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Resumo

Biagini, Fabio Luiz; Klétzle, Marcelo Cabus (Orientador). Fatores
Determinantes da Estrutura de Capital das Empresas de Capital
Aberto no Brasil: uma Analise em Painel. Rio de Janeiro, 2003. 140p.
Dissertagdo de Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Considerando a importancia da estrutura de capital para as finangas
empresariais, e apesar de ndo ainda existir consenso sobre a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, buscamos neste trabalho investigar a luz da Teoria da
Hierarquizagao das Fontes de Financiamento, desenvolvida por Myers (1984),
como a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto, no periodo
de 1998 a 2002, estaria associada a uma dada hierarquia de preferéncia por fontes
de financiamento, dentro da ldégica proposta pelo autor, onde as empresas
utilizariam primeiramente o autofinanciamento, em seguida recorreriam ao uso de
dividas, e como ultima op¢do optariam por emitir agdes. Desta forma, este
trabalho ndo visa discutir a problematica da existéncia ou ndo de uma estrutura
Otima de capitais, mas sim analisar empiricamente a importancia e validade dos
diversos fatores apontados na literatura como determinantes da Estrutura de
Capital das Empresas: Dimensdao ou Tamanho, Oportunidades de Crescimento,
Composi¢ao do Ativo, Lucratividade, Risco, propondo e verificando, inclusive, a
significancia de novas varidveis independentes como o Controle Acionario,

Impacto Cambial, da Inflacao e da Taxa de Juros.

Palavras-chave

Estrutura de Capital; Assimetria de Informacao; Custo de Agéncia; Teoria
da Sinalizagdo; Custo de Insolvéncia; Hierarquizagdo de Fontes de
Financiamento; Alavancagem Financeira; Estrutura de Financiamento, Nivel

Otimo de Endividamento, Analise de Dados em Painel.
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Abstract

Biagini, Fabio Luiz; Klotzle, Marcelo Cébus (Advisor). The Determinant
Factors of the Open Capital Brazilian Companies” Capital Structure: A Data
Panel Analysis. Rio de Janeiro, 2003. 140p. MSc. Dissertation - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

In view of the importance of the capital structure to corporate finance, and
inspite of not existing consensus about the existence of the optimal capital
structure yet, we seek in this work to research how the Capital Structure of Open
Capital Brazilian Companies, from 1998 untill 2002, would be associated to a
specific Pecking Order, inside the logical proposed by Myers (1984). In this way,
this work does not try to discuss the existence or not of one optimal capital
structure, but analyses empirically the importance and the validity of the many
factors pointed in the literature as determinants of the Companies’ Capital
Structure: Dimension, Growth Oportunity, Asset Composition, Profitability, Risk,
also proposing and verifying the significance of new independent variables like
the type of capital control, the impact of currency devaluation, inflation and the

interest levels.

Keywords
Capital Structure, Information Assimetry, Agency Cost, Signalization
Theory, Insolvency Cost, Pecking Order Theory, Financial Leverage, Financial

Structure, Optimal Level of Leverage, Data Panel Analysis.
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Tp

Patrimdnio Liquido

Acéo Preferencial
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Rentabilidade Esperada da Divida

Rentabilidade Esperada do Capital Préprio
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