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FINANCIAL DEBT STRATIFICATION AND CAPITAL STRUCTURE DETERMINANTS OF COMPANIES LISTED IN THE BM&FBOVESPA

ESTRATIFICACIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA Y LOS DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS QUE PARTICIPAN EN LA BM&FBOVESPA

RESUMO

A pesquisa, cujos resultados são apresentados neste artigo, teve como objetivo analisar a influência dos fatores determinantes da estrutura de capital em relação à estratificação das dívidas onerosas das empresas listadas na BM&FBOVESPA. No total, foram analisadas 160 empresas durante o período de 2009 a 2013, totalizando 800 observações. As dívidas onerosas foram analisadas em termos totais e de curto e longo prazo, assim como foram separadas quanto ao tipo (estratificadas em quatro grupos) e quanto à destinação dos recursos (se para capital de giro ou para investimentos). O método utilizado foi a análise de dados em painel com efeitos fixos estimados por GLS (generalized least squares). Os resultados encontrados sugerem que os determinantes da estrutura de capital influenciam de formas diferentes os diversos tipos de dívidas onerosas, variando quanto ao sinal e à magnitude de seus efeitos. Tais achados podem indicar que a heterogeneidade das dívidas no contexto econômico brasileiro desponta como um fator relevante na análise da estrutura de capital corporativa. 
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ABSTRACT

Through this research we aim at analyzing the influence of the determinants of capital structure on the stratification of the financial debts of the companies listed in the BM&FBOVESPA. We analyzed 160 companies, from 2009 to 2013, reaching a total of 800 observations. The financial debts were analyzed in their totality, as well as in long and short term. We grouped the debts in three four different strata – considering their type – and in accordance to the destination of their resources – whether they were fixed investments or working capital. We used the method of fixed effects panel data estimated by GLS (generalized least squares). The results we have found suggest that the determinants of capital structure influence distinctly on the different types of financial debts, varying in terms of signal and of the magnitude of their effects. In the Brazilian economic context Ssuch findings might hint illustrate that the heterogeneity of debts in the Brazilian economic context can emerge as relevant factors in thewhen analyzing analysisthe of corporate capital structure. 

Keywords: Financial debt stratification.Capital structure determinants. BM&FBOVESPA.

RESUMEN

Esta investigación, cuyos resultados son presentados en este artículo, tuvoiene por objetivo analizar la influencia de los factores determinantes de la estructura de capital en relación a la estructura de las deudas onerosas de las empresas que participan en la BM&FBOVESPA. En total, fueron analizadas  durante el período de 2009 al 2013. La muestra fue compuesta de 160 empresas durante un el período de 5 años2009 a 2013, totalizando 800 observaciones. Las deudas financieras onerosas fueron analizadas en términos totales, de corto y largo plazo, y, también, fueron organizadas en cuanto al tipo (estratificado en cuatro grupos) y en cuanto al destino de los recursos (si fue para capital de trabajo o para inversiones). utilizando toda la muestra y también clasificándola en corto y largo plazo, adicionalmente fueron clasificadas de acuerdo al tipo, estratificándola en cuatro tipos, y en relación al destino de los recursos, si es para capital de trabajo o para inversiones. El método utilizado fue datos panel con efectos fijos estimados por GLS (generalized least squares). Los resultados sugieren que los determinantes de la estructura de capital influencian de forma diferente los diversos tipos de deudas financieras, variando en dirección y magnitud de sus efectos. Estos resultados pueden indicar que la heterogeneidad de las deudas en el contexto económico brasilero puede ser considerada como un factor importante en el análisis de la estructura de capital corporativa. 

Palabras clave: Estratificación de la deuda financiera. Determinantes de la estructura de capital. BM&FBOVESPA. 

1 INTRODUÇÃO

Desde a Revolução Industrial, a estrutura de capital desponta como um tema de grande interesse no meio corporativo e acadêmico (SWANSON; SRINIDHI; SEETHARAMAN, 2003). A definição de uma estrutura ideal, que integra o total do capital corporativo, seja ele próprio ou de terceiros, instiga profundos debates. Sobre isso, a pergunta de Myers (1984, p. 575) sobre “como as empresas escolhem sua estrutura de capital” ainda permanece sem resposta conclusiva. Famá e Grava (2000) comentam que, mesmo após mais de 50 anos da publicação dos artigos seminais de Modigliani e Miller (1958, 1963), os debates continuam. A seguinte questão continua em aberto até os dias atuais: “o que sabemos sobre estrutura de capital?” (RAJAN; ZINGALES, 1995, p.1421). 
Avanços acerca do tema foram realizados e atualmente algumas das contribuições teóricas têm direcionado o debate para a estratificação das dívidas (GRAHAM; LEARY, 2011), especificamente àquelas de natureza onerosa. Para Rauh e Sufi (2010), a maioria das pesquisas empíricas sobre estrutura de capital tratam as dívidas como uniformes, mas a heterogeneidade das dívidas é algo comum, uma vez que diversas empresas apresentam em seus Balanços Patrimoniais passivos com características divergentes, tais como preferências sobre os fluxos de caixa (ordem de pagamento) e controle de provisões. 
Estudos sobre homogeneidade e heterogeneidade da estrutura de dívidas foram realizados por Colla, Ippolito e Li (2013) em empresas estadunidenses. Seus resultados mostraram que 85% das empresas analisadas utilizaram predominantemente apenas um tipo de dívida para financiamento de ativos, enquanto que a diversificação e especialização das dívidas ocorreram em empresas grandes e listadas em ratings de crédito. Essa pesquisa foi similar à desenvolvida por Rauh e Sufi (2010), cujos resultados encontrados apontaram para usos de múltiplas fontes de endividamento por empresas com alta qualidade de crédito.
No Brasil, Póvoa e Nakamura (2014) desenvolveram um estudo sobre homogeneidade e heterogeneidade das dívidas nas empresas listadas na BM&FBOVESPA no período de 2007 a 2011. Os autores identificaram que empresas maiores, com alto índice de market-to-book e com presença de graus de ratings, possuem heterogeneidade na forma forte em sua estrutura de dívidas, apesar de que ambos os tipos de estruturas foram encontradas nas empresas brasileiras. Essa pesquisa concluiu ainda que as demais variáveis determinantes do endividamento não se mostraram significantes estatisticamente. Em outro estudo sobre o tema, Póvoa e Nakamura (2015) encontraram que a heterogeneidade das dívidas influencia na forma como a estrutura de capital é organizada e estruturada, mesmo em um ambiente econômico e financeiro marcado por fortes assimetrias informacionais, a exemplo do Brasil.
Tais pesquisas têm abordado sobre a relevância de pesquisar especificamente a estrutura das dívidas. Para Welch (2006; 2011), também é importante investigar as dívidas onerosas, uma vez que a interferência de passivos não onerosos na métrica adotada para a alavancagem interfere na relação entre estrutura de capital e os seus fatores determinantes, o que pode ter influenciado os achados das pesquisas empíricas desenvolvidas até então sobre o tema. 
Em alinhamento às pesquisas atuais, depreende-se que o passivo oneroso deve ser analisado, ou seja, investigações acerca dos passivos que consistem em dívidas que geram pagamento de juros devem ser desenvolvidas (MACHADO; MEDEIROS; EID JÚNIOR, 2010). De forma ainda mais específica, deve-se investigar a estrutura das dívidas onerosas em seus diferentes tipos: dívidas bancárias, debêntures, crédito subsidiado, arrendamento mercantil etc. Assim, há a necessidade de se investigar o relacionamento entre os determinantes da estrutura de capital em relação aos diferentes instrumentos de dívidas onerosas das corporações. 
Diante o exposto, o estudo apresentado neste artigo teve como objetivo analisar a influência dos fatores determinantes da estrutura de capital em relação à estratificação das dívidas onerosas das empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o período de 2009 a 2013. Além desta introdução, o presente artigo se subdivide em: referencial teórico, que está dividido nas seções 2 e 3, que abordaram sobre a estrutura das dívidas onerosas e as evidências empíricas que tangenciam o tema; em seguida, descreve-se a metodologia (seção 4); logo após, a análise e discussão de resultados encontrados foram realizadas (seção 5); para, finalmente, na seção 6, apresentar as considerações finais. 

2 ESTRATIFICAÇÃO DAS DÍVIDAS ONEROSAS

Desde os trabalhos de Modigliani e Miller (1958; 1963), as evidências empíricas sobre os determinantes da estrutura de capital e quais teorias prevalecem em sua explicação são inconsistentes a nível internacional (GRAHAM; LEARY, 2011) e também nacional (LEAL, 2008). Para Welch (2006; 2011), Rauh e Sufi (2010) e Colla, Ippolito e Li (2013), essas inconsistências podem ser resultantes da principal proxy utilizada nas pesquisas sobre estrutura de capital, ou seja, a alavancagem. O primeiro autor propõe métricas alternativas para medir a alavancagem, enquanto que os dois últimos trabalhos recomendam a análise da composição da estrutura das dívidas, assim como a verificação de sua homogeneidade ou heterogeneidade. Com efeito, os trabalhos supracitados propõem análises complementares entre si, pois enfatizam investigações sobre os passivos onerosos. 
Welch (2006; 2011) exemplifica a inconsistência das métricas tradicionais adotadas para medir a alavancagem por meio da equação fundamental da contabilidade: a igualdade entre aplicações de recursos – representadas pelo ativo total –, e origens de recursos – representadas pelos passivos e pelo patrimônio líquido. Essa interpretação está alinhada com a dinâmica do Balanço Patrimonial. Na equação fundamental da contabilidade apresentada em Welch (2006; 2011), os ativos totais são iguais à soma dos passivos onerosos, mais os passivos não onerosos, e mais o patrimônio líquido. Com base nessa igualdade, os ativos totais são financiados por passivos onerosos, representados por obrigações que geram pagamentos de juros, por passivos não onerosos, obrigações decorrentes do curso das atividades fins das empresas, e pelo patrimônio líquido (MACHADO; MEDEIROS; EID JÚNIOR, 2010). Para Welch (2006; 2011), a principal inconsistência em medir a alavancagem, de acordo com a razão entre o passivo oneroso em relação aos ativos totais, procedimento feito usualmente em pesquisas empíricas sobre estrutura de capital, reside na pressuposição de que os passivos não onerosos também financiam os ativos que geram valor para as firmas no longo prazo. 
Para compreender a raiz do problema, deve-se retomar a equação fundamental apresentada em Welch (2006; 2011). Para esse autor, a medida incremental da métrica tradicional da alavancagem pressupõe que o passivo não oneroso e o patrimônio líquido são origens equivalentes de recursos para financiamento dos ativos. Isso, de acordo com Welch (2006; 2011), é inconsistente, porque os ativos de maior capacidade de gerar fluxos de caixa futuros são financiados por recursos de longo prazo, ou seja, por passivos onerosos e por capital próprio. Esse raciocínio remete, por exemplo, ao pressuposto defendido pela teoria da correspondência, em que as aplicações de recursos de longo prazo são financiadas preferencialmente por fontes de recursos também de longo prazo (BERK; DeMARZO; HARFORD, 2010).
A solução para essa inconsistência é, de acordo com Welch (2006; 2011), medir a alavancagem pela relação entre o passivo oneroso e o capital investido. Essa proxy da alavancagem tem como medida adicional o capital próprio, representado pelo patrimônio líquido. Assim, consequentemente, sob essa outra forma de medir a alavancagem, não haveria a interferência do passivo não oneroso no financiamento dos ativos que geram valor no longo prazo: ou seja, quando não financiados por passivos onerosos, o capital investido nas empresas tem como origem de recurso adicional o patrimônio líquido, sendo essas duas fontes de recursos que apresentam características de longo prazo. De acordo com Machado, Medeiros e Eid Júnior (2010), o capital investido pode ser mensurado por meio da diferença entre os ativos totais e os passivos não onerosos.
Em paralelo à abordagem dada por Welch (2006; 2011) aos passivos onerosos, Rauh e Sufi (2010) refinaram o conceito por meio da análise da heterogeneidade e da homogeneidade da composição das dívidas. Tal análise é contrária ao tratamento uniforme dado ao endividamento corporativo proposto pela maioria dos estudos empíricos desenvolvidos até então sobre estrutura de capital. A proposta desses autores consiste na constatação de que as empresas dispõem de uma grande variedade de instrumentos de financiamento cujas finalidades e características são distintas a depender do porte da empresa e de sua qualidade de crédito. 
Para Póvoa e Nakamura (2014, p. 22), a relevância dos estudos sobre estrutura de dívidas deve-se a uma “limitação dos modelos teóricos propostos, o que pode não corresponder à realidade vivenciada pelas empresas”. Johnson (1997) comenta que os modelos teóricos desenvolvidos não comportam o uso de dívida privada e de emissão pública, por exemplo, uma vez que ambos apresentam características diferentes. Sobre isso, Colla, Ippolito e Li (2013, p. 2132) apresentam três explicações possíveis para o uso de diferentes estruturas de dívidas pelas empresas, a saber: “1) redução dos custos esperados de falência; 2) economia na coleta de informações e de custos de monitoramento; e 3) acesso restrito ao capital” [tradução nossa]. 
As discussões concernentes às diferentes estruturas de dívidas estão relacionadas com as seguintes características: incentivo aos gestores, fonte dos recursos, garantias envolvidas, prazo de vencimento, reputação ou qualidade da empresa, indexador, alterações nos fluxos de caixa, dentre outros (COLLA; IPPOLITO; LI, 2013; PÓVOA; NAKAMURA, 2014; RAUH; SUFI, 2010). As particularidades apresentadas são determinantes para que uma empresa decida entre dívida privada (financiamentos contratados junto a bancos) e emissão de títulos corporativos (tais como emissão de debêntures e notas promissórias), dentre outras opções de financiamento disponíveis no mercado. 
Desse modo, torna-se importante investigar como os determinantes da estrutura de capital influenciam na estrutura das dívidas onerosas. Considerar o capital de terceiros como homogêneo pode negligenciar a diversidade de contas que compõem o endividamento corporativo, assim como os fatores que determinam a estrutura de capital corporativa (PÓVOA; NAKAMURA, 2015). 
Outra característica negligenciada pelas pesquisas sobre determinantes da estrutura de capital, e que são, parcialmente, contempladas nas pesquisas sobre heterogeneidade e homogeneidade das dívidas, são as implicações que os contratos financeiros exercem na estrutura de capital (GRAHAM; LEARY 2011). Para Graham e Leary (2011), evidenciar que a estrutura de capital parte da compreensão de contratos financeiros contribui para que as pesquisas empíricas sobre o tema avancem. Esses autores afirmam ser fundamental a compreensão de que, além de investigar as características dos contratos de dívidas existentes (maturidade, renegociações, convênios etc.), essa literatura sinaliza para o fato de que nem todas as dívidas são equivalentes, como implicitamente assumem as métricas adotadas para medir a alavancagem. Esses autores afirmam que cada dívida possui cláusulas contratuais e incentivos diferentes, sendo necessário que pesquisas empíricas desenvolvam essas questões em diferentes empresas.

3 EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS

Pesquisas empíricas que abordaram sobre a estrutura das dívidas em subgrupos de contas, assim como sua influência na estrutura de capital corporativa, ainda são recentes. Nos últimos anos, quatro importantes pesquisas versaram acerca dessa problemática a nível internacional e nacional. 
Apresentando novos insights sobre o que determina a estrutura de capital corporativa, Rauh e Sufi (2010) investigaram empresas americanas não financeiras durante o período de 1996 a 2006. Os resultados encontrados mostraram que a estrutura das dívidas varia de acordo com a qualidade de crédito das empresas. Esses autores demonstraram também a importância em reconhecer a heterogeneidade da composição das dívidas, uma vez que 70% das observações anuais das empresas apresentaram pelo menos dois subgrupos de contas (ou tipos de dívidas) que compõem esses passivos corporativos; além do fato de que 25% das observações coletadas não apresentaram variações significativas em um ano, mas houve um ajuste significativo no que tange à composição das dívidas no período estudado. Ou seja, a variação total dos passivos pode não ter sido significativa, mas os ajustes dos subgrupos de contas que compõem esses passivos sofreram variações significativas.
Resultados um pouco divergentes em relação à Rauh e Sufi (2010) foram encontrados por Colla, Ippolito e Li (2013). Estes autores analisaram 3.296 empresas americanas com rating de crédito no período de 2002 a 2009. Os achados dessa pesquisa apontaram que 85% da amostra contraiu apenas um tipo de dívida, sendo que somente as grandes empresas apresentaram múltiplos tipos de dívidas.
Contextualizando as pesquisas desenvolvidas por esses autores para a realidade brasileira, Póvoa e Nakamura (2014) desenvolveram um estudo inédito ao analisarem 113 empresas brasileiras listadas em bolsa no período de 2007 a 2011. Por meio da identificação da homogeneidade e heterogeneidade das dívidas através do índice Herfindahl-Hirschman, os autores constaram que as empresas brasileiras fazem uso de estruturas de capital dos tipos homogênea e heterogênea, sendo estas nas formas fraca e forte. Além disso, os autores verificaram também que a estrutura das dívidas está relacionada com algumas variáveis determinantes da estrutura de capital, quais sejam: tamanho da empresa, market-to-book e presença de graus de rating. 
Póvoa e Nakamura (2015) investigaram os determinantes da estrutura de capital em relação à heterogeneidade da estrutura de dívidas, esta compreendendo em alavancagem em termos agregados (total, longo e curto prazo) e em termos desagregados (captação externa, dívidas bancárias, subsidiadas e títulos corporativos) durante o período de 2007 a 2011. Os resultados encontrados nessa pesquisa apontaram para o fato de que os determinantes da estrutura de capital variam de acordo com a forma pela qual a alavancagem foi medida. Isso indica que a heterogeneidade das dívidas influencia na forma como são organizadas e estruturadas as fontes de financiamento das empresas e seus determinantes, mesmo quando elas atuam em um contexto econômico pouco diversificado, como é o caso do Brasil (PÓVOA; NAKAMURA, 2015). 
Diante o exposto, depreende-se que a pesquisa apresentada neste artigo está alinhada com os estudos desenvolvidos anteriormente, especialmente por Póvoa e Nakamura (2014; 2015). No entanto, a diferença reside principalmente na abordagem adotada para investigar o relacionamento entre estrutura de capital e estratificação das dívidas onerosas. Póvoa e Nakamura (2014) conduziram suas análises por meio do índice Herfindahl-Hirschman, enquanto que Póvoa e Nakamura (2015) utilizaram uma métrica diferente daquela adotada na pesquisa ora apresentada para medir a alavancagem, além de que a estratificação das dívidas, que foi classificada em seis subgrupos. Por outro lado, a pesquisa apresentada neste artigo analisa a alavancagem por meio da sua padronização pelo passivo oneroso em relação ao capital investido, conforme proposto por Welch (2006; 2011) e validado para o Brasil por Machado, Medeiros e Eid Júnior (2010). Além disso, apenas quatro subgrupos da estratificação das dívidas onerosas foram empregados e, também, uma proposição adicional da estratificação das dívidas onerosas foi proposta. Essa estratificação adicional está relacionada à destinação dos recursos, ou seja, se estão destinados à formação de capital de giro ou de investimentos. 

4 METODOLOGIA

A amostra da pesquisa abrangeu 160 empresas não-financeiras ativas e listadas na BM&FBOVESPA durante o período de 2009 a 2013, totalizando 800 observações. A estrutura dos dados foi balanceada, uma vez que todas as observações das empresas foram coletadas ao longo do período pesquisado. Para Baltagi (2008), uma estrutura de dados balanceada permite que procedimento adicionais para ajustar o termo de erro aleatório da regressão não precisem ser adotados, como seria o caso de um painel desbalanceado.
A janela temporal foi delimitada com o objetivo de coletar informações financeiras contidas nos demonstrativos contábeis que já poderiam estar alinhadas às alterações propostas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC). A possibilidade de reconhecimento dos passivos a valor presente, reclassificação das contas patrimoniais e de resultado, assim como outras modificações de reconhecimento contábeis provocadas pela harmonização das normas brasileiras às normas do IFRS (International Financial Report Standards) podem provocar mudanças significativas nas demonstrações contábeis. 
O número final de empresas foi obtido após a filtragem das firmas ativas e não financeiras que apresentaram patrimônio líquido positivo durante os períodos analisados, além de evidenciar todas as informações disponíveis para calcular a alavancagem e sua estratificação, assim como as variáveis determinantes da estrutura de capital. Somados a esses procedimentos, foram retiradas da amostra as empresas que apresentaram informações inconsistentes e exibiram algumas particularidades quanto à estratificação das dívidas onerosas, o que poderia comprometer as análises. Como, por exemplo, foi o caso da Eletrobrás que apresentou um comportamento de endividamento bastante singular em relação às outras empresas da amostra uma vez que concedeu recursos a taxas diferenciadas, por meio de subsídios, para companhias do mesmo setor que participa.
A fonte da coleta de dados se consubstanciou nos demonstrativos financeiros das companhias de capital aberto. Especificamente, os dados referentes à estratificação das dívidas onerosas foram coletados nas Notas Explicativas, disponíveis no sítio eletrônico da BM&FBOVESPA.
Como o objetivo da pesquisa foi analisar a estratificação das dívidas onerosas e os determinantes da estrutura de capital, o Quadro 1 apresenta as variáveis independentes, que são representativas dos determinantes da estrutura de capital com base nas evidências empíricas nacionais de Perobelli e Famá (2002; 2003), Nakamura et al. (2007), Kayo e Kimura (2011), Rocha (2014) e Póvoa e Nakamura (2014; 2015).

Quadro 1: Definição das Variáveis Explicativas
	Sigla
	Descrição
	Cálculo

	TE
	Tamanho da empresa
	Logaritmo natural do Ativo Total

	LU
	Lucratividade
	EBITDA divido pelo Ativo Total

	EF
	Escudo Fiscal 
	Depreciação mais Amortização dividido pelo Ativo Total

	OC
	Oportunidade de Crescimento
	Valor de mercado da empresa divido pelo Patrimônio Líquido

	RF
	Risco de falência – calculado com base no Z de Altman adaptado de Mackie-Mason (1990)
	3,3 multiplicado pela razão do EBIT pelo Ativo Total, mais a razão da Receita Líquida pelo Ativo Total, mais 1,4 multiplicado pela razão da Reserva de Lucros dividida pelo Ativo Total

	SI
	Singularidade
	Total de ativos intangíveis dividido pelo Ativo  Total

	TA
	Garantias de empréstimos, ou ativos tangíveis.
	Ativo Imobilizado dividido pelo Ativo Total


Fonte: Elaborado pelos autores.

[bookmark: _GoBack]Para conduzir as análises da estratificação das dívidas onerosas, sendo essas as variáveis dependentes da pesquisa, três passos foram realizados. O primeiro foi analisar os determinantes da estrutura de capital quando a alavancagem está medida em termos totais e de curto e longo prazos. Em um segundo momento, o tipo de dívida foi estratificado em quatro subgrupos e foram analisados em relação aos determinantes da estrutura de capital. Por fim, no terceiro passo, a destinação dos recursos foi medida em termos de dívidas destinadas para fins de capital de giro e para investimentos. Ambos os tipos de dados foram coletados por meio da investigação e da análise das notas explicativas, disponíveis no sítio eletrônico da BM&FBOVESPA. A seguir, são explicitadas cada uma dessas etapas e os critérios de classificação delas.
Em relação à variável dependente da pesquisa, a mensuração da alavancagem foi calculada consistente com a proposta de Welch (2006, 2011) e Machado, Medeiros e Eid Júnior (2010). Além da mensuração em termos totais, a alavancagem foi medida em curto e longo prazo, conforme classificação dada nos demonstrativos.
Com relação à estratificação das dívidas onerosas, seguiram-se as propostas de Rauh e Sufi (2010), Colla, Ippolito e Li (2013) e, especificamente, Póvoa e Nakamura (2014; 2015). Sobre isso, Póvoa e Nakamura (2014) classificaram as dívidas da seguinte forma: (i) dívida privada bancária; (ii) dívida privada não bancária; (iii) títulos de dívida corporativa; (iv) dívidas subsidiadas; (v) dívida de captação externa; (vi) arrendamento mercantil; e (vii) outras fontes não classificadas. Nesta pesquisa foi feita uma simplificação da classificação de Póvoa e Nakamura (2014) devido à pouca representatividade dos arrendamentos, dívidas no exterior e das dívidas não bancárias. Em relação à Póvoa e Nakamura (2015), apenas as dívidas de captação externa, dívida não bancária e arrendamentos financeiros não foram utilizadas. Dessa forma, a pesquisa ora apresentada classificou as dívidas onerosas em quatro grupos: dívidas bancárias, subsidiadas, debêntures e outros.
Foram consideradas as dívidas bancárias como os recursos livres, conforme classificação do Banco Central do Brasil em seu sistema de séries temporais. Esses tipos de financiamentos são fornecidos por bancos privados nacionais ou internacionais, cuja maior parte de suas linhas estão atreladas ao CDI (Certificados de Depósito Interbancário), e são destinados, de acordo com Póvoa e Nakamura (2015), aos empréstimos, contas garantidas, desconto de duplicadas, operações de vendor ou compor, etc. 
As dívidas subsidiadas consistem nos financiamentos que são regulamentados por legislações próprias, e usualmente são destinados a determinados setores da economia com finalidades específicas (LUNDBERG, 2011). A análise de dívidas subsidiadas é relevante no Brasil devido à significativa participação do BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento) no financiamento corporativo por meio de taxas de juros diferenciadas que, em geral, são mais atrativas e inferiores às praticadas no mercado (PÓVOA; NAKAMURA, 2014; 2015). Nesse tipo de dívida, o governo subsidia parte do seu custo, sendo repassadas por agências de fomento a exemplo do BNDES (linhas de investimento destinadas aos diversos setores da economia, exceto habitação, geralmente atreladas à Taxa de Juros de Longo Prazo), da Caixa Econômica Federal (linhas de investimento em habitação, usualmente indexada por Taxa Referencial) e do Banco do Nordeste (por meio dos fundos constitucionais de desenvolvimento). É importante ressaltar que tais linhas podem ser repassadas por outras instituições financeiras, mas as fontes desses recursos continuam sendo as agências de fomento. De acordo com a descrição anterior, quando não indicada claramente a origem do recurso, a classificação foi feita pelo indexador, independentemente do banco repassador.
As debêntures, por sua vez, são títulos de dívida emitidos por empresas e que não envolve garantias reais (apesar da existência dessa possibilidade no Brasil). Essa característica das debêntures no ambiente brasileiro pode modificar a estrutura das fontes de recursos das empresas, porém explorar em particular essa característica escapa do escopo da presente pesquisa. Desse modo, as debêntures podem ser conversíveis e não conversíveis em ações, podendo também ser negociadas em Bolsa de Valores (PÓVOA; NAKAMURA, 2015). Adicionalmente, foram incluídas as notas promissórias, que são títulos de dívida emitidos sem a vinculação de qualquer tipo de garantia, com prazo inferior a um ano, sendo conhecidos também por commercial papers. 
Por fim, as “outras dívidas onerosas” foram criadas quando a descrição das dívidas não se enquadrava em nenhum dos critérios anteriores de forma clara, sendo composta pelo saldo das dívidas onerosas totais subtraído das dívidas bancárias, subsidiadas e debêntures.
Além da estratificação das dívidas onerosas propostas no segundo passo, a pesquisa realizou mais uma estratificação dessas dívidas. A terceira etapa das análises parte do pressuposto de que as dívidas onerosas podem ser classificadas quanto ao destino dos recursos, isto é, se destinadas à formação de capital de giro ou de investimentos. Essa classificação foi realizada a partir das notas explicativas, quando as mesmas apresentaram essas informações explicitamente. De forma complementar, observou-se o indexador quando o critério anterior não definia a destinação dos recursos claramente.
Desse modo, para proceder com a estratificação quanto ao destino das dívidas onerosas, os critérios de classificação foram subjetivos e partiram de alguns pressupostos com base nas análises das notas explicativas. Destarte, considerou-se como dívidas de capital de giro aquelas destinadas ao atendimento das necessidades de caixa das empresas. Para identificá-las, partiu-se do pressuposto de que a maioria é repassada por bancos comerciais (públicos e privados), e geralmente estão atreladas ao CDI ou a alguma moeda estrangeira. Consequentemente, quando a nota explicativa não identificava com clareza que se tratava de investimento ou capital de giro, tratou-as como capital de giro. 
E, por fim, consideraram-se como investimentos as dívidas destinadas à formação de ativos fixos por meio da aquisição de máquinas e equipamentos, prédios e edificações, melhorias e modernizações de suas instalações etc. Essas linhas podem ter financiamento público ou privado. Para identificá-las, quando não claramente definidas em suas notas explicativas, adotaram-se os seguintes critérios: linhas atreladas à TJLP e/ou TR. Sabe-se que existe o financiamento de capital de giro atrelado à TJLP, contudo, em sua maioria, o mesmo está acoplado a um projeto de investimento e é residual, ou seja, trata-se apenas de uma parte do financiamento e ele está necessariamente ligado a um investimento. Após a definição das variáveis dependentes empregadas na pesquisa, o Quadro 2 apresenta sucintamente suas siglas, descrições, cálculos e referências de autores que as fundamentam. 

Quadro 2: Definição das Variáveis Dependentes
	Sigla
	Descrição
	Cálculo
	Autores

	Alt
	Alavancagem Total
	Dívidas Onerosas divididas pelo capital investido.
	Welch (2006; 2011)

	Alcp
	Alavancagem de curto prazo
	Dívidas Onerosas de curto prazo divididas pelo capital investido
	Welch (2006; 2011)

	Allp
	Alavancagem de longo prazo
	Dívidas Onerosas de longo prazo divididas pelo capital investido
	Welch (2006; 2011)

	Alav Sub
	Alavancagem Subsidiada
	Dívida subsidiada dividida pelo capital investido
	Welch (2006; 2011) e Póvoa e Nakamura (2014; 2015)

	Alav deb
	Alavancagem – Debêntures
	Debêntures divididas pelo capital
 Investido
	Welch (2006; 2011) e Póvoa e Nakamura (2014; 2015)

	Alav banc
	Alavancagem –bancária
	Dívidas Bancárias divididas pelo capital investido
	Welch (2006; 2011) e Póvoa e Nakamura (2014; 2015)

	Alav outros
	Alavancagem Outros
	Diferença das dívidas onerosas totais em relação às debêntures, dívidas bancárias e subsidiadas, cujo saldo foi dividido pelo capital investido
	Welch (2006; 2011) e Póvoa e Nakamura (2014; 2015)

	Cdg
	Dívidas – Capital de Giro
	Dívidas de capital de giro divididas pelo capital investido
	Welch (2006; 2011) e proposição da pesquisa

	Inv
	Dívidas – Investimento
	Dívidas de investimento divididas pelo capital investido
	Welch (2006; 2011) e proposição da pesquisa


Fonte: Elaborado pelos autores.

Com a definição das variáveis dependentes e independentes, foram estimadas 9 regressões em uma estrutura de dados em painel, conforme demonstram as 9 equações a seguir.

	
	(1)



Na equação 1, a variável dependente é a alavancagem total, e as variáveis independentes são os determinantes da estrutura de capital, conforme os descritos no Quadro 1, sendo α o intercepto. Os subscritos i e t referem-se à empresa e ao ano, respectivamente. O µ é o efeito fixo e o ε é o termo de erro aleatório. As equações 2 a 9 seguem notação similar, alterando apenas as variáveis dependentes conforme os três passos adotados na análise de dados. Ressalta-se que, de acordo com o teste de Hausman, os efeitos fixos foram mais indicados para a regressão expressa na equação 1. De acordo com Wooldridge (2008), o modelo de efeitos fixos procura capturar variáveis não observadas que variam entre indivíduos, mas que permanecem constantes ao longo do tempo como, por exemplo, a experiência do gestor das empresas analisadas. Para isto, supõe-se que o efeito fixo denotado por  varia de um indivíduo para o outro, por isso consta o subscrito i, mas é constante (não muda) ao longo do tempo, a exemplo do que Wooldridge (2008, p. 415) denomina por “heterogeneidade não observada” ou “heterogeneidade da empresa”.
Com a finalidade de padronizar os efeitos para as demais estimações de modo a facilitar as análises e interpretações dos resultados, todas as equações foram estimadas com efeitos fixos. 

	
	(2)



Na equação 2, tem-se a alavancagem de curto prazo na variável dependente e os determinantes da estrutura de capital entre as variáveis independentes.

	
	(3)


Na equação 3, a alavancagem de longo prazo é a variável dependente, enquanto que as variáveis independentes são os determinantes da estrutura de capital.

	
	(4)



A partir da equação 4 até a 7, a estratificação das dívidas onerosas foi realizada. Na equação 4, a alavancagem subsidiada foi regredida pelos determinantes da estrutura de capital. 

	
	(5)



Na equação 5, a alavancagem bancária foi regredida pelos determinantes da estrutura de capital.

	
	(6)



Na equação 6, a variável dependente são as debêntures e as variáveis explicativas são os determinantes da estrutura de capital. E, por fim, na equação 7, a variável dependente são outros tipos de dívidas, que se refere ao saldo obtido pela diferença entre as dívidas onerosas totais em relação às dívidas subsidiadas, bancárias e debêntures. 

	
	(7)



Na última etapa das análises, as dívidas onerosas foram divididas em capital de giro e investimentos, conforme apontam as equações 8 e 9, respectivamente.

	
	(8)

	
	(9)



Com a finalidade de consubstanciar a divisão da alavancagem onerosa em dois subgrupos, conforme indicado nas equações 8 e 9, o teste t de diferença de médias foi realizado. Os sinais esperados de todas as estimações foram comparados com as evidências empíricas encontradas por Póvoa e Nakamura (2014; 2015).

5 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

O objetivo da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar a influência dos fatores determinantes da estrutura de capital em relação à estratificação das dívidas onerosas das empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o período de 2009 a 2013. Inicialmente, para atender ao objetivo proposto, foram analisadas as estatísticas descritivas dos dados coletados, conforme apresentado na Tabela 1. 

Tabela 1: Estatísticas descritivas dos dados coletados	Comment by Autor: Tamanho 10
Idem para os demais	Comment by Autor: Feito.
	
	Média
	Desvio-Padrão
	Mínimo
	Máximo
	1ºQuartil
	2ºQuartil
	3ºQuartil

	Alt
	0,416
	0,214
	0
	0,995
	0,256
	0,419
	0,568

	Alcp
	0,202
	0,179
	0
	0,988
	0,664
	0,151
	0,279

	Allp
	0,279
	0,178
	0
	0,923
	0,137
	0,271
	0,392

	Alav sub
	0,119
	0,131
	0
	0,699
	0,009
	0,079
	0,179

	Alav banc
	0,181
	0,179
	0
	0,941
	0,035
	0,124
	0,281

	Alav deb
	0,087
	0,119
	0
	0,676
	0
	0,005
	0,156

	Alav outros
	0,029
	0,085
	0
	0,716
	0
	0
	0,007

	Cdg
	0,302
	0,219
	0
	2,01
	0,129
	0,288
	0,429

	Inv
	0,124
	0,133
	0
	0,699
	0,023
	0,079
	0,174

	Ta
	0,343
	0,226
	0
	0,926
	0,176
	0,324
	0,505

	Te
	14,947
	1,522
	10,255
	19,492
	13,983
	15,006
	16,020

	Lu
	0,104
	0,099
	-0,678
	0,560
	0,058
	0,097
	0,151

	Ef
	0,029
	0,025
	-0,009
	0,316
	0,011
	0,027
	0,038

	Oc
	2,352
	3,422
	0
	57,132
	0,903
	1,545
	2,547

	Rf
	1,895
	1,229
	0,029
	16,295
	1,148
	1,649
	2,298

	Si
	0,077
	0,162
	0
	0,843
	0
	0,002
	0,049


Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 1, nota-se que, em média, as dívidas onerosas representam aproximadamente 41% do capital investido, ao passo que as dívidas onerosas de curto prazo foram de 20%, e as de longo prazo de 27% em relação ao capital investido. As dívidas onerosas classificadas como subsidiadas e bancárias apresentaram valores médios próximos e bastante superiores em relação às debêntures e às outras dívidas. Tais resultados foram similares ao apresentado na Figura 1 de Póvoa e Nakamura (2014), podendo ser um indicativo de que as duas principais fontes de financiamento foram provenientes dos bancos privados e de fontes subsidiadas nas empresas analisadas durante o período investigado.
A Tabela 1 apresenta, ainda que em termos médios, as dívidas destinadas à formação de capital de giro foram superiores às dívidas destinadas aos investimentos. Para verificar se ambas são divergentes, foi realizado o teste t de diferença de médias. O resultado desse teste indicou que as médias das dívidas de capital de giro e de investimento são estatisticamente diferentes, demonstrando que ambas podem ser analisadas separadamente. 
No tocante aos determinantes da estrutura de capital, percebe-se que a singularidade apresentou menor coeficiente médio e que o tamanho da empresa apresentou o maior, ao passo que as oportunidades de crescimento apresentaram maior variação, conforme apontado pelo desvio padrão. 
Antes de proceder com as análises dos dados por meio de regressões, é importante destacar que, para cada uma das nove estimações propostas, foram realizados testes para identificar problemas de multicolinearidade, autocorrelação e heterocedasticidade. Para Beck e Katz (1995), esses problemas são os mais comuns de ocorrer em regressões estimadas por dados em painel. O teste VIF (variance inflation factor) não identificou problemas de multicolinearidade, ao passo que os testes de autocorrelação e heterocedasticidade identificaram esses problemas de forma alternada nas nove estimações realizadas, conforme apresentado na Tabela 2. Para tornar as estimações robustas a esses problemas, as regressões apresentadas na Tabela 3 foram estimadas por GLS (generalized least squares), devido às violações dos pressupostos de OLS (ordinary least squares). Dessa forma, os resultados apresentados na Tabela 3 foram robustos aos problemas de autocorrelação, por meio da incorporação do AR(1), e à heterocedasticidade.

Tabela 2: Testes dos modelos – autocorrelação e heterocedasticidade
	Variável dependente
	Correlação serial
	Homocedasticidade
	

	(equações)
	H0: não autocorrelação primeira ordem
	H0: erros homocedasticos
	Problemas identificados

	
	Prob > F
	Prob > Chi2
	Autocorrelação
	Heterocedastici-dade

	(2)Alavancagem
	0.000
	0.000
	Sim
	Sim

	(3)Curto prazo
	0.000
	0.000
	Sim
	Sim

	(4)Longo prazo
	0.000
	0.000
	Sim
	Sim

	(5)Subsidiado
	0.001
	0.000
	Sim
	Sim

	(6)Bancário 
	0.001
	-
	Sim
	Não

	(7)Debentures
	0.000
	1.000
	Sim
	Não

	(8)Outros
	0.000
	1.000
	Sim
	Não

	(9)Capital de giro
	0.001
	0.000
	Sim
	Sim

	(10)Investimentos
	0.132
	0.000
	Não
	Sim


Observações: O teste de correlação serial para dados em painel utilizado foi o método de Wooldridge (Wooldridge test for autocorrelation in panel data) e para o teste de heterocedasticidade foi utilizado o likehood ratio test, ambos considerando o nível de significância a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Os resultados encontrados na Tabela 3 apontaram que os determinantes da estrutura de capital influenciam de maneiras diferentes os diversos tipos de dívidas onerosas, variando quanto ao sinal e à magnitude de seus efeitos. A análise foi desenvolvida seguindo cada um dos três passos propostos na metodologia.
Inicialmente, seguindo as análises do passo 1, verifica-se que os determinantes da estrutura de capital influenciaram a alavancagem total, de curto e longo prazos de formas similares, exceto a variável tamanho da empresa. Nela, o sinal foi positivo e significativo para a alavancagem total e de longo prazo, mas negativa e significativa para a alavancagem de curto prazo. Apesar de divergentes, a interpretação desse resultado é compreensível, uma vez que empresas menores tendem a se endividar menos devido às restrições de acesso ao crédito, ao passo que empresas maiores possuem poder de barganha superior e apresentam menores assimetrias informacionais, contribuindo para que busquem financiamento no longo prazo (MYERS, 1984; SWANSON; SRIDHI; SEETHARAMAN, 2003). A singularidade, por sua vez, foi relevante estatisticamente apenas para alavancagem total, indicando que empresas com ativos intangíveis endividam-se menos, uma vez que em sua estrutura de ativos existe uma maior proporção de intangíveis, ou seja, ativos que por natureza são mais específicos e sua execução, como garantias, poderia gerar maiores custos de transação já que a comercialização é especializada, o que pode contribuir para que o acesso ao capital de terceiros por essas empresas seja mais restrito (PEROBELL; FAMÁ, 2002; 2003).
Em relação ao passo 2, os determinantes da estrutura de capital influenciaram a estratificação das dívidas de formas diferentes. Para alavancagem subsidiada, apenas a lucratividade, oportunidade de crescimento e o risco foram estatisticamente significativos, apresentando as duas primeiras variáveis sinais positivos, enquanto a última, negativo. Isso pode indicar que empresas em crescimento e que apresentam maior lucratividade tendem a captar fontes de financiamento subsidiadas, porém quanto maior for o seu risco, o endividamento por essa fonte tende a ser menor. Tais resultados foram diferentes dos encontrados em Póvoa e Nakamura (2015), mas convergiram para o fato de que a variável tamanho não foi significativa estatisticamente. Para os referidos autores, esse resultado pode demonstrar que as fontes subsidiadas pelo governo levam em consideração outros fatores para conceder crédito com o objetivo de fomentar a atividade econômica de um setor por meio de taxas de juros diferenciadas em relação ao mercado. 
 







Tabela 3: Resultados das estimações
	
	Alav.
Geral
	Alav.
 CP
	Alav.
LP
	Alav.
Subs.
	Alav.
Banc.
	Alav.
Deb.
	Alav.
outros
	Capital 
de giro
	Investi-
mentos

	TA
	-0,079***
0,000
	-0,042***
0,000
	-0,076***
0,000
	0,017
0,475
	0,078**
0,013
	-0,104***
0,000
	-0,024
0,182
	-0,059**
0,014
	-0,015**
0,033

	TE
	0,035***
0,000
	-0,009***
0,000
	0,066***
0,000
	-0,001
0,787
	-0,007
0,218
	0,023***
0,000
	0,012***
0,001
	0,056***
0,000
	-0,002***
0,003

	LUC 
	-0,437***
0,000
	-0,141***
0,000
	-0,083***
0,000
	0,073*
0,070
	-0,382***
0,000
	-0,073**
0,046
	-0,016
0,601
	-0,483***
0,000
	-0,054**
0,028

	EF
	0,059
0,753
	-0,053
0,651
	0,253
0,145
	0,153
0,361
	0,256
0,256
	-0,122
0,423
	0,138
0,269
	1,046***
0,000
	0,956***
0,000

	OC
	0,015***
0,000
	0,009***
0,000
	0,009***
0,000
	0,002*
0,079
	0,005***
0,000
	0,001
0,241
	-0,001
0,602
	0,015***
0,000
	0,002*
0,058

	RF
	-0,028***
0,000
	-0,030***
0,000
	-0,008***
0,000
	-0,007**
0,011
	-0,023***
0,000
	0,002
0,480
	0,002
0,403
	-0,017***
0,000
	-0,004***
0,003

	SI
	-0,033*
0,081
	-0,015
0,185
	-0,030
0,821
	-0,013
0,657
	-0,021
0,594
	0,061**
0,018
	-0,049**
0,019
	-0,014
0,593
	-0,030***
0,000

	CONST
	-0,042
0,562
	0,323***
0,000
	-0,733***
0,000
	-0,130*
0,064
	-0,320***
0,000
	-0,215***
0,001
	-0,139***
0,010
	-0,553***
0,000
	0,817***
0,000

	Observações: De acordo como teste de Hausman para alavancagem geral, o modelo de efeito fixos foi indicado. Para padronizar as análises, o modelo fixo foi empregado para as demais estimações. Os erros padrões são robustos à heterocedasticidade e a correção para autocorrelação foi incluir uma AR(1) em algumas das regressões, estimando-as por GLS (generalized least squares). A especificação de cada uma das correções está descritas na Tabela 2. As regressões das equações enumeradas de 1 a 9 estão apresentadas nessa tabela. A ordenação está posta em sequência da esquerda para a direita, do 1 ao 9. Foram apresentados especificamente os coeficientes e os p-valores estimados nas regressões, de modo que os asteriscos *, ** e *** referem-se aos níveis de significância de 10%, 5% e 1%, respectivamente.


Fonte: Elaborado pelos autores.


Por outro lado, ao se analisar as dívidas bancárias, a variável ativos tangíveis apresentou coeficiente positivo e significativo estatisticamente, indicando que os bancos privados priorizam que os recursos concedidos tenham como condicionalidade o fornecimento de garantias pelas empresas. Isso é explicado pelo fato de que, usualmente, ativos tangíveis são utilizados como garantias para empréstimos e são empregados para reduzir os problemas de assimetrias informacionais em contratos financeiros (GRAHAM; LEARY, 2011; MYERS, 1984), Além dos ativos fixos, também foram relevantes estatisticamente a lucratividade, a oportunidade de crescimento e o risco. A direção dos sinais encontrados sugere que empresas lucrativas e de maior risco endividam-se menos, ao passo que as empresas com maiores oportunidades de crescimento endividam-se mais, o que coaduna com a teoria do pecking order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), assim como com a teoria do trade-off.
As debêntures, por sua vez, exibiram como principais variáveis determinantes da estrutura de capital o tamanho da empresa e os ativos tangíveis, assim como em Póvoa e Nakamura (2015), além da lucratividade e da singularidade. Esses resultados indicam que empresas que emitem títulos de dívidas no mercado de capitais são, em geral, empresas maiores (representado pelo tamanho) e com boa atratividade no mercado (representado pela lucratividade e pela singularidade). Com essas características, tais empresas conseguem captar mais recursos com base em debêntures, conforme destacado em Póvoa e Nakamura (2015) e explicitado na teoria do percking order de Myers (1984), as assimetrias informacionais nessas empresas tendem a ser menores, diminuindo a necessidade do emprego de garantias (representado pelos ativos tangíveis). 
Por fim, a estratificação das dívidas classificadas como “outras” teve como variáveis explicativas determinantes somente o tamanho e a singularidade, apresentando sinais positivo e negativo, respectivamente. De modo geral, esse resultado pode indicar que, para os demais tipos de dívidas, empresas de maior porte tendem a contraí-los, ao passo que o mesmo não ocorre em empresas com maiores investimentos em ativos intangíveis. 
No terceiro passo das análises, as dívidas onerosas foram classificadas quanto ao seu destino, isto é, se estão atreladas às atividades de investimento ou de capital de giro. De acordo com a Tabela 3, percebe-se que os determinantes da estrutura de capital foram significativos nessas duas estratificações das dívidas onerosas, exceto a variável singularidade para as dívidas de capital de giro. Apenas os coeficientes da variável tamanho apresentaram resultados divergentes: para dívidas de capital de giro, a relação foi diretamente proporcional, enquanto que para as dívidas de investimento, a relação foi inversamente proporcional. Apesar de aparentemente contraintuitivo, esse resultado pode indicar que, como os determinantes das dívidas de investimentos apresentaram maior singularidade e menor lucratividade em relação aos determinantes das dívidas de capital de giro, essas empresas tendem a recorrer ao capital de terceiros para formação de ativos fixos quando possuem menor porte, uma vez que enfrentam maiores problemas de assimetrias informacionais. Outras características específicas dessa estratificação das dívidas é que os escudos fiscais foram positivos e significativos, demonstrando que, quanto maior a captação de dívidas onerosas, maiores são os escudos fiscais, que podem ser dedutíveis da base de cálculo do imposto de renda das empresas. 
Para sintetizar a análise geral dos resultados apresentados na Tabela 3, o Quadro 3 exibe os sinais encontrados e a significância estatística de forma resumida. 

Quadro 3: Agrupamento dos resultados encontrados na Tabela 3
	
	TA
	TE
	LUC
	EF
	OC
	RF
	SI

	ALT
	-
	+
	-
	+
	+
	-
	-

	ALCP
	-
	-
	-
	-
	+
	-
	-

	ALLP
	-
	+
	-
	+
	+
	-
	-

	ALAV SUB
	+
	-
	+
	+
	+
	-
	-

	ALAV BANC
	+
	-
	-
	+
	+
	-
	-

	ALAV DEB
	-
	+
	-
	-
	+
	+
	+

	ALAV OUTROS
	-
	+
	-
	+
	-
	+
	-

	CDG
	-
	+
	-
	+
	+
	-
	-

	INV
	-
	-
	-
	+
	+
	-
	-

	Observações: Os sinais + e - denotam as relações direta e inversamente proporcionais, respectivamente, entre as variáveis dependentes, representadas nas linhas, e as variáveis explicativas, representadas nas colunas. A ordem dos resultados segue as estimações das equações 1 a 9. As áreas sombreadas em cinza denotam as significâncias estatísticas a 1%, 5% e 10%.


Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o Quadro 3, é possível verificar que os determinantes da estrutura de capital que apresentaram maior consistência nas estimações realizadas, ou seja, apresentaram os mesmos sinais para os diferentes tipos de dívidas onerosas foram as oportunidades de crescimento e o risco, seguidos pela lucratividade, que exibiu apenas um sinal diferente em relação as outras estimações. Os demais determinantes variaram os sinais de seus coeficientes em relação com as demais estratificações das dívidas onerosas. Esse resultado pode ser um indicativo de que os determinantes da estrutura de capital influenciam de diferentes maneiras as dívidas onerosas estratificadas.

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Como o objetivo da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar a influência dos fatores determinantes da estrutura de capital em relação à estratificação das dívidas onerosas das empresas listadas na BM&FBOVESPA, procedeu-se com a classificação das dívidas onerosas em três passos: (1) inicialmente, a dívida onerosa foi calculada em termos totais, de curto e longo prazo, conforme orientação de Welch (2006; 2011); em seguida, (2) as dívidas onerosas foram classificadas de acordo com o seu tipo, organizadas em quatro grupos (dívidas bancárias, subsidiadas, debêntures e outros), conforme estratificação também adotada por Póvoa e Nakamura (2014; 2015); e, por fim, (3) a proposição da pesquisa estratificou as dívidas onerosas quanto ao seu destino, ou seja, se para formação de capital de giro ou para investimentos. 
Por meio de uma amostra de 160 empresas durante o período de 5 anos (2009-2013) e utilizando como método a análise de dados em painel com efeitos fixos estimados por GLS, os resultados encontrados sugeriram que os determinantes da estrutura de capital influenciam a estratificação das dívidas onerosas de diferentes formas, porém as variáveis mais consistentes foram as oportunidades de crescimento e o risco, influenciando as dívidas de forma direta e inversamente proporcionais, respectivamente. A estratificação das dívidas quanto ao destino, proposta pela pesquisa, apresentou forte aderência estatística aos determinantes da estrutura de capital, exceto a variável singularidade no que tange a dívidas destinadas à formação de capital de giro. 
As contribuições desses achados podem indicar que diferentes estratificações das dívidas onerosas no contexto econômico brasileiro podem apresentar relações diferentes com as variáveis determinantes da estrutura de capital corporativa, sendo necessário que demais pesquisas versem sobre o assunto e explorem essas particularidades. Em relação às pesquisas anteriores, a presente pesquisa converge para a evidência de que os determinantes da estrutura de capital podem variar, em termos de sinal esperado e significância estatística, de acordo com a forma como a alavancagem é mensurada. 	Comment by Autor: Impactos do estudo?	Comment by Autor: Sim, ou também pode ser denominado de contribuições da pesquisa. A inclusão desse item de forma explícita nas considerações finais foi solicitada na rodada 1. 
Como limitante das interpretações de resultados, citam-se os passos metodológicos assumidos, isto é, tem-se que os resultados encontrados se restringem às empresas analisadas, ao período abrangido, ao método de análise que se baseia em um modelo paramétrico, sendo as análises desenvolvidas em termos médios, assim como pela análise discricionária realizadas nas notas explicativas das empresas pesquisadas. Para pesquisas futuras, propõe-se uma análise em quartil ou percentil da distribuição amostral, investigando como os determinantes da estrutura de capital se comportam conforme às diferentes classificações das dívidas onerosas, enfatizando a interpretação para empresas pouco ou muito endividadas.
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