UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS (UFG)
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS
ECONOMICAS (FACE)
BACHARELADO EM CIENCIAS CONTABEIS

MATHEUS HENRIQUE DE BORJA

FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DE SOCIEDADES
ANONIMAS EM RECUPERACAO JUDICIAL

GOIANIA
2022



Processo: Documento:

23070.035207/2022-91 3073342

UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS ECONOMICAS

TERMO DE CIENCIA E DE AUTORIZACAO PARA DISPONIBILIZAR VERSOES
ELETRONICAS DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE GRADUACAO
NO REPOSITORIO INSTITUCIONAL DA UFG

Na qualidade de titular dos direitos de autor, autorizo a Universidade Federal de Goias
(UFG) a disponibilizar, gratuitamente, por meio do Repositorio Institucional (RI/UFQG),
regulamentado pela Resolugdo CEPEC no 1240/2014, sem ressarcimento dos direitos autorais,
de acordo com a Lei no 9.610/98, o documento conforme permissdes assinaladas abaixo, para
fins de leitura, impressao e/ou download, a titulo de divulgagao da producao cientifica brasileira,
a partir desta data.

O conteudo dos Trabalhos de Conclusdao dos Cursos de Graduagdao disponibilizado no
RI/UFG ¢ de responsabilidade exclusiva dos autores. Ao encaminhar(em) o produto final, o(s)
autor(a)(es)(as) e o(a) orientador(a) firmam o compromisso de que o trabalho ndo contém
nenhuma violacao de quaisquer direitos autorais ou outro direito de terceiros.

1. Identifica¢ao do Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacao (TCCG)

Nome(s) completo(s) do(a)(s) autor(a)(es)(as): Matheus Henrique de Borja, Juliana Ferreira de
Carvalho, Camila Aratjo Machado

Titulo do trabalho: FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DE
SOCIEDADES ANONIMAS EM RECUPERACAO JUDICIAL

2. Informacgoes de acesso ao documento (este campo deve ser preenchido pelo orientador)
Concorda com a liberacio total do documento [ x ] SIM[ ] NAO!

[1] Neste caso o documento sera embargado por até um ano a partir da data de defesa. Apds esse
periodo, a possivel disponibilizacdo ocorrera apenas mediante: a) consulta ao(2)(s) autor(a)(es)
(as) e ao(a) orientador(a); b) novo Termo de Ciéncia e de Autorizacdo (TECA) assinado e
inserido no arquivo do TCCG. O documento ndo serd disponibilizado durante o periodo de
embargo.

Casos de embargo:

- Solicitacao de registro de patente;



- Submissdo de artigo em revista cientifica;

- Publicag@o como capitulo de livro.

Obs.: Este termo deve ser assinado no SEI pelo orientador e pelo autor.

— -y
il
Sel o

assinatura

‘ eletrénica
-

ju
Sel o

assinatura

‘ eletrdénica

seil 5

assinatura

‘ eletrdnica
C
| ]

" o

s
oty

Documento assinado eletronicamente por Camila Araujo Machado, Professor do
Magistério Superior, em 28/07/2022, as 11:58, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por MATHEUS HENRIQUE DE BORJA,
Discente, em 28/07/2022, as 12:03, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por JULIANA FERREIRA DE CARVALHO,
Discente, em 28/07/2022, as 19:14, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

Referéncia: Processo n° 23070.035207/2022-91

SEI n°® 3073342



MATHEUS HENRIQUE DE BORJA

FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DE SOCIEDADES
ANONIMAS EM RECUPERACAO JUDICIAL

Trabalho de conclusdo de curso apresentado como
exigéncia para obtengdo do titulo de Bacharel no
curso de Ciéncias Contdbeis da Faculdade de
Administragdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Economicas (FACE) da Universidade Federal de
Goias (UFG).

Orientador Profa. Dr. Camila Araujo Machado

GOIANIA
2022



Ficha de identificacéo da obra elaborada pelo autor, através do
Programa de Geracdo Automatica do Sistema de Bibliotecas da UFG.

Borja, Matheus Henrique de

Fatores Determinantes da Estrutura de Capital de Sociedades
Anénimas em Recuperacao Judicial [manuscrito] / Matheus Henrique de
Borja, Juliana Ferreira de Carvalho. - 2022.

XVIII, 18 f.

Orientador: Profa. Dra. Camila Araljo Machado.

Trabalho de Conclusao de Curso (Graduagéo) - Universidade
Federal de Goias, Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis
e Ciéncias Econdmicas (FACE), Ciéncias Contabeis, Goiania, 2022.

Bibliografia.

Inclui tabelas.

1. Estrutura de Capital. 2. Trade-Off. 3. Pecking Order. 4.

Recuperagéo Judicial. I. Carvalho, Juliana Ferreira de. Il. Machado,
Camila Aradjo, orient. lll. Titulo.

CDU 657




27/07/2022 15:53 SEI/UFG - 3072576 - Certiddo de Ata

»&
‘.:
UFG

UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRAGAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS ECONOMICAS

CERTIDAO DE ATA

Certifico que o Colegiado do curso de Ciéncias Contabeis, da Faculdade de Administragdo, Ciéncias
Contabeis e Economia (FACE/UFG), em reunido realizada no dia 18 de julho de 2022, aprovou por
unanimidade o pedido de solicitagdo de reconhecimento de publicagdo de artigo em substituicao as
disciplinas de TCC 1 e/ou TCC 2, do discente MATHEUS HENRIQUE DE BORJA,

matricula 201600655.

Coordenacgdo do curso de Ciéncias Contabeis da Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal de Goids, aos vinte e sete dias do més de julho do ano de dois mil e
vinte e dois.

Documento assinado eletronicamente por Emerson Santana De Souza, Coordenador de Curso, em
27/07/2022, as 15:44, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

L ]
= | 5
*le

assinatura
} eletrdnica

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

% https://sei.ufg.br/sei/controlador_externo.php?

" acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o codigo verificador 3072576 e
L' 0 codigo CRC 1E2838DB.

Referéncia: Processo n? 23070.035207/2022-91 SElI n2 3072576

https://sei.ufg.br/sei/documento_consulta_externa.php?id_acesso_externo=273517&id_documento=3328497&id_orgao_acesso_externo=0&infra... 1/1



Evento on-line

Trabalho Completo
De 25 a 27 de maio de 2022

Fatores Determinantes da Estrutura de Capital de Sociedades Anénimas em
Recuperacéo Judicial

Matheus Henrique de Borja
Graduando em Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Goias — UFG
E-mail: mhdeborja@gmail.com

Juliana Ferreira de Carvalho
Mestranda em Controladoria e Financas
Universidade Federal de Goias — UFG
E-mail: julianaferreira.carvalho8 @gmail.com

Camila Aradjo Machado
Doutora em Contabilidade e Controladoria
Professora da Faculdade de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Economia — FACE
Universidade Federal de Goias
E-mail: ufg_face_camila@yahoo.com.br

RESUMO ESTRUTURADO

Introducgdo/Problematizacdo: Os aparatos da Lei 14.112/2020 n&o se destinam a todas as
empresas em crise econdmico-financeira, pois é aplicavel somente naquelas que evidenciem a
viabilidade econdmico-financeira de continuarem operando. Assim, identificar a estrutura de
capital das empresas em recuperacédo judicial, considerando os fatores que determinam como
essas empresas endividam-se torna-se relevante para auxiliar analises de diversos stakeholders.
Nessa perspectiva, a problematizagéo se configura em apresentar os fatores determinantes da
estrutura de capital de sociedades andnimas em recuperacéo judicial.

Objetivo/proposta: Identificar os fatores determinantes da estrutura de capital nas empresas
em recuperagdo judicial, assim como analisar as diferengas existentes nos determinantes da
estrutura de capital das sociedades anénimas em recuperacdo judicial em quatro diferentes
perspectivas.

Procedimentos Metodoldgicos (caso aplicavel): A amostra final é composta de 28 empresas
em recuperacdo judicial. Foram estimados quatro modelos de regressdo multipla com dados em
painel curto a fim de investigar a influéncia dos fatores determinantes da estrutura de capital no
endividamento empresarial.

Principais Resultados: Identificou-se que a rentabilidade possui relacdo significativa e
positiva com o endividamento para os quatro modelos operacionalizados. Em dois modelos,
verificou-se que ha relacdo significativa e negativa entre os indicadores de rentabilidade,
tangibilidade e o endividamento. N&o foi observada significancia estatistica entre o indicador
de crescimento de vendas e o endividamento das empresas.

Consideracbes Finais/Conclusdo: As sociedades da amostra com maior grau de
endividamento, tendem a apresentar maior tamanho dos ativos e menor rentabilidade, o que
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pode ser justificado pelas teorias de trade-off e pecking order, respectivamente. O indicador de
crescimento de vendas ndo apresentou relagdo significativa. Esses resultados também foram
encontrados por pesquisas anteriores para empresas brasileiras. Entretanto, foi identificado que
a tangibilidade dos ativos possui relacdo negativa, o que contradiz as teorias de citadas e néo
foi observado em pesquisas anteriores para as demais empresas brasileiras.

ContribuicGes do Trabalho: Os resultados dessa pesquisa podem auxiliar gestores e a
comunidade académica, pois a forma como as empresas captam recursos podem impactar no
seu valor e na sua situacao financeira.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Trade-Off; Pecking Order; Recuperacédo Judicial.
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1.  Introducéo

A Recuperacdo Judicial é uma medida legal estabelecida pela Lei 14.112 de 2020 com
0 objetivo de oferecer as empresas em dificuldades financeiras e caracterizadas como
insolventes meios de se recuperarem financeiramente, de forma que as auxilie a continuarem
operando e que se evite a faléncia (Assaf Neto, 2021, p. 506). Ao proporcionar continuidade
empresarial, a recuperacao auxilia a atividade econémica por garantir empregos diretos e
indiretos e mantem a circulacdo de bens e servigos (Marchi, Feriato & Mansano, 2018).

Todo esse aparato garantido por lei, entretanto, ndo se destina a todas as empresas em
crise econdmico-financeira, pois aplica-se somente em empresas que evidenciem por meio de
um plano de recuperacdo a viabilidade econdmico-financeira de continuarem operando
(Pimenta, 2006). Salienta-se que uma das formas de se evidenciar essa viabilidade é por meio
de indicadores mensurados com base nas demonstracdes financeiras (Silva, Garcia, Lucena &
Paulo, 2018).

Dessa forma, a opcdo mais objetiva para identificar casos de insolvéncia ou as formas
de evita-la ocorre com informagdes baseadas em indicadores mensurados a partir das
demonstracfes contabeis (Fama & Grava, 2000). Em vista disso, a conjuntura da faléncia ou
recuperacgéo judicial demonstra estreita relagdo com a estrutura de capital. Pelo exposto, faz-se
importante investigar a estrutura de capital das empresas em recuperacao judicial com base nas
teorias do trade-off ou pecking order (Baldissera, Fiirst, Rovaris & Dall’ Asta, 2019).

A analise da relacdo da estrutura de capital das empresas em recuperacdo judicial
abrange a investigacdo dos determinantes dessa estrutura. Esses elementos foram objeto das
pesquisas de Song (2005); Ramadan (2009); Leite, Carvalho, Ribeiro & Correia (2020); e
Pamplona, Silva & Nakamura (2021), as quais analisaram dados contabeis como tamanho e
crescimento, além de proxies adotadas para estrutura da capital. Nessa perspectiva, torna-se
importante investigar essa relacdo nas empresas em recuperagdo e, assim, estabelece-se 0
seguinte problema de pesquisa: Quais sdo os fatores determinantes da estrutura de capital de
sociedades andnimas em recuperacgéo judicial?

O objetivo principal desse estudo € identificar os fatores determinantes da estrutura de
capital nas empresas em recuperacdo judicial e os objetivos especificos focam em analisar as
diferencas existentes nos determinantes da estrutura de capital das empresas em recuperacao
judicial com quatro diferentes perspectivas. A justificativa do estudo consiste no fato de que a
ideia da reorganizacéo financeira € a de garantir que os stakeholders percam o minimo possivel,
Visto que na reorganizagao a empresa precisa que credores se disponham a aumentar o prazo de
recebimento até que as atividades empresariais sejam normalizadas, pois caso contrario
credores tém a opc¢ao juridica de solicitar a faléncia (lzdihar, 2019; Assaf Neto, 2021, p. 506).

Nesse sentido, busca-se apresentar evidéncias dos determinantes da estrutura de capital,
os quais podem fornecer subsidios para analise da continuidade empresarial e da preservagdo
da empresa com base em sua ampla fungéo social. Embasada na justificativa da pesquisa € o
que a torna relevante, pois ao identificar a estrutura de capital dessas empresas e os fatores
determinantes, amplia-se 0 conhecimento empirico para que se fortaleca os debates que
auxiliam a ampliar institutos juridicos e politicas publicas que fortalecem as condi¢fes para que
as empresas crescam e prosperem economicamente (Assaf Neto, 2021).

Essa pesquisa justifica-se em trés perspectivas: na tedrica, visa verificar o0s
determinantes da estrutura de capital identificados sob a Otica das teorias de pecking order e
trade-off nas empresas em recuperacao judicial, visto que sdo empresas com estrutura financeira
preocupante; na empirica, pretende-se analisar a relacdo entre estrutura de capital e seus
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determinantes por meio de quatro proxies embasadas em pesquisas anteriores e, finalmente, na
social, busca-se uma analise criteriosa sobre essas relagdes, tendo em vista a relevancia das
benesses advindas da lei 14.112 de 2020 e sobretudo, auxiliar o debate tendo em vista a funcéo
social da empresa.

2. Referencial Teorico

2.1. Teoria sobre estrutura de capital

A estrutura de capital ainda é um tema muito estudado em Teoria de Financgas
Corporativas, cujas evidéncias ainda sdo complexas e ndo deterministicas. Conforme descrito
por Brito, Corrar & Batistella (2007), a forma como as empresas se financiam pode exercer
influéncia ou ndo em seu valor. A partir disso, as principais correntes tedricas a respeito de
estrutura de capital dividem-se em duas: tradicionalista ou convencional defendida por Durand
(1952) e moderna a partir dos trabalhos de Modigliani & Miller (1958).

A teoria tradicional assume que ha uma combinagdo 6tima entre dividas e recursos
proprios que permite uma reducdo no custo total de capital e um aumento no valor da empresa
(Assaf Neto, 2021). De acordo com essa teoria, 0 custo de capital de terceiros permanece estavel
até um determinado nivel. Se houver aumento do custo de capital de terceiros havera aumento
no risco financeiro associado a divida (Durand, 1952). Portanto, a empresa deve se endividar
até o ponto em que o custo da divida permanece estavel, pois nesse ponto o custo de capital é
minimo. Sendo minimo, ha um aumento no valor da empresa e da riqueza dos acionistas.

Em contraposicédo, a teoria moderna de estrutura de capital de Modigliani & Miller
(1958) — (MM) aponta a dire¢cdo que muitos economistas seguiram para mostrar sob quais
condigdes a estrutura de capital é irrelevante (Harris & Raviv, 1991). Segundo MM, o custo de
capital de uma empresa ndo possui correlacdo com sua estrutura de capital, ndo hd uma estrutura
de capital considerada 6tima e, por consequéncia, ndo ha alteracdo no valor empresarial pela
forma como ela é financiada. Logo, o que define o valor de um investimento é a sua
rentabilidade e o risco associado, e ndo a forma como é financiado.

Em contraposicdo a teoria de MM, Stiglitz (1972) afirma que se h& alguma chance de
faléncia, dividas se tornam um risco a mais para os ativos e a taxa de juros nominal ira aumentar
com a aquisi¢do de novas dividas, a qual aumenta mais rapidamente que o grau de alavancagem
que o tomador de empréstimo considera justificado. Dessa forma, o valor de mercado da
empresa diminui. Baxter (2018), Thomas & Joseph (1972), Kraus & Litzenberger (2018) e
Robichek & Myers (1966) discutem que se ha custos associados a faléncia e recuperacéo, a
politica de divida ndo é irrelevante e uma estrutura de capital 6tima pode existir.

Scott (1976) defende que a teoria de M&M falha ao considerar os efeitos que a divida
pode ter sobre uma empresa como prejudiciais, pois juros sdo deduzidos na apuragdo do valor
dos tributos a pagar, contudo, séo prejudiciais com o aumento no nivel de divida e aumentam a
probabilidade de a empresa incorra em custos de faléncia. Nessa ldgica, ha duas teorias que
buscam explicar as escolhas da estrutura de capital: pecking order e de trade-off.

Myers & Majluf (1984) assumiram que ha assimetria informacional entre gestores e
investidores, apresentaram um modelo que explica a tendéncia de depender de recursos proprios
e a preferéncia da divida com terceiros & emissdo de ac¢Oes para financiar os investimentos. Os
investidores veem a emissdo de a¢des como uma noticia ruim, pois o custo de emiti-la por um
preco baixo pode superar o valor presente liquido (VPL) do projeto. Ainda segundo Myers
(1984), recapitulando a literatura da época sobre a teoria de pecking order, a qual assume que
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existe uma ordem de preferéncia na captacdo de recursos, primeiramente as empresas
financiam-se com recursos préprios ou com lucros retidos; na sequéncia captam dividas com
terceiros e, por ultimo, emitem dividas conversiveis em acdes.

Além da teoria de pecking order, outra defendida por Myers (1984) ¢ a trade-off, cuja
definicdo consiste em defender que as empresas buscam um nivel 6timo de endividamento,
dado que o uso de dividas é benéfico para elas. Segundo o autor, os juros sdo dedutiveis na
apuracdo do valor a ser pago de tributos e, portanto, geram beneficios fiscais, mas deve ser
observado os custos de faléncia no caso de excesso de divida, pois isso impacta a estrutura de
capital e aumenta a alavancagem financeira.

2.2 A Estrutura de capital e seus determinantes

As dividas sdo expressas por meio da alavancagem financeira, isto é, ocorre quando a
empresa usa divida na estrutura de capital para financiar ativos empresariais (lzdihar, 2019).
Segundo Rajan & Zingales (1995), a alavancagem é identificada por meio diversos indicadores,
no entanto, todos apresentam pros e contras, os quais sdo evidenciados na Tabela 1.

Tabela 1. Indicadores de alavancagem financeira de acordo com Rajan & Zingales (1995)

Indicador Anélise Proés e contras
Pré A definicdo mais ampla de alavancagem; proxy para o que resta aos
Passivo Total/ acionistas em caso de liquidagéo.
Ativo Total N&o é um bom indicador se a empresa estad com risco de iminente de
Contra inadimpléncia. Pode superestimar a alavancagem desde que o total de
passivos inclua itens como contas a pagar e reservas ndo tributadas.
Pr6 N&o inclui passivos como reservas ndo tributadas e contas a pagar;
Divida Total/ medida mais apropriada de alavancagem que a (1).
Ativo Total . .- . ~ .
Contra Afetada pelo nivel de crédito comercial (por exemplo, contas ndo pagas;
compde a maior parte do contas a pagar).
PG Nao é afetada pelo crédito comercial. (Ativos liquidos = ativos totais —
Divida Total/ contas a pagar — outros passivos).
Alivo Liquido Contra Ainda afetado por fatores que ndo possuem relagdo com financiamento,
por exemplo, ativos mantidos contra passivos de pensao.
Divida Total/ PrG Provavelmente a melhor representacéo de decisdes de financiamento
4 Capital anteriores (capital = divida total + patrimdnio liquido).
P Contra
Medida de risco que detentores de capital ndo serdo capazes de realizar
PI6 pagamentos fixos e terdo que desistir do controle. Indicador apropriado
EBIT/ se investimentos em igual magnitude a depreciacéo sdo necessarios para
5  Despesas com manter a empresa em funcionamento.
juros Baseado na suposicdo de que passivos de curto prazo como contas a
Contra pagar e dividas de curto prazo serdo renegociadas. Muito sensivel as
flutuagdes da receita.
Medida de risco que detentores de capital ndo serdo capazes de realizar
EBITDA/ Pro pagamentos fixos e terdo que desistir do controle. Apropriada se
6 Despesas com investimentos como no (5) ndo sdo necessarios.
juros

Contra Mesmos de (5)

Fonte: Song (2005)
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A esséncia da diferenca entre esses indicadores gira em torno do passivo total e divida
total. Enquanto o passivo total é definido como todos os passivos das empresas (dividas
onerosas e ndo onerosas), a divida total consiste somente nas dividas onerosas — aqueles que
incidem juros. Além disso, capital é definido por Rajan & Zingales (1995) como a soma da
divida (onerosa) total com o patriménio liquido. Ressalta-se que, as variaveis (5) e (6) medem
risco e, por isso, ndo serdo analisadas nesse estudo. A estrutura de capital também € analisada
sob o aspecto de seus determinantes a partir dessas bases teoricas a respeito do tema e sdo
representadas na Tabela 2.

Tabela 2. Resumo dos fatores determinantes da estrutura de capital

Autores Paises Fatores determinantes
Rajan & Zingales Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franca, Rentabilidade, market to book,

(1995) Italia, Reino Unido e Canada. tamanho e tangibilidade.
Perobelli & Fama - . . Rentabilidade, oportunidade de

(2003) México, Argentina e Chile. crescimento e tamanho.

Repuiblica Checa, Polonia, Rissia e Tamanho da empresa, tangibilidade de

Delcoure (2007) Eslovaauia ativos, despesas de depreciagéo,
quia. tributacdo e volatilidade de resultados.
Terra (2007) Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Rentabilidade e oportunidade de
Peru e Venezuela. crescimento

Tamanho, oportunidade de
crescimento, tangibilidade de ativos,
rentabilidade e risco de negdcio.

Favato & Rogers (2008) Argentina, Brasn,U(I:qr;(lj I(()eé México e Estados
Tamanho, tangibilidade de ativos e

Silva & Valle (2008) Brasil e Estados Unidos. rentabilidade.

Bastos & Nakamura
(2009)

Liquidez corrente, rentabilidade,
market to book e tamanho.

Tangibilidade, beneficio fiscal sem
Izdihar (2019) Malésia divida, lucratividade, tamanho,
crescimento esperado.
Rentabilidade e crescimento para a
variavel ELP, e rentabilidade, risco,
indice de liquidez e crescimento para a
varidvel ECP.
Ciclo financeiro, valor patrimonial,
tangibilidade, liquidez geral e
Martucheli, Faria & Brasil imediata, oportunidade de crescimento,
Souza (2020) giro do ativo e do patriménio liquido,
margem EBIT, ROA, ROE, ROIC,
crescimento do PIB e impostos.
Rentabilidade, tamanho, liquidez
Pamplona et al. (2021) Brasil corrente, tangibilidade e market to
book value.

Brasil, México e Chile.

Leite et al. (2020) Brasil

Fonte: elaborado pelos autores.

Pelo exposto na tabela acima, observa-se as variaveis que mais aparecem nos estudos e
as quais sdo consideradas fatores determinantes da estrutura de capital.
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2.3 Estrutura de capital de empresas brasileiras

Os argumentos de Assaf Neto (2021) de que as teorias de estrutura de capital tenham
sido desenvolvidas e pesquisadas em paises cujos ambientes econémicos e institucionais sao
distintos do contexto brasileiro faz com que particularidades no Brasil demandem analises,
tendo em vista que no contexto nacional verifica-se altos encargos financeiros, baixa oferta
interna de crédito de longo prazo e ha restricdes quanto a ofertas de novas acdes e debéntures.

Ademais, hd também o impacto direto decorrente de ineficiéncias nas decisdes de
financiamento das empresas, como a restricdo do mercado de capitais, concentracao de controle
acionério e restricdes de fonte de capital de terceiros de longo prazo. Como as taxas de
financiamentos sao elevadas, os custos de financiamento sdo bastante significativos e menos
atrativos, motivando as empresas brasileiras a apresentarem baixos niveis de endividamento
(Brito et al., 2007).

Até a crise de 2008, a estrutura de capital das empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo
(B3) eram instaveis, mas se apresentaram prevalentemente estaveis apds esse periodo. Os
principais fatores determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras de 2008 a 2015
foram os beneficios fiscais e o porte da empresa, 0 que confirma os pressupostos da teoria do
trade-off (Tristdo & Sonza, 2019).

A pesquisa de Perobelli & Fama (2002) verificou fatores que influenciavam o
endividamento das empresas brasileiras de capital aberto e obtiveram como resultado que, no
Brasil, endividamento de curto prazo, tamanho e crescimento dos ativos sao negativamente
relacionados. Isso indica que empresas de menor porte tendem a se endividarem mais com
dividas de curto prazo enquanto as maiores, com financiamentos de longo prazo, sendo que, no
Brasil, observaram que normalmente quanto maior o prazo, menores séo as taxas de juros.

Dentre outras evidéncias de fatores que influenciaram o endividamento, Santos,
Martins, Figueira & Sanches (2014) identificaram que as variaveis liquidez corrente, ROA e
ROE determinam o endividamento de longo e curto prazo nas empresas de materiais basicos
no Brasil. Os autores também observaram que o grau de influéncia da rentabilidade é distinto
para as variaveis de endividamento total e de curto prazo, o que denota a existéncia de conflitos
de agéncia entre credores e acionistas e a preferéncia de financiamento interno dos ativos.

2.4 Recuperacéo Judicial no Brasil

A Lei 14.112 de 2020 visa viabilizar a continuidade operacional diante da situacéo de
crise empresarial econdémico-financeira, permitindo a possibilidade de manter as operacées, 0
vinculo empregaticio dos colaboradores, o interesse de credores, fomentar a geracao de tributos,
a geracdo de bens e servigos, isto é, a preservagdo da funcdo social da empresa ao estimular a
atividade econdmica.

Dada a relativa diferenga nos determinantes da estrutura de capital de empresas
brasileiras, presume-se uma menor maturidade nas decisdes financeiras das empresas nacionais
(Assaf Neto, 2021), que combinada com a onerosidade das dividas de curto prazo, conduz a um
cenario de menor horizonte de planejamento em relacdo aos paises mais desenvolvidos e
estaveis. Somando-se as taxas de juros elevadas, a disponibilidade de conseguir crédito no pais,
as empresas incorrem mais em dificuldades financeiras (Silva, Sampaio & Netto, 2018).

A maioria das empresas em dificuldade financeira também sofrem pelo baixo
desempenho operacional, mas nenhuma manobra financeira pode salvar essas empresas em
dificuldades sem uma reorganizagdo. Entretanto, se apenas a estrutura de capital impede a
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empresa de perseguir uma estratégia operacional de maximizacédo de valor - em que o retorno
das operac@es € superior ao custo total - credores podem reestruturar seus créditos e solicitar a
faléncia direta e juridicamente. Espera-se que empresas em dificuldades financeiras
normalmente figuem mal, mas ndo pior do que se tivessem baixa alavancagem (Gertner &
Scharfstein, 1991).

A empresa, caso tenha problemas financeiros ou qualquer outro na estrutura de capital,
dispde da possibilidade de recuperacao judicial ou renegociacdo de dividas. Se ha um baixo
desempenho operacional, pode se reorganizar, entrar em recuperacao judicial ou falir. Ao tentar
recuperar, apresenta um plano de recuperacdo judicial e especifica uma nova estrutura de
capital, tracando como os credores serdo pagos conforme a reorganizacdo, mas para isso deve
comprovar a viabilidade econémica e financeira das operacdes (Gertner & Scharfstein, 1991).

Um estudo realizado por Silva e Sampaio et at. (2018), que analisava a relagéo entre
pedidos de recuperacdo judicial e variaveis macroecondmicas no Brasil utilizou uma amostra
de 131 planos de recuperacdo. Os resultados apontaram que o custo de capital elevado e a
dificuldade em conseguir empréstimos sao 0s principais motivos apontados pelas empresas
como justificativa para o pedido de recuperacao judicial.

Marchi et al. (2018), em sua pesquisa a respeito dos dados de recuperacao judicial e
faléncia de 2005 a 2016, concluiram que o instituto da recuperacgéo judicial tem sido eficiente
em ndo aumentar o nimero de faléncia das empresas brasileiras, dado que de 2012 a 2016
aumentaram em 152,06% os requerimentos e em 144,98% os deferimentos de pedido de
recuperacdo, enquanto a solicitagdo faléncia teve um aumento de 3,99% e a decretacdo de
4,57%. Os autores justificaram essa concluséo pelo fato de que esse instituto viabiliza a reducgéo
de custos de transacéo.

Baldissera et al. (2019), em sua pesquisa a respeito da estrutura de capital em empresas
brasileiras listadas na B3 nos anos antecedentes ao pedido de faléncia ou recuperacdo judicial,
concluiram que, no periodo que antecede ao pedido de faléncia ou recuperacéo judicial, a
estrutura de capital dessas empresas é explicada pela pecking order. Segundo os autores, como
essas empresas ndao possuem ativos suficientes para saldarem suas dividas com terceiros,
necessitam do capital de terceiros, visto que a opc¢do de captar recursos proprios ndo estao
disponiveis.

Considerando que as empresas antes do pedido de faléncia apresentam determinada
estrutura de capital, o conhecimento da estrutura de recuperacao judicial pode contribuir para a
gestdo estabelecer planos e reduzir os custos de recuperagédo. Ainda, ao conhecer a estrutura de
capital e os determinantes dessa estrutura ao longo desse processo, além de orientar a empresa
para uma efetivo saneamento econémico-financeiro, indica maior transparéncia da empresa
para seus shareholders e stakeholders.

Diante do exposto, elabora-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: O endividamento das sociedades em recuperacéo judicial proveniente da relagéo do
passivo total pelo ativo total € influenciado pelos determinantes da estrutura de capital.

H2: O endividamento das sociedades em recuperacao judicial proveniente da relacdo da
divida total pelo ativo total é influenciado pelos determinantes da estrutura de capital.

H3: O endividamento das sociedades em recuperacéo judicial proveniente da relacdo da
divida total pelo ativo liquido é influenciado pelos determinantes da estrutura de capital.

H4: O endividamento das sociedades em recuperacao judicial proveniente da relacdo da
divida total pelo capital é influenciado pelos determinantes da estrutura de capital.



Evento on-line

Trabalho Completo
De 25 a 27 de maio de 2022

3. Metodologia

3.1 Selecéo da Populagéo e Amostra

A populacéo é composta por empresas nao financeiras listadas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Ao todo foram selecionadas 48 empresas em recuperacdo judicial
deferidas entre 2011 e 2020. Essas empresas foram identificadas de acordo com os fatos
relevantes divulgados ao mercado a respeito de seus processos de recuperacao judicial. O
periodo foi selecionado por melhor representar a convergéncia das normas contabeis
internacionais.

Foram eliminadas empresas que ndo possuiam demonstracdes financeiras disponiveis
para todo o periodo. Dessa forma, a amostra final € composta de 28 empresas em recuperacao
judicial. Os dados foram extraidos do banco de dados Economética ®. Para fins de estimacéo
estatistica foi utilizado o modelo de regressdo com dados em painel, o qual foi operacionalizado
pelo software Stata ®. Para fins de tratamento dos outliers, todas as variaveis numéricas foram
winsorizadas a 1% nos limites inferior e superior.

3.2 Definicdo das variaveis dependentes e independentes

3.2.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes desse trabalho indicam a estrutura de capital, que representa
a forma como a empresa financia seus ativos, se com capital proprio ou com capital de terceiros.
Para o proposito dessa pesquisa, foram utilizadas 4 proxies de estrutura de capital no processo
de andlise de dados (Rajan & Zingales, 1995; Song, 2005), que sao as seguintes: (I)Passivo total
/ ativo total; (1) Divida total / ativo total; (I11) Divida total / ativo liquido; e (IV) Divida total /
capital.

Considerou-se como divida apenas 0S passivos 0nerosos, 0s quais compreendem
aqueles passivos que geram 6nus financeiro a companhia pelo uso de recursos de terceiros,
como 0s juros, e sdo basicamente representados pelos empréstimos e financiamentos
contratados (Assaf Neto, 2021).

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo as proxies dos fatores determinantes da estrutura de
capital. Como definido no capitulo 2.1, serdo usados os indicadores de tangibilidade dos ativos,
rentabilidade, tamanho e oportunidade de crescimento.

Para o proposito deste estudo, foram selecionadas quatro determinantes da estrutura de
capital que sdo costumeiramente utilizados em outras pesquisas relacionadas (Song, 2005;
Ramadan, 2009): (I) Rentabilidade dos Ativos; (I1) Tamanho da Empresa; (I11) Crescimento de
Vendas; e (IV) Tangibibilidade.

Tabela 3. Variaveis independentes do estudo

Variavel Relacdo esperada Equacédo Autores
Rentabilidade Positiva para a f[eoria de Earnings Before Interest Pamplona e? al.
(RENT) trade_—off e negativa para a and Taxes (EBIT) (2021) e Izdihar
teoria de pecking order. Ativo Total (2019)
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Variavel Relacdo esperada Equacéo Autores
Positiva para a teoria de
Tamanho i ; . Song (2005) e
(TAM) trade_ off e negativa para a Ln Ativo Total Izdihar (2019)
teoria de pecking order.
Pamplona et al.

Crescimento das Positiva para a teoria de Vendas, — Vendas,_,

Vendas trade off e negativa para a Vend (2021) e Leite et al.
(CV) teoria de pecking order. endase—q (2020)
Tangibilidade ' OSitivaparaateoria de Ativo Fixo (Imobilizado) Martucheli et al.

trade off e de pecking

(TANG) order.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Patrimoénio Liquido (2020)

Segundo Song (2005), as empresas preferem usar o excedente gerado pelos lucros para
financiar investimentos, e, portanto, para a teoria de pecking order, espera-se uma relacdo
negativa entre rentabilidade e endividamento, pois as empresas usam geralmente recursos
internos ao invés de externos, independentemente do tipo de ativo que esta sendo financiado.
Conforme lzdihar (2019), empresas rentaveis possuem mais despesas para se proteger de
impostos, o que as levam a empregar maior alavancagem, para haver mais despesas com juros
e consequentemente um menor lucro, e assim, torna esperada uma correlagdo positiva entre
rentabilidade e endividamento para a teoria de trade-off.

Para a variavel de tamanho, a baixa assimetria informacional entre usuéarios com
informacao, dentro de grandes empresas e mercados de capitais, permite a emissao de titulos e
acOes com informacdes mais sensiveis a divulgacdo de informagdes. De acordo com a teoria de
pecking order, espera-se uma relacdo negativa entre tamanho e endividamento, pois as
empresas irdo preferir primeiro o financiamento interno. Para a teoria de trade-off, espera-se
uma relacdo positiva entre tamanho e endividamento, pois grandes empresas tendem a ter
melhores condigOes para o alto endividamento e s&o capazes de estar mais suficientemente
alavancadas (lzdihar, 2019).

J& na variavel crescimento de vendas é esperada uma relagdo negativa com o
endividamento pela teoria de trade-off, pois empresas com maior expectativa de crescimento
possuem menor alavancagem para evitar o aumento dos riscos de dificuldade financeira e
faléncia (Leite et al., 2020). Para a teoria de pecking order € esperada uma relacdo positiva
porque empresas com maiores oportunidades de crescimento, possuem altas demandas por
fundos, o0 que as levam a ter uma tendéncia maior de financiamento externo com a preferéncia
de divida (lzdihar, 2019; Rao & Lukose, 2003).

O indicador de tangibilidade do patriménio liquido, também chamado de imobilizacao
do patriménio liquido, dado que os ativos tangiveis podem ser usados como garantia real de
dividas. Dessa variavel, espera-se uma relacdo positiva para a teoria de trade-off, pois grandes
empresas, com maiores ativos, poderiam aproveitar os beneficios fiscais da divida e aumentar
seu nivel de endividamento. Assim sendo, quando ha beneficio fiscal da divida que financia as
operagdes das empresas que aplicam mais capital em ativos fixos, o endividamento se torna
vantajoso por oferecé-los como garantia. Ademais, espera-se também uma relacao positiva para
a teoria de pecking order, porque investir em ativos fixos demanda capital que muitas vezes séo
excedentes aos disponiveis dentro das empresas e, portanto, levam a empresa a buscar
financiamento externo (Martucheli et al., 2020).

3.3. Modelos propostos para testar as hipéteses:
Y, = Bo + BLRENT + B,TAM + B5CV + B,TANGIB + € (1)
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Y, = By + BLRENT + B,TAM + B5CV + B, TANGIB + ¢ (2)
Yy = By + BLRENT + B,TAM + B5CV + B, TANGIB + ¢ (3)
Y, = By + BLRENT + B,TAM + B5CV + B, TANGIB + £ (4)

Onde:

Y1 é passivo total / ativo total, Y2 € divida total / ativo total, Y3 é divida total / ativo
liquido, Y4 € divida total / capital, RENT ¢é rentabilidade, TAM é tamanho, CV € crescimento
de vendas, TANGIB ¢ tangibilidade, e € é termo de erro que representa todas as outras variaveis
omissas.

3.4 Especificacdo dos modelos e técnicas de analise

Como foram utilizados 4 indicadores de estrutura de capital, sdo operacionalizados 4
modelos de regressdo multipla com dados em painel curto a fim de investigar a influéncia dos
determinantes da estrutura de capital no endividamento das empresas da amostra, conforme
equacOes descritas no item 3.3. Mediante Tabela 6, é possivel verificar que foram
operacionalizados quatro modelos de regressao com dados em painel para o periodo de analise,
sendo os quatro modelos significativos o nivel de 5%, o que permite inferéncias a respeito dos
resultados. Analisando de forma conjunta os testes de LM de Breusch-Pagan, F de Chow e
Hausman, é possivel observar que o melhor ajuste dos dados em painel foi por meio de efeitos
fixos para o primeiro modelo e por meio de efeitos aleatorios para os demais. Ressalta-se que
os dados foram estimados por meio de regressdo robusta devido a presenca de
heterocedasticidade.

4., Andlise de Resultados e Discussdes

4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 4 é apresentada a estatistica descritiva relativa aos dados das empresas da
amostra.

Tabela 4. Estatistica descritiva

Variaveis N.° Obs. Meédia Desvio Padréao Minimo Maximo
Y1 308 1,63 2,32 0,00 14,84
Y2 308 0,43 0,43 0,00 2,14
Y3 308 0,41 1,66 -6,90 9,72
Y4 308 0,36 1,49 -7,65 6,35

RENT 308 -0,06 0,22 -0,99 0,36
TAM 308 18,97 6,00 0,00 25,03
Ccv 308 0,13 0,97 -1,16 6,42
TANGIB 308 0,65 3,57 -8,50 20,63

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos outputs gerados no Statal6.

Nota: Y1 — passivo total dividido pelo ativo total; Y2 — divida total dividida pelo ativo total; Y3 — divida total
dividida pelo ativo liquido; Y4 — divida total dividida pelo capital; RENT — rentabilidade; TAM — tamanho; CV —
crescimento de vendas; TANGIB — tangibilidade.

Os resultados da Tabela 4 revelam que, em média, o endividamento das empresas em

recuperacdo judicial da amostra varia entre 36% e 163%, a depender do indicador de
endividamento utilizado. Observa-se também que a rentabilidade (RENT) das empresas em
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recuperacdo judicial é negativa em 6%, com um desvio padrédo de 22%. Quanto ao tamanho
(TAM) dessas empresas, hd um logaritmo natural do total do total de ativos médio no valor de
18,97, com um desvio padrdo de 6,00. Ja em relacdo ao percentual de crescimento de vendas
(CV), a variacdo média de um ano para outro das vendas foi de 13%, com o maximo de 642%
e minimo de -116%. Observou-se ainda que a tangibilidade (TANGIB) delas foi, em média,
0,65, chegando ao minimo de -8,50, devido ao Patriménio Liquido negativo de algumas
empresas em alguns periodos.

4.2 Estatistica Inferencial

Tabela 5. Correlacdo das Variaveis Dependentes e Independentes

Y1 Y2 Y3 Y4 RENT TAM CVv TANGIB

Y1 1,0000
Y2 0,2044* 1,0000
Y3 -0,1040*** 0,1421**  1,0000
Y4 -0,1333**  0,0494  0,9746*  1,0000

RENT -0,5058* -0,0342  0,0828 0,1275**  1,0000

TAM -0,0169 0,2776* 0,1180** 0,1240** 0,0169  1,0000
cv 0,0001 0,0799 0,0828 0,0597  0,1361** 0,0516  1,0000

TANGIB -0,0830 -0,0589  0,0445 0,0597 0,0159  0,0508 -0,0312 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos outputs gerados no Statal6.

Nota 1: Y1 — passivo total dividido pelo ativo total; Y2 — divida total dividida pelo ativo total; Y3 — divida total
dividida pelo ativo liquido; Y4 — divida total dividida pelo capital; RENT — rentabilidade; TAM — tamanho; CV —
crescimento de vendas; TANGIB — tangibilidade.

Nota 2: Niveis de Significancia: *10%, **5% e ***1%.

A tabela 5 demonstra a correlacdo entre as varidveis dependentes e independentes.
Percebe-se pelos valores negritados que a variavel Rentabilidade é positivamente relacionada
com o Crescimento de Vendas e inversamente proporcional ao indicador de endividamento do
passivo total dividido pelo ativo total, evidenciando que o crescimento das vendas influencia a
sua rentabilidade e que quanto mais rentavel é a empresa, menor € seu grau de endividamento,
0 que confirma a teoria de pecking order para essa variavel (Song, 2005). Quanto ao tamanho,
verifica-se a presenca de correlacdo positiva com os indicadores de endividamento, o que
demonstra que quanto maior € a empresa em recuperacdo judicial, maior serd seu
endividamento. Nesse aspecto, esse resultado confirma a teoria de trade-off (lzdihar, 2019) no
sentido de que quanto maior a empresa, maior sera a capacidade de alavancagem financeira.
Em sentido oposto, quanto menor o tamanho, menor serdo as dividas.

Tabela 6. Resultado das Regressdes Multiplas com Dados em Painel

Variaveis Y1 Y2 Y3 Y4

Rentabilidade -4.370967*** -0.1758435*** 0.4909615 0.733919
(2.262013) (0.090386) (0.6554716) (0.6466042)

Tamanho 0.045163* 0.0198628* 0.0294622* 0.027778*
(0.0062911) (.0029325) (0.0052129) (0.0047892)

Crescimento de 0.0624617 -0.0057709 0.0952122 0.0520152
Vendas (0.1007433) (0.0194932) (0.120271) (0.0857639)
Tangibilidade -0.0281732*** -0.0096844** 0.0104738 0.0139223
(0.0160663) (0.0044728) (0.0123833) (0.0121391)
Constante 0.4942975* 0.0445667 -0.1323027 -0.1319072
(0.1437857) (0.0367543) (0.0954867) (0.094068)
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Variaveis Y1 Y2 Y3 Y4
N.° de Observacdes 308 308 308 308
R? Within 0,2614 0,0000 0,0000 0,0000
R? Between 0,0000 0,0018 0,1617 0,1703
LM de Breusch- 0,0000 0,0000 0,0172 0,0131
Pagan
F de Chow 0,0000 0,0000 0,0175 0,0147
Teste de Hausman 0,0000 0,1441 0,2400 0,5233
VIF <15 <15 <15 <15

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos outputs gerados no Statal6.

Nota 1: Y1 — passivo total dividido pelo ativo total; Y2 — divida total dividida pelo ativo total; Y3 — divida total
dividida pelo ativo liquido; Y4 — divida total dividida pelo capital.

Nota 1: Niveis de Significancia: *1%, **5% e ***10%.

4.3 Discussdes dos Resultados

4.3.1 Rentabilidade

Ao analisar os resultados referentes a variavel rentabilidade, observa-se que somente
em dois dos quatro modelos estimados apresentaram significancia ao nivel de 10% e coeficiente
negativo: no primeiro, a variavel dependente (Y1) é representada pela divisdo do passivo total
pelo ativo total; no segundo, a variavel dependente (Y2) é representada pela divisdo da divida
total pelo ativo total. Esse resultado indica que, quanto maior for a rentabilidade dos ativos,
menor tende a ser o nivel de endividamento das empresas em recuperacdo judicial.

Dessa maneira, interpreta-se que, quanto maior a geracao de resultados provenientes das
atividades operacionais, ha uma menor necessidade de captacao de recursos de terceiros, o que
sugere maior adequacdo com a teoria de pecking order, defendida por (Myers, 1984), isto é, 0
financiamento interno ou a retencdo de lucros é a primeira alternativa para financiar
investimentos. Empiricamente, esses resultados foram evidenciados em outras pesquisas para
0 cenario brasileiro, por exemplo para as empresas industriais de 2010 a 2016 por Pamplona et
al. (2021) e para as companhias abertas brasileiras de 2001 a 2006 por Bastos & Nakamura
(2009).

Em complemento, tem-se que a cada uma unidade de aumento na rentabilidade, hd uma
reducdo de 4,37 no endividamento total das empresas da amostra, calculado com base na
variavel Y1; em relacdo a variavel Y2, a cada unidade de aumento na rentabilidade, ha uma
reducdo de 0,18 no endividamento oneroso. Tais resultados sdo similares aos evidenciados por
Pamplona et al. (2021) no contexto das empresas industriais brasileiras, que encontram maior
coeficiente no endividamento total do que no oneroso.

Em sintese, verifica-se que, ha evidéncias estatisticas suficientes para aceitar a primeira
hipdtese dessa pesquisa de que o endividamento das empresas em recuperacao judicial é
influenciado pelo rentabilidade.

4.3.2 Tamanho

Quanto aos resultados da variavel tamanho, observou-se significancia estatistica ao
nivel de 1% e coeficiente positivo nos quatro modelos estimados. Diante desta constatacao,
interpreta-se que, quanto maior o tamanho da empresa em recuperacéo judicial, maior tende ser
o nivel de endividamento. Esses resultados vao ao encontro das constatacdes apontadas por
Pamplona et al. (2021), visto que em seu estudo foi encontrada também relacéo positiva entre
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tamanho e endividamento. Ha coincidéncia de resultados também com os trabalhos de Bastos
& Nakamura (2009) e Carvalho et al. (2018), os quais identificaram coeficientes positivos entre
o endividamento de longo prazo e o tamanho das empresas.

Bastos & Nakamura (2009) e Carvalho et al., (2018) concluiram que a variavel tamanho
apenas foi positiva e significante para o endividamento de longo prazo. Isso indica que o
endividamento de longo prazo para as empresas brasileiras nos anos e recortes estudados
seguem a teoria de trade-off. Mateev et al. (2013) tiveram como resultado, para empresas
pequenas e médias da Europa oriental e central, uma rela¢do positiva tanto para curto quanto
para longo prazo. Essas pesquisas fizeram diviséo entre indicadores de endividamento de curto
prazo e de longo prazo.

Izdihar (2019), também encontrou relacdo positiva e significante entre endividamento e
tamanho das empresas da bolsa da Malasia que estavam com restri¢des financeiras, o que pode
indicar uma similaridade entre fatores determinantes de empresas com restri¢cdes de diferentes
paises. Dessa forma, conforme indicado por Mateev et al. (2013), maiores empresas captam
mais dividas, independente da sua maturidade e infere-se que, talvez elas detenham grande
poder de barganha com seus credores.

Isso posto, observa-se que, ha evidéncias estatisticas suficientes para aceitar a segunda
hipotese dessa pesquisa de que o endividamento das empresas em recuperacdo judicial é
influenciado pelo tamanho delas, porém de forma negativa, tendo em vista que, quanto melhor
o resultado auferido por essas empresas, menor tende a ser a captacao de dividas.

4.3.3 Crescimento de Vendas

Sequencialmente, quanto a variavel crescimento de vendas, ndo houve significancia
estatistica em nenhum dos quatro modelos estimados. Pelo exposto, ndo ha evidéncias
estatisticas suficientes para aceitar a terceira hipdtese desse estudo de que o endividamento das
empresas em recuperacao judicial € influenciado pelo crescimento de vendas. Esse resultado
também foi observado por Pamplona et al. (2021) para as empresas industriais brasileiras.

4.3.4 Tangibilidade

Por fim, a variavel tangibilidade apresentou relacdo negativa e significativa ao nivel de
10% no primeiro modelo e 5% no segundo modelo. Dessa forma, infere-se que, a tangibilidade
influencia de forma negativa o endividamento das empresas, ou seja, quanto maior for a
proporcdo dos ativos fixos na estrutura de capital, menor tende a ser o endividamento das
empresas. Esse resultado vai contra os resultados esperados tanto pela teoria de pecking order,
quanto pela teoria de trade-off (Martucheli et al., 2020), pois as duas teorias pressupdem uma
relacdo positiva entre tangibilidade e endividamento.

Essa constatacdo é encontrada para o grau de tangibilidade do ativo das pesquisas de
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksimovic (2001) e Correa, Basso & Nakamura (2013),
0s quais ndo apontaram uma suposic¢ao conclusiva a respeito da divergéncia entre os resultados
e a teoria. No entanto, Harris & Raviv (1991) supdem que empresas com menos ativos tangiveis
estdo sujeitas a mais assimetria de informacéo, o que acarreta um problema de subinvestimento
e pode levar ao acimulo de dividas ao longo do tempo. De toda forma, assim como o
mencionado por Correa et al. (2013), esse resultado merece estudos mais aprofundados e
direcionados.
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Por fim, constata-se que, ha evidéncias estatisticas suficientes para ultima hipotese dessa
pesquisa de que o endividamento das empresas em recuperacdo judicial é influenciado
negativamente pela tangibilidade, tendo em vista que, quanto melhor a rentabilidade, menor
tende a ser a captacéo de dividas.

5.  Considerac0es Finais

O presente estudo teve por objetivo verificar os determinantes da estrutura capital de
sociedades anonimas brasileiras que entraram com pedido de recuperagdo judicial entre 2011 e
2021. Para isso, foram extraidos e utilizados dados da base Economatica®, os dados foram
analisados por meio de técnicas estatisticas descritivas e inferenciais com o uso de quatro
regressdes com dados em painel curto por haver quatro indicadores de estrutura de capital a fim
de investigar a influéncia dos determinantes da estrutura de capital no endividamento das
empresas da amostra.

Dessa forma, primeiramente, observou-se via estatistica descritiva que o endividamento
das empresas em recuperacdo judicial, em determinados exercicios e em determinadas
empresas o valor dos passivos chegou a representar quase quinze vezes o valor dos ativos. Em
relacdo ao percentual de crescimento de vendas, a variacdo media de um ano para outro das
vendas teve valor méximo de 642% e minimo de -116% e a tangibilidade delas chegou ao valor
minimo de -8,50, devido ao Patriménio Liquido negativo de algumas empresas em alguns
periodos.

Além disso, considerando o modelo gerado, cabe destacar que as empresas em
recuperacdo judicial com maior grau de endividamento, tendem a apresentar maior tamanho
dos ativos, reforcando a teoria de trade-off para esse indicador que apresentou relacédo
significativa para os quatro modelos estimados. As empresas da amostra demonstraram que,
independentemente do indicador de endividamento utilizado, elas financiam seus ativos
preferencialmente por meio recursos proprios ou retengdo de lucros ao invés de captar com
terceiros ou emitir dividas conversiveis em acles, 0 que também foi observado em outras
pesquisas no contexto brasileiro.

Ademais, observou-se relacdo negativa entre rentabilidade e endividamento, o que pode
ser justificado pela teoria de pecking order e que também corrobora com os resultados
encontrados para outras empresas no contexto brasileiro. Notou-se também que o indicador de
crescimento de vendas ndo apresentou significancia em nenhum dos modelos estimados. O
mesmo resultado foi encontrado por pesquisas anteriores para empresas brasileiras,
demonstrando que para os trés indicadores citados até entdo, ndo ha divergéncias entre a decisdo
de financiamentos de empresas em recuperacdo judicial e as demais empresas que ndo se
encontram na mesma situacao.

Entretanto, foi identificado que a variavel tangibilidade dos ativos possui relagdo
negativa com o endividamento das empresas, 0 que contradiz as teorias de pecking order e
trade-off e ndo foi observado em pesquisas anteriores para as demais empresas brasileiras. Tal
divergéncia nos resultados das pesquisas pode vir a demonstrar potencial diferenca entre
empresas em recuperacao judicial e as demais empresas que ndo se encontram nessa situacao.

De fato, esse estudo tem como contribuicdo a identificacdo dos determinantes da
estrutura de capital das sociedades andnimas brasileiras em recuperacdo judicial, com suas
possiveis explicagdes.

Em raz@o da amostra ter apenas 28 empresas, identifica-se, portanto, uma limitacdo na
pesquisa, dado que devido a isso ndo é possivel fazer inferéncias sobre a populacdo de empresas
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em recuperacdo. Somado a isso, registra-se que, sociedades anénimas também néo refletem a
realidade das empresas brasileiras, as quais, em sua maioria ndo se caracterizam com essa
denominacdo.

Sugere-se para pesquisas futuras que sejam feitas analises, se possivel, também com
dados de empresas fechadas e com maior espaco temporal, além de incluir outros indicadores
e varidveis que possam vir a explicar a diferenca nas decisfes de financiamento de empresas
que se encontram em recuperacdo judicial. Ademais, a divisdo entre indicadores de
endividamento de curto prazo e de longo prazo auxiliaria nas investigacdes. Outra sugestao
decorre de os resultados desta pesquisa ter encontrado relacao negativa entre a tangibilidade e
o nivel de endividamento, pois segundo as aqui teorias referidas, esperava-se relacdo positiva,
portanto, abre-se espago para novas discussoes a fim de melhorar a robustez de argumentos.
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