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Resumo

Berto, Maria Eduarda Gouvéa; Klotzle, Marcelo Cabuls. Determinantes da
Estrutura de Capital de Empresas Brasileiras: Uma anélise de dados em
painel (2004-2006) discriminando entre as maiores e menores empresas da
BOVESPA. Rio de Janeiro, 2007. 114p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Tendo em vista a importancia das fontes de financiamento das empresas
brasileiras inserida num contexto de particularidades e caracteristicas do mercado
brasileiro, e num contexto de juros baixos internacionais, esse trabalho visa a analisar
os determinantes da estrutura de capital das empresas de capital aberto listadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) no Brasil no periodo de 2004 a 2006. Ha de
se levar em consideragdo que o periodo estudado foi atipico uma vez que o mercado
de emissdo de a¢des no Brasil renasceu em 2004 e permaneceu aquecido nos ultimos
trés anos, contrariando a “Pecking Order Theory”, de que a ultima alternativa
cogitada para o levantamento de fontes seria a emissdo de ac¢bes. Segundo a teoria,
tenta-se evitar a0 maximo a entrada de novos acionistas na atividade da empresa.
Entretanto, entre 2004 e 2006, 81 empresas recorreram a bolsa e boa parte delas ndo
tinham um alto endividamento e hoje estdo com uma divida liquida baixa.

Esse estudo visa também a investigar se existe uma diferenca entre esses
fatores determinantes quando se discrimina as empresas de maior das de menor
porte. O referencial tedrico baseia-se nas teorias dos custos de agéncia, hierarquia de
preferéncia por fontes de financiamento (”pecking order theory”), na teoria fiscal,
teoria da sinalizacdo e na trade-off theory. Dos diversos fatores determinantes
propostos na literatura, elegemos alguns fatores quantitativos para analisar
empiricamente suas importancias e validades. Os fatores eleitos foram a influéncia
das variaveis de controle, tamanho da empresa, lucratividade, tranqiilidade dos ativos

e oportunidades de crescimento sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras.
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Palavras-chave

Estrutura de Capital, hierarquia de preferéncia por fontes de financiamento,
assimetria de informacdo, tamanha da empresa, niveis de controle, rentabilidade,

lucratividade, oportunidades de crescimento e tangibilidade dos ativos.
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Abstract

Berto, Maria Eduarda Gouvéa; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor). Capital
Structure Determinants of Brazilian Companies: A Panel Data Analysis
(2004-2006) discriminating between larger and smaller companies from
BOVESPA. Rio de Janeiro, 2007. 114p. MSc. Dissertation — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

In view of the importance of the sources of financing of the Brazilian
companies, and taking into account the context of particularities and characteristics
of the Brazilian market and the context of low international interest rates, this work
aims to analyse the determinants of capital structure of Brazilian companies listed in
Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) in the period between 2004 and 2006.

One should bear in mind that the period under study was not typical, once the
IPOs in Brazil were reborn in 2004 and remained heated in the last three years,
contrasting with the “Pecking Order Theory”, which defends that the last financing
alternative would be the issue of shares. According to this theory, the entrance of new
shareholders is avoided to the last extent. However, between 2004 and 2006, 81
companies used the stock market for funding and most of them did not have high
levels of debt and remain nowadays with low net debt.

This study also aims to investigate if there is a difference between the
determinants of capital structure, in case larger and smaller companies are
discriminated. The theories studied encompass the cost of agency theory, the pecking
order theory, the fiscal theory, the signaling theory and the trade-off theory. Out of
the many factors determinants of the capital structure proposed, we selected a few of
them, mainly quantitative, to analyse empirically its relevance and validity. The
factors in question were: the influence of control, company size, profitability, assets

tangibility and growth opportunities concerning the Brazilian companies.
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