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RESUMO   

Esta pesquisa refere-se aos determinantes da estrutura de capital,  uti l izando a técnica de 
regressão múltipla por meio de dados em painel ,  de empresas de capital  aberto nas bolsas de 
valores brasi leiras,  a  f im de conhecer o comportamento dos determinantes da estrutura de 
capital  em relação à Teoria do Trade -Off (TOT) e a Teoria Pecking Order (POT).  Foram uti l izadas 
dezesseis variáveis contábeis,  das quais cinco são dependentes (re lacionadas ao endiv idamento) 
e onze são variáveis  independentes (expl icativas dos determinantes da estrutura de capital) .  
Observa-se que, com a uti l ização do Dados em Painel,  os determinantes que parecem ter 
inf luência mais acentuada nos níveis de endividamento das empresas são:  l iquidez corrente,  
tangibil idade, retorno aos acionist as,  retorno sobre ativos,  crescimento das vendas,  crescimento 
dos ativos,  market -to-book e risco comercial  medido pela volati l idade dos lucros.  
 
Palavras -Chave :  Teoria de trade-off.  Teoria de Pecking Order. Dívida. 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 mult iple regression 
techniques through panel data,  of  open capital  companies in the Brazi l ian 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 consid er s ixteen account ing variables,  of 
which f ive 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 inf luence on the levels of 
indebtedness of companies are:  current  l iquidity,  tangibil ity,  return to shareholders,  return on 
assets,  sa les growth, growth of assets ,  market -to-book and business r isk measured by earnings 
volati l ity .  
 

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

En Finanzas,  el  tema de la estructura de 

capital  se estudia incesantemente en un 

intento de agotar  diversos anális is,  ya sea 

con variables  dependientes e  

independientes,  en recolección de datos,  

modelos econométricos,  herramientas 

estadíst icas,  t ipos de empresas,  entre otros. 

Sin embargo, se encuentran otras evidencias  

y la continuidad de este estudio s iempre gana 

impulso en el  área.  

Myers (1984) cuestiona a los académicos 

f inancieros con la  siguiente pregunta:  

"¿cómo eligen las  empresas su estructura de 

capital?".  Sabemos que en mercados 

exigentes y muy competit ivos,  las pol ít icas  

de apalancamiento y las estrategias 

corporativas  también t ienen caracter íst icas 

diversi f icadas,  hasta el  punto de puntuar si  

una determinada empresa o región el ige 

siempre más deuda que patr imonio como 

estructura de capital  y  viceversa.  

Finalmente, López-Morales y Vargas -

Henández (2014) demostraron que “[…] los  

t ipos de propiedad (extranjera,  local y  

nacional)  afectaron e l  desempeño financiero 

de las empresas lat inoamericanas de 2005 a 

2011”. Para lograr  este objetivo, l os 

investigadores se leccionaron una muestra de 

29 empresas que operan en diferentes países  

de América Latina (principalmente de Brasi l ,  

México, Chi le,  Argentina y Colombia).  Por 

tanto, para medir  los t ipos de propiedad, las 

empresas de la muestra se divide n en tres  

t ipos de propiedad: propiedad privada 

extranjera,  propiedad privada local y  

nacional.  Por lo tanto, el  rendimiento del  

capital  [Return on Equity] (ROE) Se usa para 

medir el  desempeño financiero. […]Los 

resultados muestran que en el  contexto 

latinoamericano, e l  t ipo de propiedad no 

t iene nada que ver  con e l  desempeño 

financiero. (López-Morales & Vargas-

Henández, 2014, p.  1)  

            Se  informa que la  Bolsa de Valores de 

Brasi l  fue elegida para ser estudiada por ser 

la Bolsa de Valores más grande  del Mercosur.  

Aún así,  se el igió el  período de anális is  de 

2007 a 2016 para analizar la estructura de 

capital  que ya ref leja  la cris is  subprime de 

América del  Norte que ocurr ió en 2007 y que 

refleja aquí en Brasi l ,  donde cabe señalar que 

Brasi l  también pasó por una cris is  pol ít ica y 

económica en los años 2015 y 2016, con una 

variación del PIB negativa,  s iendo del 3,77% 

y del 3,59%, respectivamente.  

PLANTEAMIENTO DEL TEMA 

A partir  de los  estudios realizados sobre 

estructura de capital  relacionados con Bras i l ,  

América Lat ina, estadounidenses y otros  

países,  fue posible elaborar la siguiente 

pregunta de investigación:  ¿Cuáles son los  
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determinantes de la  estructura de capital  de 

las empresas que cotizan en bolsa do Bras i l  

en el  período de 2007 a 2016?  

JUSTIFICACIÓN 

La combinación de fuentes de f inanciación 

que realizan las empresas es responsabil idad 

de sus gestores y contribuye fuertemente en 

el  contexto f inanciero y estratégico de una 

organización. Esta combinación, en Finanzas,  

se conoce como la estructura de  capital,  cuyo 

interés es administrar mejor estas fuentes de 

fondos en benef icio de sus invers iones en 

activos patrimoniales y en activ idades 

comerciales.  

La forma como los gestores combinan las  

fuentes de f inanciac ión es una decisión 

importante para e l  co ntexto f inanciero y 

estratégico de la empresa. La estructura de 

capital  se ref iere a la forma en que las  

empresas uti l izan las fuentes de origen,  sean 

propias o de terceros,  para aplicar en activos 

patrimoniales  y en actividades que las  

demandan.  

La elección de la mejor combinación de 

recursos de estructura de capital  s igue 

siendo un tema recurrente en el  mundo 

financiero. Históricamente, la investigación 

sobre la inf luencia  del apalancamiento 

f inanciero en las decisiones óptimas de 

asignación de recursos en una organización 

ha contribuido al  desarrollo de discusiones 

teóricas.  (Camilo,  Xavier,  De Mello,  & 

Marcon, 2010, p.  110) .  

Entre los temas abordados por la teoría de 

las f inanzas corporativas,  la parte relativa a 

la estructura de capital  es  una de las más 

complejas y polémicas. A pesar de haber una 

serie de investigaciones teóricas  y empíricas,  

este asunto no t iene una respuesta pronta y 

unánime sobre cuál  es la mejor o más 

adecuada estructura de capital  para una 

organización (Myers,  1984; Bradle y,  Jarre l l ,  

& Kim, 1984; Titman & Wessels,  1988),  y  para 

una persona.  

Además,  las  consultas relacionadas con las  

opciones de f inanciac ión (deuda o capital)  se 

han vuelto cada vez más importantes para e l  

estudio de las estrategias de gestión. En un 

corto espacio de t iempo, hubo un aumento 

signif icativo en la atención dedicada por la  

l iteratura de estrategia gerencial  a aspectos  

f inancieros (Sandberg, Lewellen, & Stakey,  

1987; Kochhar,  1997; Henrique, 2019).  

Desde el  art ículo de Modigl iani y Mil ler 

(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 i rrelevante para la concepción de 

valor de la  empresa y,  por lo tanto, no 
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debería ex ist ir  una preferencia  por  

determinado t ipo de estructura de capital  

(Modigl iani & Mil ler,  1958).  Sin embargo, en 

el  mundo real,  cada empresa puede optar por 

un grado diferente de apalancamiento (Choi,  

Saito,  & Si lva,  2015).  

Por lo tanto, este estudio se just if ica en la  

evaluación de empresas bras i leñas en el  

período de 2007 a 2016 que t ienen registro 

activo en la bolsa de valores brasi leña.  

OBJETIVOS  

Objetivo general  

El objetivo pr inc ipal  de este estudio es 

anal izar el  comportamiento de las  variables  

relacionadas con los  determinantes de la 

estructura de capital  de las empresas 

bras i leñas que cotizan en bolsa y  que operan 

en la bolsa de valores de su país.  En 

consecuencia,  no se evaluarán s ituaciones 

insti tucionales  (por  ejemplo, número de 

empleados) y económicas (número de 

acciones disponibles al  mercado,  

desempeño, entre otras),  l imitándose a 

factores específ icos de las organizaciones 

estudiadas  

Objetivos específicos:  

a) Probar la relac ión de los índices de 

endeudamientos en empresas bras i leñas 

activas que cotizan en bolsa con variables  

independientes que puedan determinar la 

estructura de capital  de estas 

organizaciones;  

b) Selecc ionar las var iables independientes a 

seren probadas en el  estudio;  

c)  Probar las hipótesis  seleccionadas con las  

empresas que cotizan en la bolsa de valores  

bras i leña.  

 

MARCO TEÓRICO  

A part ir  de estos estudios sobre estructura de 

capital,  se estableció una larga discusión, es  

decir,  muchos trabajos fueron realizados y 

otras teorías fueron elabor adas en el  intento 

de explicar lo que determina la ut i l izac ión de 

capital  propio o de terceros por las  

empresas,  además del mix ideal entre las 

fuentes de f inanciamientos.  

Además de los trabajos que se preocupan en 

discutir  las  diferencias y poner en prueb a las  

teorías desarrol ladas por M & M y por los  

tradicionalistas,  hay una clase de autores que 

prior izaron la discusión sobre los costos de 

quiebras y su influencia en la def inición de la  

estructura de capital  de las empresas.  

A combinação de dívidas e os custos de 

falência esperados (resultante de altos 

endividamentos) como economías f iscais  
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foram molas propulsoras para a teoria do 

trade-off.  (Nakamura,  Martin,  & Kayo, 2004; 

Nakamura et al . ,  2007).  

Según esta teoría,  las  organizaciones t ienen 

metas en cuanto al  nivel de endeudamiento 

que se irán ajustando gradualmente y 

durante la  vida út i l  de sus  negocios.  Como 

resultado, cuanto más beneficio obtiene la  

empresa, mayor es  la  tr ibutación que grava 

este benefic io y,  con la intención de proteger 

este benefic io ,  mayor es su deuda a corto y 

largo plazo y con f inanciación de sus  

accionistas.  Esta s ituación se deriva de los 

benef icios f iscales que se obtienen a través 

de estas formas de captación de fondos,  

según esta teoría,  las empresas t ienen un 

nivel objetivo de endeudamiento para ajustar  

gradualmente en el  t iempo. Así,  cuanto más 

rentable sea la empresa, más benefic ios  

imponibles t iene que proteger,  mayor será el  

uso de la deuda como fuente de f inanciación. 

Esto se debe al  beneficio f iscal  obtenido a 

través de esta forma de recaudación de 

fondos.  

La teoría  de pecking order  (POT) fue 

recomendada por Donalson (1961),  que 

percibió,  en la gestión de grandes empresas,  

la predileción de recursos generados 

internamente para f inanciar sus act ividades 

con recursos externos.  

La investigación sobre la estructura de 

capital  de las empresas se considera la más 

importante del  área de Finanzas.  Diversos 

enfoques teóricos han sido discutidos y 

probados en la l iteratura f inanciera.  

En cuanto a la e legancia metodológica de los  

trabajos re lacionados con esta temática,  

nunca se ha logrado la constatación de la  

mejor estructura perseguida por la  empresa.  

Paralelamente a  esa discusión,  surgieron 

nuevas teorías que buscaban explicar la  

elección de la estructura de capital  por las  

empresas a partir  de ciertos atributos. La 

discusión, por  lo tanto, migró de una única 

estructura a la estructura más apropiada a 

cada perf i l  de empresa. Algunos trabajos 

relevantes en esta l ínea fueron los  

desarrollados por Remmers et al.  (1974);  Toy 

et al.  (1974);  Scott y Martin (1975);  Stonehil l  

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);  

Balakr ishnan y Fox (1993);  Al len y Gregory  

(1995);  Rajan y Zingales (1995);  Zavala  & 

Salgado (2019),  Ramos Júnior,  Santos,  Gaio,  

Stefanell i ,  & Passos (2019),  Mendonça,  

Martins,  & Terra (2019),  Mamede, Jardim,  

Nakamura, Jones,  & Nakamura (2019),  

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

ESTRUCTURA DE CAPITAL EN DIFERENTES 

ECONOMÍAS  

Los estudios que anal izan la relac ión entre 

las var iables institucionales y económicas,  

además de la estructura de f inanciamiento de 

las empresas,  están ampliando cada vez más 

la comprensión de los invest igadores sobre 

qué factores externos están asociados a  la 

estructura de capital  de las empresas y se 

asocian en ambientes dist intos.  En ese 

sentido, los invest igadores,  con base en las  

teorías de estructura de capital,  explican el  

comportamiento del  endeudamiento en 

relación a variables de ambiente,  

presentando explicaciones alternativas sobre 

la forma de estructura de capital  de las 

compañías.  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  

empíricas para el  comportamiento con base  

en las teorías de pecking order  y de trade -

off.  

Rajan y Zingales (1995) analizaron factores 

determinantes de estructuras de capital  en 

empresas de los países  del G7, e identif icaron 

que los niveles de endeudamiento entre esos 

países son muy similares y que las variables  

de empresa analizadas s iguen el  patrón 

teórico previsto;  con relación al  tamaño de la  

empresa y al  efecto de los impuestos sobre e l  

endeudamiento, se obtuvieron evidencias 

inconclusas. Además, los autores  

concluyeron que existe una influencia  

signif icativa de los factores inst itucionales 

en la  toma de decis ión de f inanciamiento y  

sugirieron el  desarrollo de investigaciones 

futuras para una explicac ión más clara de 

este comportamiento.  

Así,  Booth, Aivazian,  Demirguc -Kunt,  

Maksimovic (2001) analizaron las variables 

determinantes de estructura de capital  en 11 

economías emergentes,  las comparando con 

las economías 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 país,  considerando 

no sólo un modelo directo existente, s ino 

presentando una re lación mult inivel,  donde 

la variable de país t iene doble relación con el  

comportamiento de f inanciación de las 

empresas,  es decir,  una relación directa,  que 

refleja un impacto directo en el  

comportamiento, y una re lación indirecta,  

hecha a partir  de la influencia de la variable  

de país sobre la variable de empresa, que a 

su vez presenta esa relación a la var iable  

dependiente de estudio. En esta 

investigación, los autores trabajaron con una  

muestra de 11.845 empresas de 42 países 

desarrollados y en desarrollo,  s iendo que los  

resultados para las var iables de empresa y de  
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país s iguieron los estándares previstos en 

teoría,  con excepción  de las que involucran 

impuestos en general.  Kayo y Kimura (2011)  

hicieron un estudio similar y que reafirma esa 

posición, en que se analizó 17.061 empresas 

de 40 países diferentes,  entre 1997 y 2007.  

La investigación de Gungoraydinoglu y  

Oztekin (2011) analizó 15.177 empresas de 

31 países,  entre 1991 y 2006. En este estudio,  

los autores verif icaron que las  variables  

macroeconómicas explicaban directamente 

el  22% de las var iaciones del endeudamiento 

de las f irmas y,  indirectamente, el  12% de esa 

variación, cuando se apl ican como 

moderadas o potenciadoras de las variables  

de empresa.  

Lucey y Zhang (2011) también anal izaron e l  

comportamiento de f inanciamiento de las  

empresas en economías en desarrol lo,  con 

una base de datos de 4.477 empresas de 24 

países  en desarrol lo,  entre 1995 y 2007, 

incluyendo la  integración f inanciera de esas  

economías,  lo que presentó un signo 

contrar io al  esperado en el  desarrollo de 

mercado accionario.  

En el  anális is  de estos  textos empíricos,  y  de 

otros que fueron citados en este trab ajo,  se 

observa que hay una convergencia de los  

signos indicat ivos de las relac iones de las 

variables de empresa, pero algunas variables  

fueron analizadas en pocos textos,  como la 

variable de desempeño de las acc iones,  

señalada por Deesomsak, Paudyal y  Pes cetto 

(2004),  y  variables que necesitan mejores 

anál is is ,  como quiebra y l iquidez.  

Conforme pesquisas  acima mencionadas a 

presente pesquisa pretende trazer novos 

achados relacionados a estrutura de capitais  

do mercado acionário  brasi le iro e contribuir 

com futuras  pesquisas.  

METODOLOGIA 

Para este estudio se  adoptó la siguiente 

metodología:  determinación del período de 

anál is is  y t ipos de datos contable -

f inancieros;  enfoque,  método y estrategias 

de invest igación;  y variables y herramientas 

estadíst icas.  

PERÍODO DE ANÁLISIS  Y  DATOS CONTABLES-

FINANCIEROS  

Las variables uti l izadas en este estudio se 

extrajeron de los balances y cuentas de 

resultados de los años terminados en 

diciembre del período 2007 a 2016 de 366 

empresas no f inancieras que cotizan en 

bolsa,  cotizadas y activas en la Bolsa de 

Valores de São Paulo (Brasi l) .  

H IPÓTESIS  

En investigaciones en el  área de Finanzas,  

especia lmente en corrientes  teóricas sobre 
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estructura de capital ,  Booth et al.  (2001) y 

Bastos y Nakamura (2009) afirman que 

empíricamente, formular y  verif icar  hipótesis  

no es una tarea fáci l .  Primero, porque e l  

comportamiento de las variables puede 

explicar una teoría,  a  veces otra,  incluso s i  

las teorías están en confl icto en la búsqueda 

de explicac iones de las var iables e legidas 

para los modelos estadíst icos.  

A part ir  de este escenario,  fue posible 

elaborar dos hipótesis ante los  siguientes 

retornos:  una para los accionistas y otra para  

las inversiones. Son el las:  

Hipótesis 1:  Es negativa la relación entre 

retorno a los accionistas e  indicadores de 

endeudamiento.  

Hipótesis 2:  Es negativa la relación entre 

retorno de los activos e indicadores de 

endeudamiento.  

Sin embargo, según Myers y Majluf (1984),  

las empresas uti l izan sus activos como 

garantía de la deuda cuando juzgan la  

necesidad de invertir  en diversas  

oportunidades. Por tanto, dif icultan las  

estrategias de asunción de r iesgos adoptadas 

por los accionistas que t ienden a obtener 

r iqueza de los acreedores. Br ito,  Corrar y 

Batistel la (2007) señalaron que existe una 

correlación negat iva entre la composición de 

activos y la deuda total.  Por lo tanto, se 

propone la siguiente hipótesis:  

Hipótesis 3:  Es  posit iva la  relación entre 

crecimiento de los activos e indicadores de 

endeudamiento.  

Otro aspecto que l levó a otra hipótesis es que 

en estudios anteriores,  las empresas con 

potencial  de crecimiento t ienden a tener una 

mayor f lexibi l idad de inversión,  aumentando 

así  los pasivos de la  organización,  lo que 

indica una correlación negat iva entre 

crecimiento y crecimiento de la deuda (Kayo 

& Famá, 1997; Gaud, Jani,  Hoesl i  y  Bender,  

2005).  En otro concepto, Brito,  Corrar y 

Batistel la (2007) encontraron que existe una 

correlación posit iva entre crecimiento y 

deuda total  a largo plazo, no deuda a corto  

plazo. Gomes y Leal (2001) señalaron que 

existe una correlación posit iva entre el  nivel  

de crecimiento y los  pasivos corporat ivos,  

porque las empresas de más rápido 

crecimiento necesitan más recursos para 

gestionar mejor estas oportunidades y buscar  

estos recursos fuera de la empresa. Por lo 

tanto, se parte para la  siguiente hipótesis:  

Hipótesis 4:  Es negativa la relación entre 

crecimiento de ventas e indicadores de 

endeudamiento.  

Para Titman y Wessels (1988),  los act ivos 

tangibles ayudan a las empresas a ampl iar los  
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indicadores de deuda y a uti l izarlos  como 

garantía  de pago.  La lógica de este 

pensamiento es que, en comparación con la 

deuda, la garantía  minimiza e l  problema de la  

teoría de la  agencia  y los conf l ictos entre 

acreedores y accionistas,  propietar ios y  

gerentes de organizaciones corporat ivas.  Por  

lo tanto, según Myers y Majluf (1984),  se  

trata de apropiarse indebidamente de los  

benef icios de la r iqueza de los acreedores y 

minimizar la estrategia de riesgo del 

propietario.  Por lo  tanto, surge otra 

hipótesis:  

Hipótesis 5:  Es  posit iva la  relación entre 

tangibil idad de los activos e indicadores de 

endeudamiento.  

Bastos,  Nakamura y Basso (2009) y Correa, 

Basso y Nakamura (2013) encontraron que las 

variables re lac ionadas con el  índice de 

l iquidez actual t ienen una fuerte influencia.  

El  resultado es que existe una correlación 

negat iva entre l iquidez y deuda, lo que 

confirma La hipótesis de la teoría.  Orden 

jerárquico. Así ,  la  hipótesis para esta 

variable es:  

Hipótesis 6:  Es negativa la relación entre 

l iquidez corr iente e indicadores de 

endeudamiento.  

La teoría de trade-off  presenta una relación 

posit iva entre el  nivel de pago de los tr ibutos 

y el  nivel  de endeudamiento. Correa, Basso y 

Nakamura (2013) y Bastos,  Nakamura y Basso 

(2009) encontraron evidencia diferente para 

esta hipótesis teór ica,  en la  que  la relac ión 

entre el  pago del impuesto sobre la renta y la 

deuda total  es negativa y la re lación entre 

valores negat ivos. Mercados y f inanzas a  

corto y largo plazo. Con el lo,  se espera que la  

hipótesis a ser presentada sea:  

Hipótesis 7:  Es negat iva la  rel ación entre e l  

nivel de pago de impuesto sobre la renta e 

indicadores de endeudamiento.  

H IPÓTESIS  

El marco teórico fue el  punto de part ida para 

la elección de variables y modelos  

econométricos,  cuyos valores contable -

f inancieros y de mercado fueron extraí dos de 

la base de datos de Economática en el  últ imo 

trimestre de 2018. Al ser datos pr imarios,  se 

transformaron en económicos y variables 

f inancieras de las empresas elegidas para 

este estudio. Los  datos trimestrales 

provienen de los  informes contable -

f inancieros disponibles en la base de datos.  

Las tablas 1 y 2 presentan las var iables 

elegidas para los modelos econométricos 

propuestos:  
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Cuadro 1 | Variables dependientes. 

Variable de la investigación Sigla Fórmula 

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 
 

Los indicadores de endeudamiento se 

representan como variables  en la  Tabla 1 y  se  

uti l izaron como variables dependientes en 

modelos de datos de panel basados en 

estudios previos.  

Cuadro 2 | Variables independientes. 

Variable de la investigación Sigla Fórmula 

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 inversión ROA EBIT 
Activo total 

Crecimiento de las ventas CVD Ingresos netos t (–) Ingresos netos t – 1 
Ingresos netos t – 1 

Crecimiento de los activos CAT Activo total t (–) Activo total t – 1 
Activo total t – 1 

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

Economía Fiscal EF (Depreciación + Amortización) 
EBITDA 

Rentabilidad PROF EBITDA 
Activo total 

Crecimiento esperado por el diferencial de 
valor de mercado 

MTB Valor de mercado de los activos 
Valor contable de los activos 

Riesgo del negocio medido por la 
volatilidad de beneficios 

RSK (Desviación estándar EBIT - Media) 
Ingresos operativos netos 

Fuente: Elaborado por el autor 

 
El valor razonable del activo se basó en 

estudios real izados por Rajan y Zingales  

(1995),  obtenidos restando 

matemáticamente el  valor en l ibros del 

patrimonio neto de los activos totales.  El  

valor referido al  valor de mercado de las  

acciones se obtuvo mult ipl icando el  precio de 
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cierre de la acción por el  número total  de 

acciones de la empresa.  

HERRAMIENTAS DE ANÁLISIS  

Las herramientas uti l izadas para este estudio  

fueron: (1) anál is is  descript ivo de datos a  

través de la media y  desviación estándar de 

cada var iable;  (2)  Correlac ión de Pearson,  

cuya intención es conocer si  existe o no 

correlación entre dos variables.  S i  hubiera y  

estuvieran por encima de 0,7 yo –0,7,  

s ignif icar ía que ambas variables t ienen una 

alta correlación, lo que puede inf luir  en e l  

resultado f inal del modelo. Se sabe que los 

valores de correlación pueden var iar  entre -

1 y +1, donde, al  estar cerca de -1,  ambas 

variables se interpretan con una fuerte 

correlación negativa,  por ejemplo.  

Otro ejemplo, al  anal izar la correlación entre 

el  endeudamiento total  y  la  l iquidez 

corriente do Bras i l ,  o  según los paneles de la 

Tabla 2):  el  53% en Brasi l ,  todos al  nivel de 

signif icancia del 1%. Esto quiere decir que no 

existe una alta correlación entre las dos 

variables,  no influyendo en el  resultado f ina l  

del modelo para este t ipo de endeudamiento.  

La tercera herramienta de anális is  de datos 

es el  Factor de Inflación de Var ianza 

(Variance Inflation Factor  –  VIF).  La 

uti l ización del VIF es  para saber si  ex isten 

problemas de multicolineal idad.  Esta  

herramienta var ía entre 0 y 1,  promoviendo 

la idea de que, si  es mayor que 1,  existe  la  

multicolineal idad. Por f in,  la cuarta 

herramienta es la regresión de datos en 

panel y der ivados de pruebas (de F de Chow, 

de Hausman y de LM de Breusch -Pagan) .  

Según Wooldridge  (2006),  la uti l ización de la 

técnica de regresión de datos en panel  

permite acompañar un individuo o grupos de 

individuos a  lo largo del t iempo,  es decir ,  en  

el  caso de una empresa, es posible 

acompañar la variac ión de determinadas 

variables en diferentes  per íodos de t iempo,  

realizando así  e l  anális is  que combina ser ies 

temporales y datos de corte con cierta 

relevancia.  

Hsiao (2005) corrobora esta interpretación y 

agrega que la disponibil idad y el  modelado de 

datos,  además de una metodología  

desaf iante, son factores que pueden 

contribuir al  crecimiento en el  uso de la  

regresión de datos de panel.  

Bowman (1980) percibió una diferencia muy 

grande de mala especif icac ión cuando 

trabajó con correlac ión transversal entre 

datos contables y de mercado, creyendo que  

con los datos contables  esa mala 

especif icac ión sea mucho menor. Por lo 

tanto, Nakamura, Martin,  Forte,  Fi lho,  Costa,  

Amaral (2007) refuerzan otro aporte 

metodológico en el  uso de esta técnica:  
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evitar problemas de especif icación del  

modelo econométrico, lo que el imina los  

efectos de las  var iables omitidas,  inc luso s i  

no han sido observados.  

La estimación de datos en panel permite 

mayor cantidad de informaciones,  

variabil idad de los datos,  grados de l ibertad,  

eficiencia en las estimaciones,  además de 

evitar  los problemas de colineal idad entre las 

variables.  Como las pruebas efectuadas 

presentan resultados asintót icos,  no hay 

necesidad de distribución normal  de las 

variables en grandes muestras.  Aunque los  

residuos no sean normales,  la distr ibución de 

los coeficientes será cerca a la normal 

(Marques, 2000).  

Las pruebas ut i l izadas en este estudio,  

uti l izando modelos en técnica de regresión 

de datos de panel ,  fueron la prueba de Chow 

F,  la prueba de Hausman y la prueba de 

Breusch-Pagan LM, que, respect ivamente, 

quieren conocer la adecuación de la prueba 

de panel,  evaluar f i ja y variables aleator ias y 

para validación de pruebas.  

Se encontró que las correlaciones negativas  

y posit ivas  entre las variables e legidas,  

donde algunas eran signif icativas  y otras  muy 

cercanas a  cero, indicaban poca correlación.  

Los mayores valores negat ivos se indicaron 

como los más signif icativos,  ya que indican 

una correlación inversa entre los resultados 

que se indicarán.  

Johnson & Wichen (1998) afirman que R2 

presenta el  ajuste de correlación para e l  

número de muestras  uti l izadas en e l  anál is is  

y,  para este estudio,  se encontró que e l  

poder expl icativo  de los modelos,  

demostrado a través de sus  respectivos 

valores,  presentó una leve disminución con 

los ajustes,  confirmando la necesidad de 

calcular lo.  

Por lo tanto, es posible observar que e l  poder 

explicativo de la var iable de endeudamiento 

total  para Brasi l  fue del 79,5%. Esto signif ica 

que el  modelo más e laborado t iene mayor 

explicación con los datos de las empresas 

bras i leñas.  

A part ir  de este escenario,  la regresión de 

datos en panel ofrece una amplia posibi l idad 

de anális is  de diversos factores en el  anális is  

econométrico y converge con las ventajas  

anteriormente presentadas.  

MODELOS ECONOMÉTRICOS   

La siguiente ecuación demuestra la 

aplicación de modelos de regresión 

econométrica para datos de panel ,  variando 

según las  variables  dependientes:
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E i t  =  β0  +  β1 i  LC i t  +  β 2 i tTANG i t  +  β3 i tROE i t  +  β4 i t  ROA i t  +  β 5 i t  CVD i t  +  β6 i t  CAT i t  + β7 i t  IR i t  + β 8 i t  EF i t  + β9 i t  

MTB i t  + β 1 0 i t  RSK i t  +µ i t   Ecuación (1)  

Las sig las a continuación representan cada variable,  dependiente e independiente, ut i l izada en 

el  modelo presentado de acuerdo con la ecuación 1:  

Ei:  representa las variables dependientes que tratan del endeudamiento de las  empresas  

LCit:  representa la var iable independiente de l iquidez corriente  

TANGit :  representa la variable independiente de tangibil idad  

ROEit:  representa la variable independiente de retorno a los accionistas  

ROAit:  representa la variable independiente de retorno de la inversión  

CVDit:  representa la variable independiente de crecimient o 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  var iable independiente de economía f iscal  

MTBit:  representa la var iable independiente de market -to-book 

RSKit:  representa la  variable independiente de riesgo del negocio  

it :  representa que las variables se ut i l izan para todos los modelos propuestos de regresión 

múltiple l ineal de datos en panel:  POLS, Efectos f i jos y Efe ctos a leatorios.  

t :  representa el  t iempo.  
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RESULTADOS Y DISCUSIONES 

El primer paso fue presentado en la secc ión 

4.1,  en la que se buscó examinar la relación 

entre los valores de mercado y la estructura 

de capital  de las empresas brasi leñas que 

cotizan en bolsa en la Bolsa de Valores de São 

Paulo,  con el  f in  de identi f icar e l  

comportamiento del nivel de endeudamiento 

y el  Desviación estándar de las variables  

entre 2007 y 2016 uti l izadas en modelos 

estadíst icos.  

A continuación, en e l  apartado 4.2,  se evaluó 

la intensidad y s ignif icado de las relac iones 

entre las variables  mediante la técnica 

estadíst ica de correlación de Pearson, 

además del Factor de Var ianza de Inflac ión, 

con el  f in de encontrar  posibles problemas de 

multicolineal idad.  

ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA DE LAS VARIABLES  

El nivel promedio de endeudamiento y la  

desviación estándar de las var iables 

dependientes e  independientes para e l  

período estudiado se muestran en la Tabla 1,  

a continuación:  

 

Tabla 1 | Estadística descriptiva de las variables. 

Variable 
Brasil 

Promedio Desviación Estándar   

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 

CVD 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 investigación.  

Ps.: (*) mayores promedios; (**) menores promedios. 
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-  Se perc ibe que e l  endeudamiento total  es  el  

54% de las fuentes de fondos de las empresas 

bras i leñas,  en promedio;  

-  Para las deudas a largo plazo, onerosas a  

corto y largo plazo,  las empresas bras i leñas 

obtuvieron,  en promedio, los porcentajes 

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

En cuanto al  comportamiento de las  var iables 

que representan los  determinantes de la 

estructura de capital  (var iables  

independientes),  los resultados se presentan 

en la Tabla 1,  en promedio,  fueron:  

-  la tangibil idad de las empresas brasi leñas  

es del 35%;  

-  el  indicador de rentabil idad re lac ionado con 

los socios presenta un 7,8%;  

-  en lo que respecta al  Nivel de Pago del 

Impuesto sobre la Renta, las empresas 

bras i leñas t ienen un resultado del 2,6%;  

Cabe señalar que Brasi l  atravesó una cr isis  

polít ica y económica en 2015 y 2016, con un 

crecimiento negat ivo del P IB,  de 3,77% y 

3,59%, respectivamente.  

RELACIÓN ENTRE LAS VARIABLES  

Antes de presentar los resultados de las  

regresiones de datos de pa nel,  es interesante 

conocer las ventajas  de esta técnica. Los 

datos se evalúan de forma transversal (por lo 

tanto, datos de panel)  o se conocen como 

datos longitudinales.  Así,  la ventaja es  

anal izar los datos entre el los,  donde puede 

traer la inf luencia de  sus re lac iones a l  

resultado del anális is,  permit iendo una 

evaluación de las  variables explicativas  sobre 

la variable dependiente bajo anális is  a lo 

largo del período de estudio. (Wooldridge, 

2010).  

Por lo tanto, la tabla 2 presenta la relación 

entre las 15 variables y sus correlac iones.  

Wooldridge (2010) también comenta la 

ventaja de ut i l izar este método para observar  

posibles variables omitidas. Entonces,  este  

anál is is  preliminar,  antes de la evaluación 

f inal,  t iene el  objet ivo de presentar estas 

posibles variables y as í  aumentar la precisión 

del anál is is,  como Cameron y Trividi  (2005) 

hicieron.  

Se encontró que los grados de l ibertad 

cambian entre una variable y otra ya que 

algunas variables exhiben un nivel de 

signif icancia del 95% de asertividad (0 .05).  

Brooks (2008) afirma dos cosas importantes:  

(1)  que este fenómeno (variación) es 

ventajoso, ya que indica que los datos no son 

f i jos,  pudiendo variar en el  t iempo y de 

acuerdo con otros factores;  (2)  propone la  

necesidad de combinar estos datos con e l  

t iempo de estimación, porque pract ica la 
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variación del nivel de s ignif icancia y minimiza 

la omisión de variables.  En esta condic ión, e l  

anál is is  de regresión de datos de panel  

ofrece una gran posibi l idad de analizar var ios  

factores para e l  anális is  del modelo.  
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De los resultados presentados en el  Tabla 2 

sobre la correlac ión de Pearson, se  

desprende que existe una relación entre los  

factores de las variables que determinan la  

estructura de capital  y  los niveles de 

endeudamiento, ya sea contable o 

f inanciero. Se observa que solo  la  variable  

Economía Fiscal  (EF) no presentó una 

correlación s ignif icativa para los  niveles de 

endeudamiento analizados.  

Los resultados de la correlación de Pearson 

muestran que no ex iste un alto grado de 

correlación entre los niveles de 

endeudamiento contable y f inanciero en 

relación a los determinantes de la estructura 

de capital ,  lo  que indica que no existen 

problemas de alta  multicolineal idad que 

puedan afectar los resultados del modelo de 

regresión. .datos de panel con las var iables 

uti l izadas. Para una mejor interpretación, es  

posible uti l izar la  de Cohen (1988) que 

clasi f ica  la  correlación de Pearson de la  

siguiente manera:  los  valores entre 0,10 y  

0,29 pueden considerarse pequeños;  entre 

0,30 y 0,49 se puede considerar como 

promedio;  y entre 0,50 y 1,0 se puede 

interpretar como grande. Según Dancey y 

Reidy (2005),  la clasi f icación es la siguiente:  

los valores entre 0,10 y 0,30 se consideran 

débi les;  entre 0,40 y 0,6 se consideran 

moderados;  y entre 0 ,70 y 1 se consideran 

fuertes.  Por lo tanto, es claro que solo la  

correlación entre ET y LC, en opinión de 

Cohen (1988),  se considera grande, aunque,  

en la interpretación de Dancey y Reidy 

(2005),  se considera una correlación 

moderada.  Las otras correlaciones se 

consideran entre pequeña y median a o débil  

y  moderada.  

Además, los valores de VIF que se muestran 

en la Tabla 2 indican una multicol inealidad 

aceptable,  como Gujarati  (2000),  Hair Jr  et a l .  

(2005) y Gujarati  y  Porter (2011) proponen 

una clasif icación para su interpretación, 

como se muestra a continuación:  a)  para VIF:  

valores hasta 1 .0,  s in multicolineal idad; de 1 

a 10 con mult icolinealidad aceptable;  y más 

de 10 con mult icolinealidad problemática;  b) 

para Tolerancia:  valores hasta 1.0,  s in 

multicolineal idad; de 1 a 0,10 con 

multicolineal idad aceptable;  y por debajo de 

0,10 con multicolineal idad problemática.  

Para la realizac ión de la regresión de datos 

en panel,  según Fávero  et al.  (2009, p.  383),  

“algunas pruebas son uti l izadas para definir  

el mejor modelo de datos en panel (POLS, 

efectos f i jos o efectos aleator ios)”.  Así,  se  

realizó:  la prueba F de Chow, para verif icar s i  

el  intercepto es igual (POLS) o diferente 

(efectos f i jos)  para todas las croos -
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secciones;  la prueba LM de Breusch -Pagan, 

para aver iguar si  la varianza de los residuos 

que ref lejan las di ferencias individuales es  

igual (POLS) o diferente (efectos aleatorios) 

de cero;  y la  prueba de Hausman, para  

comparar los  resultados del modelo de 

efectos f i jos con el  de efectos aleatorios  

(Fávero et al. ,  2009).  En la tabla 3,  se 

presentan los resultados de la regresión de 

datos en panel.  

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

 ET ECP ELP EFCP EFLP 

LM de Breusch-Pagan 

X2 = 3.309,34 X2 = 4.338,67 X2 = 3.619,15 X2 = 2.618,23 X2 = 4.044,05 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

F de Chow 

F = 20,96 F = 27,68 F = 23,71 F = 14,54 F = 25,08 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Teste de Hausman 

X2 = 24,44 X2 = 15,98 X2 = 78,95 X2 = 58,58 X2 = 40,18 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,047 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

Sig. X2 = 
0,000 

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

Al evaluar  los resultados de las  pruebas de 

regresión de datos de panel,  se observa lo 

siguiente:  (a)  las pruebas LM de Breusch -

Pagan para todos los  modelos de regresión 

señalaron que la varianza de los res iduos 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 

corrección 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 f i jos 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 l istadas en 

bolsa de valores de Brasi l .  

En la base de los paneles A y B están l os 

valores de R2 que demuestran qué tan cerca 

están los  datos de la l ínea de regresión 

ajustada (R2a),  correspondiente al  

porcentaje que el  modelo expl ica o no con 

respecto a la variabi l idad de los datos de 

respuesta a lrededor 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 regresión de datos en panel 

Panel A - Endeudamiento Contable 

Variables 
ET ECP ELP 

Brasil Brasil Brasil 

LC -0,037* -0,032* -0,005* 

TANG -0,057* 0,003 -0,060* 

ROE -0,022* -0,026* 0,004 

ROA -0,03 0,102* -0,132* 

CVD -4,73E-04 0,002* -0,003* 

CAT 0,007* 0,005* 0,002 

IR 0,01 0,005 0,005 

EF -9,49E-05 -1,13E-04 1,78E-05 

MTB 2,32E-06* 6,71E-07 1,65E-06** 

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 
ECPF ELPF 

Brasil Brasil 

LC -0,018* -0,001 

TANG -0,015** -0,046* 

ROE -0,007* 0,003 

ROA -0,058* -0,103* 

CDV 4,38E-04 -0,001 

CAT -0,002 -0,006* 

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

 

Al comparar el  poder explicativo ajustado de 

los modelos de regresión, se observa que 

solo los modelos que t ienen las var iables 

dependientes de endeudamiento f inanciero u 

oneroso de corto y largo plazo se encuentran 

por debajo del promedio entre los  modelo s  

(75%). Sin considerar los,  la media se eleva a l  

78,3%. En este caso, se puede considerar que 

los modelos de regresión con var iables  

dependientes del  endeudamiento total,  a  

corto y largo plazo,  t ienen mayor poder 

explicativo. Otra percepción a destacar son  

los modelos que t ienen la  Deuda Total  (ET) y 

la Deuda de Corto Plazo (ECP) como variables  

dependientes,  las  cuales  t ienen poderes 

explicativos del  orden del 79,5% y 79,1%.  

En cuanto a la probabil idad de error 

estadíst ico (signif icancia),  se puede observar  

que los coef icientes estimados son 
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signif icativamente diferentes de cero, con 

una probabi l idad de error cas i  nula.  

Además, es posible verif icar que para los  

modelos ET, ECP y ELP, s in sus modelos  

existen 5 (c inco) var iables independientes (o 

explicativas)  con un nivel de signif icancia del 

1% y 5%, mientras que ECPF t iene 4 (cuatro) 

y ELPF t iene 3 (tres),  que se destacarán a  

continuación.  

El  cuadro 3 muestra las variables  sobre los  

determinantes de la  estructura de capital  

que más inf luyen en el  nivel de 

endeudamiento de las empresas,  a saber 

Liquidez actual (LC),  Tangibil idad (TANG), 

Retorno a los Accionistas (ROE),  Retorno 

sobre los Act ivos (ROA),  Crecimiento de las  

Ventas  (CDV),  Crecimiento de los Act ivos 

(CAT),  Market -To-Book (MTB) y Riesgo 

Empresar ial  medido por la volati l idad de los  

benef icios (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 Póvoa y Nakamura 

(2015) apoyan empíricamente esta 

conclus ión. La evaluación de los resultados 

obtenidos se presentará en la s iguiente  

sección.  

Las relaciones entre los niveles de 

endeudamiento contable y f inanciero con las  

variables ROE y ROA son negat ivas.  S in 

embargo, cuando se relaci onó el  ROA con la  

deuda a corto plazo se observa una relación 

posit iva. Estos resultados conf irman la  

hipótesis 1,  según la cual la relación entre e l  

ROE y los  indicadores de endeudamiento es 

negat iva. En cuanto al  ROA, de nuevo se 

confirma la relación negat iva entre e l  

endeudamiento de las empresas,  propuesta 

en la hipótesis 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 (20 13),  

confirmando incluso la teoría del pecking 

order.  

Esta re lación negat iva se debe al  hecho de 

que los fondos generados internamente de 

las empresas brasi leñas no necesitan  

depender tanto de f inanciamiento externo, 

ya que ut i l izan los fondos internos 

acumulados de ganancias  pasadas (Myers,  

1984).  Para Correa, Basso y Nakamura (2013),  

las empresas rentables ut i l izan los recursos 

generados de forma interna para f inanciar las 

inversiones de las  empresas,  poster iormente 

se uti l izarían recursos de terceros,  v í a 

endeudamiento, y la  últ ima opción ser ía  la 

emisión de nuevas acc iones.  

Según la teoría del orden jerárquico, " las [ . . .]  

empresas con mayores tasas de crecimiento, 

que demandan más recursos de los que 

pueden generar,  tenderían a buscar fuera de 

la empresa los recursos necesarios para la  

expansión" (Correa,  Basso & Nakamura, 

2013, p.  110),  es  decir,  la  relación entre el  
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crecimiento de la empresa y los niveles de 

endeudamiento es posit iva.  Sin embargo, 

algunas oportunidades de crecimiento 

pueden estar vinculadas a los activos 

intangibles,  por lo que “[. . . ]  el  uso de deuda 

sería l imitado para estas empresas,  lo que 

sugiere que las  empresas en crecimiento 

deberían estar menos endeudadas” (Correa, 

Basso & Nakamura,  2013, p.  110),  es decir ,  

habrá una relac ión negativa que lo 

confirmará con la teor ía del  trade -off .  

Con base en este esc enario,  se confirma la 

hipótesis 3,  ya que la deuda total  y  de corto 

plazo t iene una relación posit iva. En cuanto 

a la  hipótesis  4,  se  encontró una relación 

negat iva entre e l  crec imiento de las ventas y  

el  endeudamiento de las  empresas 

bras i leñas. 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 re lación a los niveles de 

endeudamiento, fueron posit ivamente 

signif icativos para las  empresas b ras i leñas.  

Además, la re lación posit iva y negat iva fue 

presentada por las investigaciones de Bastos,  

Nakamura y Basso (2009) y Bastos y 

Nakamura (2009).  Para la teor ía de pecking 

order,  se espera una señal tanto posit iva 

como negativa para la  relación entr e el  MTB 

y el  endeudamiento (Bastos & Nakamura,  

2009).  Esta re lación ambigua, según Bastos,  

Nakamura y Basso (2009, p.  69),  ocurre 

porque las empresas con mayores MTB “[. . .]  

necesitan fondos que, a menudo, no son 

sufic ientemente generados por los  

benef icios retenidos o,  entonces,  pueden 

tener una rentabi l idad mayor,  dependiendo, 

por lo tanto, de menos deudas”.  

Con relac ión a la Tangibil idad (TANG), ocurrió 

una relación negativa y signif icat iva con los 

niveles de endeudamiento contable y 

f inanciero para las  empresas brasi leñas,  

corroborando con la teoría de pecking order 

y rechazando la hipótesis H5.   

Este resultado prueba que cuando los activos 

tangibles ejercen una fuerte influencia en las 

empresas brasi leñas,  los gerentes bras i leños 

buscan emit ir  menos deuda externa porque 

están menos sujetos a dif icultades en la 

asimetría de información (Myers,  1984).  

Para las empresas brasi leñas,  la  relación 

entre Tangibil idad (TANG) y endeudamiento 

contable fue negat iva,  corroborando con la  

teoría de trade -off  y pecking order,  

respectivamente. Los hal lazgos para e l  

endeudamiento contable permiten no 

aceptar la H5, de que es posit iva la relación 

entre tangibi l idad de los activos y los  

indicadores de endeudamiento. Los estudios  

de Delcoure (2007) y Nunkoo y Boateng 

(2010) encontraron una relac ión posit iva.   

El  índice de Liquidez Corriente (LC) presentó 

una relación negativa para los niveles de 

endeudamiento, apoyando la hipótesis  

referente a la teor ía de pecking order.  Ante 
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estos resultados,  se  puede afirmar que 

empresas bras i leñas,  que presentan una 

mejor l iquidez son menos propensas a la  

uti l ización de f inanciamiento externo. Los  

hallazgos inducen la aceptación de la  

hipótesis H6, de que es negativa la relac ión 

entre l iquidez corr iente 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 Póvoa y Nakamura (2015).  

Así,  gestores  de empresas con una mayor 

l iquidez prefieren transformar act ivos de la 

empresa en f inanciamiento interno,  por ser  

menos costoso (Myers & Rajan, 1998),  debido 

a la mayor holgura f inanciera en la retención 

de fondos generados internamente (Ozkan,  

2001).  

Finalmente, algunas variables  relevantes 

carecen de conf irmaciones empíricas,  como 

el Nivel  de Pago de Impuesto Sobre la Renta 

(NPGIR)  y la Economía Fiscal  (EF).  Estas  

variables,  según la  teoría  de trade -off,  

deberían presentar  resultados signif icativos,  

s in embargo, para este estudio,  se 

presentaron inconclusas.  

 

CONCLUSIONES 

Esta investigación buscó analizar algunos 

determinantes del nivel de endeudamiento 

de las  empresas de capital  abierto en la bolsa 

de valores de Brasi l ,  a la luz de las  dos 

principales teorías sobre el  tema. Los anális is  

se real izaron con base en datos obte nidos de 

los estados f inancieros de las empresas de 

capital  abierto en la bolsa de valores,  en el  

período de 2007 al  2016. Se realizaron 

pruebas estát icas y dinámicas uti l izando el  

modelo de datos en panel .  

Con respecto a las variables dependientes 

(grado de endeudamiento),  se objetivó en 

este estudio ampl iar el  concepto de 

endeudamiento a partir  de la elecc ión de 

cinco formas de considerar  el  grado de 

endeudamiento, profundizando el  

entendimiento de la relación entre los 

factores específ icos de la deuda de  la  

empresa y la estructura de capital  de las 

empresas. Así,  se e l ig ieron las variables  

dependientes:  Endeudamiento total,  

Endeudamiento de corto plazo, 

Endeudamiento de largo plazo,  

Endeudamiento f inanciero oneroso de corto  

plazo y Endeudamiento f inancier o oneroso 

de largo plazo. Este espectro de medidas 

t iene en cuenta el  t ipo y  el  plazo de 

endeudamiento, permitiendo una  

investigación más profunda, que pueda l legar  

a conclusiones relevantes o innovadoras.  

En la  presente investigación,  algunas 

variables independientes relevantes carecen 

de confirmaciones empír icas,  como el Nivel  

de Pago de Impuesto de Renta (NPGIR) y la  
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Economía Fiscal  (ECND). Estas variables,  

según la Teoría  del  Trade Off ,  deberían 

presentar resultados signif icativos,  s in 

embargo, para este estudio,  se presentaron 

inconclusas.  Puede ser que por la aplicac ión 

de esas  variables de Nivel  de Pago de 

Impuesto de Renta (NPGIR) y la Economía 

Fiscal  (ECND) se apliquen en economías en 

desarrollo y también que sufr ieron algunas  

deceleraciones en el  período anal izado de 

2007 a 2016.  

Las l imitaciones de esta invest igación, como 

en las  demás, deben ser comentadas para 

mejorar cada vez más las investigaciones 

futuras,  que puedan desviarse de estas  

l imitaciones.  En pr imer lugar,  la l imitación 

fue de orden econométrico. Los datos en 

panel pueden generar varios problemas de 

estimación y de inferencia,  a partir  de los  

datos cross  section (heterocedast icidad) y  

series temporales (autocorrelación) .  Se 

uti l izaron en este estudio datos en panel  

estático, que no permiten anal izar la 

dinámica de ajuste del endeudamiento a lo 

largo del t iempo en vista de una supuesta 

estructura metál ica de capital.   

En cuanto a los métodos empleados, se  

pueden ut i l izar datos en panel dinámico, que 

pueden presentar nuevas evidencias,  como la 

velocidad de ajuste del nivel de acentuación 

hacia  una meta ópt ima de estructura de 

capital,  y  s i  ta l  velocidad es influenciada por 

cuestiones macroeconómicas e 

insti tucionales.  Como sugerencias para 

futuras invest igaciones,  es posible apl icar  e l  

uso de regresión de datos de panel,  analizar 

otros factores  que pueden influir  en e l  

endeudamiento de las empresas,  como 

impuestos y dividendos, así  como 

profundizar estudios  futuros con factores 

que inf luyen en la velocidad del ajuste de la 

deuda de las empresas.  

En cuanto a la comparación de resultados 

entre encuestas que abordan la estructura de 

capital  de las empresas,  podemos ver el  uso 

de varias var iables para medir una misma 

relación. En estudios  futuros propongo la 

replicación de estudios con las mis mas 

variables propuestas en un estudio elegido 

para replicación,  s in embargo, en diferentes  

períodos. Así ,  la investigación se despierta 

en saber si  las  mismas var iables que  

representan las mismas re laciones producen 

resultados similares a la relación entr e las 

variables estudiadas.  

Otra sugerencia es  evaluar  si  el  costo de 

capital  de las empresas brasi leñas realmente 

inf luye en sus estructuras de capital .  
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