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O processo decisério de tomada de financiamento em empresas limitadas: equilibrio 6timo
da estrutura de capital e o processo de tomada de decisao com suas diferentes
variaveis

Larissa B. M. Lopes*, Leticia F. Rocha

Resumo

Este artigo de carater empirico refletiu o tema Estrutura de Propriedade e analisou sua implicagdo quanto a estrutura de
capital de empresas brasileiras de capital aberto, tendo como impulsionador cientifico a sua aplicabilidade na atual
competitividade empresarial. Nesse contexto, buscou-se verificar se existe relagédo entre a estrutura de propriedade das
empresas e seus respectivos niveis de endividamento. Para tanto, o método utilizado foi o modelo de regresséo de
dados em painel. Como consideracao final da pesquisa, inferiu-se que, tanto a quantidade de acionistas quanto a
presenca de uma Holding controladora n&o exerce influéncia no nivel de endividamento de uma empresa, mas, que, no

entanto, a presenca de um acionista controlador e majoritario pode interferir em seu nivel de endividamento.
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Introducéo

Dado o atual cenario de competitividade empresarial,
onde uma falha estratégica na estrutura de capital pode
ocasionar estagnacao, regressao ou até mesmo elevar
as chances de faléncia, a definicdo da estrutura de
capital visa a melhores decisfes, capazes de colocar as
empresas em um patamar estratégico superior a das
demais empresas. Logo, tal questdo torna-se essencial
aos proprietarios, uma vez que incumbe em uma
maximizacdo no valor da empresa. Tendo em vista tais
aspectos, o objetivo do presente estudo consiste no
entendimento das diversas variaveis que influenciam no
processo de tomada de decisdo da estrutura de capital e
busca-se, em especial, a comprovacao empirica, ou nao,
da influéncia da composi¢do e concentragdo societaria
na estrutura de capital. Para tanto, visa-se a andlise do
nivel de endividamento das empresas, de forma a se
comparar estruturas societarias mais concentradas ou
mais pulverizadas.

Resultados e Discusséo

A obtencédo dos resultados se deu pelo uso do Software
Stata, por meio da insercdo de dados de 161 empresas
listadas na BOVESPA. A priori, as informacdes foram
organizadas em planilha, esta relacionou: o nome da
empresa, a quantidade de acionistas majoritarios, seu
respectivo nivel de endividamento e indicadores
financeiros, como: liquidez corrente, ROA e oportunidade
de crescimento. Como output do Stata, obteve-se as
tabelas a seguir: Na Tabela 1, foram inseridas as
variaveis de controle utilizadas, isto é, aquelas que sdo
utilizadas para garantir a veracidade dos resultados, mas
gue ndo exercem influéncia na andlise das variaveis
testadas.

Tabela 1. Variaveis de Controle.

Na tabela 2, foram listadas as variaveis testadas. Maior
acionista: porcentagem de ac¢bes ordinarias do maior
acionista; Holding: binario, indicativo se o maior acionista
€ holding ou néo; Acionista: quantidade de acionistas da
empresa.

Tabela 2. Variaveis de estrutura de propriedade.

9. Maior Acionista
10. Holding

11. Acionista

Na Tabela 3, foram inseridas todas as variaveis utilizadas
bem como seus respectivos coeficientes e probabilidades
de ndo serem relevantes quanto endividamento.

Tabela 3. Varidveis de controle e testadas com seus
respectivos coeficientes e probabilidades.

Liguidez Corrente

Tangibilidade

ROA

Market to Book

Tamanho da Firma

Oportunidade de Crescimento

Nivel do Imposto de Renda
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Variaveis Coef. P> |z
1.Liquidez Corrente -0,02921 2,3%**
2.Tangibilidade -41,96 52,6%
3.ROA 6,306 41,8%
4.Market to Book 0,006889 97,1%
5.Tamanho da Firma -2,482 89,3%
6.0portunidade de Crescimento -1,053 1,7%**
7.Nivel do Imposto de Renda 5,357 59,7%
8.Risco do Negdcio 34,75 47,9%
9.Maior Acionista 2,210 10,9%*
10.Holding 17,48 57,2%
11.Acionista 4,113 46,4%
*: significaAncia a 10%; **: significancia a 5%

Conclusdes
Foi concluido que a quantidade de acionistas e a
presenca de uma Holding entre os principais acionistas
ndo exercem influéncia no nivel de endividamento da
empresa. Entretanto, ha evidéncias de que a presenca
de um acionista controlador e majoritario pode interferir
no nivel de endividamento.
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