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RESUMO

Este estudo investiga o endividamento de empresas de capital aberto no Brasil, utilizando uma
abordagem bibliométrica, a pesquisa examina 19 artigos classificados no Qualis/CAPES e
publicados entre 2019 e 2023. Os estudos selecionados abordam temas como a estrutura de
Capital e endividamento Empresarial Brasileiro, analisando estratégias de financiamento sob
diferentes condicGes de mercado. A pesquisa concluiu que as publicacbes se encontram
pulverizadas em diversas revistas académicas especializadas no assunto. O tema sobre estrutura
de Capital e Endividamento Empresarial Brasileiro é o mais abordado, representando 42% dos
estudos analisados. Além disso, identificou se termos mais comuns nos estudos analisados séo
"Brasil ou brasileiras”, presentes em 62% dos trabalhos, seguidos por empresas de capital
aberto, com 48%. Os termos endividamento e estrutura de capital aparecem em 17% dos estudos
cada um. O estudo também concluiu que diversos fatores interconectados, incluindo a taxa de
juros, governanca corporativa, ciclo econdémico e volatilidade do mercado, sdo elementos
fundamentais que impactam as decis@es de endividamento das empresas brasileiras de capital

aberto no Brasil.

Palavras-chaves: Endividamento; Empresa de capital aberto; Bibliometria



1 INTRODUCAO

O cenario econémico brasileiro, com sua complexidade e volatilidade, € sempre um
campo fértil para debates sobre a gestdo financeira das empresas. Dentre os diversos aspectos
deste contexto, o endividamento de empresas de capital aberto surge como um topico de
particular interesse. 1sso se deve, em grande parte, a sua influéncia direta na satde financeira e
na sustentabilidade das organizacBes. Quando bem gerenciado, o endividamento pode
funcionar como uma ferramenta estratégica, alavancando investimentos e promovendo o
crescimento empresarial. No entanto, a linha entre o uso estratégico da divida e o endividamento
excessivo € ténue. Um endividamento mal planejado pode rapidamente se transformar em um
fardo financeiro, levando empresas a enfrentarem dificuldades financeiras e, em situacdes
extremas, a insolvéncia (ASSAF NETO, 2012).

Nesse contexto, torna-se imperativo compreender o endividamento corporativo no
Brasil. As decisdes de financiamento, muitas vezes, refletem ndo apenas a situagdo econémica
do pais, mas também a cultura corporativa, as expectativas do mercado e a visao estratégica dos
gestores. Além disso, 0 ambiente regulatorio e as condi¢cGes do mercado de capitais no Brasil
adicionam camadas adicionais de complexidade a questdo (SILVA, 2017).

Por outro lado, o endividamento, quando utilizado de forma judiciosa, pode ser um
diferencial competitivo. Empresas que conseguem equilibrar adequadamente sua estrutura de
capital tendem a se posicionar de maneira mais robusta no mercado, resistindo melhor a
choques econdmicos e aproveitando oportunidades de investimento. Assim, a analise do
endividamento ndo se restringe apenas a nimeros e taxas, mas envolve uma avaliacdo profunda
das estratégias e préaticas de gestdo adotadas pelas empresas (MOURA; COELHO, 2016)..

Com base neste cenario, o presente estudo busca responder ao seguinte problema de
pesquisa: Quais as caracteristicas das pesquisas sobre Estrutura de Capital no Brasil nos Gltimos
cinco anos? Como objetivo geral, o trabalho realiza um estudo bibliométrico fazendo um
levantamento das caracteristicas das pesquisas sobre endividamento de empresas de capital
aberto no Brasil.

Como objetivos especificos, a pesquisa se propde a investigar os artigos publicados
entre 2019 e 2023 que abordam o endividamento de empresas de capital aberto no Brasil,
utilizando os descritores: Endividamento, Estrutura de Capital, Empresa de capital aberto e

Brasil,



A relevancia deste estudo é evidenciada pela necessidade crescente de compreender 0s
mecanismos e as consequéncias do endividamento corporativo. Tal compreenséao é fundamental
para fornecer informac6es valiosas para gestores, investidores e formuladores de politicas.

Quanto a estrutura do estudo, ele se inicia com uma introducéo, seguida pelo referencial
tedrico. Dentro do referencial tedrico, serdo abordados temas como o custo de capital e
endividamento, analise sobre o endividamento, consideracdes sobre as fontes de capital,
entendimentos sobre a estrutura 6tima do capital e, por fim, compreensdes sobre os indicadores

financeiros.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Custo de capital e endividamento

Independentemente das escolhas de investimento que estabelecem o montante global
dos ativos, sdo as estratégias de financiamento que definem a forma como esse montante sera
repartido entre acionistas e credores. Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2011), em funcédo da
origem dos recursos captados, sejam eles proprios ou alheios, os rendimentos serdo
direcionados de formas distintas. A divisdo do capital € uma variavel significativa, uma vez que
cada modalidade de financiamento possui um risco inerente que pode influenciar o valor do
ativo. Assim, é essencial estabelecer um equilibrio entre o capital proprio e o alheio para
maximizar o valor da entidade.

Ao abordar as limitagdes do modelo das expectativas adaptativas, Simonsen e Cysne
(2009) destacam sua dependéncia da precisdo dos dados estocasticos passados das variaveis
enddgenas. Em contrapartida, o0 modelo das expectativas racionais sugere uma abordagem
diferente: prever o comportamento das variaveis endégenas com base nos dados das variaveis
exogenas, alinhado aos padrées macroeconémicos estabelecidos.

Ao analisar o modelo das expectativas racionais, Wilher (2020) menciona a contribuicao
de John Muth em 1961, que prop6s que, mesmo que nem sempre exata, uma expectativa
racional é equivalente a uma previsdo ideal feita com base em todas as informac6es disponiveis.

Garcia (2019) explora dessa teoria no contexto do mercado financeiro, denominada
teoria dos mercados eficientes. A teoria em questao baseia-se no conceito de que os valores de
mercado dos titulos financeiros sdo um reflexo de todas as informac@es disponiveis sobre esses

ativos. Embora possam ocorrer variagdes nos precos devido a incertezas, estes geralmente



encontram um ponto de estabilidade. Portanto, é pouco provavel obter ganhos excepcionais,
uma vez que os precos normalmente se ajustam a um valor equilibrado. A rapidez com que este
ajuste acontece € um indicador da eficiéncia do mercado. Quanto mais precisa for a avaliacdo
deste ponto de equilibrio, menor sera a probabilidade de ocorrerem prejuizos, ja que a margem
de erro nesta avaliagcdo tende a ser minima. Portanto, uma andlise que leve em conta todas as
informagdes acessiveis € crucial para determinar a eficiéncia de um mercado financeiro.

Os ajustes nas expectativas dos agentes econdémicos, alinhados a previsoes ideais, tém
0 potencial de minimizar perdas. Isso porque um excesso de otimismo ou pessimismo, sem
bases sélidas, pode resultar em decisdes que ndo estejam em sintonia com as tendéncias de
equilibrio do mercado (GARCIA, 2019).

Ao abordar a anélise fundamentalista, Ross, Westerfield e Jaffe (2011) argumentam que
a eficiéncia de mercado se manifesta quando a simetria das informacdes determina o valor do
ativo, refletindo assim a avaliacdo real da empresa. Isso implica que a valoracdo do ativo é
moldada pela clareza e preciséo das contas, balancos e demonstragdes financeiras. Cavalcanti
(2018) também menciona que os pregos dos ativos devem estar alinhados com os valores dos
fluxos de caixa futuros, minimizando a possibilidade de lucros anormais.

Os mesmos autores também destacam a importancia da divulgacéo legal de informacGes
pertinentes para a formacdo do valor. O objetivo dessa transparéncia é estabelecer um fluxo
continuo de dados, garantindo que os investidores confiem na veracidade das informacdes e
que o valor de mercado da empresa permaneca estavel (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2011), ideia também debatida por Zhao e Huang (2023), mencionando que que a divulgacéo de
informacdes de alta qualidade é vital para o desenvolvimento no mercado. Deste modo, em um
mercado eficiente, as informagdes se tornam commodities negociaveis. A maneira como 0s
precos dos titulos varia ao longo do tempo € um indicador da eficiéncia do mercado,
considerando que as empresas avaliadas estdo constantemente buscando criar valor. A
estagnacdo dos precos pode indicar ineficiéncia, assim como a volatilidade excessiva dos precos
em resposta a informacg6es especulativas, pois isso sugere imprecisao nas informacoes.

Ainda segundo Ross, Westerfiel e Jaffse (2011), é importante notar, que a precificacéo
dos ativos tem um elemento de aleatoriedade, sugerindo que o pre¢o atual de um ativo ndo esta
necessariamente ligado ao seu preco do dia anterior, uma vez que todas as informacdes
relevantes do passado ja estéo refletidas no preco atual.

Sob a perspectiva dos mercados eficientes, Ross, Westerfield e Jaffe (2011) explicam

gue as empresas ndo tém a liberdade de escolher o momento ideal para emitir titulos de



participagdo ou divida, pois as informacdes ajustariam imediatamente os precos dos titulos aos
seus valores presentes.

Em um cenario onde o mercado ndo opera com total eficiéncia, empresas em busca de
minimizar sua exposi¢cdo a riscos excessivos podem adotar estratégias especificas de
financiamento, uma empresa pode escolher langar novas agdes em um momento em que 0 preco
de suas acOes estd elevado. Essa abordagem permite emitir menos titulos para alcancar o
montante de financiamento desejado. Em contrapartida, essa mesma empresa pode optar por
evitar a captacdo de recursos externos em periodos de altas taxas de juros. Esta estratégia é
destacada por Hijazi (2018), ressaltando a importancia da avaliagdo do momento de mercado
nas decisOes financeiras das empresas.

Adicionalmente, Hijazi (2018) enfatiza que o nivel de eficiéncia de um mercado esta
intimamente ligado ao valor de mercado das empresas. Este valor, por sua vez, é influenciado
por uma série de decisdes estratégicas, incluindo as escolhas relacionadas a estrutura de capital
da empresa. A formacdo desse valor de mercado é um processo que busca refletir a melhor
projecdo futura possivel, baseada nas informacdes atuais. Neste contexto, ajustar as
expectativas dos agentes econdmicos para alinha-las as previsdes mais acertadas é essencial.
Isso é especialmente verdadeiro para evitar decisbes baseadas em excessivo otimismo ou
pessimismo, sem embasamento solido, o que pode levar a escolhas desalinhadas com as
tendéncias reais do mercado. Uma compreensao precisa sobre a eficiéncia de um mercado €,
assim, uma ferramenta valiosa para empresarios ao avaliarem o0s custos de capital e tomarem

decisGes mais acertadas

2.2 Anélise sobre o endividamento

Pereira (2017) destaca que a estrutura de capital de uma empresa, ou seja, Seu grau de
endividamento, reflete a maneira como ela utiliza capital proprio e de terceiros para financiar
suas operacOes. Ele ressalta a complexidade em analisar os prés e contras do uso desses
recursos. Pereira (2017) citando Durand (1952), por exemplo, cita que Durand defende a ideia
de que existe uma estrutura de capital ideal que maximiza o valor de mercado da empresa. Em
contraste, Modigliani e Miller (1958) argumentam que a forma como uma empresa se financia
ndo afeta seu valor de mercado, negando a existéncia de uma estrutura de capital ideal.

Nesse debate, Dallabona et al (2010) introduzem duas teorias principais sobre

endividamento: a Teoria Trade Off e a Teoria Pecking Order. A Teoria Trade Off sugere que



existe um equilibrio entre divida e capital proprio na estrutura de capital de uma empresa.
Segundo essa teoria, as empresas buscam um nivel de endividamento que maximize seu valor
e minimize os custos associados as imperfeicdes do mercado. Por outro lado, a Teoria Pecking
Order prop6e que a decisdo de financiamento de uma empresa € irrelevante para seu valor de
mercado, refutando a ideia de uma estrutura de capital ideal.

Além disso, a Teoria Pecking Order postula uma relagdo inversa entre endividamento e
rentabilidade. Isso sugere que empresas mais rentaveis tém maior capacidade de
autofinanciamento e, portanto, tendem a depender menos de dividas.

Nakamura, Martin e Kimura (2004) discutem o endividamento como um elemento
crucial na avaliacdo financeira, com énfase nas empresas do Brasil. Eles destacam que diversos
fatores, tanto externos - como legislacdo e condi¢des do mercado de capitais - quanto internos
- como caracteristicas e desempenho da empresa - podem influenciar o nivel de endividamento.

Por outro lado, Moura e Coelho (2016) investigaram como alteragfes nos padrdes
contabeis afetam os indices de endividamento das empresas brasileiras. Baseando-se nos
indicadores propostos por Assaf Neto (2015), citado em outros pontos deste estudo,
nomeadamente 'endividamento' e ‘dependéncia financeira', eles observaram variacdes notaveis
no indice de 'endividamento’, com uma tendéncia predominante de aumento.

Scarpin, Machohon e Dallabona (2014) se debrucaram sobre a flutuacéo dos indices de
endividamento, particularmente em relacdo a inclusdo de passivos contingentes nas contas de
passivo ndo circulante de empresas na BM&FBovespa entre 2010 e 2011. Eles examinaram
indices como 'quantidade da divida', 'qualidade da divida', 'grau de endividamento' e
‘endividamento geral’. Descobriram que, em 2010, o 'grau de endividamento' ndo mostrou
variacdo estatistica relevante. Além disso, o indice de 'endividamento geral' teve uma correlagédo
mais baixa em comparacdo com o0s outros, sugerindo que sua composi¢cdo nao foi
significativamente afetada pela inclusdo de passivos contingentes.

Ademais, estudos que sugere a analise do endividamento das empresas por meio de
indicadores contabeis é o estudo apresentado por Nakamura, Martin e Kimura (2004). Os
autores abordam a questdo do endividamento 6timo, que € uma questdo de planejamento e
gestdo financeira das empresas, partindo da teoria de estrutura de capital apresentada
inicialmente por Modigliani e Miller (1958). Fundamentada nos indicadores contabeis de
demonstracgdes financeiras trimestrais de 1999 a 2003, a pesquisa demonstra que a rentabilidade
operacional, grau de imobilizacdo e indice valor de mercado sobre valor contabil do capital

préprio sdo varidveis relevantes para explicar a politica de endividamento. Sobre o



endividamento financeiro de longo prazo, verificaram resultados significativos indicando que
as empresas que pagam mais impostos, de maior portem com maior grau de tangibilidade e

maior crescimento de vendas sdo as mais endividadas.

2.3 Consideracdes sobre as fontes de capital

Além de instituicBes bancarias, como os bancos comerciais, ha também institui¢cbes nao
bancérias, que operam exclusivamente com instrumentos ndo monetarios, uma vez que ndo tém
permissdo para aceitar dep0sitos a vista.

Quando se trata de captagéo financeira de longo prazo no mercado de capitais, Assaf
Neto (2012) explica que as fontes de recursos podem ser categorizadas em mercado acionario,
onde o financiamento ocorre por meio de recursos proprios, como capital social e emissao de
novas acoes, e mercado de empréstimos e financiamentos, que se baseia no capital de terceiros.
Cada modalidade de captagdo possui um custo intrinseco relacionado ao risco do
empreendimento. Qualquer garantia oferecida durante a captacdo reflete o nivel de risco de
solvéncia da empresa, 0 que, consequentemente, influencia o custo do capital obtido.

A tarefa de determinar a estrutura de capital ideal, que ofereca o retorno mais benéfico
para a empresa, é crucial para o administrador financeiro. Esta determinacéo é realizada através
da média ponderada, considerando a propor¢do que cada custo de recurso representa no total
captado (ASSAF NETO,2012).

Ao considerar as garantias contratuais, percebe-se que o risco para 0s credores €
geralmente menor em comparacao ao capital proprio. I1sso faz com que os acionistas, assumindo
riscos mais elevados, esperem remuneragdes mais significativas sobre o capital proprio. E
relevante notar que a remuneracao sobre o capital de terceiros é dedutivel do imposto de renda,
uma vez que € calculada sobre o lucro operacional. Em contraste, a distribuicdo de lucros aos
acionistas é baseada no lucro liquido, apds a deducdo do imposto de renda (ASSAF NETO,
2012).

Dentro de limites aceitaveis de solvéncia, o custo do capital de terceiros permite uma
maior alavancagem financeira. Segundo Assaf Neto (2012), uma empresa adiciona valor
econémico quando seus rendimentos superam seus custos. Isso torna as decisdes financeiras
voltadas para a reducdo de riscos e custos de captacdo essenciais para a criacdo de valor

econdmico.



Em economias em desenvolvimento, como a brasileira, Assaf Neto (2012) salienta que
a limitada diversificacdo das fontes de captacdo, a presenca de subsidios fiscais e a inflacdo
podem distorcer a analise do custo do capital. Deste modo, é necessario ajustar o valor nominal
do custo do capital para valores reais.

Adicionalmente, uma peculiaridade da economia brasileira, conforme apontado por
Assaf Neto (2012), é o horizonte de planejamento relativamente curto adotado pelas empresas.
Isso sugere a relevancia de incluir dividas onerosas de curto prazo na analise da estrutura de

capital.

2.4 Entendimentos sobre a estrutura étima do capital

Ao avaliar a composicdo do valor de uma empresa, Ross, Westerfield e Jaffe (2011)
explicam que este € constituido pela combinagdo dos valores de mercado das dividas e das
acOes. Eles enfatizam que a divida, enquanto compromisso da empresa, pode deprimir o valor
das acdes. Simplificando, uma maior alavancagem financeira pode resultar em acdes menos
valorizadas. A influéncia da divida no valor da empresa € diretamente proporcional a habilidade
da empresa em salda-la.

Nakamura e Gatti (2014) discutem a compensacdo entre os beneficios fiscais do
endividamento e os custos associados a faléncia e aos conflitos entre credores e devedores. Este
equilibrio, central na teoria do trade-off, busca entender os impactos do endividamento.

Quando uma empresa enfrenta a decisao de financiar-se através de capital proprio ou de
terceiros, a escolha deve ser orientada pela maximizacéo do valor da empresa, 0 que, por sua
vez, maximiza a riqueza dos proprietarios. Em esséncia, otimizar a combinacdo de capital
préprio e de terceiros resulta na maximizacdo da riqueza dos acionistas, seja por meio da
distribuicdo de dividendos ou pela apreciacdo do valor das acbes (NAKAMURA; GATTI,
2014).

E valido ressaltar que a nogdo de uma estrutura de capital ideal é tema de debate. A
visdo tradicional sustenta que existe uma estrutura de capital que minimiza o custo do capital.
Modigliani e Miller (1958), em seus primeiros trabalhos, expressaram ceticismo sobre a
capacidade das empresas de influenciar o valor de seus titulos ajustando sua estrutura de capital.
No entanto, Assaf Neto (2012) destaca que, em revisdes subsequentes de seus trabalhos, quando
os efeitos fiscais foram considerados, concluiu-se que o endividamento, ao permitir deducoes

de juros antes dos impostos, pode reduzir o custo de capital global de uma empresa.
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maximizar seu valor. Ross, Westerfield e Jaffe (2011) observam que, se inicialmente uma
empresa se financia predominantemente com capital proprio e, posteriormente, decide contrair
empréstimos para recomprar acfes, pode parecer que a proporcao de capital de terceiros no
valor total da empresa esta crescendo, enquanto a de capital préprio esta diminuindo. Isso ocorre
porque a empresa teria menos agdes circulando no mercado e mais dividas. No entanto, a
reducdo no nimero de agdes pode, em um mercado eficiente, elevar o preco unitario dessas
acOes. Esse aumento pode compensar, ao menos parcialmente, os beneficios fiscais associados
ao uso de capital de terceiros, resultando em pouca alteracdo nos direitos totais sobre a empresa.
Esse equilibrio é evidenciado pela estabilidade do indice de endividamento durante periodos de
mudanca na estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1958) inicialmente argumentaram que, a medida que as empresas
aumentam seu endividamento, os investidores ajustam suas expectativas de retorno para
compensar o risco financeiro adicional. No entanto, Assaf Neto (2012) destaca que, em
trabalhos subsequentes, esses autores reconheceram que os beneficios fiscais do endividamento
superam os riscos financeiros associados. Em um contexto tributario, eles concluiram que uma
estrutura de capital composta exclusivamente por dividas maximiza o valor da empresa.
Contudo, é importante notar que esses autores ndo consideraram em sua teoria 0s impactos dos
custos de faléncia associados ao excesso de endividamento no valor final da empresa.

A alteracdo na estrutura de capital de uma empresa ndo necessariamente resulta em
mudancas no valor de mercado por a¢do. No entanto, é valido especular sobre os limites de uso
das diferentes fontes de financiamento, especialmente porque um alto grau de endividamento
pode aumentar os riscos de faléncia. Como mencionado anteriormente, a0 maximizar o valor
da empresa, o administrador também esta potencializando a riqueza dos acionistas (ASSAF
NETO, 2012).

Ainda segundo Assaf Neto (2012), Se considerar o indice de Lucro Por A¢do (LPA)
como um indicativo da variacdo da riqueza dos acionistas, é evidente que o LPA se correlaciona
diretamente com o lucro operacional da empresa (antes de juros e impostos) e inversamente
com o numero total de agBes. Optando-se por substituir agdes por dividas na estrutura de capital,
h& uma tendéncia de aumento imediato no LPA, devido a redugdo do nimero de agdes em

circulacéo.
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2.5 Compreens0es sobre os indicadores financeiros

Segundo ludicibus (2017), a analise financeira através de quocientes representa um dos
avanc¢os mais significativos na Contabilidade. Ele destaca que comparar o ativo corrente com o
passivo corrente € mais informativo do que avaliar cada elemento isoladamente. Esses
quocientes sdo essenciais para identificar tendéncias e fazer comparacGes com padrdes ja
estabelecidos.

Quando se trata de analisar o endividamento, ludicibus (2017) sugere que essa analise
pode ser um indicativo inicial da rentabilidade futura da empresa, sendo valioso avaliar esses
quocientes em conjunto.

Por sua vez, Assaf Neto (2015) introduz indicadores relacionados as fontes permanentes
de capital de uma empresa. Ele define o endividamento como a proporcéo entre o capital de
terceiros (tanto de curto quanto de longo prazo) e o capital préoprio, indicando o quanto a
empresa se endividou. Esse indicador pode ser refinado ao considerar apenas dividas de curto
ou longo prazo em relacdo ao patriménio liquido, fornecendo insights sobre o endividamento
com base na maturidade da divida.

Além disso, Assaf Neto (2015) aborda a dependéncia financeira, que mostra o grau de
dependéncia da empresa em relacdo as suas obrigacGes totais e 0 montante investido em seus
ativos, bem como a origem dos recursos de terceiros. Outro indice mencionado por ele é o que
avalia a imobilizacdo dos capitais permanentes, calculado pela relacdo entre o ativo permanente
e 0 passivo permanente. Esse indice oferece uma visdo sobre o grau de imobilizacdo dos
recursos de longo prazo da empresa, indicando a porcentagem desses recursos que esta sendo
usada para financiar os ativos permanentes.

Pimentel et al (2017) destacam a importancia da mensuracdo do desempenho como
ferramenta essencial para a gestdo empresarial, pois fornece informacdes cruciais para o
planejamento e controle gerencial. Em uma linha semelhante, Lins e Francisco Filho (2012)
ressaltam a relevancia da analise das demonstragdes contabeis para identificar desafios
econdmicos e financeiros. Essa analise permite a tomada de decisfes informadas, a correcéo de
problemas, a avaliagdo do desempenho da administracdo e a compreenséo da evolucdo
patrimonial da empresa, proporcionando uma perspectiva estratégica.

No ambito das analises econdmico-financeiras, Lins e Francisco Filho (2012)
introduzem indicadores de estrutura patrimonial (IEP). Entre eles, estdio o Grau de

Endividamento (GE), o perfil do endividamento de curto e longo prazos (PECLP), o capital de
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giro proprio, o grau de imobiliza¢&o do patriménio liquido (GIPL) e o grau de imobilizacéo dos
recursos néo circulantes (GIRnC). Esses indicadores, conforme explicado pelos autores, séo
instrumentos valiosos para avaliar a composicédo financeira da empresa, comparando elementos
do seu passivo para determinar a participacao de capital de terceiros e proprio no financiamento
de suas operac0es.

Por sua vez, Pimentel et al (2017) apresentam outros indicadores relevantes, como o
indice de Endividamento, que leva em consideracio o passivo circulante, passivo ndo circulante
e patrimonio liquido; a Participacdo do Capital de Terceiros, que reflete a posicdo da empresa
em relacdo aos financiamentos externos; a Composicdo do Endividamento, que indica a
proporcdo das obrigacOes totais de curto prazo; e o Indice de Imobilizacio do Patrimbnio

Liquido, que mostra a parcela do capital proprio investida em ativos permanentes.
2.6 RevisOes anteriores

Como forma de realizar uma abordagem mais clara e obter uma visualizacao geral sobre
estudos pretéritos em torno do assunto, a tabela a seguir € um esforco em otimizar os dados em

busca de uma melhor compreenséo dos resultados.

Quadro 1: analise de estudos anteriores

Autor(es) e O que foi analisado Conclusédo
Ano

Pimentel et al Coeficientes financeiros para andlise de  Identificaram quatro fatores principais: Liquidez,

(2017) desempenho das empresas de Lucratividade, Rentabilidade e Endividamento. Criaram
construcdo civil um ranking de desempenho com base em 9 indicadores.

Silva (2017) Determinantes do endividamento das Empresas ndo familiares apresentam maior média de
empresas familiares grau de endividamento. Empresas familiares ndo

mostraram padréo especifico de captacéo de recursos.

Felix et al Desempenho de empresas do setor de Empresas geraram retornos operacionais positivos, mas

(2016) construgéo civil usando o Valor destruiram valor de 2008 a 2012, exceto a MRV em
Econdmico Adicionado (EVA) 2010 e 2011.

Peixoto et al Efeitos da adeséo ao indice de Relacdo negativa entre adesdo ao ISE e custo de capital

(2016) Sustentabilidade Empresarial (ISE) e endividamento.

Martins e Terra
(2015)

Pévoa (2013)

sobre custo de capital e endividamento

Influéncia de diferentes grupos de
fatores na variancia da maturidade do
endividamento corporativo na América
Latina

Padrdes de endividamento de empresas
brasileiras

As variacOes ao longo do tempo e entre as empresas sao
as maiores fontes de variagdes na maturidade do
endividamento.

Existem padrfes homogéneos e heterogéneos de
endividamento influenciados por fatores como tamanho
da empresa, relacdo Market to book, grau de
tangibilidade e presenca de grau de ranking.
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Segura e Influéncia da familia no endividamento  Empresas familiares ou com gestdo familiar séo menos

Formigoni das empresas abertas brasileiras endividadas do que as ndo familiares.

(2014)

Scarpin, Variabilidade dos indices de Observaram diferencas estatisticas significativas da

Macohon e endividamento em relacdo a adi¢do dos  variabilidade dos quatro indices analisados.

Dallabona passivos contingentes

(2013)

Lucinda e Saito  Determinantes de colocacéo privada Empresas com grande proporcéo de ativos fixos tendem

(2005) versus oferta piblica de divida a demandar uma maior porcentagem de colocacdes
privada de divida.

Jorge e Armada  Determinantes da estrutura de capital Fatores como dimensdo, vantagens fiscais, controle do

(2001) das empresas acionista e setor de atividade ndo seriam determinantes

do endividamento.

Fonte: resultados do estudo

A questdo do endividamento de empresas de capital aberto no Brasil e do custo do
capital tem sido amplamente estudada por diversos pesquisadores. Por exemplo, Pimentel et al
(2017) focaram na anélise de desempenho das empresas de construcao civil na B3, identificando
coeficientes financeiros através de uma andlise fatorial. Seus achados, conforme detalhado na
tabela, revelaram quatro fatores principais e ainda propuseram um ranking de desempenho das
empresas.

O estudo conduzido por Silva (2017) torna-se relevante nesta abordagem porque aborda
uma dimensdo muitas vezes negligenciada na literatura financeira: a influéncia da estrutura
familiar nas decisdes de endividamento das empresas. Empresas familiares sdo aquelas em que
a familia detém uma participacéo significativa e, muitas vezes, exerce controle operacional ou
estratégico.

A pesquisa de Silva (2017) focou especificamente nas empresas listadas na B3, a
principal bolsa de valores do Brasil. A escolha deste universo de empresas é relevante, pois,
apesar de serem empresas de capital aberto e estarem sujeitas as mesmas regulamentacdes do
mercado, as dindmicas internas e as decisdes estratégicas podem ser influenciadas pela presenca
e pelos interesses da familia controladora.

Adicionalmente, no estudo conduzido por Silva (2017), foi observado que ha diferencas
marcantes no padrao de endividamento entre empresas familiares e nao familiares. Em termos
gerais, empresas ndo familiares tendem a apresentar um grau de endividamento mais elevado
em relagdo as empresas familiares. Esta discrepancia pode ser atribuida, em parte, a natureza
mais cautelosa e conservadora das empresas familiares.

Estas, muitas vezes, evitam um endividamento excessivo para prevenir riscos

financeiros que possam comprometer o controle e a continuidade do negécio sob a gestdo
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familiar. Em contraste, empresas ndo familiares, sem a preocupacdo de manter o neg6cio dentro
da familia, podem optar por uma estratégia financeira mais agressiva, assumindo mais dividas
para potencializar seus investimentos.

Além disso, Silva (2017) identificou variagdes no endividamento com base no setor de
atuacdo das empresas. Por exemplo, empresas familiares no setor de petroleo, gas e
combustiveis tendem a ter niveis mais altos de endividamento, enquanto aquelas no setor de
satde mostram-se menos endividadas.

A pesquisa também enfatizou a importancia dos demonstrativos financeiros. A anélise
detalhada dos indices financeiros e das demonstracfes de fluxo de caixa é fundamental para
compreender as nuances do endividamento entre os dois tipos de empresas (SILVA, 2017).

Analisando outros estudos, Felix et al (2016) conduziram uma pesquisa focada no setor
de construcdo civil, especificamente no segmento de edificagdes. O objetivo principal era
avaliar o desempenho dessas empresas através da abordagem do Valor Econémico Adicionado
(EVA). Para quantificar o custo de oportunidade, os autores adotaram o Modelo de Precificagéo
de Ativos Financeiros - CAPM condicional. Os resultados do estudo foram reveladores:
embora, de forma geral, as empresas tenham apresentado retornos operacionais positivos, a
geragdo de valor adicionado mostrou-se divergente. De fato, entre 2008 e 2012, todas as
empresas analisadas destruiram valor, com a notavel exce¢do da MRV em 2010 e 2011. Isso
sugere que, mesmo quando uma empresa registra lucro contébil, ndo necessariamente esta
gerando valor para seus acionistas. A pesquisa de Felix et al ressalta a importancia de olhar
além dos lucros contabeis e considerar métricas como o EVA para avaliar verdadeiramente o
desempenho de uma empresa.

Por outro lado, Peixoto et al, (2016) focaram sua atenc&o no impacto da ades&o ao indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sobre o custo de capital e o endividamento das empresas.
O ISE é uma ferramenta que avalia a sustentabilidade corporativa, e empresas que aderem a ele
geralmente buscam melhorar sua imagem, reduzir a percep¢do de risco e aumentar sua
credibilidade no mercado.

Os resultados da pesquisa de Peixoto et al, (2016) indicaram uma relagdo negativa entre
a adesdo ao ISE e o custo de capital, bem como entre a adesdo ao ISE e o endividamento. Isso
confirma a ideia de que praticas sustentaveis podem ser benéficas ndo apenas do ponto de vista
ambiental e social, mas tambem financeiro. Além disso, foi observado que empresas de setores
especificos, como energia elétrica, fundos e software, tendem a experimentar um aumento no

risco interno de sua estrutura de capital, enquanto empresas de setores como construgéo e
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mineragao veem seu risco reduzido ao aderir ao ISE. Em resumo, o estudo de Peixoto et al
destaca a influéncia crescente da sustentabilidade nas decis@es financeiras e estratégicas das
empresas

Martins e Terra (2015) buscaram compreender a questdo da maturidade do
endividamento corporativo na América Latina. Eles se propuseram a entender como diferentes
grupos de fatores influenciam a variancia da maturidade do endividamento nessa regido. Para
alcancar uma analise mais detalhada, utilizaram o Modelo Linear Hierarquico, que permitiu a
integracdo de varidveis em diferentes niveis. Uma das principais descobertas foi que as
variagdes na maturidade do endividamento sdo mais influenciadas por varia¢fes ao longo do
tempo e entre as empresas do que por fatores externos. Além disso, identificaram que
determinantes chave da maturidade do endividamento incluem o tamanho e a liquidez da
empresa, a taxa real de juros e o desenvolvimento financeiro do pais. Este estudo destaca a
complexidade das decisGes de endividamento na América Latina e a necessidade de considerar
multiplos fatores ao avaliar a maturidade da divida.

Pévoa (2013), por sua vez, focou sua pesquisa no cenario brasileiro, buscando
identificar se as empresas nacionais seguem padrées homogéneos ou heterogéneos de
endividamento. O estudo teve como objetivo principal entender como diferentes caracteristicas
das empresas influenciam suas decisdes de endividamento. A pesquisa revelou que, no Brasil,
coexistem padrdes distintos de endividamento, que s&o influenciados por diversos fatores, como
tamanho da empresa, relacdo Market to book e grau de tangibilidade. PGvoa também destacou
que a escolha por fontes especificas de endividamento é determinada por caracteristicas
intrinsecas das empresas. Além disso, o estudo ressaltou que o uso de medidas gerais como
variaveis dependentes pode levar a generaliza¢es que ndo capturam os fatores verdadeiramente
relevantes para a estrutura da divida.

Segura e Formigoni (2014) empreenderam uma analise sobre o papel da estrutura
familiar nas decisdes de endividamento das empresas abertas brasileiras. Através de uma
amostra abrangente de empresas listadas na Bovespa, eles examinaram dados ao longo de seis
anos.

Compreenderam que empresas com gestdo ou propriedade familiar tendem a ser menos
endividadas em comparagdo com aquelas que nao tém essa caracteristica. Este comportamento
pode ser atribuido a natureza conservadora das empresas familiares, que muitas vezes priorizam
a continuidade e a preservacdo do legado familiar. Assim, essas empresas podem optar por

estratégias financeiras mais cautelosas, evitando dividas excessivas que possam colocar em
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risco o controle e a sustentabilidade da empresa nas méos da familia (SEGURA; FORMIGONI,
2014)..

Por outro lado, Scarpin, Macohon e Dallabona (2013) se debrucaram sobre um aspecto
técnico do endividamento, investigando a variabilidade dos indices de endividamento quando
se consideram o0s passivos contingentes. Eles se concentraram em empresas listadas em
diferentes niveis de governanca corporativa da Bovespa. O estudo revelou diferencas
estatisticas significativas na variabilidade de certos indices de endividamento quando o0s
passivos contingentes sdo incorporados. Esta descoberta sublinha a importancia da
transparéncia e da adequada evidenciacdo contabil, especialmente quando se trata de passivos
contingentes, que podem ter implicacGes significativas para a percepcéo da saude financeira de
uma empresa.

Lucinda e Saito (2005) investigaram a analise dos fatores que influenciam as decisdes
das empresas entre colocacdo privada e oferta publica de divida. Em seu estudo, eles
observaram que empresas com uma proporcao significativa de ativos fixos em relacéo ao total
de ativos tendem a optar mais por colocacbes privadas de divida. Esta escolha pode ser
motivada pela necessidade de financiamento especifico ou pela busca de termos mais favoraveis
que podem ser negociados em acordos privados. Além disso, o estudo ressaltou que as decises
sobre o nivel global de endividamento e sua composicao estdo interligadas. Ou seja, empresas
com maior endividamento de longo prazo podem diversificar suas fontes de financiamento,
inclinando-se mais para ofertas publicas de divida.

Jorge e Armada (2001), por outro lado, focaram em desvendar os fatores que
determinam a estrutura de capital das empresas. Em sua pesquisa, realizada no contexto
portugués, eles examinaram uma variedade de fatores, desde dimensdo e crescimento até
vantagens fiscais e controle acionista. Uma das descobertas mais notaveis foi que, embora
alguns fatores, como dimenséo e vantagens fiscais, fossem frequentemente citados na literatura,
eles ndo necessariamente desempenhavam um papel determinante na estrutura de

endividamento das empresas analisadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa aborda um estudo bibliométrico realizado com base nas publica¢6es
centradas no endividamento de empresas brasileiras de capital aberto nos ultimos cinco anos.

Os dados foram extraidos do banco de dados da CAPES, Scielo, Google Scholar entre outros
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publicados em revistas de acesso gratuito disponiveis na internet, utilizando os descritores:
Endividamento, Empresa de capital aberto e Brasil.

Dentre os periodicos com a classificacdo Qualis/fCAPES entre 2018 a 2020, foram
selecionados 19 estudos para compor a amostra, por se concentrarem especificamente no tema
de endividamento de empresas de capital aberto. O objetivo era filtrar e selecionar artigos que
discutissem o endividamento dessas empresas no tanto no Brasil. A selecdo dos artigos foi
baseada na presenca dessas terminologias no titulo, resumo e/ou palavras-chave dos artigos.
Este mapeamento focou nos artigos publicados entre 2019 e 2023.

Ademais, o estudo adota uma abordagem de analise documental e bibliométrica,
justificando a selecdo da amostra pelo fato de os periddicos serem uma fonte crucial para a
disseminacdo do conhecimento sobre o endividamento de empresas de capital aberto no Brasil.

Trata-se de uma pesquisa bibliométrica por meio de estudo transversal, de carater
descritivo, com abordagem quantitativa. que visa apresentar as principais teorias e praticas
relacionadas ao endividamento dessas empresas, conforme publicado nos periddicos
selecionados. O processo de elaboracdo da pesquisa foi dividido em duas etapas: a fase
bibliométrica e o0 mapeamento. Na etapa bibliométrica, buscou-se uma compreensao
quantitativa dos artigos investigados com base nos seguintes critérios: (a) autores, instituicao e
departamento de origem dos autores mais citados; e (b) classificacdo dos periédicos da amostra.

Ademais, o presente estudo sua abordagem apresenta algumas limitagcoes intrinsecas a

metodologia adotada.
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
A Tabela 1 apresenta uma andlise quantitativa dos estudos selecionados, distribuidos de

acordo com o ano de sua publicacao.
Tabela 1: Ano de publicacdo

Ano de Numero de Estudos (%)
Publicacao

2019 5 26
2020 2 11
2021 5 26
2022 6 32
2023 1 5
Total 19

Fonte: Resultados do estudo
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Primeiramente, observa-se um aumento notavel no nimero de estudos publicados ao
longo do periodo observado. Enquanto o ano de 2019 contou com cinco estudos, a produgdo
académica nessa area continuou a crescer em anos subsequentes, alcancando um total de 19
estudos até o momento. Esse crescimento indica um interesse continuo e significativo em
compreender os determinantes e os impactos da estrutura de capital nas empresas brasileiras

A Tabela 2 apresenta informacdes relevantes sobre o idioma de publica¢do dos estudos
relacionados a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras. A

analise desses resultados reflete a diversidade linguistica na pesquisa académica nesse campo.

Tabela 2: Idioma dos estudos

Ano de Publicacao NuUmero de Estudos (%)
Inglés 7 37
Portugués e Inglés 7 37
Portugués 5 26

Fonte: Resultados do estudo

Como se nota pelos dados acima, o inglés é o idioma predominante em sete dos estudos,
destacando a importancia da disseminacao internacional das descobertas e pesquisas brasileiras
sobre o tema. Os dados demonstram também que pesquisadores estdo interessados em
contribuir para o didlogo global sobre estrutura de capital e que suas descobertas podem ser
relevantes em um contexto internacional mais amplo.

Ja a Tabela 3 indica de forma organizada os locais de publicacGes onde os estudos sobre
a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras foram
disponibilizados.

Tabela 3: Revistas publicadas

Revista Publicada N° de publicacdo (%)
RACEF, Vol.10 (2) 1 5
Revista Universo Contabil, Vol.14 (4), p.93 2 10
RGO. Revista Gestéo Organizacional, Vol.12 (2) 1 5
Revista de contabilidade e organizacdes, VVol.13 1 5
Revista brasileira de administragdo cientifica, Vol.10 1 5
2
(Dgsenvolve: Revista de Gestdo do Unilasalle, VVol.9 1 5
(2), p.119
Revista contemporanea de contabilidade, Vol.17 (42) 1 5
Revista de Governanca Corporativa, Vol.2 (2) 2 10
Sociedade, contabilidade e gestdo, VVol.16 (2) 1 5
Revista de Ciencias da Administracao, Vol.23 (61) 1 5
Exacta, 2022 1 5
Revista Brasileira de Contabilidade e Gestdo, Vol.11 1 5

(20), p.115-132
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Revista de economia contemporanea, Vol.26

Revista Brasileira de Economia, Vol.76 (2)

Cadernos de saude publica, Vol.38 (suppl 2)

Economia e Sociedade, Vol.31 (1)

Revista de Contabilidade da UFBA, Vol.16,
Fonte: Resultados do estudo

A
g oo ol a

Como se nota pelos dados indicados na tabela, os locais incluem revistas académicas
especializadas em contabilidade, gestdo, economia e administracdo, resultando na natureza
interdisciplinar desse campo de pesquisa.

E relevante notar que alguns estudos foram publicados em revistas dedicadas a
governanca corporativa, destacando a relagdo entre a estrutura de capital e préaticas de
governanga. A variedade de revistas académicas utilizadas para a publicacdo reflete numa
abordagem ampla adotada para disseminar o conhecimento sobre o tema em diferentes
comunidades académicas.

A Tabela 4 apresenta as metodologias dos estudos realizados. Estes resultados permitem
verificar os principais metodologias utilizadas para uma melhor anélise da pesquisa para um

melhor embasamento. Assim as conclusfes estao na tabela a seguir:
Tabela 4: Metodologias Utilizadas

Metodologia N°
Anélise fatorial
Descritivo Documental 3
Econométrica 10
Exploratdria Descritiva 2

hipotético-dedutivo
Método de Investigagao

Fonte: Resultados do estudo

Pela analise da Tabela 4, identificou que as metodologias mais usadas para a analise do
objetivo do endividamento das empresas € a analise economeétrica que se basea em ferramentas
estatisticas que tem como a intencédo de verificar as relagdes entre as variaveis econdémicas de
determido modelo matematico, assim como no painel de dados que esta dentro da econométria
que se consiste em analisar uma gama de entidades por um determinado periodo, assim
analisando de uma melhor forma os aspectos que sdo traduzidos em dados numericos para que

possa ter a analise coerente e eficaz sobre o objetivo do estudo.
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A Tabela 5, abaixo, apresenta os principais temas abordados nos estudos sobre a
estrutura de capital de empresas brasileiras. Esses temas representam as areas de foco

predominantes na pesquisa académica relacionada a estrutura de capital dessas empresas.

Tabela 5: Temas mais abordados

Topicos Mais Estudados NUmero de (%)
Estudos

Estrutura de Capital e Endividamento Empresarial Brasileiro 8 42
Impacto de Variaveis Econdémicas nas Empresas 4 21
Governanca Corporativa e Decises Financeiras 4 21
Desempenho Econdmico-Financeiro de Empresas Brasileiras 2 11
Informacg6es Financeiras e Divulgacdo por Segmento Empresarial 1 5
Gerenciamento de Resultados e Restricdo Financeira 1 5
Concentracdo de Controle Acionério e Estrutura de Capital 1 5

Fonte: Resultados do estudo

A andlise da Tabela 5 revela que a pesquisa académica sobre a estrutura de capital e
endividamento de empresas brasileiras de capital aberto concentra-se principalmente em alguns
temas-chave. O tema mais estudado é "Estrutura de Capital e Endividamento Empresarial
Brasileiro,” presente em 8 dos estudos analisados, destacando a relevancia desse topico na
literatura académica.

Além disso, "Impacto de Varidveis Econbmicas nas Empresas” e "Governanca
Corporativa e DecisGes Financeiras" também sdo temas de consideravel interesse, com 4
estudos cada. Esses resultados indicam que a comunidade académica tem se dedicado a
compreender como fatores econdmicos e praticas de governanca afetam as decisdes financeiras
das empresas brasileiras.

Outros topicos, como "Desempenho Econémico-Financeiro de Empresas Brasileiras,"
"Informacdes Financeiras e Divulgacdo por Segmento Empresarial,” "Gerenciamento de
Resultados e Restricdo Financeira," e "Concentracdo de Controle Acionério e Estrutura de
Capital,” também foram abordados, mas em menor frequéncia.

A tabela a seguir demonstra os termos e palavras-chave mais comuns encontrados nos
estudos analisados. Esses termos representam conceitos essenciais relacionados a estrutura de
capital, ademais, a frequéncia com que esses termos aparecem nos estudos podem representar

0s principais focos de pesquisa e areas de interesse na literatura académica sobre o0 assunto.
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Tabela 6: Termos mais comuns nos estudos

Tema/Palavra-chave Frequéncia (%)
Empresas de capital aberto 14 48
Endividamento 5 17
Estrutura de capital 5 17
Brasil ou brasileiras 18 62
B3 4 14
Moeda estrangeira 2 7
Conselho de administracdo 2 7
Econdmico-financeiro 2 7
Concentracdo 2 7
Determinantes 2 7
Empresas ndo financeiras 2 7

Fonte: Resultados do estudo

A analise da Tabela 6, que destaca os termos mais comuns nos estudos sobre estrutura
de capital e endividamento de empresas brasileiras de capital aberto, revela dados interessantes
para o estudo, em especial, as areas de interesse e pesquisa nesse campo académico.

O termo "Empresas de capital aberto" € o mais frequente, presente em 14 estudos,
indicando que a maioria das pesquisas se concentra em empresas cujas acdes sdo negociadas
em bolsas de valores. "Brasil ou brasileiras" aparece em 18 estudos, evidenciando o enfoque
nas empresas localizadas no pais.

"Endividamento” e "Estrutura de capital,” mencionados em 5 estudos cada, representam
0S conceitos centrais de interesse nas pesquisas, uma vez que essas variaveis financeiras sao
fundamentais para compreender o funcionamento das empresas de capital aberto.

A mencdo a "B3" em 4 estudos refere-se a Bolsa de Valores do Brasil, onde ocorre a
negociacdo das agdes dessas empresas. Outros termos, como "Moeda estrangeira,” "Conselho
de administracdo,” "Econdmico-financeiro,” "Concentracdo,” "Determinantes,” e "Empresas
ndo financeiras," mencionados em 2 estudos cada, representam aspectos especificos e variaveis

que podem influenciar a estrutura de capital das empresas.
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Tabela 7: Determinantes para o endividamento das empresas

P
S

Causas

Tamanho da Empresa
Risco Corporativo
Oportunidades de Crescimento
Rentabilidade Baixa
Volatilidade de Fluxos de Caixa
Taxa de Juros
Governanga Corporativa
Concentracédo de Propriedade
Ciclo Econémico
Estratégia bancéria
Volatilidade do mercado

W NN BN W OoOWwW W wWw s~ o

Fonte: Resultados do estudo

Pela andlise da Tabela 7, identificou-se que as causas mais comuns para O
endividamento das empresas estdo relacionadas a fatores internos e externos. Internamente,
aspectos como o tamanho da empresa, sua rentabilidade e a estrutura de governanca
desempenham papéis significativos nas decisbes de endividamento. Externamente, fatores
macroeconémicos, como taxas de juros e o ciclo econdmico, juntamente com a volatilidade do
mercado, influenciam a maneira como as empresas abordam suas estratégias financeiras. Além
disso, a interacdo entre a empresa e o setor bancario, bem como a natureza dos fluxos de caixa,
também sdo determinantes cruciais nas decisfes de endividamento. Em suma, o endividamento
é influenciado por uma combinacdo de caracteristicas intrinsecas da empresa e condicdes de

mercado em constante evolugéo.

A Tabela 8 apresenta as conclusdes mais comuns obtidas a partir da analise dos estudos
realizados. Estes resultados permitem verificar os principais fatores e dinamicas que afetam as
decisbes financeiras dessas empresas e suas implicacbes para o mercado brasileiro.

Resumidamente, as conclusdes estdo na tabela a seguir:

Tabela 8: Conclusfes mais comuns nos estudos analisados

Breve Descri¢éo da Concluséo Conclusdes Comuns N° de estudos  (%0)
Impacto do endividamento em moeda Impactos especificos ndo 3 16
estrangeira em empresas brasileiras. fornecidos.

Relacdo entre varidveis Selic impacta endividamento. 3 16
macroecondmicas e indicadores de Inflagdo e Cadmbio impactam

rentabilidade e endividamento.

Governanga corporativa
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rentabilidade e endividamento de

empresas brasileiras (1996-2018).

Determinantes das oscilagBes na

alavancagem apds a crise de 2008.

Influéncia da concentracao de
propriedade e tamanho do conselho de
administracdo nos contratos de

debéntures.

Fatores que influenciam a rentabilidade
dos maiores bancos de capital aberto

no Brasil

Desempenho econémico-financeiro de
empresas de Incorporagdes antes e

depois da recessdo de 2014.

Caracteristicas corporativas
relacionadas ao indice de divulgagdo

das empresas conforme o CPC 22.

Impacto do gerenciamento de
resultados e restricBes financeiras
sobre o endividamento das empresas

brasileiras.

influencia decisdes de
endividamento e valor de

mercado.

Empresas ficaram mais
cautelosas com dividas apds a
crise. Bancos tornaram-se mais
rigorosos na concessao de
crédito. Empresas maiores e
mais arriscadas com mais
oportunidades de crescimento e
menor rentabilidade, foram

mais propensas a se endividar.

Propriedade concentrada e
tamanho do conselho afetam
covenants financeiros em

contratos de debéntures.

Varios fatores, incluindo Risco
de Crédito, Spread Bancério,
Operacdes de Crédito, Nivel de
Depositos, entre outros, afetam
a rentabilidade. O
Endividamento Geral também é

influente.

Recessdo impactou
financeiramente empresas, com
alteracBes em endividamento,
captacéo de recursos e

rentabilidade.

Varidveis como endividamento
e quantidade de segmentos
reportados tiveram impacto
significativo no indice de

divulgagéo.

Restri¢do financeira tem efeito
positivo no endividamento.
Gerenciamento de resultados
ndo mostrou relagéo

significativa com

11

11

11

11

11

11
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endividamento. Restricdo
financeira combinada com
alisamento de resultados tem
efeito negativo no

endividamento.

Influéncia do nivel de controle Nivel de controle acionario pode 2 11
acionario no endividamento das influenciar positiva ou
empresas brasileiras. negativamente no

endividamento.

Fonte: Resultados do estudo

A analise dos estudos indica uma série de conclusbes e tendéncias comuns. Esses
estudos abordam um amplo espectro de fatores que influenciam as decisdes financeiras das
empresas, proporcionando insights valiosos para investidores, gestores e pesquisadores.

Um dos principais pontos destacados pelos estudos é a influéncia das variaveis
macroeconémicas no comportamento das empresas. A taxa Selic, a inflacdo e as flutuacdes
cambiais foram identificadas como fatores que afetam tanto o endividamento quanto a
rentabilidade das empresas brasileiras. 1sso ressalta a sensibilidade das estratégias financeiras
das empresas as condi¢es econémicas do pais.

Além disso, a governanga corporativa surgiu como um elemento fundamental nas
decisdes de endividamento e no valor de mercado das empresas. A estrutura de propriedade das
empresas e 0 tamanho do conselho de administracdo foram identificados como fatores que
influenciam os contratos de debéntures e as clausulas financeiras. 1sso demonstra a importancia
de uma governanca sélida na gestdo financeira das empresas.

A crise financeira de 2008 também deixou uma marca nas estratégias de endividamento
das empresas brasileiras. Apos a crise, as empresas tornaram-se mais cautelosas em relacdo a
busca por dividas, enquanto os bancos adotaram critérios mais rigorosos na concessao de
crédito. Empresas maiores, mais arriscadas e com maior potencial de crescimento foram as mais
propensas a se endividar nesse periodo.

Outro aspecto abordado nos estudos € a influéncia de caracteristicas corporativas
especificas, como tamanho, rentabilidade e segmentacdo de mercado, no indice de divulgacao
das empresas. Variaveis como endividamento e quantidade de segmentos reportados tiveram
um impacto significativo no indice de divulgacdo, destacando a importancia da transparéncia

financeira.
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O gerenciamento de resultados e as restri¢oes financeiras também foram explorados nos
estudos. Concluiu-se que a restricdo financeira tem um efeito positivo no endividamento,
enguanto o gerenciamento de resultados ndo mostrou uma relacao significativa. A combinacgéo
desses fatores pode ter um impacto negativo no endividamento das empresas.

A concentracdo de controle acionério e a estrutura de capital das empresas brasileiras
também foram analisadas. A pesquisa revelou que o nivel de controle acionério pode influenciar
tanto positivamente quanto negativamente o endividamento.

Em resumo, os estudos coletivos oferecem uma visdo abrangente das complexas
decisOes financeiras das empresas brasileiras de capital aberto. Eles destacam a interacdo de
fatores macroeconémicos, governancga corporativa, caracteristicas especificas das empresas e
seu impacto nas estratégias de endividamento e rentabilidade. Essas conclusdes fornecem um
valioso conjunto de informacdes para stakeholders interessados em compreender as dindmicas
financeiras dessas empresas em um contexto econdémico em constante evolugéo.

A tabela a seguir relaciona as principais causas de endividamento das empresas de

capital aberto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo fazer uma anélise bibliométrica dos trabalhos sobre
Estrutura de Capital no Brasil. O periodo analisado foi de 2018 a 2023 e considerou artigos
publicados em periddicos classificados no Qualis Capes.

Primeiramente, ao se concentrar em publicacbes do banco de dados da CAPES, ha
exclusdo de estudos publicados em outras bases. Além disso, a selecdo de artigos baseada na
presenca de terminologias especificas no titulo, resumo ou palavras-chave pode ter levado a
exclusdo de pesquisas que abordam o tema de maneira indireta ou sob diferentes nomenclaturas.
A delimitacdo temporal, focando em artigos publicados entre 2019 e 2023, também pode
restringir a compreensao histérica mais ampla do endividamento das empresas brasileiras de
capital aberto.

A andlise do estudo revela que o endividamento é influenciado por uma série de fatores
interconectados. O tamanho da empresa desempenha um papel crucial, pois empresas de maior
porte tendem a ter acesso a diferentes fontes de financiamento, influenciando suas decisdes de
endividamento. O risco corporativo também é determinante, com empresas de maior risco

enfrentando possivelmente taxas de juros mais altas ou restricdes no acesso ao crédito.
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A taxa de juros, a governanca corporativa e a concentracdo de propriedade séo outros
fatores que desempenham um papel significativo nas decisdes de endividamento. O ciclo
econbmico, a estratégia bancaria adotada e a volatilidade do mercado também sao

determinantes cruciais para a estrutura de capital das empresas.
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