagamento de juros, sendo simplesmente
decorrente da atividade operacional da empresa. Portanto, ao utilizar o PO/AT a sua
contraparte ¢ o somatério do Passivo N@o-Oneroso mais o Patriménio Liquido
((PNO+PL)/AT).



Uma forma de remediar o problema seria utilizar como medida de alavancagem o
indice Passivo Total dividido pelo Ativo Total (PT/AT) ou o indice Passivo Oneroso dividido
pelo Capital Investido (PO/CI), esse, por sua vez, representado pelo Ativo Total menos o
Passivo Nao-Oneroso.

Segundo Welch (2007), o uso do indice PO/AT como medida de alavancagem ndo
traria problemas na hipétese do indice PNO/AT ser insignificante. Portanto, a analise centra-
se em saber se a maior parte da variacdo da alavancagem, realmente, ¢ devido ao indice
comumente utilizado na literatura de estrutura de capital (PO/AT), ou se a maior parte ¢
oriunda do Passivo Nao-Oneroso, levando a, no minimo, perdas de significancia estatistica e
econdmica.

Diante do exposto, questiona-se: a estrutura de capital é sensivel as medidas utilizadas
para mensurar a alavancagem?

Dessa forma, este artigo tem como objetivo verificar se a estrutura de capital ¢
sensivel as medidas utilizadas para mensurar a alavancagem. Além desta, o presente artigo
possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o referencial teérico, onde serd abordada a
estrutura de capital. Na terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da
pesquisa. Na quinta, a conclusdo. E, por fim, a bibliografia.

2. RevisdodalLiteratura
2.1. TeoriasdaEstruturade Capital

As principais teorias da estrutura de capital sdo: Trade-off, Teoria de agency, Pecking
Order, Market Timing e Inércia gerencial, discutidas a seguir.

A teoria Trade-Off presume que firmas tém um indice de endividamento desejado que
maximiza o valor da firma, minimizando os custos de imperfei¢do do mercado prevalecente,
como impostos, custos de faléncia e custos de agency (KIELLMAN e HANSEN, 1995).

Através da hipotese de Trade-Off, o indice de endividamento da firma ¢ visto através
de uma analise dos custos e beneficios proporcionados pelos empréstimos. A empresa €
retratada equilibrando o beneficio fiscal com a possibilidade de dificuldade financeira. A
firma ¢ suposta para substituir capital de terceiros por capital proprio, ou capital proprio por
capital de terceiros, até o valor da firma ser maximizado. E o valor da firma ¢ maximizado
quando os beneficios fiscais marginais proporcionados pelo uso de capital de terceiros forem
iguais ao custo marginal relacionado com a probabilidade de faléncia pelo uso de dividas.

Infelizmente, ndo existe até agora uma féormula que permita determinar exatamente o
nivel o6timo de endividamento para uma empresa. Na pratica, muitos administradores
trabalham dentro de uma perspectiva subjetiva, geralmente tentam operar num intervalo que
as aproxima do que eles acreditam ser a estrutura 6tima de capital. Segundo Ross et al.
(2001), isso se deve ao fato de que ¢ dificil expressar os custos de faléncia de uma forma
precisa.

Tendo em visto que esse modelo estatico da teoria trade-off baseia-se na auséncia de
custos de transacdo e que ele ndo ¢ variavel ao longo do tempo, fez com autores como Fama e
French (2002), Shyam-Sunder e Myers (1999) e Flannery e Rangan (2006) desenvolvessem
modelos dindmicos de trade-off, que, em esséncia, busca uma estrutura 6tima de capital que
varia ao longo do tempo, fazendo os ajustes necessarios, de maneira a obter a estrutura de
capital de melhor relag¢do custo-beneficio.

A teoria de agency focaliza as relagdes que surgem quando existem tarefas que, por
serem complicadas ou custosas, ndo podem ser realizadas por uma s6 pessoa, denominado de
principal. Esta se ver obrigada a contratar um agente com habilidade especifica ou
conhecimento para desempenhar a tarefa em questao.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagcdo de agéncia como um contrato pelo qual
uma pessoa recorre ao servico de uma terceira para desempenhar em seu nome € por sua



conta, uma determinada tarefa. Os autores afirmam que se ambas as partes da relacao sdao
maximizadoras de utilidade, existem boas razdes para acreditar que o agente nem sempre
agird de acordo com os melhores interesses do principal.

A teoria de agency baseia-se em dois problemas essenciais: o risco moral (moral
hazard) e a selegao adversa. O risco moral se fundamenta na possibilidade de o agente fazer
uso da informag¢do em beneficio proprio e, eventualmente, em prejuizo do principal. O
problema da selecdo adversa é conseqiiéncia da assimetria de informagdo, na medida em que
o agente dispde de informacdo suplementar no seu processo de tomada de decisdo, que o
principal ignora. Aliado a isto, o principal ¢ incapaz de avaliar se a atuacdo do agente ¢ a mais
adequada a maximizag¢do da sua utilidade.

Jensen e Meckiling (1976) identificaram dois tipos de conflitos de interesse: conflitos
entre acionistas e administradores e o conflito entre credores e acionistas. Os conflitos entre
acionistas e administradores acontecem porque os administradores possuem menos que 100%
do valor geral da firma, conseqiientemente, eles ndo conseguem capturar todo o ganho gerado
nas atividades que agregam valor. Por outro lado, eles carregam todo o custo destas
atividades, pois ¢ o esfor¢o deles que empurrard a empresa. O conflito entre acionistas e
credores acontece porque o contrato de divida dd aos controladores um incentivo para
investimentos tendenciosos. Esses conflitos, surgidos devido ao uso de capital de terceiros,
faz com que os acionistas adotem estratégias egoistas. Esses conflitos de interesses nao
surgem apenas entre acionistas e administradores e entre acionistas e credores, € sim entre as
varias facgdes de grupos com interesses na empresa, tornando bastante complexa a analise.

A teoria Pecking Order ¢ atribuida a Myers (1984) e a Myers e Majluf (1984).
Segundo os autores, as empresas preferem financiamento interno a externo, € se o
financiamento externo € requerido, a empresa deve emitir primeiro titulos livre de risco, isto
¢, as empresas iniciam com dividas, entdo possivelmente titulos hibridos, como titulos
conversiveis, entdo, talvez, capital proprio como ultima opgao.

Na teoria Pecking Order, uma empresa ndo tem uma estrutura de capital bem definida.
Segundo Kjellman e Hansén (1995), existem dois caminhos diferentes para explicar essa
teoria. A visdo tradicional argumenta que a teoria pode ser observada levando em
consideragao os altos custos de transagdo, impostos e os custos de agency. A outra explicagao,
proposta por Myers e Majluf (1984), ¢ a de que a teoria estd relacionada com a assimetria de
informacdo, argumentando que as pessoas de dentro da empresa t€ém mais informagao que as
de fora.

Myers e Majluf (1984) mostraram que se investidores e credores sdo menos
informados que os administradores da empresa sobre o valor de seus ativos e sobre suas
perspectivas futuras, entdo divida e agao podem ter seus pregos fixados erroneamente pelo
mercado. Entretanto, a teoria sugere que, embora investidores temam a fixacdo dos pregos das
dividas e das agdes erradamente, o temor ¢ muito maior para as acgdes. Assim, se
financiamento externo ¢ requerido, dividas deveriam ser emitidas antes das acdes. Somente
quando a empresa alcangar sua capacidade maxima de endividamento ¢ que deveria emitir
acoes.

Myers e Majluf (1984) mostraram que a subvalorizagcdo pode ser tal que o recurso a
um aumento de capital para financiar o novo projeto de investimento leve os novos acionistas
a apropriarem uma riqueza superior ao valor presente liquido gerado pelo novo projeto,
resultando em um prejuizo para os atuais acionistas, fazendo com que eles rejeitem o projeto,
mesmo com valor presente positivo. Segundo os autores, o subinvestimento, derivado da
rejeicdo de um projeto com valor presente positivo, pode ser evitado se as empresas
financiarem seus projetos primeiramente com lucros retidos, seguido de financiamentos e,
finalmente, de emissdo de novas agdes, sendo esta a ultima fonte de recursos preferida. Se por



outro lado, a empresa estd sobreavalida pelo mercado, ela deveria emitir agdes, sinalizando
para os investidores a sobreavaliagao.

Market timing, segundo Baker e Wurgler (2002), refere-se a pratica de emitir agdes
quanto os precgos estdo altos e de recompra-las quando o preco cai, na intengdo de explorar a
flutuacao temporaria do custo da a¢do em relacdo a outras formas de capital. Diferentemente
das abordagens da teoria trade-off e Pecking Order, nas quais as escolhas da fonte de
financiamento ¢ determinada por questdes internas, a teoria Market Time centra-se nas
condigdes externas dos mercados de acdes e dividas. Segundo essa teoria, as empresas se
valeriam da emissdo de dividas ou a¢des, quando os seus mercados se mostrassem favoraveis,
e retirariam esses titulos do mercado, quando se mostrassem desfavoraveis.

Portanto, segundo essa teoria, a estrutura de capital das empresas seria conseqiiéncia
do resultado acumulado desse processo de tentativas delas encontrarem o time de mercado de
suas acdes e dividas, promovendo o surgimento de duas relagdes tedricas importantes:

v’ as empresas com baixo nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram agdes
quando elas estavam valorizadas (maior razao entre valor de mercado e valor contabil
das fontes de financiamento);

v as empresas com elevado nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram agdes
quando elas estavam pouco valorizadas (baixo quociente entre valor de mercado e
valor contabil).

Evidéncias em favor do market time ja tinham sido encontradas no trabalho de
Graham e Harvey (2001), onde dois tercos dos gerentes contabil-financeiro afirmaram que o
fato de suas acgdes estarem sub ou hiperavaliadas impacta suas tomadas de decisdo, quando
das emissoes de agoes.

Diversos fatores podem causar os desvios da estrutura Otima, dentre eles o
desempenho acionario da empresa. Ceteris paribus, se a acdo da empresa se valorizar durante
um determinado periodo, o grau de endividamento a valor de mercado cai, e vice-versa.
Considerando este aspecto, Welch (2004) investigou se a estrutura de capital atual ¢
reajustada pelo endividamento do periodo anterior ou se a estrutura de capital flutua com o
preco da acdo, na tentativa de identificar se as empresas fazem reajustes em sua estrutura de
capital em decorréncia do bom ou do mau desempenho acionério.

Para isso, Welch (2004) emprega dados de empresas americanas entre 1962 e 2000,
avaliando o impacto do desempenho aciondrio nos dez anos subseqilientes. Em todas as
regressoes efetuadas o endividamento implicito (endividamento que varia somente em fungao
do retorno acionario) se mostrou muito mais relevante do que o endividamento de K periodos
anteriores na determina¢do do endividamento em t+k. Tal evidéncia suporta fortemente a
idéia de que as empresas ndo reajustam significativamente suas estruturas de capital em
dire¢do a um nivel 6timo, nem mesmo quando se considera um prazo mais longo de dez anos,
0 que vai contra a nogao de estrutura 6tima dos modelos de static trade-off.

Dentre outros principais pontos levantados pelo autor, destacam-se: ao contrario das
teorias sobre o assunto, as empresas possuem uma freqiiéncia na emissdo de acdo e dividas, a
empresa sofre mais influéncia do retorno da acdo, em sua estrutura de capital, do que a
manuten¢do de estrutura de capital meta e as empresas parecem ser bastantes ativas,
especialmente na gestdo de dividas; elas apenas ndo parecem agir com objetivo de reajustar o
nivel de endividamento em fun¢do de variagdes nos precos das agoes.

3. Metodologia
3.1. Caracterizacdo da Pesquisa

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um estudo empirico-analitico, que,
segundo Martins (2002, p. 34), “[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagao
de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos [...]. Tém



forte preocupacao com a relagdo causal entre variaveis. A validagdo da prova cientifica ¢
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das
defini¢cdes operacionais”.

3.2. Hipoteses

No presente artigo, serdo testadas as seguintes hipoteses:

HI: A maior parte da variabilidade na alavancagem ¢ devida a variabilidade do
Passivo Oneroso;

H2: As proxys utilizadas para mensurar a alavancagem distorcem os resultados na
regressao.

3.3. Amostra

A amostra consistiu de todas as empresas nao-financeiras com agdes listadas na Bolsa
de Valores do Estado de Sao Paulo — BOVESPA - entre 1995 e 2007. Utilizou-se este periodo
de tempo devido a maior estabilidade macroecondmica, apos 1994. Os dados necessarios para
analise foram extraidos do banco de dados da Economatica.

Foram excluidas as empresas classificadas como finangas e seguros e como fundos, as
que ndo apresentaram os dados necessarios para a pesquisa, bem como as que apresentaram
Patrimonio Liquido negativo, o que distorceria a analise, tendo em vista que varias medidas
foram expressas como um percentual desse valor. Assim, as variaveis de endividamento
PO/AT, PNO/AT e PT/AT e o indice PL/AT foram truncados entre zero e 1. Foram excluidas,
ainda, as empresas que nao apresentaram dados por dois anos consecutivos, tendo em vista
que fez-se uso de modelos dindmicos, rodando regressdes na primeira diferenca. A Tabela 1
apresenta a amostra da pesquisa.

Tabela 1 - Amostra

. . Amostra Empresas com PL | Empresas sem dados Amostra
Periodo Analisado . ) . .
Inicial Negativo do ano anterior Final
1996 130 4 20 106
1997 129 4 18 107
1998 135 5 27 103
1999 183 13 48 122
2000 175 9 18 148
2001 181 16 17 148
2002 172 14 14 144
2003 194 24 27 143
2004 209 30 24 155
2005 208 24 20 164
2006 234 29 36 169
2007 109 - 17 92

3.4. Descricdo do Modelo

O modelo seguiu a metodologia utilizada por Welch (2007). Embora outras medidas
de endividamento sejam comuns, a mais utilizada ¢ a que divide o passivo oneroso pelo ativo
total, ou seja, (PO/AT), sendo o ativo usualmente medido a valor contabil, embora algumas
vezes sejam utilizados valores de mercado, substituindo o valor contibil do Patrimdnio
Liquido pelo seu valor de mercado.

Espera-se que um aumento no referido indice (PO/AT) acarrete efetivamente um
aumento na alavancagem, bem como um decréscimo no indice patrimonio liquido dividido
pelo ativo total (PL/AT). Contudo, o passivo ¢ composto de uma parte onerosa € uma parte
ndo-onerosa. Logo, segundo Welch (2007), essa interpretagdo ¢ falha, pois o oposto do



passivo oneroso nao ¢ o patrimonio liquido, e sim o somatorio do passivo nao-oneroso com o
patrimonio liquido, conforme Equacao 1:

Ativo Total = Passivo Oneroso + Passivo Nao-Oneroso + Patrim6nio Liquido Eq.1

Por sua vez, o oposto do indice PO/AT ndo ¢ o PL/AT e sim o somatoério do
Patriménio Liquido com o Passivo Nao-Oneroso dividido pelo Ativo Total (PL + PNO)/AT.
A verdadeira medida de endividamento deveria ser, conforme Welch (2007), a divisao do
Passivo Total pelo Ativo Total (PT/AT), ou o Passivo Oneroso dividido pelo Capital
Investido (PO/CI), esse, por sua vez, representado pelo Ativo Total menos o Passivo Nao-
Oneroso. De acordo com o autor, o indice PO/AT seria adequado somente se o indice
PNO/AT fosse insignificante.

Para testar se empresas com maior indice PO/AT podem ser vistas como mais
alavancadas, fez uso da regressdo linear em cross-section, conforme Equagdes 2 e 3:

PL P

— =0, +0, ro +¢& Eq. 2

AT AT

AE:aoﬂxl AQ +¢& Eq.3
AT AT

Onde:

% = Variavel dependente, representada pela divisdo do Patriménio Liquido pelo

Ativo Total,;

a, = Intercepto;

a, = Coeficiente de inclinagao;

% = Varidvel independente, representada pela divisdo do Passivo Oneroso pelo
Ativo Total;

¢ = Termo de erro.

Essas regressoes foram utilizadas com a finalidade de relacionar uma medida de
endividamento comumente utilizada (variavel independente do modelo) ao verdadeiro indice.
O objetivo desse modelo ¢ verificar o percentual da heterogeneidade cross-section que ¢
devido ao verdadeiro indice de alavancagem (1 menos a variavel dependente do modelo).

As Equacdes 2 e 3 devem ser interpretadas em termos dos seus coeficientes de
determinag¢do. Uma vez que ele ¢ padronizado entre zero e 1, ao subtrair o coeficiente de
determinagdo de 1, obtém-se o percentual de explicacdo que ¢ devido ao passivo nao-oneroso.
Portanto, quanto maior o coeficiente de determinagdo, menor ¢ o impacto do passivo nao-
oneroso no verdadeiro indice de alavancagem. Da mesma forma, quanto menor for o
coeficiente de determinag¢do, maior o impacto do passivo nao-oneroso no verdadeiro indice de
alavancagem.

Assim, um baixo poder explanatdrio do modelo indica que qualquer regressao nessas
empresas, utilizando o indice PO/AT, pode sofrer de um erro de defini¢ao, ndo somente de
um erro de utilizagdo da variavel. Aliado a isso, ndo se pode comparar empresas com altos
indices de PO/AT com empresas que sao altamente alavancadas.

Em seguida, buscou-se identificar o impacto na regressao cross-section, ao se utilizar
trés medidas de alavancagem e uma de controle como varidveis dependentes e as seguintes
variaveis independentes: Logaritmo do valor contabil dos ativos (LogAT), indice market-to-



book (MB), representado pela divisao do valor de mercado pelo valor contabil do Patrimonio
Liquido, o indice Lucro Liquido divido pelo Ativo Total (LL/AT) e o indice tangibilidade dos
ativos, representado pela divisdo do somatério dos Estoques com o Ativo Imobilizado pelo
Ativo Total ((Estoques+IMOB)/AT). Para isso, fez-se uso da Equagao 4:

LL) 4(Estoques+ |MOBj+€ Eq. 4

Yy, =, +a1(L0gAT)+ az(MB)+ a{ﬁ +a AT

Onde y, representa as quatro varidveis independentes utilizadas, quais sejam: Passivo

Oneroso dividido pelo Ativo Total (PO/AT), Passivo Oneroso dividido pelo Capital Investido
(PO/CI), Passivo Total dividido pelo Ativo Total (PT/AT) e, para fins de comparacgdo, o
reciproco do Ativo Total (1/AT) e &£ o termo de erro.

Foram utilizadas as mesmas variaveis do Welch (2007), tendo em vista o interesse na
comparacdo dos resultados. No entanto, outras variaveis poderiam ter sido utilizadas como
fatores explicativos da estrutura de capital, porém o objetivo da Equacdo 4 ¢ analisar se a
defini¢dao de alavancagem distorce os resultados da regressao, tanto em termos de magnitude,
quanto de mudanga de sinal.

As Equagdes 2 3, e 4 foram submetidas a um procedimento de regressdo linear pelo
método dos minimos quadrados ordinarios, de modo a estimar os coeficientes e demais
estatisticas de interesse, seguindo a metodologia de Fama e MacBeth (1973). Fama e McBeth
(1973) sugerem uma forma alternativa para estimacdo de regressdes Cross-section, assim
como para calculo dos desvios-padrao e estatisticas de teste. Este processo ¢ bastante utilizado
em estudos na drea de finangas corporativas, sendo historicamente um procedimento
importante e computacionalmente de facil implementagdo (DA SILVA e BRITO, 2003).

O procedimento de Fama e Macbeth pode ser resumido em trés etapas. Na primeira,
estimam-se as regressdes Cross-section para cada periodo de tempo, conforme Equagéo 5:

Yie =0+ BX + & Eq. 5

t it
onde, ¢, ¢ o termo de erro paracadat=1,2,,..n;

Yit = variavel dependente da regressdo, da empresa i no tempo t;
G = Intercepto
B = Coeficiente de inclinagao;

X sz . ~ .
it =varidvel independente da regressao, da empresa i no tempo t.
Em seguida, calculam-se as médias e as variancias dos coeficientes obtidos em cada
regressao estimada pela Equacdo 5, conforme Equagdes 6 a 9:

E:Zﬂ Eq. 6
ot

X

,B:ZTt Eq..7
t=1

o*(d)= z(‘"t;g‘) Eq. 8

t=1



o*(8)=> (6. Eq. 9

Por fim, defini-se a estatistica de teste t de Student, com o objetivo de testar a
significancia dos resultados, conforme Equagdes 10 e 11:

a
m Eq. 10
Jn
B
t, = m Eq. 11
Vn

Segundo Fama e French (2002), um dos mais sérios problemas nos estudos empiricos
sobre alavancagem sdo os erros padriao suavizados, que podem distorcer os resultados. Ainda
segundo os autores, os estudos fazem uso de regressdes em Cross-section e em painel. No
entanto, quando regressdes em Cross-section sio usadas, o problema de inferéncia devido a
correlagdo dos residuos ¢ quase sempre ignorado. Os estudos que utilizam regressdao em
painel ignoram tanto a autocorrelagdo dos residuos, quanto os erros padrao dos coeficientes
estimados.

Cochrane (apud Brito e Lima, 2005) demonstra que, quando a variavel independente
da Equagdo 5 ndo varia no tempo, o procedimento de Fama e McBeth ¢ equivalente
numericamente a estimagdo via painel e Cross-section simples com corregdo para
autocorrelagdo, porém, quando ocorre uma variagao temporal na variavel independente, existe
diferengas significativas entre estes métodos de estimagdo, onde o resultado por Fama e
McBeth ¢ o que apresenta maior robustez.

De acordo com Brito e Lima (2005), a principal vantagem da estimagdo por Fama e
McBeth ¢ o de corrigir os dados para correlacdo seccional, produzindo, assim, melhores
resultados com uma significativa redu¢do dos desvios da média. Além desta corre¢do, este
procedimento apresenta robustez com respeito a heterocedasticidade, visto que ndo existe
correcdo para heterocedasticidade dos dados para uma amostra de médias (FAMA e
FRENCH, 2002).

Ja o problema de autocorrelagdo, resolve-se, ajustando a estatistica de teste requerida.
Fama e French (2002) sugerem que, em caso de autocorrelagdo de primeira ordem

significativa, deve-se utilizar valores criticos corrigidos, multiplicando-os por 2. Para andlise
dos dados, fez-se uso dos pacotes estatisticos SPSS 15.0 e Eviews 5.0.

4. Resultados Obtidos

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis PO/AT, PNO/AT e PL/AT.
O passivo nao-oneroso representa, em média, 24,90% do ativo total. Enquanto o passivo
oneroso apresentou uma média de 18,69% e o Patrimdnio liquido 56,41%. A Tabela 3
apresenta os resultados, utilizando valores de mercado, quais sejam: 17,64%, 24,63% e
57,73%, para PO/AT, PNO/AT e PL/AT, respectivamente.

Observa-se que o passivo nao-oneroso nao ¢ desprezivel, quer se utilize valores
contdbeis ou de mercado. Observa-se, ainda, que ndo existe uma tendéncia de variacdo nos
indicadores ao longo do periodo analisado.



Tabela 2 — Média dos Indicadores PO/AT, PNO/AT e PL/AT a valores Contabeis

Ano PO/AT | PNO/AT | PL/AT N
1996 17,24 21,94 60,82 106
1997 18,99 22,81 58,19 107
1998 19,42 23,79 56,79 103
1999 18,61 22,70 58,69 122
2000 19,15 24,35 56,49 148
2001 19,82 26,26 53,92 148
2002 21,78 28,04 50,17 144
2003 19,79 26,37 53,84 143
2004 18,10 28,32 53,58 155
2005 17,69 27,68 54,63 164
2006 16,78 24,27 58,95 169
2007 16,85 22,32 60,83 92
Média Geral 18,69 24,90 56,41 133

Tabela 3 — Média dos Indicadores PO/AT, PNO/AT e PL/AT a valores de Mercado

Ano PO/AT | PNO/AT | PL/AT N
1996 20,92 27,48 51,60 106
1997 22,39 27,95 49,66 107
1998 26,13 31,62 42,25 103
1999 18,50 23,89 57,62 122
2000 18,94 26,64 54,42 148
2001 19,95 29,36 50,69 148
2002 21,73 31,63 46,64 144
2003 17,07 24,31 58,62 143
2004 14,16 23,49 62,35 155
2005 13,68 23,22 63,09 164
2006 10,56 16,20 73,24 169
2007 7,63 9,78 82,59 92
Média Geral 17,64 24,63 57,73 133

Comparativamente ao trabalho de Welch (2007), no mercado americano, ressalta-se
uma maior utilizagdo de capital proprio no financiamento do ativo, no mercado Brasileiro.
Welch (2007) obteve médias de 27%, 48% e 25%, utilizando valores contabeis, e 23%, 42% e
35%, utilizando valores de mercado, para PO/AT, PNO/AT e PL/AT, respectivamente.
Contudo, em ambos os trabalhos, ressalta-se a importancia do passivo nao-oneroso no
financiamento do ativo.

A Tabela 4 evidencia os resultados obtidos para os modelos das Equagdes 2 e 3.
Observa-se que os resultados sdo similares aos das Tabelas 2 e 3. Inicialmente, todos os
coeficientes apresentaram o sinal esperado, uma vez que um aumento no PL/AT acarreta uma
diminui¢ao no PO/AT, bem como significancia estatistica.

As regressdes no nivel apresentaram coeficiente de determinagdo de 0,495,
significando que 49,5% da variacio do PL/AT ¢ explicado pelas variagdes no PO/AT.
Contudo, o interesse ¢ em saber o impacto do passivo ndo-oneroso no verdadeiro indice de
alavancagem, representado, nesse artigo, por um menos a variavel dependente. Portanto, tem-
se que 50,5% da heterogeneidade cross-section da verdadeira alavancagem ¢ devido ao
passivo ndo-oneroso, evidenciando que grande parte da variagdo do indice PL/AT ¢
proveniente de variagcdes no passivo nao-oneroso. Quando se roda as regressoes na diferenca,



esse percentual aumenta para 66,5%, aumentando ainda mais a importancia do passivo nao-
ONeroso.

Tabela 4 — Regressoes no Nivel e na Diferenca a Valores Contabeis

Periodo Coeficiente de Inclinacao R? N
No nivel Na diferenca No nivel Na diferenca

1996 -1,110 -0,790 0,526 0,367 106
1997 -1,088 -0,711 0,515 0,396 107
1998 -0,961 -0,380 0,459 0,083 103
1999 -1,078 -0,826 0,487 0,447 122
2000 -0,955 -0,598 0,470 0,216 148
2001 -0,926 -0,849 0,468 0,640 148
2002 -0,937 -0,449 0,494 0,186 144
2003 -0,992 -0,691 0,501 0,426 143
2004 -1,029 -0,295 0,481 0,084 155
2005 -0,994 -0,682 0,423 0,305 164
2006 -1,113 -0,955 0,503 0,531 169
2007 -1,111 -0,802 0,617 0,334 92

Média -1,024 -0,620 0,495 0,335 133

Erro Padriao 0,968 0,096

Estatistica t -48,945 -6,470

Ao se utilizar valores de mercado, foram obtidos coeficientes de determinacdo de
48,2% e 40,9% (Tabela 5), respectivamente, mantendo-se, portanto, a relevancia do passivo
ndo-oneroso na explicagdo do verdadeiro indice de alavancagem (51,8% e 59,10%,
respectivamente). Portanto, mais da metade da heterogeneidade cross-section do indice de
alavancagem ¢ proveniente de variagdes no indice PNO/AT, o que leva a rejeigdo da hipdtese
1 da presente pesquisa e ratifica o encontrado por Welch (2007), no mercado americano.

Tabela 5 — Regressoes no Nivel e na Diferenca a Valores de Mercado

Periodo Inclinagdo R’ N
No nivel Na diferenca No nivel Na diferenca

1996 -1,039 -0,935 0,480 0,404 106
1997 -1,124 -0,810 0,525 0,418 107
1998 -0,827 -0,699 0,412 0,367 103
1999 -1,087 -0,848 0,481 0,492 122
2000 -1,044 -0,689 0,443 0,240 148
2001 -1,001 -0,821 0,415 0,486 148
2002 -0,907 -0,663 0,374 0,303 144
2003 -1,117 -0,892 0,483 0,425 143
2004 -1,239 -0,568 0,477 0,160 155
2005 -1,223 -1,007 0,442 0,420 164
2006 -1,415 -1,045 0,541 0,482 169
2007 -1,426 -1,733 0,709 0,708 92

Média -1,121 -0,893 0,482 0,409 133

Erro Padrio 0,053 0,087

Estatistica t -21,334 -10,968

No que diz respeito aos resultados obtidos na pesquisa do Welch (2007), destaca-se
que o autor segregou a amostra em duas: uma para grandes empresas, aquelas cujo valor de
mercado e contébil dos ativos ultrapassava a 0,8 do indice S&P 500 (total de 500 empresas), e
outra com empresas cujo valor de mercado e contabil dos ativos ultrapassava a 0,2 do indice
S&P 500 (total de 3.000 empresas). A idéia era separar os resultados obtidos quando se utiliza
somente grandes empresas, dos resultados obtidos quando se inclui empresas com pequeno
valor de mercado e contabil dos ativos.



Ao utilizar as 3.000 empresas, Welch (2007) obteve um coeficiente de determinacao
de 49% e 34%, para as regressdes no nivel e na diferenga, respectivamente, e utilizando
valores contabeis. Resultados semelhantes aos obtidos na presente pesquisa.

Contudo, ao se utilizar somente grandes empresas, os coeficientes de determinacdo
caem para 4% e 29%, ao se utilizar regressdes no nivel e na diferenca, respectivamente,
usando valores contabeis, e para 10% e 39%, ao se utilizar valores de mercado. Ressalta-se
que esses resultados demonstram ainda maior relevancia dos passivos ndo-onerosos.

Porém, o mesmo procedimento ndo pode ser feito na presente pesquisa, devido a
restricdo do numero de empresas negociadas em bolsa ¢ com disponibilidade de dados no
mercado Brasileiro.

Para analisar se a utilizacdo de diferentes proxys de alavancagem distorce os
resultados na regressdo, hipotese 2 da presente pesquisa, recorreu-se ao modelo representado
pela Equacdo 4. Com a finalidade de comparar a importancia econdomica dos coeficientes
estimados, todas as variaveis foram normalizadas com média 0 e desvio-padrao 1. Logo, o
coeficiente estimado mede o impacto de um desvio-padrao das variagdes das varidveis
independentes nas variagdes da variavel dependente. Todas as varidveis sao mensuradas a
valores contabeis, exceto o indice market-to-book, que, por defini¢do, contém valores de
mercado. Por fim, o coeficiente de determinagdo nao € comparavel, tendo em vista que as
varidveis dependentes utilizadas sdo diferentes, mas ele ¢ registrado.

A Tabela 6 evidencia os resultados das regressdes com diferentes medidas de
alavancagem. Observa-se que todos os coeficientes estimados t€ém o mesmo sinal,
independente da medida de alavancagem utilizada. Isso se deve a alta correlacdo entre as
medidas de alavancagem, na presente pesquisa. Entretanto, a significancia econdmica varia,
conforme a medida utilizada. Nota-se que a tangibilidade dos ativos e o indice market-to-book
sdo mais importantes, quando o indice PT/AT ¢ utilizado. O logaritmo dos ativos, por sua vez,
mostrou-se mais importante quando se utiliza o indice PO/AT.

Quanto a significancia, observa-se, também, uma variagdo, ao se utilizar diferentes
medidas de alavancagem. A varidvel logaritmo dos ativos mostrou-se significante ao se
utilizar os indices PO/AT e PO/CI. No entanto, ao se utilizar a variavel PT/AT, como variavel
dependente, a referida variavel perde a significancia estatistica.

As variaveis market-to-book, lucratividade e tangibilidade dos ativos ndo apresentaram
mudangas de significancia, sendo significantes qualquer que seja a medida de alavancagem
utilizada. A lucratividade e a tangibilidade dos ativos mostraram-se significativa inclusive
quando se usa a reciproca do ativo como variavel dependente.

Portanto, percebe-se que a varidvel lucratividade foi a unica que se mostrou
razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e significdncia, com as diferentes
medidas de alavancagem utilizadas, o que leva a rejeicdo da hipdtese 2 da pesquisa e a
corroborar com a pesquisa de Welch (2007). Ressalta-se que, na pesquisa de Welch (2007), a
unica variavel que também se mostrou razoavelmente consistente foi a lucratividade.

Por fim, apesar de ndo ter sido o objetivo desse trabalho, constata-se que todas as
variaveis, com excecdo da market-to-book, apresentam sinais de acordo com a teoria:
lucratividade, relagdo negativa, conforme a teoria Pecking Order, tamanho, relagao positiva,
conforme a teoria dos custos de faléncia, tangibilidade dos ativos, relagdo positiva, conforme
a teoria de agency. Quanto a variavel market-to-book, encontrou-se uma relagdo positiva,
contrariando a teoria do Market Time, que prever uma relagdo negativa entre a referida
varidvel e o endividamento. Com isso, pesquisas empiricas futuras deveriam ser
desenvolvidas, na tentativa de melhor investigar a referida teoria.

Tabela 6 — Regressdes com Diferentes Proxys de Alavancagem
Varidveis | Varidveis Independentes | N | R




Dependentes LogAt MB LL/AT Tang

PO/AT

Média 0,150 0,119 -0,273 0,254 133 0.20
Erro Padrido 0,014 0,050 0,027 0,077 ’
Estatistica t 10,390 2,369 -10,271 11,503

PO/CI

Média 0,110 0,142 -0,220 0,281 133 021
Erro Padréo 0,016 0,052 0,053 0,024 ’
Estatistica t 7,083 2,753 -4,114 11,475

PT/AT

Média 0,001 0,189 -0,288 0,387 133 0.28
Erro Padréo 0,026 0,029 0,024 0,025 ’
Estatistica t -0,05 6,455 -12,041 15,347

1/AT

Média -0,561 0,060 -0,087 0,078 133 0.53
Erro Padréo 0,122 0,041 0,025 0,024 ’
Estatistica t -4,592 1,448 -3,428 3,320

5. Conclusao

Este artigo, empirico-analitico, teve por objetivo verificar se a estrutura de capital ¢é
sensivel as medidas utilizadas para mensurar a alavancagem. Buscou-se, também, verificar se
maior parte da variabilidade na alavancagem ¢ devida a variabilidade do Passivo Oneroso.

Conclui-se que mais da metade da heterogeneidade cross-section do indice de
alavancagem ¢ proveniente de variagdes no indice PNO/AT, o que leva a rejeicdo da hipotese
1 da presente pesquisa e ratifica o encontrado por Welch (2007), no mercado americano.

No que diz respeito a sensibilidade as medidas utilizadas para mensurar a
alavancagem, conclui-se que a variavel lucratividade foi a Unica que se mostrou
razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e significancia, com as diferentes
medidas de alavancagem utilizadas, o que leva a rejeicdo da hipdtese 2 da pesquisa e a
corroborar com a pesquisa de Welch (2007).

A partir dos resultados dessa pesquisa, pode-se concluir que o oposto do indice
Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total ndo ¢, necessariamente, igual ao indice Patrimonio
Liquido dividido pelo Ativo Total, devido a presenca de Passivo Nao-Oneroso no
financiamento dos ativos, cujo percentual ndo se mostrou desprezivel nessa pesquisa. Logo,
pesquisas futuras ndo deveriam utilizar o indice Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total
como medida de alavancagem, e sim o indice Passivo Total dividido pelo Ativo Total ou
Passivo Oneroso dividido pelo Capital Investido.

Quanto aos resultados existentes na literatura, ndo se pode afirmar que eles sdo
sensiveis as definicdes de alavancagem. Contudo, estudos que utilizaram o indice Passivo
Oneroso dividido pelo Ativo Total como medida de alavancagem podem requerer uma nova
analise e confirmacao.

Por fim, inferéncias realizadas nesse trabalho somente podem ser estendidas para a
populagdo da qual as amostras foram retiradas, ndo podendo os resultados serem
generalizados para todas as empresas abertas ndo-financeiras negociadas na Bovespa.

Referéncias
BAKER, M.; WURGLER, J. Market timing and capital structures. Journal of Finance, v. 57,
n.1, p. 1-30, 2002.



BRIGHAM, E. F.; HOUSTON, J. F. Fundamentos da moder na administracéo financeira.
Rio de Janeiro: Campus, 1999.
BRITO, R. D.; LIMA, M.R. A escolha da estrutura de capital sob fraca garantia legal: O Caso
do Brasil. Revista Brasileira de Economia, v.59, n.2, p. 177-208, 2005.
Da SILVA, J. C. G.; BRITO, R. D. Testando as previsdes de trade-off e pecking order
sobre dividendos e divida para o brasil. . In: SBFIN, 3, 2003. Sao Paulo. Anais... Sio
Paulo, 2003.
DEANGELO, H.; MASULIS, R. W. Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal
Taxation. Jour nal of Financial Economics, v. 8, n. 1, p. 3-29, 1980.
FAMA, E. F.; FRENCH, K.R.Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About
Dividends and Debt. The Review of Financial Studies, v.15, n.1, 2002.
FAMA, E. F.; MACBETH, J. D. Risk, return and equilibrium: empirical tests. The Journal
of Political Economy, v.18, n.3, p. 607-636, 1973.
FAMA, R.; BARROS, L. A. B. de C.; SILVEIRA, A. Di M.. A estrutura de capital ¢
relevante? Novas evidéncias a partir de dados norte-americanos ¢ latino-americanos. Caderno
de pesquisa em administracéo, Sao Paulo, v. 8, n. 2, abr./jun. 2001.
FLANNERY, M.J. e RANGAN, K.P. Partial Adjustment Toward Target Capital Structures.
Journal of Financial Economics, v. 79, n.3, p.469-506, 2006.
GOMES, G. L.; LEAL, R. P. C.. Determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras negociadas em bolsa de valores. In: LEAL, R. P. C. (Org.). Financas
Corporativas. Sao Paulo: Atlas, 2000.
HARRIS, M.; RAVIV, A. The theory of capital structure. The journal of finance, v. 46, p.
297-355, 1991.
JENSEN, M. C. Agency cost of free cash flow, corporate finance and takeovers. American
Economic Review, v.76, p. 383-393, 1986.
JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H.. Theory of the firm: managerial behavior, agency cost
and ownership structure. Jour nal of Financial Economics, v.3, p. 305-360, 1976.
KJELLMAN, Anders; HANSEN, Stafan. Determinants of capital structure: theory vs.
practice. Scand. J. Magmt, v. 11, n. 2, p. 91-102, 1995.
MARTINS, G. Manual para elaboragdo de monografias e dissertacdes. 3 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.
MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment. The American Economic Review, v.48, p. 261-297, 1958.

.Corporate income taxes and the cost of capital: a corretion. American Economic
Review, v. 53, p.433-443, 1963.
MYERS, S. C. The capital structure puzzle. The Journal of Finance, v. 39, p.575-592, 1984.
MYERS, S. C.; MAJLUF, N. S. Corporate financing and investment decisions when firms
have information that investors do not have. Journal of Financial Economics, v.13, p. 187-
221, 1984.
RAJAN, R. G.; ZINGALES, L. What do we know about capital structure? some evidence
from international data. The Journal of Finance, v.50, p. 1421-1460, 1995.
ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Corporate Finance. New York:
McGraw-Hill, 2001.
SCOTT, L. D. F. Evidence on the importance of financial structure. Finance Management,
p. 45-50, 1972.
SHYAM-SUNDER, Lakshmi; MYERS, Stewart C. Testing static tradeoff against pecking
order models of capital structure. Journal of Financial Economics, v.51, .2, p. 219-244,
1999.
TITMAN, S.; WESSELS, R. The determinants of capital structure choise. The Journal of
Finance, v. 43, p.1-19, 1988.



WELCH, 1. Capital structure and stock returns. Journal of Political Economy, v. 112, n. 1, p.
106-131, 2004.

. Common flaws in empirical capital structure research. Working paper, Brown
University, National Bureau of Economic Research (NBER), Paper Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=931675.




