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RESUMO

Pesquisas recentes têm evidenciado que os fatores específicos dos países, como 
os ambientes legal, institucional e econômico, influenciam a estrutura de capital 
das empresas. O presente estudo investiga os determinantes da estrutura de capi-
tal, utilizando painel de dados, para uma amostra de 388 empresas pertencentes 
às sete maiores economias da América Latina (México, Brasil, Argentina, Chile 
e Peru), no período 2001-2006. A partir de seis indicadores do nível de endivi-
damento, foi evidenciado que os fatores específicos da firma – liquidez corrente, 
rentabilidade, market to book value e tamanho – apresentam os resultados mais 
significantes. A teoria do pecking order é a que melhor explica os resultados obti-
dos. Os resultados para os fatores macroeconômicos e institucionais não foram tão 
robustos, exceto para as variáveis crescimento do PIB, e em menor grau para as 
proxies sobre relevância do mercado de capitais, carga fiscal e tempo de abertura de 
um novo negócio.

PALAVRAS-CHAVE

Estrutura de capital; Dados em painel; América Latina; Fatores específicos da 
firma; Fatores macroeconômicos e institucionais. 

ABSTRACT

Recent researches have been evidenced that specific country factors, as legal, insti-
tutional and economical environments influence the capital structure of the com-
panies. The present study investigates the determinants of capital structure using 
panel data, for a sample of 388 companies belonging to the seven larger econo-
mies of Latin America (Mexico, Brazil, Argentina, Chile and Peru), in the period 
2001-2006. Starting from six indicators of leverage ratio, it was evidenced that the 
firm-specific factors: current liquidity, profitability, market to book value and size, 
present the most significant results. The theory of pecking order seems to be the 
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one that best explains the obtained results. The results for macroeconomic and 
institutional factors were not so robust, but for the variable GDP growth, and at a 
lower degree for proxies about the relevance of the stock market, fiscal load and 
time of opening of a new business.

KEYWORDS

Capital structure; Panel data; Latin America; Firm-specific factors; Macroecono-
mic and institutional factors.

1 INTRODUÇÃO

A moderna teoria de estrutura de capital surgiu com o célebre trabalho de 
Modigliani e Miller (1958), em que os autores (M&M) apontaram na direção 
de que, em certas condições, a forma de financiamento das firmas é irrele-
vante. Desde então, diversas pesquisas sobre o tema foram conduzidas, tendo 
como ponto de partida as conclusões de M&M.

Os determinantes da estrutura de capital não estão restritos apenas aos fato-
res específicos das firmas. Como fatores específicos da firma, incluem-se, entre 
outros, nível de tangibilidade, tamanho, rentabilidade, risco, oportunidades de 
crescimento, nível de imposto de renda, benefícios fiscais. Cada um desses fato-
res pode ser considerado um determinante da estrutura de capital, porém seu 
comportamento pode variar de acordo com o referencial teórico abordado. Entre-
tanto, outros fatores podem ou devem influir no nível de endividamento das 
firmas, como o ambiente no qual a firma está inserida. 

A partir do fim dos anos 1990, tem surgido uma série de estudos que anali-
sam a influência institucional (Law and Politics) sobre o desempenho financeiro 
das firmas, o que propiciou o surgimento de uma nova área do conhecimento 
denominada Law and Finance. Entre os estudos mais relevantes, destacam-se 
Demirgüç-Kunt e Maksimovic (1998) e La Porta et al. (1998). Para Demirgüç-
Kunt e Maksimovic (1998), a literatura sobre finanças corporativa tem evidencia-
do que as imperfeições de mercado, causadas pelos conflitos de interesses entre 
os agentes econômicos, bem como a assimetria de informações entre gestores 
e investidores, limitam o potencial de investimento das firmas. A magnitude 
dessas imperfeições depende, em parte, da efetividade do sistema legal e finan-
ceiro dos países, implicando haver diferenças sistemáticas entre os países, e con-
sequentemente, impactando a maneira como as firmas obtêm financiamentos 
para seus projetos de investimentos. 
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Por conta da influência ambiental sobre o desempenho das firmas, tem-se 
observado um maior número de estudos teóricos e empíricos que consideram 
não apenas empresas de um único país, mas também empresas de um bloco de 
países (RAJAN; ZINGALES, 1995; WALD, 1999; BOOTH et al., 2001; JONG; 
KABIR; NGUYEN, 2007; TERRA, 2007). Assim, a tendência já verificada é 
expandir os estudos sobre os determinantes de estrutura de capital para empresas 
de blocos de países, a fim de encontrar evidências da influência ambiental sobre 
a estrutura de capital de firmas de um determinado país. As variáveis predomi-
nantemente utilizadas nesses estudos são macroeconômicas e institucionais.

O presente estudo, portanto, analisa os determinantes da estrutura de capital 
de companhias abertas da América Latina, levando-se em conta os fatores espe-
cíficos da firma, bem como os fatores macroeconômicos e institucionais de cada 
país. O estudo compreende o período entre 2001 e 2006, à luz de três teorias 
sobre estrutura de capital: teoria do trade off, do pecking order e de agência. Os 
países que compõem o estudo estão entre as sete maiores economias da América 
Latina, mensuradas pelo PIB nominal de 2005, em dólares. São eles em ordem 
decrescente do PIB: México, Brasil, Argentina, Chile e Peru. Esse grupo de países 
representa 76% do PIB da América Latina (Dados do Banco Mundial – 2005). 

2 REFERENCIAL TEÓRICO

Dentre os assuntos abordados pela teoria de finanças corporativas, a parte 
sobre estrutura de capital é um dos mais complexos e polêmicos. Não obstante 
haver uma série de pesquisas teóricas e empíricas, tal assunto não possui uma 
resposta pronta e unânime sobre qual é a melhor ou mais adequada estrutura de 
capital para uma organização (MYERS, 1984; BRADLEY; JARRELL; KIM, 1984; 
TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995; HOVAKIMIAN; OPLER; 
TITMAN, 2001; NAKAMURA et al., 2007).

Damodaran (2004) cita cinco variáveis que explicam o nível de endividamen-
to de uma empresa: alíquota de impostos marginais, separação da propriedade e 
da administração, variabilidade nos fluxos de caixa operacionais, dificuldade dos 
titulares de dívidas em monitorar as decisões, os investimentos e o desempenho 
da empresa, e necessidade de flexibilidade.

2.1  TEORIA DO TRADE OFF

Essa corrente teórica chamada de trade off ou contrabalanço acredita haver 
uma estrutura ótima de capital (uma combinação ótima de capital próprio e capi-
tal de terceiros) capaz de maximizar o valor da empresa.
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De acordo com a teoria do trade off, as empresas buscam um ponto ótimo de 
endividamento considerando tanto o benefício fiscal como os custos de dificulda-
des financeiras. Diante disso, considera-se o valor da empresa composto por três 
partes: 1. valor da empresa desalavancada (financiada completamente por capital 
próprio) mais o 2. valor do benefício fiscal (juros da dívida que propiciam dedu-
ção do imposto de renda) menos o 3. calor das dificuldades financeiras (custos 
diretos e indiretos de falência e custos de agência) (BREALEY; MYERS; ALLEN, 
2006). 

Myers (1984) analisa a teoria do trade off mostrando que, à medida que a 
empresa vai elevando seu endividamento, vai ampliando, também, seu benefício 
fiscal, o que leva a empresa a aumentar seu valor. Entretanto, conforme aumen-
ta-se o endividamento, aumentam-se também os custos de dificuldades finan-
ceiras. Portanto, para essa teoria, a empresa deve ir mensurando os impactos do 
benefício fiscal e das dificuldades financeiras, de tal modo que atinja um ponto 
de endividamento que maximize o valor da empresa.

Em um estudo relevante sobre o tema, Bradley, Jarrell e Kim (1984) encon-
traram uma relação inversa entre risco (variabilidade da receita operacional) e 
gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) com o endividamento. Outras 
conclusões importantes consistem no relacionamento positivo entre benefício 
fiscal não relativo à dívida e índice de endividamento e na forte influência da 
composição média de estrutura de capital da indústria sobre a estrutura de capi-
tal das empresas. Para Titman e Wessels (1988), as empresas “únicas”, ou seja, 
possuidoras de ativos específicos, que podem impor altos custos a seus clientes e 
fornecedores, possuem baixos índices de endividamento. O que explica tal situa-
ção é a presença dos custos de transação, que exercem um importante papel na 
escolha da estrutura de capital.

Apesar do robusto embasamento teórico, as pesquisas empíricas, de forma 
geral, divergem quanto aos determinantes da estrutura de capital à luz da teoria 
do trade off. As variáveis tamanho, tangibilidade, risco e benefício fiscal citadas 
pela literatura como as mais relevantes não apresentam resultados uniformes. 

2.2  TEORIA DO PECKING ORDER

A teoria do pecking order surge com os trabalhos de Myers e Majluf (1984) e 
Myers (1984) que consideram a empresa como possuidora de ativos já estabele-
cidos e oportunidades de crescimento, em que a estrutura de capital é função da 
mudança dos pesos relativos desses dois componentes que formam a empresa. 
Assim, a empresa deveria utilizar dívidas para financiar esses ativos estabeleci-
dos e ações para financiar novas oportunidades de crescimento. Portanto, a teo-
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ria do pecking order (MYERS, 1984) começa a partir da assimetria de informação, 
na qual os gestores conhecem mais a respeito de oportunidades, riscos e valores 
da empresa do que os agentes externos a ela. 

Para Myers (1984):

1. As firmas preferem recursos financeiros internos.
2. As firmas ajustam suas políticas de dividendos às suas oportunidades de 

investimentos, com o objetivo de evitar mudanças inesperadas no pagamen-
to de dividendos.

3. O fluxo de caixa gerado, formado por uma política de dividendos rígida, lucra-
tividade variável e oportunidades de investimentos, pode ser maior ou menor 
que o gasto de capital. Se for maior, a firma liquidará dívidas ou investirá no 
mercado de títulos de dívida. Se menor, recorrerá ao caixa ou venderá títulos 
de dívida.

4. Se recursos financeiros externos são requeridos, a firma emite títulos de 
dívida, isto é, recorre às dívidas, depois aos títulos híbridos e por fim, se 
necessário, emite ações.

Para essa corrente teórica, não há uma bem definida estrutura de capital, ou 
seja, não existe um nível ótimo de endividamento para a empresa, ao contrário 
do que indica a teoria do trade off. Logo, a partir do pecking order, é possível enten-
der por que empresas com alta lucratividade preferem contrair menos dívida. 
Isso ocorre porque o lucro gerado é utilizado como fonte de financiamento, ao 
passo que empresas menos lucrativas acabam necessitando de capital de tercei-
ros para financiar seus projetos.

Hovakimian, Opler e Titman (2001) indicam que os lucros passados cons-
tituem importante fonte de financiamento, consistente com a teoria do pecking 
order, entretanto as mudanças no nível de endividamento foram interpretadas 
pelos autores como uma teoria do trade off dinâmica, pois tais mudanças visam 
atingir um nível ótimo de endividamento no longo prazo.

Já Frank e Goyal (2003) concluíram que as empresas procuram fortemen-
te levantar fundos externamente, e que tais fundos vêm, na maioria das vezes, 
na forma de emissão de ações. Os autores também encontraram que os fatores 
diretamente relacionados à alavancagem financeira, como valor market to book, 
receita de vendas, lucratividade, total de ativos fixos, não explicavam a estrutura 
de capital das empresas. Por fim, a teoria do pecking order é motivada pela assi-
metria de informação e, como tal, estaria alinhada com empresas de pequeno 
porte que apresentam elevadas oportunidades de crescimento. Contudo, o resul-
tado do estudo mostra o contrário, fazendo que a teoria do pecking order opere 
melhor para grandes empresas que atuam em ambientes estáveis.
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Perobelli e Famá (2003) investigaram os fatores determinantes da estrutu-
ra de capital para empresas latino-americanas, tendo como base o trabalho de 
Titman e Wessels (1988). Os resultados obtidos revelam que os fatores indutores 
do endividamento variam de acordo com o país. A despeito das diferenças entre 
os países, todos os casos apresentados parecem indicar a presença da teoria do 
pecking order, ao revelar que empresas que obtêm mais lucros são menos endi-
vidadas. 

2.3  TEORIA DOS CUSTOS DE AGÊNCIA

Para Harris e Raviv (1991), a teoria de agência tem sido uma das mais 
importantes em levantar implicações acerca do financiamento da empresa. Em 
um trabalho clássico, Jensen e Meckling (1976) propõem entender a empresa 
como um conjunto de contratos. Um dos direitos contratuais é um direito resi-
dual (de participação acionária) sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa. 
Assim, os administradores e os acionistas, se deixados a si mesmos, procurarão 
agir em defesa de seus interesses próprios. Assim sendo, surgem os custos de 
agência, oriundos da busca de resolução de conflitos de interesses entre gesto-
res e acionistas.

De acordo com Jensen (1986), uma importante decorrência da teoria de 
agência está na análise da estrutura de capital, ou seja, a partir de um certo nível 
de endividamento, uma determinada empresa poderia ter mais oportunidades 
de crescimento. Ocorre, entretanto, que um fluxo de caixa residual maior pode 
aumentar o comportamento arbitrário do administrador. Desse modo, o autor 
defende um maior nível de endividamento, uma vez que obriga os administra-
dores a serem mais eficientes, sem contar que as dívidas reduzem os custos de 
agência do fluxo de caixa livre, tornando menos arbitrárias as decisões dos admi-
nistradores. Entretanto, a flexibilidade que a empresa possui ao manter baixos 
índices de alavancagem financeira é perdida, o que pode comprometer a necessi-
dade de flexibilidade para a tomada de decisões em períodos futuros.

Como bem observa Leland (1998), quando as políticas de investimentos 
escolhidas para maximizar o valor da empresa são decididas depois da contra-
tação da dívida, os conflitos entre acionistas e credores são intensificados. Por 
conseguinte, a presença da dívida distorce a mensuração de risco ex post, justa-
mente pela presença dos custos de agência. A solução seria mensurar e classifi-
car as dívidas em uma situação ex ante, isto é, no momento de a empresa solicitar 
o empréstimo, a fim de que os custos da agência sejam minimizados ou pelo 
menos estimados com maior precisão.
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2.4  A ESTRUTURA DE CAPITAL E A INFLUÊNCIA DOS 
ASPECTOS INSTITUCIONAIS E MACROECONÔMICOS

Para Rajan e Zingales (1995), a estrutura de capital das empresas depende 
de quatro fatores principais relacionados às características das empresas:

1. Tamanho: grandes empresas tendem a possuir um nível de endividamento 
maior. 

2. Ativos tangíveis: empresas que possuem altas taxas de ativos fixos em relação 
aos seus ativos totais apresentam maior nível de endividamento. 

3. Lucratividade: empresas mais lucrativas possuem um índice de endivida-
mento menor. 

4. Valor de mercado sobre valor contábil: empresas com alto valor de mercado em 
relação ao valor contábil possuem menor nível de endividamento.

Wald (1999), em um estudo sobre a estrutura de capital das empresas na 
França, na Alemanha, no Japão, no Reino Unido e nos Estados Unidos, concluiu 
que, apesar de os fatores específicos das empresas serem similares no nível de 
endividamento, os fatores institucionais diferem significativamente entre os paí-
ses. Especificamente, as diferenças surgiram da correlação entre dívida de longo 
prazo e o risco do negócio, lucratividade e tamanho e crescimento. Tais diferen-
ças podem ser explicadas pela política tributária dos países, problemas de agên-
cia, incluindo diferenças nos custos de falência, na assimetria de informações e 
nos conflitos entre acionistas e credores.

Booth et al. (2001) analisaram a estrutura de capital de empresas dos paí-
ses em desenvolvimento. Os autores concluíram que as variáveis relevantes que 
ajudam a explicar a estrutura de capital nos Estados Unidos e na Europa são 
também relevantes para as empresas de países em desenvolvimento, apesar da 
grande diferença de fatores institucionais entre os países em desenvolvimento. 
Os custos de agência e a assimetria de informações exercem um forte impacto 
nas decisões de financiamento das empresas, muito por conta da fraqueza insti-
tucional desses países. De forma geral, os índices de endividamento das empre-
sas de países em desenvolvimento parecem ser afetados pelas mesmas variáveis 
que impactam o endividamento de empresas de países desenvolvidos. Contudo, 
existem diferenças sistemáticas, em que fatores específicos do país, como cres-
cimento econômico, taxa de inflação e desenvolvimento do mercado de capitais, 
afetam, sobremaneira, o endividamento das empresas nos diferentes países em 
desenvolvimento.
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Jong, Kabir e Nguyen (2007) apontaram a importância dos fatores especí-
ficos da firma e fatores específicos do país sobre o endividamento de empresas 
de 42 países. Os resultados indicam que os fatores específicos de estrutura de 
capital da firma diferem entre os países. Analisando o impacto direto dos fato-
res específicos dos países, a evidência sugere que proteção aos direitos do cre-
dor, desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento econômico exercem 
forte influência sobre a estrutura de capital das empresas. Em relação ao impacto 
indireto dos fatores dos países, encontram-se evidências sobre aspectos legais, 
proteção dos acionistas e medidas macroeconômicas. Assim sendo, países com 
sistema legal eficiente e ambiente econômico estável possibilitam às empresas 
maior endividamento.

Terra (2007) verificou a influência dos fatores macroeconômicos sobre a 
estrutura de capital das empresas na América Latina, no período entre 1986 e 
2000. Os resultados sugerem que fatores específicos de países, institucionais ou 
macroeconômicos, embora significativos na explicação da estrutura de capital, 
não parecem importar decisivamente em tais decisões. Ao contrário de estudos 
anteriores, documentou-se que o poder explicativo de tais fatores é compensado 
pelos muito mais importantes fatores específicos de empresas. Dada a evidência 
obtida na análise de dados em painel, ainda há fatores idiossincráticos desconhe-
cidos que parecem ser decisivos na determinação da alavancagem financeira da 
empresa.

3 PROCEDIMENTO METODOLÓGICO 

Este estudo procura identificar quais são os determinantes da estrutura de 
capital das companhias abertas na América Latina, considerando os fatores espe-
cíficos das empresas e fatores macroeconômicos e institucionais dos países. 

3.1  HIPÓTESES DE PESQUISA

As hipóteses abrangem oito fatores ou atributos específicos das empresas e 
seis fatores macroeconômicos e institucionais de cada país analisado. Portanto, 
há dois grupos nos quais as hipóteses estão inseridas:

• Grupo 1: os fatores específicos das empresas foram escolhidos com base em 
diversos estudos empíricos realizados (BRADLEY; JARRELL; KIM, 1984; 
TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995; BOOTH et al., 2001; 
BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; NAKAMURA et al., 2007) e são 
apresentados no Quadro 1.
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QUADRO 1

HIPÓTESES DE PESQUISA SOBRE OS 
FATORES ESPECÍFICOS DAS FIRMAS

FATORES ESPECÍFICOS 
DAS EMPRESAS 

RELAÇÃO ESPERADA SOBRE O NÍVEL DE ENDIVIDAMENTO, DE 
ACORDO COM O REFERENCIAL TEÓRICO

HIPÓTESES (TEORIA 
DO TRADE OFF)

HIPÓTESES (TEORIA 
DO PECKING ORDER)

HIPÓTESES (TEORIA 
DE AGÊNCIA)

Liquidez corrente Indeterminado Negativo Indeterminado

Tangibilidade Positivo Positivo Positivo

Rentabilidade do ativo (ROA) Positivo Negativo Positivo

Market to book value Negativo Positivo/negativo Negativo/positivo

Oportunidades de crescimento Negativo Positivo/negativo Negativo/positivo

Pagamento IR Positivo Indeterminado Indeterminado

Tamanho Positivo Negativo/positivo Positivo

Risco do negócio Negativo Negativo Negativo

Fonte: Elaborado pelos autores.

• Grupo 2: para esse grupo, a escolha dos fatores baseou-se em diversos estu-
dos (LA PORTA et al., 1998; DEMIRGÜÇ-KUNT; MAKSIMOVIC, 1998; 
WALD, 1999; BOOTH et al., 2001; TERRA, 2007; JONG; KABIR; NGUYEN, 
2007). Os fatores são apresentados no Quadro 2.

QUADRO 2

HIPÓTESES DE PESQUISA SOBRE OS FATORES 
MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS

FATORES MACROECONÔMICOS E 
INSTITUCIONAIS

RELAÇÃO ESPERADA SOBRE O NÍVEL DE ENDIVIDAMENTO, 
DE ACORDO COM O REFERENCIAL TEÓRICO – HIPÓTESES 

Crescimento do PIB Negativo

Renda per capita Indeterminado

Taxa anual de inflação Positivo

(continua)
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FATORES MACROECONÔMICOS E 
INSTITUCIONAIS

RELAÇÃO ESPERADA SOBRE O NÍVEL DE ENDIVIDAMENTO, 
DE ACORDO COM O REFERENCIAL TEÓRICO – HIPÓTESES 

Participação das companhias de capital 
aberto na economia

Negativo

Carga fiscal Indeterminado

Tempo médio para abertura de um 
negócio no país

Negativo

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com Booth et al. (2001), distinguir empiricamente as hipóteses 
entre as correntes teóricas tem se mostrado uma tarefa difícil. Em muitas situa-
ções, o comportamento de uma variável ora pode ser explicado por uma teoria, 
ora por outra. Também as correntes teóricas são conflitantes em buscar explica-
ções para o comportamento de algumas variáveis. 

3.2  FONTE E COLETA DE DADOS

Os dados sobre os fatores específicos das firmas foram coletados diretamen-
te da Economática®, que fornece tanto dados contábeis como de mercado. Por-
tanto, trata-se de dados secundários. Tais dados compreendem as variáveis eco-
nômico-financeiras das companhias de capital aberto, com exceção de bancos, 
companhias de seguro e holdings, em razão das peculiaridades desses setores 
quanto aos níveis de alavancagem financeira. Os dados anuais são provenien-
tes de balanços patrimoniais, demonstrações do resultado do exercício e infor-
mações de mercado disponíveis no próprio banco de dados. Foram eliminadas 
da amostra empresas que possuíam, em algum momento do período analisa-
do, patrimônio líquido negativo, bem como valores que fugiam ou destoavam 
da média (outliers). O período de análise compreende os anos de 2001 a 2006, 
sendo todos os valores contábil-financeiros expressos em dólares americano, a 
fim de facilitar as comparações.

A amostra é não probabilística, uma vez que a coleta foi intencional, com-
preendendo 388 companhias abertas das sete maiores economias da América 
Latina (em ordem decrescente do PIB, em dólares): México, Brasil, Argentina, 
Chile e Peru.

QUADRO 2 (CONTINUAÇÃO)

HIPÓTESES DE PESQUISA SOBRE OS FATORES 
MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS



58

• RAM – REVISTA DE ADMINISTRAÇÃO MACKENZIE, V. 10, N. 6 •
SÃO PAULO, SP • NOV./DEZ. 2009 • EDIÇÃO ESPECIAL • p. 47-77 • ISSN 1678-6971

Os dados relacionados às variáveis macroeconômicas e institucionais foram 
coletados do site do Banco Mundial, como também do relatório Doing Business 
do Banco Mundial, do site das Organizações das Nações Unidas (ONU) e dos 
relatórios econômicos da Comissão Econômica para a América Latina e Caribe 
(Cepal). 

3.3  DEFINIÇÃO OPERACIONAL DAS VARIÁVEIS

As variáveis que compõem o presente estudo são apresentadas no Quadro 3.

QUADRO 3

VARIÁVEIS DEPENDENTES – NÍVEL DE ENDIVIDAMENTO

VARIÁVEL DE PESQUISA FÓRMULA

ETC: endividamento total a valor contábil
= (Passivo circulante + exigível a longo prazo)/
ativo total

ETM: endividamento total a valor de mercado
= (Passivo circulante + exigível a longo prazo)/
ativo a valor de mercado

ECPC: endividamento de curto prazo a valor 
contábil

= Passivo circulante/ativo total

ELPC: endividamento de longo prazo a valor 
contábil

= Exigível a longo prazo/ativo total

ECPF: endividamento financeiro oneroso de 
curto prazo

= Debêntures e financiamentos de curto 
prazo/ativo a valor de mercado

ELPF: endividamento financeiro oneroso de 
longo prazo

= Debêntures e financiamentos de longo 
prazo/ativo a valor de mercado

Fonte: Elaborado pelos autores.

A escolha das variáveis dependentes procurou abranger, além do endivi-
damento total a valor contábil e de mercado, variáveis que expliquem o endi-
vidamento de curto e longo prazos. Essas variáveis são apresentadas nos qua-
dros 4 e 5.
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QUADRO 4

VARIÁVEIS INDEPENDENTES – ESPECÍFICAS DA FIRMA

VARIÁVEL DE PESQUISA FÓRMULA

Índice de liquidez corrente = Ativo circulante/passivo circulante

Tangibilidade = (Ativo imobilizado + estoques)/ativo total

Retorno do ativo (ROA) = Ebit/ativo total

Market to book value = Valor de mercado do PL/valor contábil do PL

Oportunidades de crescimento 
= (Vendas no período 1 – vendas no período 0)/
vendas no período 0

Nível de pagamento de imposto de renda = Valor de imposto de renda/EBT

Tamanho da firma = Log (receita operacional líquida)

Risco do negócio = Desvio padrão do Ebit/ativo total

Fonte: Elaborado pelos autores.

QUADRO 5

VARIÁVEIS INDEPENDENTES – MACROECONÔMICAS E 
INSTITUCIONAIS

VARIÁVEL DE PESQUISA FÓRMULA

Crescimento do PIB
= Média anual do crescimento do PIB entre 
2001 e 2006

Renda per capita = Log (média do PIB/população total)

Taxa anual de inflação = Média da taxa anual de inflação

Participação das empresas de capital aberto 
na economia

= Total em $ do valor de mercado das 
empresas de capital aberto/PIB

Carga fiscal = Total de tributos arrecadados/PIB

Tempo médio para abertura de um negócio 
no país

= Log do número de dias

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.4  TRATAMENTO E TESTES ESTATÍSTICOS

Para este estudo, utilizaram-se a técnica econométrica de painel de dados e 
o software econométrico Gretl, versão 1.7.1. 

Um conjunto de dados em painel (ou dados longitudinais) consiste em 
uma série de tempo para cada membro do corte transversal do conjunto de 
dados. São conjuntos de dados nos quais as mesmas unidades de corte trans-
versal (N) são acompanhadas ao longo do tempo (T).

Para estimar as regressões referentes aos fatores específicos da empresa 
para cada país, foi escolhido o modelo de efeitos fixos. Tal modelo leva em consi-
deração as características únicas de cada unidade (empresa) do corte transversal, 
fazendo variar o intercepto para cada unidade, considerando, no entanto, que os 
coeficientes angulares são constantes entre unidades. Seus estimadores são obti-
dos pelos mínimos quadrados ordinários (ordinary least squares – OLS). A escolha 
desse modelo foi amparada pelo teste de Hausman, que apresentou resultados 
mais favoráveis ao modelo de efeitos fixos em comparação ao modelo de efeitos 
aleatórios.

Foram construídas as regressões lineares múltiplas a partir de duas variá-
veis dependentes (nível de endividamento das empresas): 1. endividamento total 
contábil (ETC) e 2. endividamento total a valor de mercado (ETM) como função 
de variáveis independentes relacionadas a variáveis específicas de cada empresa, 
conforme o modelo a seguir: 

[1]

onde:

• NEit é o nível de endividamento (variável dependente) para in alavancagem 
financeira da firma no período tn;

• β1i é a constante específica das empresas de cada país;
• ILCit é a variável independente “índice de liquidez corrente” da empresa em 

um determinado período;
• TGBit é a variável independente “tangibilidade” da empresa em um determi-

nado período;
• ROAit é a variável independente “rentabilidade do ativo” da empresa em um 

determinado período;
• MTBit é a variável independente market to book value da empresa em um 

determinado período;
• OCRit é a variável independente “oportunidade de crescimento” da empresa 

em um determinado período;
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• PIRit é a variável independente “pagamento de imposto de renda” da empre-
sa em um determinado período;

• TAMit é a variável independente “tamanho” da empresa em um determinado 
período;

• RSCit é a variável independente “risco do negócio” da empresa em um deter-
minado período;

• μit é o elemento de erro combinado da série temporal e do corte transversal.

O modelo econométrico utilizado para estimar a equação de regressão a partir 
dos fatores específicos da empresa e fatores macroeconômicos e institucionais foi o 
Pooled. Este modelo trata os dados de forma agrupada, desconsiderando as dimen-
sões de tempo, bem como a heterogeneidade dos indivíduos. O modelo ainda man-
tém as premissas clássicas da regressão linear múltipla, sendo seus estimadores 
eficientes e não enviesados, obtidos pelos mínimos quadrados ordinários. 

Para minimizar a desconsideração da heterogeneidade dos indivíduos, 
Greene (2008) propõe o Pooled estratificado, em que os indivíduos são estrati-
ficados (agrupados) em função de alguma similaridade. Neste estudo, os indiví-
duos (empresas) são estratificados por indústria (variável dummy) e país (variável 
dummy), sendo a referência para indústria o setor manufatureiro e a referência 
para país o Brasil. Dessa maneira, omitem-se tais referências para evitar a situa-
ção de perfeita colinearidade. 

Foram construídas as regressões lineares múltiplas a partir das seis variá-
veis dependentes (nível de endividamento das empresas) como função de 
variáveis independentes relacionadas a variáveis específicas de cada empre-
sa, variáveis binárias do setor de atividade econômica (indústria), variáveis 
macroeconômicas e institucionais e variáveis binárias do país de origem, con-
forme o modelo a seguir: 

[2]

onde:

• NEit é o nível de endividamento (variável dependente) para in alavancagem 
financeira da firma no período tn;

• β1i é a constante específica das empresas brasileiras pertencente ao setor de 
manufatura no modelo de Pooled estratificado;

• Xift é a matriz de F variáveis independentes, específicas de cada empresa;
• Wiet é a matriz de E variáveis econômicas e institucionais;
• Zipt é a matriz de P variáveis binárias do país de origem;
• Yist é a matriz de S variáveis binárias do setor de atividade econômica;
• μit é o elemento de erro combinado da série temporal e do corte transversal.
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4 RESULTADOS E ANÁLISES

As 388 companhias abertas dos países aqui analisados (México, Brasil, 
Argentina, Chile e Peru) foram distribuídas entre 14 indústrias, de acordo com 
o código de identificação industrial americano (standard industrial code – SIC), 
atingindo o nível de três dígitos quanto à diferença entre as indústrias. A distri-
buição das empresas é retratada na Tabela 1.

TABELA 1

DISTRIBUIÇÃO DE EMPRESAS POR INDÚSTRIA E PAÍS

PAÍS
SETOR

MÉXICO BRASIL ARGENTINA CHILE PERU TOTAL
% 

TOTAL

Administração de empresas e 
empreendimentos

1 8 1 1 3 14 3,61

Agricultura, pecuária, pesca 1 _ 3 8 5 17 4,38

Assistência médica e social 1 1 _ 3 _ 5 1,29

Comércio atacadista 3 _ 2 6 _ 11 2,83

Comércio varejista 11 5 1 6 1 24 6,19

Construção 6 8 3 1 1 19 4,90

Eletricidade, gás e água _ 24 3 16 4 47 12,11

Hotel e restaurante 3 _ _ _ 2 5 1,29

Imobiliária e locadora _ _ 1 5 1 7 1,80

Manufatureira 31 71 22 36 17 177 45,62

Informação 5 12 1 4 2 24 6,19

Mineração 3 3 3 2 12 23 5,93

Serviços profissionais, 
científicos e técnicos

_ 2 1 1 _ 4 1,03

Transporte e armazenamento 1 2 2 6 _ 11 2,83

TOTAL 66 136 43 95 48 388 100,00

% TOTAL 17,01 35,05 11,08 24,49 12,37 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Verifica-se que o Brasil contribui com pouco mais de 35% do total da amostra 
de empresas, seguido pelo Chile com 24,49%. O país com o menor número de 
empresas é a Argentina, com pouco mais de 11%. Com relação à indústria, mais 
de 45% do total da amostra de empresas pertence ao setor manufatureiro, segui-
do com certa distância pelo setor de eletricidade, gás e água, com pouco mais de 
12%. Os demais setores ficaram com uma representatividade abaixo de 10%. 

Para observar o comportamento das variáveis independentes e detectar a 
existência de autocorrelação entre elas, foi calculado o coeficiente de correlação 
de Pearson para as variáveis independentes. 

A Tabela 2 apresenta o valor do r de Pearson para as variáveis independentes 
dos países da América Latina.

TABELA 2

CORRELAÇÃO ENTRE AS VARIÁVEIS ESPECÍFICAS 
DA FIRMA DOS PAÍSES DA AMÉRICA LATINA

VARIÁVEIS ILC TANGIBIL. ROA M. book CRESC.  IR TAMANHO RISCO

Índ. liq. cor. 1

Tangibilid. -0,098 1

ROA 0,007 0,006 1

Market to book -0,044 -0,047 0,498 1

Op. crescim. -0,056 -0,284 0,135 0,023 1

Pgto. IR 0,034 0,022 0,108 0,071 0,021 1

Tamanho -0,031 0,080 0,275 0,322 0,152 0,111 1

Risco -0,039 -0,099 0,368 0,143 0,116 -0,026 -0,057 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se pode observar, o coeficiente (ROA e market to book) apresentou o 
maior grau de correlação (0,498), ficando bem abaixo do limite tolerável (GUJA-
RATI, 2006) de 0,60, o que não compromete a análise econométrica. Os demais 
coeficientes ficaram abaixo de 0,40, sendo a maioria próximo de 0. Cabe ressal-
tar que, quando se inclui a variável ROE, o coeficiente (ROA e ROE) atinge o grau 
de correlação de 0,633, o que leva a optar por uma variável ou outra nas regres-
sões lineares múltiplas, a fim de eliminar problemas de multicolinearidade.
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TABELA 3

CORRELAÇÃO ENTRE AS VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS E 
INSTITUCIONAIS DOS PAÍSES DA AMÉRICA LATINA

VARIÁVEIS CRESC. PIB RENDA PC INFLAÇÃO PART. CA C. FISCAL TEMPO NEG.

Cresc. PIB 1

Renda PC 0,093 1

Inflação - 0,346 - 0,137 1

Part. CA 0,013 0,392 0,105 1

C. fiscal - 0,026 - 0,044 0,140 - 0,069 1

Tempo neg. - 0,0203 - 0,565 0,090 - 0,546 0,604 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os coeficientes de correlação das variáveis macroeconômicas e institucio-
nais também apresentaram coeficientes de correlação baixos (Tabela 3). O coe-
ficiente (Tempo neg. e C. fiscal) apresentou o maior grau de correlação (0,604). 
Também os coeficientes (Tempo neg. e Renda PC) e (Tempo Neg. e Part. CA) 
apresentaram graus de correlação (- 0,565 e - 0,546, respectivamente). Os demais 
coeficientes ficaram abaixo de 0,40. 

 Quando todas as variáveis são consideradas conjuntamente (específicas da 
firma, macroeconômicas e institucionais), os coeficientes (Oport. cresc. e C. fis-
cal) e (Oport. cresc. e Tempo neg.) atingem graus de correlação (0,865 e 0,750, 
respectivamente). Em razão da elevada correlação entre as variáveis, foram pro-
cessadas regressões, retirando-se a variável “oportunidades de crescimento”, 
porém não foram identificadas alterações nos resultados. Por isso, os resultados 
apresentados no presente estudo incluem todas as variáveis selecionadas. Os 
demais coeficientes de correlação permaneceram abaixo de 0,605.

A Tabela 4 mostra o nível de endividamento médio no período entre 2001 
e 2006, estando o desvio padrão entre parênteses dos cinco países analisados 
neste estudo. Dentre esses países, o Brasil é o que apresenta o maior nível de 
endividamento total, tanto contábil como a valor de mercado. O Peru apresenta 
o menor endividamento total contábil, seguido de perto pelo México. Argentina 
e Chile possuem níveis praticamente iguais. Para o endividamento total a valor 
de mercado, o Chile apresenta o menor nível, seguido pelo México. Argentina e 
Peru possuem níveis próximos. Quanto ao endividamento contábil, verifica-se 
uma predominância de dívidas de curto prazo, com exceção do Chile, em que 
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há de forma igualitária a utilização de dívidas de curto e longo prazos. Já para o 
endividamento financeiro oneroso, observa-se uma predominância de dívidas 
onerosas de longo prazo, exceto para o Peru, em que predominam as de curto 
prazo.

TABELA 4

ENDIVIDAMENTO MÉDIO NO PERÍODO (2001-2006) 
PARA OS PAÍSES DA AMÉRICA LATINA

ENDIVIDAMENTO MÉXICO BRASIL ARGENTINA CHILE PERU

Total contábil
38,67
(16,23)

55,70
(17,09)

40,44
(19,32)

40,82
(16,53)

37,91
(16,97)

Contábil CP
24,48
(14,24)

30,24
(13,61)

24,80
(14,02)

20,79
(12,54)

22,06
(11,85)

Contábil LP
14,18
(11,20)

25,46
(15,72)

15,63
(14,21)

20,03
(13,86)

15,85
(13,50)

Total mercado
38,19
(20,32)

57,41
(22,36)

42,58
(21,33)

36,03
(19,83)

43,88
(24,35)

Financeiro CP
5,46
(6,17)

10,49
(10,27)

17,19
(18,36)

4,36
(6,48)

6,33
(9,21)

Financeiro LP
13,39
(11,83)

14,26
(12,98)

22,73
(25,00)

12,87
(13,28)

3,29
(3,88)

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1  DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL 
PARA MÉXICO, BRASIL, ARGENTINA, CHILE E PERU, 
CONSIDERANDO OS FATORES ESPECÍFICOS DA EMPRESA

Os determinantes da estrutura de capital para os cinco países da América 
Latina são analisados nas tabelas 5 e 6, tendo como variável dependente o endivi-
damento total contábil (ETC) e o endividamento total a valor de mercado (ETM), 
respectivamente.
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TABELA 5

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL, CONSIDERANDO 
OS FATORES ESPECÍFICOS DA FIRMA – ENDIVIDAMENTO TOTAL 

CONTÁBIL (ETC)*

VARIÁVEL MÉXICO BRASIL ARGENTINA CHILE PERU

Constante
0,6073****

(0,0604)
0,7352****

(0,0393)
0,2718****

(0,0635)
0,2783****

(0,0449)
0,0033

(0,0948)

Índ. liq. cor.
- 0,0529****

(0,0038)
- 0,1152****

(0,0050)
- 0,0615****

(0,0070)
- 0,0620****

(0,0037)
 0,0913****

(0,0200)

Tangibilidade
- 0,3367****

(0,0358)
- 0,1614****

(0,0285)
- 0,0822**

(0,0435)
- 0,0561**

(0,0266)
- 0,1040**

(0,0557)

ROA
- 0,7387****

(0,1175)
- 0,2695****

(0,0702)
- 0,7962****

(0,1178)
- 0,4196****

(0,0860)
- 0,4236***

(0,1317)

Market to 
book

0,0150***
(0,0061)

0,0250****
(0,0039)

0,0321**
(0,0166)

 0,0295****
(0,0055)

 0,0088
(0,0100)

Op. crescim.
- 0,0190
(0,0233)

0,0135
(0,0114)

- 0,0003
(0,0120)

- 0,0092
(0,0193)

 0,0222
(0,0183)

Pgto. IR
 0,0192
(0,0133)

- 0,0147
(0,0104)

 0,0010
(0,0116)

- 0,0022
(0,0164)

- 0,0197
(0,0245)

Tamanho
0,0097***
(0,0042)

0,0042
(0,0029)

0,0253****
(0,0058)

0,0234****
(0,0031)

 0,0348****
(0,0081)

Risco
0,3281
(0,2778)

0,0403
(0,1612)

 0,6606****
(0,2288)

- 0,1383
(0,1843)

 0,2559
(0,2751)

Observações 373 744 223 512 236

R2 ajustado 0,5714 0,4952 0,5203 0,5526 0,2559

Teste F 
(p-valor)

39,160
(0,0000)

57,078
(0,0000)

19,525
(0,0000)

49,568
(0,0000)

7,218
(0,0000)

*Erro padrão entre parênteses. Teste de White significativo a 1%. Fator de inflação da variância 
(FIV) < 10,0.

**Significativo ao nível de 10%.

*** Significativo ao nível de 5%

**** Significativo ao nível de 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os determinantes que parecem influenciar de forma mais acentuada o grau 
de alavancagem financeira da firma são: índice de liquidez corrente, ROA, market 
to book e tamanho. Essa conclusão está muito próxima dos resultados alcançados 
por Rajan e Zingales (1995) que observaram que os fatores determinantes da 
estrutura de capital são ROA, market to book, tamanho e tangibilidade.

Os resultados para a variável tangibilidade apresentaram uma relação inver-
sa significante com o endividamento, mostrando um comportamento contrário 
às teorias. Para as empresas situadas na Argentina, a variável risco mostrou-
se diretamente relacionada com o endividamento, também refutando as teorias 
sobre estrutura de capital. Talvez, esse resultado deva-se às condições econômi-
cas pelas quais tem passado a Argentina nos últimos anos.

A variável market to book apresentou uma relação inversa com o endivida-
mento total a valor de mercado, que pode ser explicado pelo fato de empresas 
com maiores oportunidades de crescimento evitarem um maior nível de endivi-
damento que possa levá-las às tensões financeiras decorrente das dívidas, favore-
cendo a teoria do trade off. No entanto, essa mesma variável independente obteve 
uma relação direta com o endividamento total contábil, evidenciando que empre-
sas com mais oportunidades de crescimento geram mais lucro, diminuindo a 
dependência das dívidas, conforme a teoria do pecking order.

De modo geral, os melhores resultados em termos de poder explicativo (R2 
ajustado) foi para a variável endividamento total a valor de mercado, refletindo 
ser esse tipo de mensuração de dívida mais adequado ao estudo da estrutura de 
capital da amostra.

Pelos resultados obtidos, a corrente teórica que parece explicar de forma 
mais acentuada a estrutura de capital nos países em questão é a teoria do pecking 
order. Entretanto, algumas variáveis relevantes do ponto de vista teórico care-
cem de confirmações empíricas, a exemplo do nível de pagamento de imposto 
de renda, tangibilidade, oportunidades de crescimento e tamanho (empresas 
no Brasil). Essas variáveis, de acordo com a teoria do trade off, deveriam apre-
sentar resultados significantes, entretanto, para este estudo, apresentaram-se 
inconclusas.
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TABELA 6

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL, CONSIDERANDO 
OS FATORES ESPECÍFICOS DA FIRMA – ENDIVIDAMENTO TOTAL 

A VALOR DE MERCADO (ETM)*

VARIÁVEL MÉXICO BRASIL ARGENTINA CHILE PERU

Constante
0,8448****

(0,0746)
1,0565****

(0,0439)
0,5392****

(0,0679)
0,4389****

(0,0538)
0,3456****

(0,1085)

Índ. liq. cor.
- 0,0586****

(0,0047)
- 0,1060****

(0,0056)
- 0,0670****

(0,0075)
- 0,0689****

(0,0044)
 0,1195****

(0,0229)

Tangibilidade
- 0,2514****

(0,0442)
- 0,1204****

(0,0319)
- 0,1081***

(0,0465)
- 0,0269
(0,0319)

- 0,0056
(0,0638)

ROA
- 0,8977****

(0,1451)
- 0,4990****

(0,0785)
- 0,8338****

(0,1259)
- 0,2450***

(0,0781)
- 0,5163***

(0,1507)

Market to 
book

- 0,0573****
(0,0075)

- 0,0721****
(0,0044)

- 0,1085****
(0,0177)

- 0,0877****
(0,0066)

- 0,0830****
(0,0114)

Op. crescim.
- 0,0386
(0,0288)

- 0,0051
(0,0128)

- 0,0044
(0,0128)

- 0,0300
(0,0231)

 0,0095
(0,0210)

Pgto. IR
 0,0014
(0,0164)

- 0,0164
(0,0116)

- 0,0104
(0,0145)

 0,0128
(0,0197)

 0,0122
(0,0280)

Tamanho
- 0,0012
(0,0051)

- 0,0069***
(0,0032)

0,0206****
(0,0062)

0,0205**** 
(0,0038)

 0,0123
(0,0093)

Risco
0,2880
(0,3432)

0,0803
(0,1801)

 0,7724****
(0,2446)

0,0755
(0,2210)

 0,5753**
(0,3148)

Observações 373 744 223 512 236

R2 ajustado 0,5656 0,6376 0,6057 0,5556 0,5545

Teste F 
(p-valor)

38,258
(0,0000)

101,579
(0,0000)

27,240
(0,0000)

50,145
(0,0000)

23,504
(0,0000)

*Erro padrão entre parênteses. Teste de White significativo 1%. Fator de inflação variância (FIV) 
< 10,0.

**Significativo ao nível de 10%.

*** Significativo ao nível de 5%. 

****Significativo ao nível de 1%. 

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2  DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL PARA 
A AMÉRICA LATINA, CONSIDERANDO OS FATORES 
MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS

Os determinantes da estrutura de capital para a América Latina são anali-
sados, na Tabela 7, considerando os fatores específicos da firma e também os 
fatores macroeconômicos e institucionais.

O resultado para o índice de liquidez corrente confirma a hipótese referente 
à teoria do pecking order, de que há uma relação negativa entre liquidez e endi-
vidamento. Quanto à tangibilidade, considerando os endividamentos contábil 
total e de curto prazo, os resultados refutam as hipóteses teóricas, devendo haver 
outras causas ainda desconhecidas que induzam a tal comportamento. Entretan-
to, com o endividamento contábil de longo prazo e com o financeiro oneroso de 
longo prazo, a relação positiva reforça todas as hipóteses.

A rentabilidade operacional (ROA) indicou uma relação negativa e signifi-
cante para todos os seis níveis de endividamento. Esse resultado confirma forte-
mente a teoria do pecking order.

O indicador market to book value aceita, em parte, as hipóteses das teorias do 
pecking order e de agência. A teoria do pecking order é ambígua com relação a tal 
variável independente. As empresas com maiores oportunidades de crescimento 
necessitam de fundos que muitas vezes não são suficientemente gerados pelos 
lucros retidos ou, então, podem possuir uma lucratividade maior dependendo, 
assim, de menos dívidas. Já para a teoria de agência, empresas que possuem 
muitas oportunidades de crescimento devem aumentar seu grau de alavanca-
gem financeira para limitar a autonomia ou a liberdade dos gestores. Para os 
endividamentos total a valor de mercado e financeiro oneroso (curto e longo 
prazo), as teorias do trade off e, parcialmente, do pecking order e de agência expli-
cam tais comportamentos.

O indicador sobre oportunidades de crescimento apontou relação significan-
te com o endividamento contábil de curto prazo e oneroso financeiro de curto 
prazo. Esse resultado corrobora, parcialmente, todas as hipóteses dessa variável 
sobre a estrutura de capital. O pagamento de imposto de renda (IR) apresentou 
um relacionamento negativo e significante com os endividamentos total contá-
bil, a valor de mercado e financeiro oneroso de curto e longo prazos. Essas evi-
dências contrariam a teoria do trade off, que postula que as empresas, de forma 
geral, endividam-se mais por conta do benefício fiscal da dívida.

Para a variável tamanho, os resultados estão em consonância com as teorias 
do trade off e de agência, e, em parte, com a teoria do pecking order. Em razão 
disso, as empresas maiores obtêm com mais facilidade recursos financeiros de 
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longo prazo, talvez por conta do menor risco, da menor probabilidade de falência 
e do custo mais baixo desse tipo de recurso. Já as empresas menores recorrem 
mais às dívidas de curto prazo, pois estão mais limitadas para alcançar recursos 
de longo prazo.

Para a variável risco dos negócios, os resultados corroboram todas as teorias 
analisadas neste estudo, uma vez que o risco influi diretamente na busca por 
dívidas de longo prazo. Assim, empresas que possuem um nível de risco maior 
são mais cautelosas em contrair dívidas, principalmente de longo prazo. Os endi-
vidamentos contábil de curto prazo, total contábil e oneroso financeiro de curto 
prazo apresentaram uma relação positiva. Empresas com maior risco possuem 
maior quantidade de obrigações contábeis de curto prazo e/ou dívidas financei-
ras onerosas de curto prazo.

O crescimento do PIB apresentou coeficientes negativos e significantes 
para o endividamento total a valor de mercado e financeiro oneroso para curto 
e longo prazos, indicando que, quando há crescimento econômico de um país, 
as empresas diminuem seus endividamentos. Nesse caso, a estratégia adota-
da pelas empresas é a utilização de fontes internas como lucros retidos. Essa 
constatação está de acordo com a teoria do pecking order (MYERS, 1984). O cres-
cimento econômico promove um aumento de recursos internos para o finan-
ciamento interno, evitando uma subvalorização de mercado por conta da assi-
metria de informação.

A renda per capita não apontou relação significante com o endividamen-
to. Booth et al. (2001) constatou que empresas de países em desenvolvimento 
apresentam uma amplitude extensa de grau de endividamento. No entanto, em 
países desenvolvidos, não é verificada essa dispersão, de forma que as empre-
sas desses países apresentam um nível de endividamento mais homogêneo. 
Para os países da América Latina, os resultados para a variável renda per capita 
não permitem concluir de forma satisfatória a relação entre essa variável e o 
nível de endividamento. 

A inflação não indicou resultados significantes, embora fosse esperada uma 
relação positiva com o endividamento contábil, pois a inflação crescente deprecia 
os montantes nominais das dívidas, ficando, assim, mais atraentes ao tomador 
de recursos. Para Terra (2007), uma possível explicação seria que os contratos de 
dívida são indexados de alguma forma ao nível de preços, então os possíveis 
ganhos de capital (vantagem de utilizar dívidas) seriam eliminados, não havendo 
nenhuma influência da inflação sobre o grau de alavancagem financeira.

A participação das companhias de capital aberto é uma proxy importante do 
porte e da relevância do mercado de capitais de um país, de acordo com Booth et al. 
(2001). Para o endividamento total contábil, houve uma relação negativa e signi-
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ficante para as empresas da América Latina, aceitando-se a hipótese referente a 
esse relacionamento. Tal indicador é uma boa medida da qualidade institucional, 
uma vez que quanto mais importante for esse mercado, melhor será o ambien-
te institucional de um país. Dessa maneira, um relevante mercado de capitais 
representa uma opção de financiamento para as empresas, que pode apresen-
tar um menor custo e, portanto, tornar as empresas menos endividadas. Esse 
resultado evidencia que um mercado de capitais robusto incentiva as empresas a 
utilizá-lo mais intensamente.

A carga fiscal apresentou uma relação negativa e significante com o endivida-
mento contábil de curto prazo, rejeitando a hipótese acerca da influência positiva 
sobre o endividamento. Quanto maior for a carga fiscal de um país, maior poderá 
ser o nível de endividamento das empresas à luz da teoria do trade off, por conta 
do benefício fiscal relativo às dívidas. No entanto, outros fatores podem explicar 
o comportamento da carga fiscal. Uma elevada carga fiscal pode comprometer a 
eficiência dos negócios, principalmente se um país tiver elevados déficits fiscais. 
Além disso, uma elevada carga fiscal pode onerar o custo de capital de terceiros, 
tornando-o caro e desestimulando sua captação.

O tempo de negócio que mensura quantos dias, em média, são necessá-
rios para abrir uma empresa é uma boa medida do ambiente institucional de 
um país. Assim, países em que há uma demora para a abertura de novos negó-
cios podem não possuir um ambiente institucional sólido e saudável, fazendo 
que as empresas sejam menos endividadas em razão dos custos de transação ou 
institucionais. Portanto, a hipótese acerca desse relacionamento é negativa. Os 
resultados encontrados para a América Latina mostram uma relação positiva e 
significante para o endividamento financeiro oneroso de curto prazo, rejeitando 
a hipótese formulada. Em ambientes institucionais mais frágeis, as empresas 
buscam dívidas de curto prazo.

Quanto às diferenças entre as indústrias, verificam-se diferenças signifi-
cantes em muitas delas, indicando haver características únicas (idiossincráticas) 
para cada uma dessas indústrias. O endividamento contábil total apresentou o 
maior número de diferenças significantes entre as indústrias.

Os coeficientes para os países são, em sua maioria, negativos e significan-
tes, confirmando haver características únicas para cada um desses países que os 
tornam diferentes. Tais características devem ser devidas aos próprios fatores 
institucionais. Reforçando essa ideia, Booth et al. (2001) conclui que as dife-
renças na estrutura de capital da empresas devem-se, de fato, às características 
institucionais próprias de cada país.
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TABELA 7

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL, CONSIDERANDO 
OS FATORES ESPECÍFICOS DA FIRMA, FATORES 

MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS DOS PAÍSES – 
AMÉRICA LATINA*

VARIÁVEL ETC ECPC ELPC ETM ECPF ELPF

Constante
0,4690***

(0,2059)

0,5422****

(0,1642)

- 0,0732

(0,1850)

0,9920****

(0,2314)

0,2033

(0,1388)

- 0,1005

(0,1896)

Índ. liq. cor.
- 0,0625****

(0,0024)

- 0,0479****

(0,0019)

- 0,0145****

(0,0022)

- 0,0639****

(0,0028)

- 0,0256****

(0,0016)

- 0,0137****

(0,0023)

Tangibilidade
- 0,0448***

(0,0177)

- 0,0982****

(0,0141)

0,0534****

(0,0159)

0,0053

(0,0199)

- 0,0024

(0,0119)

0,0738****

(0,0162)

ROA
- 0,5296****

(0,0444)

- 0,2183****

(0,0354)

- 0,3113****

(0,0399)

- 0,6772****

(0,0499)

- 0,1485****

(0,0299)

- 0,1071****

(0,0408)

Market to book
0,0288****

(0,0029)

0,0121****

(0,0023)

0,0166****

(0,0026)

- 0,0621****

(0,0033)

- 0,0119****

(0,0019)

- 0,0208****

(0,0027)

Op. crescim.
- 0,0012

(0,0072)

- 0,0115***

(0,0058)

0,0102

(0,0065)

- 0,0087

(0,0082)

- 0,0099***

(0,0049)

- 0,0071

(0,0066)

Pgto. IR
- 0,0123**

(0,0067)

- 0,0033

(0,0053)

- 0,0090

(0,0060)

- 0,0141**

(0,0075)

- 0,0136****

(0,0046)

- 0,0142***

(0,0063)

Tamanho
0,0189****

(0,0019)

- 0,0009

(0,0015)

0,0199****

(0,0017)

0,0111****

(0,0022)

0,0004

(0,0013)

0,0236****

(0,0018)

Risco
0,01409

(0,0979)

0,4702****

(0,0780)

- 0,3292****

(0,0879)

0,2542***

(0,1100)

0,1637***

(0,0659)

- 0,1470

(0,0900)

Cresc. PIB
- 0,0014

(0,0017)

- 0,0007

(0,0013)

- 0,0006

(0,0015)

- 0,0048***

(0,0019)

- 0,0021**

(0,0011)

- 0,0030**

(0,0015)

Renda per capita
- 0,0070

(0,0290)

0,0020

(0,0231)

- 0,0091

(0,0261)

- 0,0026

(0,0326)

0,0255

(0,0196)

- 0,0155

(0,0267)

Inflação
0,0014

(0,0010)

0,0000

(0,0008)

0,0014

(0,0009)

0,0003

(0,0012)

0,0005

(0,0007)

0,0003

(0,0010)

Part. cap. ab.
- 0,0494**

(0,0267)

- 0,0157

(0,0213)

- 0,0336

(0,0240)

- 0,1195****

(0,0300)

0,0164

(0,0180)

- 0,0010

(0,0245)

Carga fiscal
0,2006

(0,5204)

0,0383

(0,4150)

0,1622

(0,4677)

- 0,3774

(0,5849)

- 0,9764****

(0,3509)

- 0,1237

(0,4793)

(continua)
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VARIÁVEL ETC ECPC ELPC ETM ECPF ELPF

Tempo neg.
- 0,0036

(0,0205)

- 0,0160

(0,0163)

0,0124

(0,0184)

- 0,0136

(0,0231)

0,0314***

(0,0139)

0,0309

(0,0190)

México
- 0,1297

(0,0841)

- 0,0878

(0,0671)

- 0,0418

(0,0756)

- 0,2710****

(0,0946)

- 0,1827****

(0,0567)

0,0008

(0,0775)

Argentina
- 0,0846

(0,1126)

- 0,0885

(0,0898)

0,0038

(0,1012)

- 0,2672***

(0,1265)

- 0,1315**

(0,0759)

0,1108

(0,1036)

Chile
- 0,0521

(0,0811)

- 0,1030

(0,0647)

0,0509

(0,0729)

- 0,1846***

(0,0912)

- 0,1654****

(0,0546)

0,0413

(0,0746)

Peru
- 0,1151

(0,1031)

- 0,1090

(0,0822)

- 0,0061

(0,0927)

- 0,2524***

(0,1159)

- 0,2483****

(0,0695)

- 0,1207

(0,0949)

Adm. emp. ser.
0,0558****

(0,0166)

- 0,0229**

(0,0132)

0,0788****

(0,0149)

0,0881****

(0,0186)

- 0,0349****

(0,0111)

0,1168****

(0,0152)

Agricultura, 

pecuária e pesca

- 0,0993****

(0,0147)

- 0,0704****

(0,0117)

- 0,0289***

(0,0132)

- 0,0407***

(0,0165)

- 0,0468****

(0,0098)

- 0,0290***

(0,0135)

Assistência 

médica

- 0,0378

(0,0279)

- 0,0417**

(0,0222)

0,0038

(0,0251)

- 0,0344

(0,0314)

- 0,0279

(0,0187)

0,0035

(0,0256)

Com. atacadista
0,0227

(0,0189

0,1073****

(0,0151)

- 0,0845****

(0,0170)

0,0266

(0,0213)

0,0029

(0,0127)

- 0,0783****

(0,0173)

Com. varejista
- 0,0493****

(0,0128)

0,0484****

(0,0102)

- 0,0978****

(0,0115)

- 0,0641****

(0,0144)

- 0,0435****

(0,0086)

- 0,0787****

(0,0117)

Construção
0,0569****

(0,0154)

0,0067

(0,0123)

0,0501****

(0,0138)

0,1340****

(0,0173)

0,0005

(0,0103)

0,0148

(0,0141)

Eletricidade, gás 

e água

- 0,0095

(0,0095)

- 0,1220****

(0,0075)

0,1125****

(0,0085)

0,0012

(0,0106)

- 0,0641****

(0,0063)

0,0595****

(0,0087)

*Erro padrão entre parênteses. Teste de White significativo a 1%. Fator de inflação da variância 
(FIV) < 10,0.
Teste F (31, 2046).
**Significativo ao nível de 10%.
*** Significativo ao nível de 5%. 

**** Significativo ao nível de 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 7 (CONTINUAÇÃO)

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL, CONSIDERANDO 
OS FATORES ESPECÍFICOS DA FIRMA, FATORES 

MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS DOS PAÍSES – 
AMÉRICA LATINA*
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VARIÁVEL ETC ECPC ELPC ETM ECPF ELPF

Hotel e 

restaurante

- 0,1003****

(0,0297)

- 0,1282****

(0,0237)

0,0279

(0,0267)

- 0,0342

(0,0334)

- 0,0279

(0,0199)

0,0826****

(0,0272)

Imobiliária e 

locadora

- 0,0273

(0,0245)

- 0,1021****

(0,0195)

0,0747****

(0,0220)

- 0,0122

(0,0275)

- 0,0569****

(0,0164)

0,1153****

(0,0225)

Informação
- 0,0069

(0,0122)

- 0,0384****

(0,0098)

0,0314****

(0,0110)

- 0,0169

(0,0138)

- 0,0174***

(0,0082)

0,0293****

(0,0112)

Mineração
- 0,0441****

(0,0140)

- 0,0786****

(0,0111)

0,0344****

(0,0126)

- 0,0366***

(0,0157)

- 0,0423****

(0,0094)

0,0245**

(0,0128)

Serv. Profiss., téc. 

e cient.

0,0251

(0,0280)

0,0266

(0,0223)

- 0,0014

(0,0252)

0,0997****

(0,0315)

- 0,0449***

(0,0188)

- 0,0455**

(0,0257)

Transporte e 

armazen.

0,0463***

(0,0191)

- 0,0241

(0,0152)

0,0704****

(0,0171)

0,0886****

(0,0214)

- 0,0631****

(0,0129)

0,0699****

(0,0176)

Observações 2088 2088 2088 2088 2078 2078

R2 ajustado 0,5010 0,4177 0,3628 0,6023 0,3334 0,3386

 F (31, 2056)

(p-valor)

68,233

(0,0000)

49,305

(0,0000)

39,339

(0,0000)

102,992

(0,0000)

34,514§

(0,0000)

35,308§

(0,0000)

*Erro padrão entre parênteses. Teste de White significativo a 1%. Fator de inflação da variância 
(FIV) < 10,0.

Teste F (31, 2046).

**Significativo ao nível de 10%.

***Significativo ao nível de 5%.

****Significativo ao nível de 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Mais uma vez, a variável ETM obteve o melhor poder explicativo (R2 ajusta-
do). Observa-se também a importância do endividamento contábil de curto prazo 
na determinação do grau de endividamento das empresas, refletindo a caracterís-
tica da região em priorizar as dívidas de curto prazo.

TABELA 7 (CONTINUAÇÃO)

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL, CONSIDERANDO 
OS FATORES ESPECÍFICOS DA FIRMA, FATORES 

MACROECONÔMICOS E INSTITUCIONAIS DOS PAÍSES – 
AMÉRICA LATINA*
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente trabalho procurou investigar os determinantes da estrutura de 
capital das empresas pertencentes a cinco países da América Latina (México, 
Brasil, Argentina, Chile e Peru), que estão entre as sete maiores economias da 
região. São países que apresentam realidades econômicas, políticas e sociais 
semelhantes, sendo, assim, possuidores de ambientes institucionais um tanto 
parecidos entre si. Esse cenário é relevante, uma vez que, além dos fatores espe-
cíficos da empresa, o estudo busca respostas também nos fatores econômicos e 
institucionais na determinação da estrutura de capital das empresas inseridas 
nesses países. 

Em primeiro lugar, o estudo analisou os determinantes da estrutura de capi-
tal por país, considerando os fatores específicos da empresa, a partir de dois 
níveis de endividamento (variáveis dependentes): total a valor contábil e total a 
valor de mercado. Depois, foi analisada a estrutura de capital para a América Lati-
na (composta pelos cinco países), considerando também os fatores específicos da 
empresa: indústria, país e fatores macroeconômicos e institucionais. Nessa etapa 
da pesquisa, utilizaram-se seis níveis de endividamento (variáveis dependentes). 
Esse espectro de medidas leva em consideração o tipo e o prazo de endividamen-
to, permitindo uma investigação mais profunda que possa chegar a conclusões 
mais relevantes ou inovadoras. 

Analisando exclusivamente os fatores específicos da empresa, verifica-se a 
forte influência das variáveis índice de liquidez corrente e ROA (significantes 
para todos os países). A variável tangibilidade mostrou-se contrária às teorias 
acerca de estrutura de capital. A variável market to book obteve resultados signifi-
cantes distintos para as duas medidas de endividamento, sendo explicada pelas 
teorias do trade off, pecking order e de agência. Os demais determinantes apresen-
taram resultados não conclusivos, com exceção da variável risco para a Argentina 
e tamanho para o Brasil.

Quando se considera a América Latina, as variáveis que apresentaram resul-
tados significantes e suportados pelas teorias foram índice de liquidez corren-
te, ROA, market to book e tamanho. A teoria do pecking order mostrou-se mais 
robusta em explicar a estrutura de capital das empresas latino-americanas. Os 
tipos e prazos de endividamento mostraram que há diferenças no relaciona-
mento com as variáveis independentes e que, de fato, é relevante saber como 
tais variáveis impactam a estrutura de capital das empresas. A variável dummy 
indústria indicou que há diferenças nos graus de endividamento entre elas. A 
variável dummy país também indicou que há diferenças nos graus de endivida-
mento entre os países.
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Com relação aos fatores macroeconômicos e institucionais, a variável cres-
cimento do PIB foi a mais relevante em termos estatísticos, tendo uma relação 
negativa com o endividamento total a valor de mercado e financeiros onerosos, 
corroborando a hipótese em questão. Esse resultado está coerente com outros 
estudos ao revelar que, em tempos de crescimento econômico, as empresas 
diminuem suas alavancagens financeiras por conta da maior disponibilidade de 
recursos internos, de acordo com a teoria do pecking order.

Esta pesquisa mostra que os fatores macroeconômicos e institucionais não 
podem mais ser desconsiderados, pois são fatores que ajudam a explicar o com-
portamento das empresas, embora ainda haja muito que se pesquisar nesse 
campo.

As limitações deste trabalho científico, como nos demais, devem ser comen-
tadas com o intuito de melhorar cada vez mais pesquisas futuras que possam 
desviar-se de tais limitações. Em primeiro lugar, a limitação foi de ordem econo-
métrica. Dados em painel podem gerar vários problemas de estimação e de infe-
rência, a partir dos dados cross-section (heterocedasticidade) e séries temporais 
(autocorrelação). Utilizaram-se, neste estudo, dados em painel estático, que não 
permite analisar a dinâmica de ajuste do endividamento ao longo do tempo, em 
razão de uma suposta estrutura-meta de capital. Também os resultados foram 
processados apenas para Pooled estratificado ou efeitos aleatórios, sendo tal 
escolha amparada pelo teste de Hausman.

Quanto aos métodos empregados, poder-se-iam utilizar dados em painel 
dinâmico que podem apresentar novas evidências, como a velocidade de ajuste 
do nível de endividamento em direção a uma meta ótima de estrutura de capital; 
além disso, seria possível verificar se tal velocidade é influenciada por questões 
macroeconômicas e institucionais. 

REFERÊNCIAS

BOOTH, L. et al. Capital structures in developing countries. The Journal of Finance, v. 56, n. 1, 

p. 87-130, Feb. 2001.

BRADLEY, M.; JARRELL, G.; KIM, E. On the existence of an optimal capital structure: theory and 

evidence. The Journal of Finance, v. 39, n. 3, p. 857-878, July 1984.

BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. Principles of corporate finance. 8. ed. Irwin: McGraw Hill, 

2006.

BRITO, G.; CORRAR, L.; BATISTELLA, F. Fatores determinantes da estrutura de capital das maiores 

empresas que atuam no Brasil. Revista de Contabilidade e Finanças da USP, São Paulo, n. 43, p. 9-19, 

jan./abr. 2007.

DAMODARAN, A. Finanças corporativas: teoria e prática. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004.



77

• RAM – REVISTA DE ADMINISTRAÇÃO MACKENZIE, V. 10, N. 6 •
SÃO PAULO, SP • NOV./DEZ. 2009 • EDIÇÃO ESPECIAL • p. 47-77 • ISSN 1678-6971

DEMIRGÜÇ-KUNT, A; MAKSIMOVIC, V. Law, finance and firm growth. The Journal of Finance, 

v. 53, n. 6, p. 2107-2137, Dec. 1998.

FRANK, M.; GOYAL, V.Testing the pecking order theory of capital structure. Journal of Financial 

Economics, v. 67, n. 2, p. 217-248, Feb. 2003. 

GREENE, W. H. Econometric analysis. 6. ed. New Jersey: Prentice Hall, 2008.

HARRIS, M.; RAVIV, A. The theory of capital structure. The Journal of Finance, v. 46, n. 1, p. 297-

355, Mar. 1991.

GUJARATI, D. Econometria básica. Rio de Janeiro: Elsevier/Campus, 2006.

HOVAKIMIAN, A.; OPLER, T.; TITMAN, S. The Debt-Equity choice. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, v. 36, n. 1, p. 1-24, Mar. 2001.

JENSEN, M. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The American Economic 

Review, v. 76, n. 2, p. 323-329, 1986.

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership 

structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, Oct. 1976.

JONG, A.; KABIR, R.; NGUYEN, T. Capital structure around the world: the roles of firm and country 

specific determinants. European Finance Association Annual Meeting, Zurich, Oct. 2007.

LA PORTA, R. et al. Law and Finance. The Journal of Political Economy, v. 106, n. 6, p. 1113-1155, 

Dec. 1998.

LELAND, H. Agency costs, risk management and capital structure. The Journal of Finance, v. 53, n. 4, 

p. 1213-1243, Aug. 1998.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. The costs of capital, corporation finance, and the theory of invest-

ment. The American Economic Review, v. 48, n. 3, p. 261-297, 1958.

MYERS, S. The capital structure puzzle. The Journal of Finance, v. 39, n. 3, p. 575-592, July 1984.

MYERS, S.; MAJLUF, N. Corporate financing and investment decisions when firms have informa-

tion that investors do not have. Journal of Financial Economics, v. 13, n. 2, p. 187-222, June 1984.

NAKAMURA, W. T. et al. Determinantes de estrutura de capital no mercado brasileiro – Análise 

de regressão com painel de dados no período 1999-2003. Revista de Contabilidade e Finanças da 

USP, São Paulo, n. 44, p. 72-85, maio/ago. 2007.

PEROBELLI, F. F. C.; FAMÁ, R. Fatores determinantes da estrutura de capital para empresas lati-

no-americanas. Revista de Administração Contemporânea, Rio de Janeiro, v. 7, n. 1, p. 9-35, jan./mar. 

2003.

RAJAN, R.; ZINGALES, L. What do we know about capital structure? Some evidence from interna-

tional data. The Journal of Finance, v. 50, n. 5, p. 1421-1460, Dec. 1995.

TERRA, P. R. S. Estrutura de capital e fatores macroeconômicos na América Latina. Revista de 

Administração da USP, São Paulo, v. 42, n. 2, p. 192-204, abr./maio/jun. 2007.

TITMAN, S.; WESSELS, R. The determinants of capital structure choice. The Journal of Finance, 

v. 43, n. 1, p. 1-19, Mar. 1988.

WALD, J. K. How firm characteristics affect capital structure: an international comparison. The 

Journal of Financial Research, v. 22, n. 2, p. 161-187, Summer 1999.


