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RESUMO

Esta pesquisa refere-se aos determinantes da estrutura de capital, utilizando a técnica de
regressao multipla por meio de dados em painel, de empresas de capital aberto nas bolsas de
valores brasileiras, a fim de conhecer o comportamento dos determinantes da estrutura de
capital em relacdo a Teoria do Trade-Off (TOT) e a Teoria Pecking Order (POT). Foram utilizadas
dezesseis variaveis contabeis, das quais cinco sdao dependentes (relacionadas ao endividamento)
e onze sdao variaveis independentes (explicativas dos determinantes da estrutura de capital).
Observa-se que, com a utilizacdo do Dados em Painel, os determinantes que parecem ter
influéncia mais acentuada nos niveis de endividamento das empresas sdo: liquidez corrente,
tangibilidade, retorno aos acionistas, retorno sobre ativos, crescimento das vendas, crescimento
dos ativos, market-to-book e risco comercial medido pela volatilidade dos lucros.

Palavras-Chave: Teoria de trade-off. Teoria de Pecking Order. Divida. Determinantes da
Estrutura de Capital. Dados em Painel.
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ABSTRACT

This research refers to the determinants of the capital structure, using the multiple regression
techniques through panel data, of open capital companies in the Brazilian stock exchanges, in
order to know the behavior of determinants of the capital structure concerning the Trade-Off
Theory (TOT) and the Pecking Order Theory (POT). We consider sixteen accounting variables, of
which five are dependent (related to indebtedness), and eleven are independent variables
(explanatory of the determinants of the capital structure). We observe that, with the use of Panel
Data, the determinants that seem to have a more accentuated influence on the levels of
indebtedness of companies are: current liquidity, tangibility, return to shareholders, return on
assets, sales growth, growth of assets, market-to-book and business risk measured by earnings
volatility.

Keywords: Trade Off Theory. Pecking Order Theory. Debt. Determinants of the Capital
Structure. Data Panel.
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INTRODUCCION

En Finanzas, el tema de la estructura de
capital se estudia incesantemente en un
intento de agotar diversos andlisis, ya sea
con variables dependientes e
independientes, en recoleccién de datos,
modelos econométricos, herramientas
estadisticas, tipos de empresas, entre otros.
Sin embargo, se encuentran otras evidencias
y la continuidad de este estudio siempre gana

impulso en el area.

Myers (1984) cuestiona a los académicos
financieros con la siguiente pregunta:
"écomo eligen las empresas su estructura de
capital?". Sabemos que en mercados
exigentes y muy competitivos, las politicas
de apalancamiento y las estrategias
corporativas también tienen caracteristicas
diversificadas, hasta el punto de puntuar si
una determinada empresa o regién elige
siempre mas deuda que patrimonio como

estructura de capital y viceversa.

Finalmente, Lépez-Morales y Vargas-
Hendndez (2014) demostraron que “[..] los
tipos de propiedad (extranjera, local vy
nacional) afectaron el desempefio financiero
de las empresas latinoamericanas de 2005 a
2011”. Para lograr este objetivo, los
investigadores seleccionaron una muestra de
29 empresas que operan en diferentes paises

de América Latina (principalmente de Brasil,
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México, Chile, Argentina y Colombia). Por
tanto, para medir los tipos de propiedad, las
empresas de la muestra se dividen en tres
tipos de propiedad: propiedad privada
extranjera, propiedad privada local vy
nacional. Por lo tanto, el rendimiento del
capital [Return on Equity] (ROE) Se usa para
medir el desempeio financiero. [..]Los
resultados muestran que en el contexto
latinoamericano, el tipo de propiedad no
tiene nada que ver con el desempefio
financiero.

(Lopez-Morales &  Vargas-

Hendndez, 2014, p. 1)

Se informa que la Bolsa de Valores de
Brasil fue elegida para ser estudiada por ser
la Bolsa de Valores mas grande del Mercosur.
Aun asi, se eligié el periodo de analisis de
2007 a 2016 para analizar la estructura de
capital que ya refleja la crisis subprime de
América del Norte que ocurrié en 2007 y que
refleja aqui en Brasil, donde cabe sefialar que
Brasil también pasd por una crisis politica y
econdmica en los afios 2015 y 2016, con una
variacion del PIB negativa, siendo del 3,77%

y del 3,59%, respectivamente.

PLANTEAMIENTO DEL TEMA

A partir de los estudios realizados sobre
estructura de capital relacionados con Brasil,
América Latina, estadounidenses y otros
paises, fue posible elaborar la siguiente

pregunta de investigacion: ¢Cudles son los
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determinantes de la estructura de capital de
las empresas que cotizan en bolsa do Brasil

en el periodo de 2007 a 20167

JUSTIFICACION

La combinacién de fuentes de financiacidn
que realizan las empresas es responsabilidad
de sus gestores y contribuye fuertemente en
el contexto financiero y estratégico de una
organizaciéon. Esta combinacién, en Finanzas,
se conoce como la estructura de capital, cuyo
interés es administrar mejor estas fuentes de
fondos en beneficio de sus inversiones en
activos patrimoniales y en actividades

comerciales.

La forma como los gestores combinan las
fuentes de financiacion es una decisidon
importante para el contexto financiero vy
estratégico de la empresa. La estructura de
capital se refiere a la forma en que las
empresas utilizan las fuentes de origen, sean
propias o de terceros, para aplicar en activos
patrimoniales y en actividades que las

demandan.

La eleccién de la mejor combinacién de
recursos de estructura de capital sigue
siendo un tema recurrente en el mundo
financiero. Histéricamente, la investigacidon
sobre la influencia del apalancamiento
financiero en las decisiones Odptimas de

asignacién de recursos en una organizacion
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ha contribuido al desarrollo de discusiones

tedricas. (Camilo, Xavier, De Mello, &

Marcon, 2010, p. 110).

Entre los temas abordados por la teoria de
las finanzas corporativas, la parte relativa a
la estructura de capital es una de las mas
complejas y polémicas. A pesar de haber una
serie de investigaciones tedricas y empiricas,
este asunto no tiene una respuesta pronta vy
unanime sobre cudl es la mejor o mas
adecuada estructura de capital para una
organizacién (Myers, 1984; Bradley, Jarrell,
& Kim, 1984; Titman & Wessels, 1988), y para

una persona.

Ademds, las consultas relacionadas con las
opciones de financiacién (deuda o capital) se
han vuelto cada vez mas importantes para el
estudio de las estrategias de gestidon. En un
corto espacio de tiempo, hubo un aumento
significativo en la atencién dedicada por la
literatura de estrategia gerencial a aspectos
financieros (Sandberg, Lewellen, & Stakey,

1987; Kochhar, 1997; Henrique, 2019).

Desde el articulo de Modigliani y Miller
(1958), los investigadores analizan los
factores que afectan a la estructura de
capital de las empresas (Chen & Zhao, 2006;
Myers, 1977; Titman & Wessels, 1988). En un
mundo sin desacuerdos, la estructura de
capital es irrelevante para la concepcidon de

valor de la empresa y, por lo tanto, no

| 4166



ARTIGOS

deberia  existir una preferencia por
determinado tipo de estructura de capital
(Modigliani & Miller, 1958). Sin embargo, en
el mundo real, cada empresa puede optar por
un grado diferente de apalancamiento (Choi,

Saito, & Silva, 2015).

Por lo tanto, este estudio se justifica en la
evaluacién de empresas brasileias en el
periodo de 2007 a 2016 que tienen registro

activo en la bolsa de valores brasilefia.

OBJETIVOS

Objetivo general

El objetivo principal de este estudio es
analizar el comportamiento de las variables
relacionadas con los determinantes de la
estructura de capital de las empresas
brasilefas que cotizan en bolsa y que operan
en la bolsa de valores de su pais. En
consecuencia, no se evaluaran situaciones
institucionales (por ejemplo, numero de
empleados) y econdmicas (numero de
acciones disponibles al mercado,
desempefio, entre otras), limitandose a

factores especificos de las organizaciones

estudiadas

Objetivos especificos:

a) Probar la relacién de los indices de
endeudamientos en empresas brasilefias

activas que cotizan en bolsa con variables
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independientes que puedan determinar la
estructura de capital de estas

organizaciones;

b) Seleccionar las variables independientes a

seren probadas en el estudio;

c) Probar las hipdtesis seleccionadas con las
empresas que cotizan en la bolsa de valores

brasilefia.

MARCO TEORICO

A partir de estos estudios sobre estructura de
capital, se establecié una larga discusidn, es
decir, muchos trabajos fueron realizados vy
otras teorias fueron elaboradas en el intento
de explicar lo que determina la utilizacién de
capital propio o de terceros por las
empresas, ademas del mix ideal entre las

fuentes de financiamientos.

Ademas de los trabajos que se preocupan en
discutir las diferencias y poner en prueba las
teorias desarrolladas por M & M y por los
tradicionalistas, hay una clase de autores que
priorizaron la discusién sobre los costos de
quiebras y su influencia en la definicion de la

estructura de capital de las empresas.

A combina¢do de dividas e os custos de
faléncia esperados (resultante de altos

endividamentos) como economias fiscais
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foram molas propulsoras para a teoria do
trade-off. (Nakamura, Martin, & Kayo, 2004;
Nakamura et al., 2007).

Segun esta teoria, las organizaciones tienen
metas en cuanto al nivel de endeudamiento
gue se irdn ajustando gradualmente vy
durante la vida util de sus negocios. Como
resultado, cuanto mas beneficio obtiene la
empresa, mayor es la tributacién que grava
este beneficioy, con laintenciéon de proteger
este beneficio, mayor es su deuda a corto y
largo plazo y con financiacién de sus
accionistas. Esta situacién se deriva de los
beneficios fiscales que se obtienen a través
de estas formas de captacion de fondos,
segln esta teoria, las empresas tienen un
nivel objetivo de endeudamiento para ajustar
gradualmente en el tiempo. Asi, cuanto mas
rentable sea la empresa, mds beneficios
imponibles tiene que proteger, mayor sera el
uso de la deuda como fuente de financiacidn.
Esto se debe al beneficio fiscal obtenido a
través de esta forma de recaudacién de

fondos.

La teoria de pecking order (POT) fue
recomendada por Donalson (1961), que
percibid, en la gestién de grandes empresas,
la predilecién de recursos generados
internamente para financiar sus actividades

con recursos externos.
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La investigacién sobre la estructura de
capital de las empresas se considera la mas
importante del darea de Finanzas. Diversos
enfoques tedricos han sido discutidos vy

probados en la literatura financiera.

En cuanto a la elegancia metodoldgica de los
trabajos relacionados con esta temdtica,
nunca se ha logrado la constatacién de la
mejor estructura perseguida por la empresa.
Paralelamente a esa discusion, surgieron
nuevas teorias que buscaban explicar la
eleccién de la estructura de capital por las
empresas a partir de ciertos atributos. La
discusién, por lo tanto, migré de una Unica
estructura a la estructura mas apropiada a
cada perfil de empresa. Algunos trabajos
relevantes en esta linea fueron los
desarrollados por Remmers et al. (1974); Toy
et al. (1974); Scott y Martin (1975); Stonehill
et al. (1975); Ferri y Jones (1979); DeAngelo
y Masulis (1980); Bradley, Jarrel y Kim
(1984); Myers y Majluf (1984); Myers (1984);
Lumby (1991); Thies y Klock (1992);
Balakrishnan y Fox (1993); Allen y Gregory
(1995); Rajan y Zingales (1995); Zavala &
Salgado (2019), Ramos Junior, Santos, Gaio,
Stefanelli, & Passos (2019), Mendonga,
Martins, & Terra (2019), Mamede, Jardim,
Nakamura, Jones, & Nakamura (2019),

Demirgic-Kunt, Peria & Tressel (2020).
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INVESTIGACIONES SOBRE DETERMINANTES DE

ESTRUCTURA DE CAPITAL EN DIFERENTES

ECONOMIAS

Los estudios que analizan la relaciéon entre
las variables institucionales y econdmicas,
ademds de la estructura de financiamiento de
las empresas, estan ampliando cada vez mds
la comprension de los investigadores sobre
qué factores externos estan asociados a la
estructura de capital de las empresas y se
asocian en ambientes distintos. En ese
sentido, los investigadores, con base en las
teorias de estructura de capital, explican el
comportamiento del endeudamiento en
relaciéon a variables de ambiente,
presentando explicaciones alternativas sobre
la forma de estructura de capital de las
compafias. Estas variables se basan en
trabajos como los de Titman y Wessels (1988)
y Harris y Raviv (1991), que presentan una
serie de factores que sirven de evidencias
empiricas para el comportamiento con base

en las teorias de pecking order y de trade-

off.

Rajan y Zingales (1995) analizaron factores
determinantes de estructuras de capital en
empresas de los paises del G7, e identificaron
que los niveles de endeudamiento entre esos
paises son muy similares y que las variables
de empresa analizadas siguen el patrén
tedrico previsto; con relacién al tamafo de la

empresay al efecto de los impuestos sobre el
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endeudamiento, se obtuvieron evidencias

inconclusas. Adem3s, los autores
concluyeron que existe una influencia
significativa de los factores institucionales
en la toma de decision de financiamiento y
sugirieron el desarrollo de investigaciones
futuras para una explicacion mas clara de

este comportamiento.

Asi, Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt,
Maksimovic (2001) analizaron las variables
determinantes de estructura de capital en 11
economias emergentes, las comparando con
las economias desarrolladas del G7 a partir

de los datos de Rajan y Zingales (1995).

Jong, Kabir y Nguyen (2008) analizaron las
variables de empresa y de pais, considerando
no sélo un modelo directo existente, sino
presentando una relacion multinivel, donde
la variable de pais tiene doble relacién con el
comportamiento de financiacion de las
empresas, es decir, una relacidn directa, que
refleja un impacto directo en el
comportamiento, y una relacién indirecta,
hecha a partir de la influencia de la variable
de pais sobre la variable de empresa, que a
su vez presenta esa relacién a la variable
dependiente de estudio. En esta
investigacidon, los autores trabajaron con una
muestra de 11.845 empresas de 42 paises

desarrollados y en desarrollo, siendo que los

resultados para las variables de empresa y de
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pais siguieron los estdndares previstos en
teoria, con excepcién de las que involucran
impuestos en general. Kayo y Kimura (2011)
hicieron un estudio similar y que reafirma esa
posicién, en que se analizé 17.061 empresas

de 40 paises diferentes, entre 1997 y 2007.

La investigacion de Gungoraydinoglu vy
Oztekin (2011) analizé 15.177 empresas de
31 paises, entre 1991 y 2006. En este estudio,
los autores verificaron que las variables
macroecondmicas explicaban directamente
el 22% de las variaciones del endeudamiento
de las firmas y, indirectamente, el 12% de esa
variacion, cuando se aplican como
moderadas o potenciadoras de las variables

de empresa.

Lucey y Zhang (2011) también analizaron el
comportamiento de financiamiento de las
empresas en economias en desarrollo, con
una base de datos de 4.477 empresas de 24
paises en desarrollo, entre 1995 y 2007,
incluyendo la integracién financiera de esas
economias, lo que presentd un signo
contrario al esperado en el desarrollo de

mercado accionario.

En el andlisis de estos textos empiricos, y de
otros que fueron citados en este trabajo, se
observa que hay una convergencia de los
signos indicativos de las relaciones de las
variables de empresa, pero algunas variables

fueron analizadas en pocos textos, como la

Revista Eletronica Gestdao & Sociedade

v.15, n.41, p. 4163-4193 | Janeiro/Abril — 2021
ISSN 1980-5756 | DOI: 10.21171/ges.v15i41.3451
Henrique, M. R.; Silva, S. B.; Saporito, A. (2021)
variable de desempefio de las acciones,
sefialada por Deesomsak, Paudyal y Pescetto

(2004), y variables que necesitan mejores

andlisis, como quiebra y liquidez.

Conforme pesquisas acima mencionadas a
presente pesquisa pretende trazer novos
achados relacionados a estrutura de capitais
do mercado aciondrio brasileiro e contribuir

com futuras pesquisas.

METODOLOGIA

Para este estudio se adoptd la siguiente
metodologia: determinacién del periodo de
analisis y tipos de datos <contable-
financieros; enfoque, método y estrategias
de investigacidon; y variables y herramientas

estadisticas.

PERIODO DE ANALISIS Y DATOS CONTABLES-
FINANCIEROS

Las variables utilizadas en este estudio se
extrajeron de los balances y cuentas de
resultados de los afios terminados en
diciembre del periodo 2007 a 2016 de 366
empresas no financieras que cotizan en
bolsa, cotizadas y activas en la Bolsa de

Valores de Sdo Paulo (Brasil).

HiPpOTESIS

En investigaciones en el darea de Finanzas,

especialmente en corrientes tedricas sobre
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estructura de capital, Booth et al. (2001) vy
Bastos y Nakamura (2009) afirman que
empiricamente, formular y verificar hipdtesis
no es una tarea facil. Primero, porque el
comportamiento de las variables puede
explicar una teoria, a veces otra, incluso si
las teorias estan en conflicto en la busqueda
de explicaciones de las variables elegidas

para los modelos estadisticos.

A partir de este escenario, fue posible
elaborar dos hipdtesis ante los siguientes
retornos: una para los accionistas y otra para

las inversiones. Son ellas:

Hipdtesis 1: Es negativa la relacién entre
retorno a los accionistas e indicadores de

endeudamiento.

Hipotesis 2: Es negativa la relacidon entre
retorno de los activos e indicadores de

endeudamiento.

Sin embargo, segin Myers y Majluf (1984),
las empresas utilizan sus activos como
garantia de la deuda cuando juzgan la
necesidad de invertir en diversas
oportunidades. Por tanto, dificultan las
estrategias de asuncidén de riesgos adoptadas
por los accionistas que tienden a obtener
riqueza de los acreedores. Brito, Corrar y
Batistella (2007) sefialaron que existe una

correlacién negativa entre la composicion de

Revista Eletronica Gestdao & Sociedade

v.15, n.41, p. 4163-4193 | Janeiro/Abril — 2021
ISSN 1980-5756 | DOI: 10.21171/ges.v15i41.3451
Henrique, M. R.; Silva, S. B.; Saporito, A. (2021)
activos y la deuda total. Por lo tanto, se

propone la siguiente hipdtesis:

Hipdétesis 3: Es positiva la relacién entre
crecimiento de los activos e indicadores de

endeudamiento.

Otro aspecto que llevd a otra hipdtesis es que
en estudios anteriores, las empresas con
potencial de crecimiento tienden a tener una
mayor flexibilidad de inversién, aumentando
asi los pasivos de la organizacion, lo que
indica una correlacién negativa entre
crecimiento y crecimiento de la deuda (Kayo
& Fama, 1997; Gaud, Jani, Hoesli y Bender,
2005). En otro concepto, Brito, Corrar vy
Batistella (2007) encontraron que existe una
correlacién positiva entre crecimiento vy
deuda total a largo plazo, no deuda a corto
plazo. Gomes y Leal (2001) sefalaron que
existe una correlacién positiva entre el nivel
de crecimiento y los pasivos corporativos,
porque las empresas de mas rapido
crecimiento necesitan mas recursos para
gestionar mejor estas oportunidades y buscar
estos recursos fuera de la empresa. Por lo

tanto, se parte para la siguiente hipdtesis:

Hipdotesis 4: Es negativa la relacidon entre
crecimiento de ventas e indicadores de

endeudamiento.

Para Titman y Wessels (1988), los activos

tangibles ayudan a las empresas a ampliar los
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indicadores de deuda y a utilizarlos como
garantia de pago. La ldégica de este
pensamiento es que, en comparacién con la
deuda, la garantia minimiza el problema de la
teoria de la agencia y los conflictos entre
acreedores y accionistas, propietarios vy
gerentes de organizaciones corporativas. Por
lo tanto, segin Myers y Majluf (1984), se
trata de apropiarse indebidamente de los
beneficios de la riqueza de los acreedores vy
minimizar la estrategia de riesgo del
propietario. Por lo tanto, surge otra

hipdtesis:

Hipdtesis 5: Es positiva la relaciéon entre
tangibilidad de los activos e indicadores de

endeudamiento.

Bastos, Nakamura y Basso (2009) y Correa,
Bassoy Nakamura (2013) encontraron que las
variables relacionadas con el indice de
liguidez actual tienen una fuerte influencia.
El resultado es que existe una correlacidn
negativa entre liquidez y deuda, lo que
confirma La hipdtesis de la teoria. Orden
jerdrquico. Asi, la hipdtesis para esta

variable es:

Hipdtesis 6: Es negativa la relacidon entre

liquidez corriente e indicadores de

endeudamiento.
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La teoria de trade-off presenta una relacidn
positiva entre el nivel de pago de los tributos
y el nivel de endeudamiento. Correa, Basso y
Nakamura (2013) y Bastos, Nakamura y Basso
(2009) encontraron evidencia diferente para
esta hipdtesis tedrica, en la que la relacidn
entre el pago del impuesto sobre larentay la
deuda total es negativa y la relacién entre
valores negativos. Mercados y finanzas a
corto y largo plazo. Con ello, se espera que la

hipdtesis a ser presentada sea:

Hipdtesis 7: Es negativa la relacion entre el
nivel de pago de impuesto sobre la renta e

indicadores de endeudamiento.

HiPpOTESIS

El marco tedrico fue el punto de partida para
la eleccion de variables y modelos
econométricos, cuyos valores contable-
financieros y de mercado fueron extraidos de
la base de datos de Economatica en el dltimo
trimestre de 2018. Al ser datos primarios, se
transformaron en econdmicos y variables
financieras de las empresas elegidas para
este estudio. Los datos trimestrales

provienen de los informes contable-

financieros disponibles en la base de datos.

Las tablas 1 y 2 presentan las variables
elegidas para los modelos econométricos

propuestos:
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Cuadro 1 | Variables dependientes.

Variable de la investigacion Sigla Férmula
Endeudamiento total ET Pasivo circulante + Pasivo no circulante
Activo total
Endeudamiento a corto plazo ECP Pasivo circulante
Activo total
Endeudamiento a largo plazo ELP Pasivo no circulante
Activo total
Endeudamiento financiero oneroso a CP EOCP Debentures y financiamientos a corto plazo
Activo a valor contable
Endeudamiento financiero oneroso a LP EOLP Debentures y financiamientos a largo plazo
Activo a valor contable

Fuente: Elaborado por el autor

utilizaron como variables dependientes en

Los indicadores de endeudamiento se modelos de datos de panel basados en

representan como variables en la Tabla 1y se . .
estudios previos.

Cuadro 2 | Variables independientes.

Variable de la investigacion Sigla Férmula

Liquidez corriente LC Activo circulante
Pasivo circulante

Tangibilidad TANG Activo inmovilizado + Almacenes
Activo total

Retorno a los inversores ROE Beneficio neto
Patrimonio neto

Rentabilidad de la inversion ROA EBIT
Activo total

Crecimiento de las ventas CvD Ingresos netos t (=) Ingresos netos t — 1
Ingresos netost—1

Crecimiento de los activos CAT Activo total t (-) Activo total t — 1
Activo total t—1

Nivel de pago del impuesto sobre larenta | IR Valor del impuesto sobre la renta
EBIT

Economia Fiscal EF (Depreciacion + Amortizacion)
EBITDA

Rentabilidad PROF EBITDA
Activo total

Crecimiento esperado por el diferencial de | MTB Valor de mercado de los activos

valor de mercado Valor contable de los activos

Riesgo del negocio medido por la | RSK (Desviacion estandar EBIT - Media)

volatilidad de beneficios Ingresos operativos netos

Fuente: Elaborado por el autor

El valor razonable del activo se basd en patrimonio neto de los activos totales. El
estudios realizados por Rajan y Zingales valor referido al valor de mercado de las
(1995), obtenidos restando acciones se obtuvo multiplicando el precio de

matemadaticamente el valor en libros del
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cierre de la accién por el nimero total de

acciones de la empresa.

HERRAMIENTAS DE ANALISIS

Las herramientas utilizadas para este estudio
fueron: (1) analisis descriptivo de datos a
través de la media y desviacion estdndar de
cada variable; (2) Correlacion de Pearson,
cuya intencidon es conocer si existe o no
correlacién entre dos variables. Si hubiera y
estuvieran por encima de 0,7 yo -0,7,
significaria que ambas variables tienen una
alta correlacién, lo que puede influir en el
resultado final del modelo. Se sabe que los
valores de correlacion pueden variar entre -
1 vy +1, donde, al estar cerca de -1, ambas
variables se interpretan con una fuerte

correlacién negativa, por ejemplo.

Otro ejemplo, al analizar la correlacidén entre
el endeudamiento total y Ila liquidez
corriente do Brasil, o segin los paneles de la
Tabla 2): el 53% en Brasil, todos al nivel de
significancia del 1%. Esto quiere decir que no
existe una alta correlacién entre las dos
variables, no influyendo en el resultado final

del modelo para este tipo de endeudamiento.

La tercera herramienta de andlisis de datos
es el Factor de Inflacion de Varianza
(Variance Inflation Factor - VIF). La
utilizacién del VIF es para saber si existen

problemas de multicolinealidad. Esta
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herramienta varia entre 0 y 1, promoviendo
la idea de que, si es mayor que 1, existe la
multicolinealidad. Por fin, la cuarta
herramienta es la regresion de datos en
panel y derivados de pruebas (de F de Chow,

de Hausman y de LM de Breusch-Pagan).

Segln Wooldridge (2006), la utilizacién de la
técnica de regresiéon de datos en panel
permite acompanar un individuo o grupos de
individuos a lo largo del tiempo, es decir, en
el caso de wuna empresa, es posible
acompafiar la variacion de determinadas
variables en diferentes periodos de tiempo,
realizando asi el andalisis que combina series
temporales y datos de corte con cierta

relevancia.

Hsiao (2005) corrobora esta interpretacion y
agrega que la disponibilidad y el modelado de
datos, ademas de una metodologia

desafiante, son factores que pueden
contribuir al crecimiento en el uso de la

regresion de datos de panel.

Bowman (1980) percibié una diferencia muy
grande de mala especificacion cuando
trabajéo con correlacién transversal entre
datos contables y de mercado, creyendo que
con los datos contables esa mala
especificacion sea mucho menor. Por lo
tanto, Nakamura, Martin, Forte, Filho, Costa,
refuerzan otro

Amaral (2007) aporte

metodoldégico en el uso de esta técnica:
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evitar problemas de especificacién del
modelo econométrico, lo que elimina los
efectos de las variables omitidas, incluso si

no han sido observados.

La estimacién de datos en panel permite
mayor cantidad de informaciones,
variabilidad de los datos, grados de libertad,
eficiencia en las estimaciones, ademds de
evitar los problemas de colinealidad entre las
variables. Como las pruebas efectuadas
presentan resultados asintdticos, no hay
necesidad de distribucion normal de las
variables en grandes muestras. Aunque los
residuos no sean normales, la distribucion de

los coeficientes serd cerca a la normal

(Marques, 2000).

Las pruebas utilizadas en este estudio,
utilizando modelos en técnica de regresidn
de datos de panel, fueron la prueba de Chow
F, la prueba de Hausman y la prueba de
Breusch-Pagan LM, que, respectivamente,
quieren conocer la adecuacion de la prueba
de panel, evaluar fija y variables aleatorias y

para validacién de pruebas.

Se encontrd que las correlaciones negativas
y positivas entre las variables elegidas,
donde algunas eran significativas y otras muy
cercanas a cero, indicaban poca correlacién.
Los mayores valores negativos se indicaron

como los mas significativos, ya que indican
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una correlacidon inversa entre los resultados

gue se indicaran.

Johnson & Wichen (1998) afirman que R2
presenta el ajuste de correlacion para el
nimero de muestras utilizadas en el analisis
y, para este estudio, se encontréo que el
poder explicativo de los modelos,
demostrado a través de sus respectivos
valores, presentd una leve disminucion con

los ajustes, confirmando la necesidad de

calcularlo.

Por lo tanto, es posible observar que el poder
explicativo de la variable de endeudamiento
total para Brasil fue del 79,5%. Esto significa
que el modelo mas elaborado tiene mayor
explicacion con los datos de las empresas

brasilefias.

A partir de este escenario, la regresion de
datos en panel ofrece una amplia posibilidad
de analisis de diversos factores en el andlisis
econométrico y converge con las ventajas

anteriormente presentadas.

MODELOS ECONOMETRICOS

La siguiente ecuacién demuestra la

aplicacion de modelos de regresidn
econométrica para datos de panel, variando

segln las variables dependientes:
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Eit = 80 + 81, LCit + 8,2i:TANG; + B3itROE;; + B4t ROAj: + B5it CVDj; + Bgit CATit + B7it IRit + Bgit EFit + Bojt
MTBit + B10it RSKit +1it Ecuacién (1)

Las siglas a continuacidon representan cada variable, dependiente e independiente, utilizada en

el modelo presentado de acuerdo con la ecuacién 1:

Ei: representa las variables dependientes que tratan del endeudamiento de las empresas
LCit: representa la variable independiente de liquidez corriente

TANGit: representa la variable independiente de tangibilidad

ROEit: representa la variable independiente de retorno a los accionistas

ROAiIt: representa la variable independiente de retorno de la inversidn

CVDit: representa la variable independiente de crecimiento de ventas

CATit: representa la variable independiente de crecimiento del activo

IRit: representa la variable independiente de nivel de pago del impuesto sobre la renta
EFit: representa la variable independiente de economia fiscal

MTBit: representa la variable independiente de market-to-book

RSKit: representa la variable independiente de riesgo del negocio

it: representa que las variables se utilizan para todos los modelos propuestos de regresiéon
multiple lineal de datos en panel: POLS, Efectos fijos y Efectos aleatorios.

t: representa el tiempo.
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RESULTADOS Y DISCUSIONES

El primer paso fue presentado en la seccidn
4.1, en la que se buscé examinar la relacidn
entre los valores de mercado y la estructura
de capital de las empresas brasilefias que
cotizan en bolsa en la Bolsa de Valores de Sao
Paulo, con el fin de identificar el
comportamiento del nivel de endeudamiento
y el Desviacion estandar de las variables

entre 2007 y 2016 utilizadas en modelos

estadisticos.
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A continuacidn, en el apartado 4.2, se evalud
la intensidad y significado de las relaciones
entre las variables mediante la técnica
estadistica de correlaciéon de Pearson,
ademas del Factor de Varianza de Inflacidn,
con el fin de encontrar posibles problemas de

multicolinealidad.

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LAS VARIABLES

El nivel promedio de endeudamiento y la

desviacion estandar de las variables
dependientes e independientes para el
periodo estudiado se muestran en la Tabla 1,

a continuacion:

Tabla 1 | Estadistica descriptiva de las variables.

Variable Brasil

Promedio Desviacion Estandar
Panel A — Variables Dependientes
ET 0,540 0,187
ECP 0,232 0,120
ELP 0,308 0,160
EOCP 0,079 0,067
EOLP 0,194 0,140
Panel B — Variables Independientes
LC 2,003 1,578
TANG 0,352 0,246
ROE 0,054 0,617
ROA 0,078 0,109
CVvD 0,230 1,794
CAT 0,158 0,807
IR 0,026 0,277
EF 1,080 17,679
MTB 268,908 3.467,92
PLD -0,753 19,023

Fuente: Datos de la investigacion.
Ps.: (*) mayores promedios; (**) menores promedios.
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- Se percibe que el endeudamiento total es el
54% de las fuentes de fondos de las empresas

brasilefias, en promedio;

- Para las deudas a largo plazo, onerosas a
corto y largo plazo, las empresas brasilefias
obtuvieron, en promedio, los porcentajes

respectivos: 30,8%, 7,9% vy 19,4%.

En cuanto al comportamiento de las variables
gque representan los determinantes de la
estructura de capital (variables
independientes), los resultados se presentan

en la Tabla 1, en promedio, fueron:

- la tangibilidad de las empresas brasilefias

es del 35%;

-elindicador de rentabilidad relacionado con

los socios presenta un 7,8%;

- en lo que respecta al Nivel de Pago del
Impuesto sobre la Renta, las empresas

brasilefias tienen un resultado del 2,6%;

Cabe sefialar que Brasil atravesd una crisis
politica y econdmica en 2015 y 2016, con un
crecimiento negativo del PIB, de 3,77% vy

3,59%, respectivamente.

RELACION ENTRE LAS VARIABLES

Antes de presentar los resultados de las
regresiones de datos de panel, es interesante

conocer las ventajas de esta técnica. Los
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datos se evaluan de forma transversal (por lo
tanto, datos de panel) o se conocen como
datos longitudinales. Asi, la ventaja es
analizar los datos entre ellos, donde puede
traer la influencia de sus relaciones al
resultado del analisis, permitiendo una
evaluacién de las variables explicativas sobre
la variable dependiente bajo analisis a lo
largo del periodo de estudio. (Wooldridge,
2010).

Por lo tanto, la tabla 2 presenta la relacidn
entre las 15 variables y sus correlaciones.
Wooldridge (2010) también comenta la
ventaja de utilizar este método para observar
posibles variables omitidas. Entonces, este
andlisis preliminar, antes de la evaluacidn
final, tiene el objetivo de presentar estas
posibles variables y asi aumentar la precisidn
del andlisis, como Cameron y Trividi (2005)

hicieron.

Se encontré que los grados de libertad
cambian entre una variable y otra ya que
algunas variables exhiben un nivel de
significancia del 95% de asertividad (0.05).
Brooks (2008) afirma dos cosas importantes:
(1) que este fendmeno (variacidon) es
ventajoso, ya que indica que los datos no son
fijos, pudiendo variar en el tiempo y de
acuerdo con otros factores; (2) propone la
necesidad de combinar estos datos con el

tiempo de estimacién, porque practica la

| 4178



Revista Eletronica Gestdo & Sociedade

ARTIGOS v.15, n.41, p. 4163-4193 | Janeiro/Abril — 2021

ISSN 1980-5756 | DOI: 10.21171/ges.v15i41.3451

Henrique, M. R.; Silva, S. B.; Saporito, A. (2021)

variacion del nivel de significanciay minimiza ofrece una gran posibilidad de analizar varios

la omisién de variables. En esta condicidn, el factores para el andlisis del modelo.

analisis de regresion de datos de panel
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De los resultados presentados en el Tabla 2
sobre la correlacion de Pearson, se
desprende que existe una relacién entre los
factores de las variables que determinan la
estructura de capital y los niveles de
endeudamiento, ya sea contable o
financiero. Se observa que solo la variable
Economia Fiscal (EF) no presentd wuna

correlacién significativa para los niveles de

endeudamiento analizados.

Los resultados de la correlacion de Pearson
muestran que no existe un alto grado de
correlacién entre los niveles de
endeudamiento contable y financiero en
relacion a los determinantes de la estructura
de capital, lo que indica que no existen
problemas de alta multicolinealidad que
puedan afectar los resultados del modelo de
regresion. .datos de panel con las variables
utilizadas. Para una mejor interpretacién, es
posible wutilizar la de Cohen (1988) que
clasifica la correlacion de Pearson de la
siguiente manera: los valores entre 0,10 vy
0,29 pueden considerarse pequefos; entre
0,30 y 0,49 se puede considerar como
promedio; y entre 0,50 y 1,0 se puede
interpretar como grande. Segun Dancey vy
Reidy (2005), la clasificacién es la siguiente:
los valores entre 0,10 y 0,30 se consideran

débiles; entre 0,40 y 0,6 se consideran
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moderados; y entre 0,70 y 1 se consideran
fuertes. Por lo tanto, es claro que solo la
correlacién entre ET y LC, en opinién de
Cohen (1988), se considera grande, aunque,
en la interpretacion de Dancey y Reidy
(2005), se considera una correlacidn
moderada. Las otras correlaciones se

consideran entre pequefa y mediana o débil

y moderada.

Adem3ds, los valores de VIF que se muestran
en la Tabla 2 indican una multicolinealidad
aceptable, como Gujarati (2000), Hair Jr et al.
(2005) y Gujarati y Porter (2011) proponen
una clasificacion para su interpretacién,
como se muestra a continuacidén: a) para VIF:
valores hasta 1.0, sin multicolinealidad; de 1
a 10 con multicolinealidad aceptable; y mas
de 10 con multicolinealidad problematica; b)
para Tolerancia: valores hasta 1.0, sin
multicolinealidad; de 1 a 0,10 con
multicolinealidad aceptable; y por debajo de

0,10 con multicolinealidad problematica.

Para la realizacion de la regresion de datos
en panel, segln Favero et al. (2009, p. 383),
“algunas pruebas son utilizadas para definir
el mejor modelo de datos en panel (POLS,
efectos fijos o efectos aleatorios)”. Asi, se
realizd: la prueba F de Chow, para verificar si
el intercepto es igual (POLS) o diferente

(efectos fijos) para todas las «croos-
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secciones; la prueba LM de Breusch-Pagan,
para averiguar si la varianza de los residuos
que reflejan las diferencias individuales es
igual (POLS) o diferente (efectos aleatorios)

de cero; y la prueba de Hausman, para
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comparar los resultados del modelo de
efectos fijos con el de efectos aleatorios
(Favero et al., 2009). En la tabla 3, se
presentan los resultados de la regresion de

datos en panel.

Tabla 3 | Resultados de la prueba de la regresion de datos en panel

X2 =3.309,34 | X2 =4.338,67 | X2 =3.619,15 | X2 = 2.618,23 | X2 = 4.044,05
LM de Breusch-Pagan Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 =
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
F=20,96 F=27,68 F=2371 F=14,54 F=25,08
Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 =
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
X2 = 24,44 X2 = 15,98 X2 = 78,95 X2 = 58,58 X2 = 40,18
Teste de Hausman Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 = Sig. X2 =
0,000 0,047 0,000 0,000 0,000

Fuente: preparado por los autores (datos de la investigacion)

Al evaluar los resultados de las pruebas de
regresion de datos de panel, se observa lo
siguiente: (a) las pruebas LM de Breusch-
Pagan para todos los modelos de regresidn
sefialaron que la varianza de los residuos que
reflejan diferencias individuales son
diferentes de cero; (b) con respecto a la
prueba de Chow F, se observa que las
intersecciones son diferentes para todas las
secciones transversales; (c) los modelos de
correccién de errores aportados por la
prueba de Hausman nos muestran que no son
adecuados. Por tanto, vemos que las
regresiones del panel de datos nos remiten al
modelo de efectos fijos para todos los

modelos econométricos.

De esta forma, los factores determinantes de
la estructura de capital seleccionados en este
estudio son capaces de explicar los niveles de
endeudamiento de las empresas listadas en

bolsa de valores de Brasil.

En la base de los paneles A y B estan los
valores de R2 que demuestran qué tan cerca
estan los datos de la linea de regresidn
ajustada (R2a), correspondiente al
porcentaje que el modelo explica o no con
respecto a la variabilidad de los datos de
respuesta alrededor de su promedio que
puede alcanzar entre 0% (cero por ciento) y
100% (cien por ciento). (Johnson & Wichern,

1998).
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Tabla 4 | Resultados de la regresion de datos en panel

Panel A - Endeudamiento Contable

. ET ECP ELP
Variables - - -
Brasil Brasil Brasil
LC
TANG
ROE
ROA -0,03
CvD -4,73E-04
CAT
IR 0,01 0,005 0,005
EF -9,49E-05 -1,13E-04 1,78E-05
PLD 1,74E-05 1,22E-04 -1,04E-04
R2 0,818 0,815 0,790
R2 Ajustado 0,795 0,791 0,763
Panel B - Endeudamiento Financiero
Variables ECPI_: ELPF -
Brasil Brasil
LC -0,001
TANG
ROE
ROA
Cbv 4,38E-04
CAT -0,002
NPGIR 0,006 0,001
EF -8,38E-05 -4,58E-05
MTB -1,86E-07 -3,39E-07
PLD 6,51E-05 -1,47E-04
R2 0,696 0,774
R2 Ajustado 0,656 0,745

Fuente: elaborado por el autor (datos de la investigacion)

Ps.: (*) La correlacidn es significativa en el nivel 0,01; (**) La correlacion es siginificativa en nivel 0,05

Al comparar el poder explicativo ajustado de
los modelos de regresién, se observa que
solo los modelos que tienen las variables
dependientes de endeudamiento financiero u
oneroso de corto y largo plazo se encuentran
por debajo del promedio entre los modelos
(75%). Sin considerarlos, la media se eleva al
78,3%. En este caso, se puede considerar que
los modelos de regresién con variables

dependientes del endeudamiento total, a

corto y largo plazo, tienen mayor poder
explicativo. Otra percepcidon a destacar son
los modelos que tienen la Deuda Total (ET) y
la Deuda de Corto Plazo (ECP) como variables
dependientes, las cuales tienen poderes
explicativos del orden del 79,5% y 79,1%.

En cuanto a la probabilidad de error
estadistico (significancia), se puede observar

que los coeficientes estimados son
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significativamente diferentes de cero, con
una probabilidad de error casi nula.
Ademds, es posible verificar que para los
modelos ET, ECP y ELP, sin sus modelos
existen 5 (cinco) variables independientes (o
explicativas) con un nivel de significancia del
1% y 5%, mientras que ECPF tiene 4 (cuatro)
y ELPF tiene 3 (tres), que se destacaran a
continuacidn.

El cuadro 3 muestra las variables sobre los
determinantes de la estructura de capital
gue mas influyen en el nivel de
endeudamiento de las empresas, a saber
Liquidez actual (LC), Tangibilidad (TANG),
Retorno a los Accionistas (ROE), Retorno
sobre los Activos (ROA), Crecimiento de las
Ventas (CDV), Crecimiento de los Activos
(CAT), Market-To-Book (MTB) vy Riesgo
Empresarial medido por la volatilidad de los
beneficios (PLD). Los estudios de Delcoure
(2007), Nakamura et al. (2007), Bastos,
Nakamura y Basso (2009), Bastos y Nakamura
(2009), Nunkoo y Boateng (2010), Correa,
Basso y Nakamura (2013) y Povoa y Nakamura
(2015) apoyan empiricamente esta
conclusiéon. La evaluaciéon de los resultados
obtenidos se presentard en la siguiente
seccidn.

Las relaciones entre los niveles de
endeudamiento contable y financiero con las
variables ROE y ROA son negativas. Sin

embargo, cuando se relaciond el ROA con la

deuda a corto plazo se observa una relacién
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positiva. Estos resultados confirman Ia
hipdtesis 1, segun la cual la relacion entre el
ROE y los indicadores de endeudamiento es
negativa. En cuanto al ROA, de nuevo se
confirma la relacion negativa entre el
endeudamiento de las empresas, propuesta
en la hipdtesis 2. Los resultados obtenidos
corroboran los estudios de Delcoure (2007),
Nakamura et al. (2007), Bastos, Nakamura y
Basso (2009), Bastos y Nakamura (2009) y
Correa, Basso y Nakamura (2013),
confirmando incluso la teoria del pecking
order.
Esta relacion negativa se debe al hecho de
gue los fondos generados internamente de
las empresas brasilefias no necesitan
depender tanto de financiamiento externo,
ya que utilizan los fondos internos
acumulados de ganancias pasadas (Myers,
1984). Para Correa, Basso y Nakamura (2013),
las empresas rentables utilizan los recursos
generados de forma interna para financiar las
inversiones de las empresas, posteriormente
se utilizarian recursos de terceros, via
endeudamiento, y la ultima opcidén seria la
emision de nuevas acciones.
Segln la teoria del orden jerarquico, "las [...]
empresas con mayores tasas de crecimiento,
gue demandan mds recursos de los que
pueden generar, tenderian a buscar fuera de
la empresa los recursos necesarios para la
expansién" (Correa, Basso & Nakamura,

2013, p. 110), es decir, la relacién entre el
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crecimiento de la empresa y los niveles de
endeudamiento es positiva. Sin embargo,
algunas oportunidades de crecimiento
pueden estar vinculadas a los activos
intangibles, por lo que “[...] el uso de deuda
seria limitado para estas empresas, lo que
sugiere que las empresas en crecimiento
deberian estar menos endeudadas” (Correa,
Basso & Nakamura, 2013, p. 110), es decir,
habrda una relacién negativa que Ilo
confirmara con la teoria del trade-off.

Con base en este escenario, se confirma la
hipdtesis 3, ya que la deuda total y de corto
plazo tiene una relacién positiva. En cuanto
a la hipdtesis 4, se encontré una relacién
negativa entre el crecimiento de las ventas y
el endeudamiento de las empresas
brasilefias. Estos resultados se encuentran en
los estudios de Bastos, Nakamura y Basso
(2009) y Bastos y Nakamura (2009).

Los resultados para la variable Market-to-
Book (MTB), con relacién a los niveles de
endeudamiento, fueron positivamente
significativos para las empresas brasilefias.
Ademas, la relacién positiva y negativa fue
presentada por las investigaciones de Bastos,
Nakamura vy Basso (2009) y Bastos vy
Nakamura (2009). Para la teoria de pecking
order, se espera una sefal tanto positiva
como negativa para la relacién entre el MTB
y el endeudamiento (Bastos & Nakamura,

2009). Esta relacion ambigua, segun Bastos,

Nakamura y Basso (2009, p. 69), ocurre
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porque las empresas con mayores MTB “[...]
necesitan fondos que, a menudo, no son
suficientemente generados por los
beneficios retenidos o, entonces, pueden
tener una rentabilidad mayor, dependiendo,
por lo tanto, de menos deudas”.
Conrelacién ala Tangibilidad (TANG), ocurrié
una relaciéon negativa y significativa con los
niveles de endeudamiento contable vy
financiero para las empresas brasilefias,
corroborando con la teoria de pecking order
y rechazando la hipdtesis H5.
Este resultado prueba que cuando los activos
tangibles ejercen una fuerte influencia en las
empresas brasilefias, los gerentes brasilefios
buscan emitir menos deuda externa porque
estdn menos sujetos a dificultades en la
asimetria de informacién (Myers, 1984).
Para las empresas brasilefias, la relacidn
entre Tangibilidad (TANG) y endeudamiento
contable fue negativa, corroborando con la
teoria de trade-off y pecking order,
respectivamente. Los hallazgos para el
endeudamiento contable permiten no
aceptar la H5, de que es positiva la relacidén
entre tangibilidad de los activos y los
indicadores de endeudamiento. Los estudios
de Delcoure (2007) y Nunkoo y Boateng
(2010) encontraron una relacion positiva.
El indice de Liquidez Corriente (LC) presentd
una relacién negativa para los niveles de
endeudamiento, apoyando la hipdtesis

referente a la teoria de pecking order. Ante
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estos resultados, se puede afirmar que
empresas brasilefias, que presentan una
mejor liquidez son menos propensas a la
utilizacién de financiamiento externo. Los
hallazgos inducen la aceptaciéon de Ila
hipotesis H6, de que es negativa la relacidn
entre liquidez corriente y los indicadores de
endeudamiento. Este resultado va en contra
de los hallazgos de Nakamura et al. (2007),
Bastos y Nakamura (2009), Bastos, Nakamura
y Basso (2009) y Pévoa y Nakamura (2015).
Asi, gestores de empresas con una mayor
liguidez prefieren transformar activos de la
empresa en financiamiento interno, por ser
menos costoso (Myers & Rajan, 1998), debido
a la mayor holgura financiera en la retencidén
de fondos generados internamente (Ozkan,
2001).

Finalmente, algunas variables relevantes
carecen de confirmaciones empiricas, como
el Nivel de Pago de Impuesto Sobre la Renta
(NPGIR) y la Economia Fiscal (EF). Estas
variables, segun la teoria de trade-off,
deberian presentar resultados significativos,
sin  embargo, para este estudio, se

presentaron inconclusas.

CONCLUSIONES

Esta investigacion buscd analizar algunos
determinantes del nivel de endeudamiento
de las empresas de capital abierto en la bolsa

de valores de Brasil, a la luz de las dos
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principales teorias sobre el tema. Los analisis
se realizaron con base en datos obtenidos de
los estados financieros de las empresas de
capital abierto en la bolsa de valores, en el
periodo de 2007 al 2016. Se realizaron
pruebas estaticas y dindmicas utilizando el

modelo de datos en panel.

Con respecto a las variables dependientes
(grado de endeudamiento), se objetivd en
este estudio ampliar el concepto de
endeudamiento a partir de la eleccién de
cinco formas de considerar el grado de
endeudamiento, profundizando el
entendimiento de la relacién entre los
factores especificos de la deuda de Ia

empresa y la estructura de capital de las

empresas. Asi, se eligieron las variables

dependientes: Endeudamiento total,
Endeudamiento de corto plazo,
Endeudamiento de largo plazo,

Endeudamiento financiero oneroso de corto
plazo y Endeudamiento financiero oneroso
de largo plazo. Este espectro de medidas
tiene en cuenta el tipo y el plazo de
endeudamiento, permitiendo una

investigacion mas profunda, que pueda llegar

a conclusiones relevantes o innovadoras.

En la presente investigacién, algunas
variables independientes relevantes carecen
de confirmaciones empiricas, como el Nivel

de Pago de Impuesto de Renta (NPGIR) vy la
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Economia Fiscal (ECND). Estas variables,
segun la Teoria del Trade Off, deberian
presentar resultados significativos, sin
embargo, para este estudio, se presentaron
inconclusas. Puede ser que por la aplicacién
de esas variables de Nivel de Pago de
Impuesto de Renta (NPGIR) y la Economia
Fiscal (ECND) se apliquen en economias en
desarrollo y también que sufrieron algunas
deceleraciones en el periodo analizado de

2007 a 2016.

Las limitaciones de esta investigaciéon, como
en las demas, deben ser comentadas para
mejorar cada vez mas las investigaciones
futuras, que puedan desviarse de estas
limitaciones. En primer lugar, la limitacidon
fue de orden econométrico. Los datos en
panel pueden generar varios problemas de
estimacion y de inferencia, a partir de los
datos cross section (heterocedasticidad) vy
series temporales (autocorrelacion). Se
utilizaron en este estudio datos en panel
estdtico, que no permiten analizar Ia
dinamica de ajuste del endeudamiento a lo
largo del tiempo en vista de una supuesta

estructura metalica de capital.

En cuanto a los métodos empleados, se
pueden utilizar datos en panel dinamico, que
pueden presentar nuevas evidencias, como la
velocidad de ajuste del nivel de acentuacidn

hacia una meta Odptima de estructura de
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capital, y si tal velocidad es influenciada por
cuestiones macroecondmicas e
institucionales. Como sugerencias para
futuras investigaciones, es posible aplicar el
uso de regresién de datos de panel, analizar
otros factores que pueden influir en el
endeudamiento de las empresas, como
impuestos y dividendos, asi como
profundizar estudios futuros con factores

qgue influyen en la velocidad del ajuste de la

deuda de las empresas.

En cuanto a la comparacion de resultados
entre encuestas que abordan la estructura de
capital de las empresas, podemos ver el uso
de varias variables para medir una misma
relacion. En estudios futuros propongo la
replicacion de estudios con las mismas
variables propuestas en un estudio elegido
para replicacidn, sin embargo, en diferentes
periodos. Asi, la investigaciéon se despierta
en saber si las mismas variables que
representan las mismas relaciones producen
resultados similares a la relacién entre las

variables estudiadas.

Otra sugerencia es evaluar si el costo de
capital de las empresas brasilefias realmente

influye en sus estructuras de capital.
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