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CONTABlLOMETRIA“L Resumo:

Esta pesquisa, que teve por objetivo verificar os determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas da Unido Europeia, dentre um conjunto de fatores especificos da firma,
institucionais € macroeconomicos caracteriza-se como descritiva, com analise documental em
uma amostra de 17 paises pertencentes a Unido Europeia e com abordagem quantitativa. O
periodo de estudo compreendeu os anos de 2010 a 2014. Para a andlise dos dados utilizou-se a
técnica estatistica de regressdo linear multipla. Os achados demonstraram que as variaveis
especificas da firma Liquidez Corrente e Tamanho sdo consideradas como os determinantes
da Estrutura de Capital das empresas pertencentes aos paises da Unido Europeia. Além disso,
outras variaveis se apresentaram significativas perante a Estrutura de Capital para alguns dos
paises analisados, tais como a Tangibilidade, o Risco do Negocio, o Nivel de Pagamento do
Imposto de Renda e a Renda per Capita. Os fatores institucionais € macroeconomicos, de uma
forma geral, ndo se apresentaram como determinantes da Estrutura de Capital das empresas
analisadas, com excecao da varidvel Renda per Capita que apresentou uma relagdo negativa e
significativa para as empresas do Reino Unido. Por fim, conclui-se que as companhias abertas
da Unido Europeia, no que tange a Estrutura de Capital (Endividamento Total), estdo apoiadas
na teoria do Pecking Order.
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Abstract:

This research, had as objective verify the determinants of the open EU companies capital
structure, among of specific factors of the firm, institutional and macroeconomic has been
characterized as descriptive, with documentary analysis on a sample of 17 countries outside
the European Union and quantitative approach. The study period comprised from 2010 to
2014. For the data analysis it was used the statistical technique of multiple linear regression.
The findings bring to us that the specific variables of the firm as Current Liquidity and Size
are considered the determinants of capital structure of the companies sited at European Union
countries. Therefore, other variables are significant before the Capital Structure for some of
the countries, such as Tangibility, the Business Risk, Per Capita Income Tax Payment.
Usually, institutional and macroeconomic factors are not determinant of capital structure of
the companies under analysis, except for Per Capita Income/Revenue that has negative and
significant relationship for UK companies. Finally, it is concluded that the public companies
of the European Union, regarding the Capital Structure (Total Debt), are supported in the
Pecking Order theory.

Keywords: Capital Structure. Determinant Factors. European Union.

1 Introducao

A estrutura de capital das empresas ¢ um dos temas mais relevantes na teoria de
finangas corporativas e, a0 mesmo tempo, apresenta muitas controvérsias, o que impulsiona a
realizagdo de estudos teoricos e empiricos (FORTE; BARROS; NAKAMURA, 2013). A
captagdo dos recursos financeiros das empresas ¢ considerada um aspecto essencial da
estrutura de capital. Assim a relevancia da teoria de estrutura de capital surgiu com os
trabalhos de Modigliani e Miller (1958; 1963). O tema busca o entendimento sobre como as
organizagdes utilizam dos recursos oriundos dos acionistas/socios (capital proprio) e os
recursos obtidos por meio de dividas (capital de terceiros) para o financiamento de suas
atividades (BRITO; CORRAR; BASTITELLA, 2007). Segundo Perobelli ¢ Fama (2003), a
busca para encontrar uma combinacdo perfeita entre o quanto a empresa deve utilizar de
capital proprio e o montante utilizado de capital de terceiros, com vistas a diminuir os custos
de financiamento e assim maximizar o seu valor da firma, ¢ um dos principais pilares das
finangas corporativas modernas.

Nesse sentido, o suporte teorico referente a estrutura de capital pode ser dividido em
duas grandes abordagens: a teoria Trade-Off que surgiu por meio dos estudos seminais de
Modigliani e Miller (1958); e a teoria Pecking Order que surgiu a partir dos estudos
realizados por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Para Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital utilizada pelas empresas em
mercados perfeitos, ndo impactaria no seu valor. Contrariando essa ideia, os estudos sobre
estrutura de capital realizados por Durand (1952; 1959), destacaram que a estrutura de capital
impacta sim no valor da empresa (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).

Modigliani e Miller (1963) reconheceram que a presenga das tributagdes impostas pelo
mercado contribui para a captacdo de recursos junto a terceiros, diminuindo assim o custo
médio ponderado e, consequentemente, afetando de forma positiva no valor da organizacgao.
Para eles, os proprietarios e os gestores de empresas seguem alguns motivos para escolher
determinado tipo de endividamento. Para que as empresas criem valor, ¢ necessario que estas
priorizem o capital de terceiros, por fornecer vantagens fiscais. Diante dessa ideia,
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posteriormente formou-se as bases da teoria Trade-Off, na qual as empresas devem priorizar a
utilizagdo de capitais de terceiros em detrimento a captagdo de recursos por meio do
langamento de agdes no mercado.

Por outro lado, Myers e Majluf (1984) apresentaram outro entendimento quanto a
estrutura de capital ideal na maximizagdo do valor da empresa, a este, deram o nome de
Pecking Order. Esta nova abordagem sugere que as organizagdes devem seguir uma
hierarquia de preferéncia no que tange a utilizacao de recursos. Por esta teoria, inicialmente as
empresas priorizam o financiamento por meio de recursos proprios, posteriormente recorrem
a recursos de terceiros e, apenas em ultimas circunstancias buscam recursos na emissao de
acgoes.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) mencionaram em seu estudo que os fatores
determinantes da estrutura de capital ndo sdo apenas fatores especificos da empresa, como por
exemplo, o nivel de tangibilidade, rentabilidade, tamanho, risco de negdcio e oportunidade de
crescimento. Para os autores, ha outros fatores que influenciam o nivel de endividamento das
organizagdes, como variaveis macroeconomicas € institucionais, que fazem referéncia ao
ambiente no qual a empresa estd inserida.

Diante deste contexto, tem-se a seguinte questdo problema que norteia o
desenvolvimento deste estudo: quais sdo os determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas da Unido Europeia, considerando os fatores especificos da firma,
macroecondmicos e institucionais? Nesse sentido, com o intuito de responder a questdo
apresentada, o objetivo deste estudo ¢ verificar os determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas da Unido Europeia, considerando os fatores especificos da firma,
macroecondmicos € institucionais.

Justifica-se a realizacdo deste estudo pela relevancia do tema, visto que pesquisas
desenvolvidas sobre a estrutura de capital das empresas ndo apresentam resultados
homogéneos. Em particular, a pesquisa visa ampliar os estudos ja existentes, como de Wald
(1999), que verificou os fatores correlacionados com a estrutura de capital na Alemanha,
Estados Unidos, Franga, Reino Unido e Japao. Booth er a/ (2001) analisou a estrutura de
capital de empresas em 10 paises em desenvolvimento e com diferentes fatores institucionais.
Gaud et al (2005), cujo objetivo foi analisar a estrutura de capital de empresas suicas. Joeveer
(2006) explorou o significado dos fatores institucionais e macroeconémicos especificos em
empresas para explicar a variagao da alavancagem por meio do estudo sobre as fontes de
estrutura de capital na Europa. De Jong, Kabir e Nguyen (2008) analisaram a importancia dos
fatores especificos da firma e do pais sobre o endividamento de empresas de 42 paises. Terra
(2007) verificou em que medida os fatores macroecondmicos sdo determinantes da estrutura
de capital de uma amostra de sete paises latino-americanos. Bastos, Nakamura e Basso (2009)
investigaram os determinantes da estrutura de capital, utilizando o método de dados em
painel, para uma amostra de 388 empresas pertencentes as sete maiores economias da
América. Li, Yue e Zhao (2009) visaram explorar o papel da estrutura de capital e de
desenvolvimento institucional no financiamento da divida das empresas chinesas nao
negociadas publicamente. Ainda, Oztekin e Flannery (2012) compararam os ajustes de
estrutura de capital das empresas em todos os paises e investigar se as diferengas
institucionais ajudam a explicar a variagdo da velocidade de ajustamentos estimados

Assim a pesquisa busca construir um entendimento no que tange os fatores
determinantes da estrutura de capital de empresas pertencentes & Unido Europeia, com vistas
ao desenvolvimento e contribuicdo ao tema proposto. Destaca-se para tanto que o presente
estudo unifica trés dimensdes, muitas vezes tratadas de forma isolada, em uma abordagem
conjunta. Nestes estudos ndo observou-se a utilizacdo de fatores especificos da firma,
macroecondmicos e institucionais de forma conjunta, com vistas a verificar a partir destes
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aspectos quais sdo os determinantes da estrutura de capital. A partir desta constatagdo
vislumbra-se uma lacuna de pesquisa frente o tema estrutura de capital das empresas que sera
desvendada ao longo do estudo com a utilizacao de empresas pertencentes a Unido Europeia.

Optou-se em analisar as companhias abertas da Unido Europeia, pois conforme
Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009), hd uma tendéncia ja verificada, em expandir os estudos
relacionados aos determinantes da estrutura de capital das empresas por blocos de paises, com
o intuito de encontrar evidéncias da influéncia do ambiente das empresas sobre a estrutura de
capital de um determinado pais. Para encontrar os determinantes da estrutura de capital das
empresas dos paises da Unido Europeia, as variaveis utilizadas referem-se aos fatores
especificos da firma, macroecondmicas e institucionais.

2 Referencial Tedrico

Nesta secao ¢ apresentado o tema que embasa conceitualmente a problematica da
pesquisa, sendo 0 mesmo a estrutura de capital das empresas. Posteriormente, evidenciam-se
os estudos anteriores, os quais se fazem pertinentes para o embasamento teorico do presente
estudo.

2.1 Estrutura de Capital

Os estudos referentes ao tema estrutura de capital buscam explicar a maneira pela qual
as empresas estdo financiando seus investimentos, ou seja, como estabelecem a relagdo entre
capital proprio e dividas com terceiros, com o intuito de maximizar o valor das mesmas
(CURY, 2011). Segundo Brito, Corrar e Batistella (2007), a estrutura de capital das empresas
¢ um dos principais temas estudados pelos trabalhos de Finangas Corporativas.

Uma das pesquisas consideradas pioneiras nesta area do conhecimento foi o estudo
realizado por Modigliani e Miller (1958). Os autores apresentaram neste estudo que,
considerando a inexisténcia de impostos, o custo de capital total de uma empresa e, por
consequéncia, o valor desta, ndo depende de sua estrutura de capital. Logo, pela percepcao
dos autores, as decisdes de financiamento ndo agregam valor para a organizagao, entretanto o
que se apresenta como relevante sdo as decisdes de investimentos, indicando a ndo existéncia
de uma estrutura de capital 6tima (MODIGLIANI; MILLER, 1958) conflitando-se com os
achados de Durand (1952; 1959). Isto ocorreu pelo fato da mesma ser valida apenas em um
contexto de mercado perfeito. O mercado perfeito ndo reflete a realidade presenciada nos
mercados de capitais dos paises, haja vista, que podem ocorrer imperfei¢des de mercado, as
quais incluem os custos de faléncia, custos de agéncia, impostos e assimetria da informagao,
fatores estes que podem originar distor¢cdes no valor da organizacgdo e da estrutura de capital
adotada pelas empresas (VIEIRA, 2013).

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reavaliaram seu estudo e incluiram os
beneficios fiscais do endividamento na andlise da estrutura de capital das empresas. Neste
novo estudo os autores abordaram que, pelo fato do governo subsidiar de forma indireta as
despesas das empresas com juros, o custo de capital fornecido por terceiros seria menor em
relacdo aos recursos proprios. Dessa forma, Modigliani e Miller (1963) passaram a considerar
que a existéncia de vantagens fiscais obtidas por meio dos juros pagos pelo mercado sdo
extremamente importantes e t€ém a capacidade de alavancar o valor das organizag¢des devido
aos beneficios tributarios.

Esta ideia posteriormente forneceu a base para a teoria do Trade-Off, esta que prioriza
a utilizagdo de capital de terceiros. A partir dessa teoria, a capitagdo de recursos junto a
terceiros traz melhores resultados uma vez que fornece recursos menos onerosos, devido aos
beneficios fiscais. Para Myers (1984), as empresas que adotam a ideia desta teoria maximizam
seu valor, pois quando elevam seu nivel de endividamento, consequentemente aumentam seus
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beneficios fiscais. Mas existem certas consequéncias quando empresas adotam essa pratica,
uma vez que os custos de dificuldades financeiras também aumentardo, ou seja, existe a
necessidade da empresa averiguar o maximo endividamento que traga a maximizacao de valor
para a empresa.

Vale salientar que normalmente as empresas combinam dividas, bem como, recursos
proprios em relacdo a sua estrutura de capital, o que desencadeia o desenvolvimento da teoria
Trade-Off. Além disso, a alavancagem ¢ consequéncia da ponderagdo da aplicacdo dos
recursos entre os custos e beneficios da organizacdo (BRITO; LIMA, 2005).

Alguns anos depois de desenvolvida a teria do Trade-Off, surge por meio dos trabalhos
de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), outro importante conceito tedrico sobre a estrutura
de capital, denominada de Pecking Order. Para Myers e Majluf (1984), essa teoria postula que
a empresa apresenta capital capaz de desempenhar o crescimento das organizagdes, sendo isso
um aspecto positivo. Segundo esta teoria, existe uma ordem de preferéncia na utilizagao dos
recursos da empresa, visto que inicialmente devem ser priorizados os financiamentos por
meio de recursos proprios, posteriormente, deve-se priorizar a captagcdo de recursos junto a
terceiros e, somente em um ultimo caso, as empresas devem buscar recursos partindo da
emissao de agoes.

Vieira (2013) destaca que a teoria Pecking Order tem o intuito de hierarquizar a
obten¢do de recursos, sendo que, primeiramente a organizagdo precisa utilizar os recursos
proporcionados internamente e apenas deve ir a busca do financiamento externo quando os
recursos que sao gerados por meio das atividades da empresa nao sao suficientes.

Esta teoria indica que ndo ha uma estrutura de capital bem definida para as
organizagdes, 0 que aponta nao existir um nivel 6timo de endividamento, indo de encontro
com a teoria do Trade-Off. Para tanto, a teoria do Pecking Order explica o fato das empresas
que apresentam alta lucratividade terem preferéncia em contrair menos dividas, até porque, o
lucro obtido pela empresa ¢ utilizado como fonte de financiamento proprio. Nas empresas que
possuem baixa lucratividade ocorre o inverso, ou seja, as empresas necessitam de capital de
terceiros para o financiamento dos seus projetos (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

2.2 Estudos Anteriores

Foram encontrados diversos estudos que verificaram os determinantes da estrutura de
capital das empresas em diversos contextos e paises a partir da andlise de fatores especificas
da firma, macroeconomicas ¢ institucionais como o estudo de Wald (1999), Booth et al
(2001), Gaud et al (2005), Joeveer (2006), De Jong, Kabir e Nguyen (2008), Terra (2007),
Antoniou, Guney e Paudyal (2008), Bastos, Nakamura e Basso (2009), Li, Yue e Zhao
(2009), Oztekin e Flannery (2012).

Wald (1999) em sua pesquisa verificou os fatores correlacionados com a estrutura de
capital na Alemanha, Estados Unidos, Franca, Reino Unido e Japdo. Os resultados
encontrados pelo autor indicaram que, embora os fatores especificos da firma parecem ser
semelhantes em todos os paises, algumas diferencas permanecem, tais como, o nivel de
endividamento de longo prazo e o grau de risco das empresas, lucratividade, tamanho e
crescimento. Para o autor, estas diferencas podem ser justificadas em funcdo da politica
tributaria dos paises e problemas de agéncia, que refletem na estrutura de capital adotada por
esses paises, bem como, diferencas legais e institucionais.

Booth ef al (2001) analisaram a estrutura de capital de empresas em 10 paises em
desenvolvimento e com diferentes fatores institucionais (Brasil, México, India, Coréia do Sul,
Jordania, Malésia, Paquistdo, Tailandia, Peru e Estados Unidos). Os resultados encontrados
pelos autores apontaram que as variaveis que explicaram a estrutura de capital nos paises em
desenvolvimento, sdo as mesmas variaveis que explicaram a estrutura de capital em paises
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desenvolvidos, como por exemplo, os Estados Unidos e paises da Europa. Segundo a
pesquisa, a assimetria da informacdo e os custos de agéncia sdo fatores que exercem forte
influéncia nas decisdes de financiamento. Além disto, os resultados apontaram que existem
diferencas sistematicas, pois fatores como crescimento econdmico, desenvolvimento do
mercado de capitais e a taxa de inflagdo, ou seja, fatores macroecondmicos € institucionais,
tem impacto na forma de endividamento (estrutura de capital) das organizagdes nos diferentes
paises em desenvolvimento analisados.

Com o objetivo de analisar a estrutura de capital de empresas suigas, Gaud et al (2005)
realizaram uma analise por meio do método de dados em painel a partir do periodo de 1991 a
2000. Verificaram que a dimensdo das empresas e a importancia dos ativos tangiveis estao
positivamente relacionados com a alavancagem, enquanto que o crescimento e rentabilidade
sdo negativamente associado com alavancagem. Verificaram ainda que as empresas suicas
ajustam suas dividas, mas o processo de ajuste ¢ muito mais lento do que na maioria dos
outros paises. Para tanto, os autores argumentam que isso pode ser explicado a partir do
contexto institucional.

Joeveer (2006) explorou o significado dos fatores institucionais € macroecondomicos
especificos em empresas para explicar a variacao da alavancagem por meio do estudo sobre as
fontes de estrutura de capital. Para tanto, foi utilizada uma amostra de empresas de nove
paises da Europa de Leste (Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Roménia,
Eslovéaquia, Letonia, Polonia, Lituania). Joeveer (2006) verificou que cerca da metade da
variacdo da alavancagem esté relacionada aos fatores especificos dos paises, sendo explicada
pelos fatores macroecondmicos e institucionais, enquanto que as demais variagdes na
alavancagem sao explicadas pelas diferencas institucionais ndo mensuraveis (por exemplo, de
direito e de execucdo). Isso demonstra que as caracteristicas institucionais e macroeconomicas
dos paises nao sao os fatores determinantes mais importantes para a determinagdo da estrutura
de capital das empresas analisadas.

De Jong, Kabir e Nguyen (2008) apontaram a importancia dos fatores especificos da
firma e do pais sobre o endividamento de empresas de 42 paises. Os resultados indicaram que
os fatores especificos da firma se diferem da estrutura de capital entre os paises. Analisando o
impacto direto dos fatores especificos dos paises sobre a estrutura de capital das empresas, as
evidéncias sugerem que a protegdo aos direitos do credor, desenvolvimento do mercado de
capitais e crescimento econdmico exercem forte influéncia sobre a estrutura de capital das
empresas. Em relacdo ao impacto indireto dos fatores especificos da firma dos paises,
verificaram que ha evidéncias sobre aspectos legais, protecdo dos acionistas ¢ medidas
macroecondmicas.

Terra (2007) verificou em que medida os fatores macroeconomicos sao determinantes
da estrutura de capital de uma amostra de sete paises latino-americanos (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela) no periodo entre 1986 e 2000. Os resultados
demonstraram que fatores especificos dos paises analisados, tanto institucionais quanto
macroecondmicos, embora significativos na explicagdo da estrutura de capital, ndo sao
determinantes decisivos do endividamento. Dada a evidéncia obtida na andlise de dados em
painel, ainda ha fatores idiossincraticos desconhecidos que parecem ser decisivos na
determinag¢do da estrutura de capital das empresas da amostra.

Com o intuito de investigar como as empresas que operam em economias orientadas
para o mercado de capitais (Reino Unido e Estados Unidos) e economias de banco (Franga,
Alemanha e Japao) determinam a sua estrutura de capital, Antoniou, Guney e Paudyal (2008)
realizaram uma andlise a partir de dados em painel. Os resultados evidenciaram que a
alavancagem ¢ afetada positivamente pela tangibilidade dos ativos e tamanho das empresas,
mas diminui com o aumento da rentabilidade da empresa, oportunidades de crescimento, e o

CECON, B.; MORETTL B. R.; RODRIGUES JUNIOR, M. M.; KROENKE, A.. Fatores especificos, macroecondmicos e institucionais
determinantes da estrutura de capital das empresas da unido européia. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 4, n. 2, p. 34-49, jul.-dez./2017.

39



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

preco das agdes, em ambos os tipos de economia. A alavancagem também ¢ afetada pelas
condi¢des de mercado em que a empresa opera. O grau e a eficacia desses determinantes sao
dependentes de tradigdes juridicas e financeiras do pais. Os resultados também confirmam
que as empresas francesas conseguem ajustar de forma mais rapida sua estrutura de capital em
direcdo a seu nivel-alvo, ao contrario das empresas japonesas, que sao mais lentas. No geral, a
estrutura de capital das empresas analisadas ¢ fortemente influenciada pelo ambiente
econOmico e institucional, praticas de governanga corporativa, sistemas fiscais, a relagdo
devedor-credor, a exposi¢do aos mercados de capitais e do nivel de protecdo dos investidores
no pais em que a empresa opera.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) investigaram os determinantes da estrutura de
capital, utilizando o método de dados em painel, para uma amostra de 388 empresas
pertencentes as sete maiores economias da América Latina (México, Brasil, Argentina, Chile
e Peru), no periodo 2001-2006. A partir de seis indicadores do nivel de endividamento,
evidenciaram os fatores especificos que apresentaram os resultados mais significantes:
liquidez corrente, rentabilidade, market to book value e tamanho. Verificaram que a teoria do
Pecking Order é a que melhor explica os resultados obtidos. Além disso, os resultados para os
fatores macroecondmicos ¢ institucionais nao foram tao expressivos, exceto para as variaveis:
crescimento do PIB, e em menor grau para as proxies sobre relevancia do mercado de
capitais, carga fiscal e tempo de abertura de um novo negdbcio.

No estudo de Li, Yue e Zhao (2009), os autores empregaram um conjunto Unico de
dados para explorar o papel da estrutura de capital e de desenvolvimento institucional no
financiamento da divida das empresas chinesas ndo negociadas publicamente. Evidenciaram
que a propriedade estatal esta associada de forma positiva com a alavancagem e acesso das
empresas ao endividamento de longo prazo. Ja a propriedade estrangeira estd associada
negativamente com todas as medidas de alavancagem. A combinacdo de estruturas e
institui¢des de propriedade explicam até 6% da variagdo total nas decisdes de alavancagem
das empresas, a0 mesmo tempo, caracteristicas das empresas por si s0, ndo explicam mais de
8% da variagdo. Verificaram que as empresas ndo estatais tendem a ter uma divida de curto
prazo menor do que as estatais que estdo localizadas em regides menos desenvolvidas. Além
disso, para as dividas de longo prazo as empresas estatais apresentam relagao positiva e com o
desempenho da empresa, relagao negativa.

Oztekin e Flannery (2012) compararam os ajustes de estrutura de capital das empresas
em trinta e sete paises e investigaram se as diferencas institucionais ajudam a explicar a
variacdo na velocidade de ajustamentos estimados. Verificaram que as caracteristicas
institucionais se relacionam com velocidades de ajuste e sdo consistentes com a hipotese de
que, melhores instituicdes reduzem os custos de transagao associados com o ajuste de
alavancagem de uma empresa. Tais associagdes entre os arranjos institucionais e velocidades
de ajuste de alavancagem sao consistentes com a teoria 7rade-Off da escolha da estrutura de
capital.

3 Metodologia

O presente estudo buscou verificar os determinantes da Estrutura de Capital das
companhias abertas da Unido Europeia, considerando os fatores especificos da firma,
macroecondmicos ¢ institucionais. Para tanto, possui caracteristica descritiva que decorrente
da finalidade de descrever a situagdo identificada referente aos determinantes da estrutura de
capital das empresas pertencentes a Unido Europeia. Quanto ao procedimento utilizado, a
pesquisa caracteriza-se como documental. No tocante a abordagem do problema, esta
pesquisa ¢ classificada como quantitativa, visto que apds a quantificagdo e mensuracao dos
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dados, foi aplicado um tratamento estatistico. Esta classificacdo utiliza-se das concepgdes
teoricas de Vergara (2000), Martins e Thedphilo (2007) e Marconi e Lakatos (2010).

3.1 Populagio e Amostra

No que tange a populagdo e a amostra, a Tabela 1 descreve a distribuicdo das empresas
com referéncia aos paises que contemplam o delineamento do estudo (Unido Europeia),
juntamente com os critérios utilizados para a selecao da amostra final do artigo. As empresas
que constavam no setor “financeiro e outros” ndo foram analisadas, visto que apresentam
caracteristicas particulares, que podem distorcer os resultados do estudo.

Tabela 1 — Critérios de selecio da amostra

QUANTIDADE INICIAL | EMPRESAS QUE POSSUiAM AMOSTRA
PAISES SIGLA DE EMPRESAS NO TODAS AS INFORMACOES FINAL DO
BANCO DE DADOS 'NECESSARIAS PARA O ESTUDO
THOMSON* CALCULO DAS VARIAVEIS*
Austria AU 94 28 28
Alemanha AL 1295 166 166
Bélgica BE 311 35 35
Bulgiria BU 383 45 45
Chipre CH 139 31 31
Croacia CR 193 4 0**
Dinamarca DI 164 31 31
Eslovaquia SL 110 7 0**
Eslovénia SN 46 17 0**
Espanha SP 201 24 24
Estonia ES 17 2 0**
Finlandia FI 141 37 37
Franca FR 1154 96 96
Grécia GR 274 63 63
Hungria HU 107 6 Q**
Irlanda IR 587 21 21
Italia IT 344 101 101
Leténia LE 34 9 0**
Litudnia LI 40 12 0**
Luxemburgo LU 31 13 Q**
Malta MA 420 2 0**
Paises Baixos PB 175 44 44
Polonia PO 856 168 168
Portugal PL 61 20 20
Reino Unido RU 1758 348 348
Rep. Tcheca TC 23 6 0**
Roménia RO 373 7 0**
Suécia SU 610 81 81
Total de empresas - 9941 1424 1339

* sem empresas do setor financeiro.
** com exclusdo de paises pouco representativos.

Fonte: claborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 1 percebe-se que dos 28 paises-membros da Unido Europeia, que
compuseram a populacdo do presente estudo, 11 foram excluidos da pesquisa, uma vez que
apds a exclusao das empresas que ndo possuiam todas as informagdes necessarias para o
calculo das variaveis do estudo a Croacia, Republica Tcheca, Estonia, Hungria, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia apresentaram uma
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quantidade pouco representativa de empresas no periodo analisado (2010 — 2014). Por fim, a
amostra final do estudo ficou composta por 1339 empresas.

3.2 Variaveis do Estudo e Técnica da Pesquisa

O Quadro 1 apresenta as variaveis que compdem a presente pesquisa, sendo uma
variavel referente a estrutura de capital (ET), sete varidveis referentes aos fatores especificos
da firma (LC, TAN, ROA, OC, NPIR, TAM e RISC) e trés dizem respeito aos fatores
macroecondmicos ¢ institucionais das empresas (CPIB, RPC e TAI).

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

VARIAVEL SIGLA CALCULO
Variavel
Dependente Endividamento Total ET ET= P+ PELP
(Estrutura de AT
Capital)
Liquidez Corrente LC Lc=2%
PC
Tangibilidade TAN TAN = %
Variaveis Rentabilidade do Ativo ROA ROA = %
Indep e,n dentes Oportunidades de Crescimento oC OC = Yendast - vendas t-1
(Especificas da — Vendas t—1
Firma) Nivel de Pagamento do Imposto de NPIR NPIR = VR
Renda EBT
Tamanho da Empresa TAM TAM = Log(ROL)
Risco de Negocio RISC RISC = 2Pes 0 208
Variaveis Crescimento do PIB CPIB CPIB = Média do crescimento do PIB
Independentes Renda per Capita RPC RPC = log(-2ediado PIb_,
(Macroecondmicas Populagdo total
e Institucionais) Taxa Anual da Inflagdo TAI TAI = Média da taxa anual de inflacdo

Legenda: PC — Passivo circulante; PELP — Passivo exigivel a longo prazo; AT — Ativo total; AC — Ativo
circulante; Al — Ativo imobilizado; ETQ — Estoques; VIR — Valor do imposto de renda; ROL — Receita
operacional liquida;

Fonte: adaptado de Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009).

Percebe-se por meio do Quadro 1 que a variavel que foi utilizada como dependente no
estudo ¢ o Endividamento Total, visto que busca-se verificar os fatores especificos da firma,
institucionais e macroeconomicos que determinam o endividamento das empresas analisadas.
Ja as variaveis que foram utilizadas como independentes sdo tanto variaveis especificas da
firma (Liquidez Corrente, Tangibilidade, Rentabilidade do Ativo, Oportunidade de
Crescimento, Nivel de Pagamento do Imposto de Renda, Tamanho da Empresa e Risco de
Negocio), quanto macroecondmicas e institucionais (Crescimento do PIB, Renda per Capita e
Taxa Anual de Inflacao).

A varidvel de estrutura de capital e as especificas da firma foram coletadas na base de
dados Thomson e, as variaveis macroecondmicas ¢ institucionais foram coletadas no
WorldBank, entre os dias 23 a 26 de novembro de 2015. Essas variaveis ja foram utilizadas
por Bastos, Nakamura e Basso (2009), em um estudo similar realizado com empresas da
América Latina.

O método de andlise de dados utilizado neste estudo, com vista a alcangar o objetivo
pretendido, ¢ dado pela regressdo linear multipla com parametros estimados pela técnica de
Minimos Quadrados Ordinais (OLS), a qual foi realizada por meio do sofiware SPSS®. A
equagdo de regressao linear multipla utilizada ¢ a apresentada a na Equacao 1.
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ETie = B, + B,LT; + B,TAN;, + B,ROA;, + B,0C;; + BNPIR;, + B, TAM,, + B RISC;; +
B,CPIBy; + ByRPC; + B, TAL; + & (1)

As siglas utilizadas na Equagdo 1 representam as varidveis apresentadas no Quadro 1.
Logo, por meio desta equacdo, pretende-se verificar se as variaveis especificas da firma, as
macroecondmicas ¢ institucionais determinam a estrutura de capital (Endividamento Total)
das empresas da Unido Europeia. Cabe destacar ainda, que foram realizados dos testes de
Kolmogorov-Smirnov para verificar a normalidade dos residuos da regressao, o coeficiente de
Durbin-Watson para a auto-correlacdo serial, os coeficientes VIF para identificacio de
possiveis problemas de multicolinealidade e o teste Pesaran-Pesaran para verificar problemas
de heteroscedasticidade dos residuos, os quais apresentaram resultados que ndo violam os
pressupostos da regressao.

4 Analise e Discussiao dos Resultados

Nesta se¢do apresentam-se os resultados encontrados por meio da Equagdo 1 de forma
individual para cada pais da amostra, sendo que pela extensdo dos paises analisados, a analise
foi dividida em trés partes. Na primeira parte, apresentam-se os determinantes da estrutura de
capital das empresas dos paises que possuem a maior quantidade de votos no conselho da
Unido Europeia, segundo Medeiros e Campos (2009), ou seja, as empresas da Alemanha (29
votos), Franga (29 votos), Italia (29 votos), Reino Unido (29 votos), Espanha (27 votos) e
Poldonia (27 votos). Na segunda parte serdo evidenciados os determinantes referentes as
empresas dos Paises Baixos (13 votos), Bélgica (12 votos), Grécia (12 votos), Portugal (12
votos), Austria (10 votos), Bulgaria (10 votos) e Suécia (10 votos), as quais apresentaram a
segunda maior representatividade de votos no conselho da Unido Europeia. Por fim, na
terceira parte, apresentam-se os determinantes das empresas com a menor quantidade de votos
no conselho da Unido Europeia, ou seja, as empresas pertencentes a Dinamarca (7 votos),
Finlandia (7 votos), Irlanda (7 votos) e Chipre (4 votos).

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados das regressdes das empresas pertencentes
primeiro grupo de paises, conforme mencionado acima.

Tabela 2 — Resultado das equacdes dos paises classificados com maior representatividade de
votos no conselho da UE

VARIAVEL — Alemanha Franca Ttalia gﬁ?{;ﬁ Espanha Polonia
Constante -0,338 2,780 -2,985 3,041%* -2,666 0,076
LC -0,091* -0,172* -0,104* -0,028* -0,110* -0,055*
TAN -0,002 -0,049* -0,014* -0,002 -0,042* -0,009*
ROA -0,302* 1,801* -1,163* -0,169* -0,930* -0,375*
0C -0,025** -0,002 0,000 -0,002 0,021 0,000
NPIR 0,001 -0,010 -0,002** -0,002 0,001 0,003
TAM 0,016* 0,016** 0,016* 0,038* 0,037* 0,014%*
RISC 0,000 0,003** 0,003* 0,000 0,000 0,000
CPIB 0,003 0,021 -0,009 0,010 -0,012 -0,003
RPC 0,074 -0,218 0,338 -0,299* 0,270 0,029
TAI -0,006 -0,036 -0,012 -0,006 -0,017 -0,002
R? 0,436 0,329 0,479 0,248 0,518 0,302
Sig. do teste f 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D-W 1,867 1,763 1,975 1,939 1,658 2,092

Legenda: (i) D-W — Durbin-Watson; (ii)* Significancia do teste t a nivel de 1%. ** Significancia do teste t a
nivel de 5%; (iii) Foram realizados os testes Kolmogorov-Smirnov, Durbin-Watson, VIF e Pesaran- Pesaran,
com 0s quais se verificou que os pressupostos da regressdo ndo foram violados.

Fonte: claborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

CECON, B.; MORETTI, B. R.; RODRIGUES JUNIOR, M. M.; KROENKE, A.. Fatores especificos, macroecondmicos e institucionais
determinantes da estrutura de capital das empresas da unido européia. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 4, n. 2, p. 34-49, jul.-dez./2017.

43



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Dentre os resultados apresentados na Tabela 2, destaca-se os coeficientes de
determinagao dos modelos (R?), que representam o quanto variancia da varidvel dependente €
explicada pelo modelo linear proposto (FIELDS, 2009). Para este estudo, o R? representa o
quanto as varidveis especificas da firma, macroecondmicas e institucionais explicam a
variavel dependente estrutura de capital (Endividamento Total). Percebe-se que o coeficiente
apresentou resultados diferentes nas empresas dos paises analisados neste primeiro grupo,
sendo que o R? foi, em média, proximo a 40% para este grupo. Destaca-se para tanto Espanha
e Reino Unido que foram a maior e menor por¢ao de determinagao respectivamente.

O teste Durbin-Watson foi também utilizado no estudo com o intuito de verificar a
existéncia de autocorrelagdo dos residuos. De acordo com Hair Junior et a/ (2005), o valor do
teste deve apresentar valor proximo de 2, indicando assim que ndo existem problemas de
autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos. Conforme apresentado na Tabela 2,
verifica-se que, de forma geral, em todos os paises tal teste apresentou resultados proximos a
2. Além disto, verificou-se que em todos os casos o modelo de regressao ¢ significativo ao
nivel de 1%.

Por meio dos coeficientes evidenciados pelas regressdes, percebe-se que a Liquidez
Corrente apresentou em todos os paises uma relacdo negativa e significativa com o
Endividamento Total das empresas, logo quanto maior a Liquidez Corrente das empresas dos
paises com maior quantidade de votos no conselho da Unido Europeia, menor serd o
Endividamento Total das mesmas. Este achado leva a presumir que a Liquidez Corrente afeta
negativamente o endividamento das empresas, apoiando a teoria do Pecking Order.

Outras varidveis que também apresentaram relacdo negativa e significativa com a
Estrutura de Capital foram a Tangibilidade nas empresas da Franca, Itdlia, Espanha e Polonia,
indicando que quanto maior a Tangibilidade das empresas nestes paises menor sera o
Endividamento das mesmas. A Rentabilidade sobre o Ativo nas empresas pertencentes a
Alemanha, Italia, Reino Unido, Espanha e Polonia, indicando que quanto maior esta variavel
menor o Endividamento Total das mesmas. O mesmo ocorre com a Oportunidade de
Crescimento em empresas da Alemanha. Nota-se relagdo negativa da estrutura de capital com
o Nivel de Pagamento do Imposto de Renda nas empresas da Italia, com a Renda per Capita
no Reino Unido. Esta ultima relagdo destaca-se como o Unico fator macroecondémico e
institucional a relacionar-se com a estrutura de capital neste primeiro bloco de anélise.

A variavel Tamanho apresentou relacdo positiva e significativa nas empresas de todos
os paises classificados como maior representatividade de votos no conselho da Unido
Europeia, indicando que quanto empresas maiores t€ém maior Endividamento Total. Além
disto, em empresas francesas Rentabilidade do Ativo e Risco de Negocio apresentaram
relag@o positiva e significativa com endividamento total. Esta Gltima relagdo ocorreu também
para empresas italianas.

A Tabela 3 evidencia os resultados encontrados por meio da Equacdo 1 nas empresas
dos paises classificados no grupo com a segunda maior quantidade de votos no conselho da
Uniao Europeia.

Por meio da Tabela 3 percebe-se que o R? das empresas dos Paises Baixos, Bélgica,
Grécia, Austria, Bulgaria e Suécia possuiram consideravel poder de explicagdo das variaveis
independentes sobre a varidvel de Estrutura de Capital. Portugal foi o tnico pais a possuir o
coeficiente de determinagdo abaixo dos 20%. O teste Durbin-Watson apresentou em todos os
casos valores proximos a dois, variando de 1,845 a 2,459 e o modelo de regressao foi
significativo também em todos os casos investigados.
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Tabela 3 — Resultado das equacdes dos paises classificados com segunda maior
representatividade de votos no conselho da UE
VARIAVEL AN Holanda Bélgica Grécia Portugal Austria Bulgaria | Suécia
Constante -2,054 -1,480 -2,096 4,641 -0,418 -1,641 -0,065
LC -0,118* -0,037* -0,129* 0,001 -0,115%* -0,028* | -0,065*
TAN 0,011 -0,006 -0,019* 0,009 -0,014* 0,000 -0,005
ROA 0,047 -0,468* -0,931* -1,060* 0,445%* 0,059** | -0,213*
ocC 0,023 -0,018 -0,051 0,048 -0,068 0,000 -0,001
NPIR -0,023 0,006 0,000 0,026 -0,004 0,006* 0,004
TAM 0,001 0,015 -0,006 -0,006 0,044* 0,067* 0,031*
RISC -0,001 0,002** -0,003 -0,042 0,001 0,003 0,000
CPIB -0,016 -0,006 0,007 0,017 0,001 -0,006 0,002
RPC 0,263 0,172 0,316 -0,379 0,025 0,113 0,010
TAIL -0,030 0,007 -0,017 0,027 -0,013 -0,002 -0,003
R? 0,422 0,408 0,489 0,143 0,532 0,496 0,506
Sig. do teste f 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D-W 1,845 2,080 2,176 2,459 2,011 2,111 1,948

Legenda: (i) D-W — Durbin-Watson; (ii) * Significancia do teste t a nivel de 1%. ** Significancia do teste t a
nivel de 5%; (iii) Foram realizados os testes Kolmogorov-Smirnov, Durbin-Watson, VIF e Pesaran-Pesaran,
com 0s quais se verificou que os pressupostos da regressdo ndo foram violados.

Fonte: claborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Referente as relagdes evidenciadas, novamente verificou-se que a Liquidez Corrente
apresentou relacao negativa e significativa com a Estrutura de Capital na maioria dos paises
investigados (com exce¢do de Portugal), o que reforca que quanto maior a Liquidez Corrente
das empresas da Unido Europeia, menor o nivel de Endividamento Total das empresas. O
Retorno sobre Ativo também conservou relacdo significativa com o endividamento em todos
os paises exceto a Holanda. Entretanto, para Bélgica, Grécia e Portugal a relacdo ¢ negativa,
contrapondo os resultados de Austria, Bulgaria e Suécia com uma relagio positiva. A
Tangibilidade apresentou relagio negativa e significativa nas empresas da Grécia e da Austria,
indicando que quanto maior a Tangibilidade, menor o Endividamento Total das mesmas.

Frente as relagdes positivas e significativas evidenciadas, percebe-se que diferente do
achado anterior, somente as empresas de alguns paises apresentaram relacdo positiva e
significativa entre o Tamanho ¢ o Endividamento, sendo as mesmas pertencentes & Austria,
Bulgaria e Suécia. Além disto, percebem-se por meio da Tabela 3 alguns casos especificos de
relagdes positivas e significativas, como por exemplo, a relagao entre a Rentabilidade sobre o
Ativo e o Endividamento nas empresas da Austria e Bulgaria, a relacdio do Nivel de
Pagamento do Imposto de Renda com o Endividamento Total nas empresas da Bulgaria e
também uma relagdo entre o Risco de Negocio e o Endividamento nas empresas da Bélgica.

Por fim, a Tabela 4 evidencia os resultados obtidos por meio das regressoes realizadas
com os dados das empresas da Dinamarca, Finlandia, Irlanda e Chipre.

Os coeficientes de correlagdo das empresas evidenciadas na Tabela 4 apresentaram
poder de explicagdao médio de 40% a 50%, dando destaque ao caso da Finlandia com um
percentual de 65,6%, maior dentre todos os paises. Referente ao teste Durbin-Watson, as
empresas apresentaram valores proximos a 2 e, em todos os casos o modelo de regressao
utilizado mostraram-se significativo a nivel de 1%.

Percebe-se que a Liquidez Corrente novamente relaciona-se com a Estrutura de Capital das
empresas de forma negativa e significativa em todos os paises considerados de menor
representatividade nos votos do conselho da Unido Europeia. Além desta variavel, a
Rentabilidade do Ativo também apresentou relagdo negativa e significativa com o
Endividamento Total nas empresas da Finlandia e Irlanda. Alguns casos especificos de
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relagdo negativa e significativa foram evidenciados nas empresas da Finlandia e Chipre frente
a relacdo entre a Tangibilidade e Endividamento Total e nas empresas da Irlanda, frente a
relacdo das variaveis Oportunidade de Crescimento e Risco de Negdcio com a varidvel
Endividamento Total.

Tabela 4 - Resultado das equacdes dos paises classificados com menor representatividade de
votos no conselho da UE

VARIAVEL Ll Dinamarca Finlindia Irlanda Chipre
Constante 0,725 -1,451 -13,924 -0,997
LC -0,216* -0,089* -0,078* -0,007*
TAN -0,002 -0,064* 0,140* -0,005*
ROA -0,059 -0,391* -0,974* -0,360
oC -0,061 0,015 -0,213* 0,004 **
NPIR -0,001 0,004 0,003 0,000
TAM 0,011 0,031* -0,034 0,012
RISC 0,002 0,006* -0,043* -0,003
CPIB -0,002 -0,002 -0,025 -0,006
RPC -0,006 0,144 1,433 0,138
TAI -0,006 0,001 0,004 -0,012
R? 0,456 0,499 0,656 0,253
Sig. do teste f 0,000 0,000 0,000 0,000
D-W 1,785 1,943 2,296 2,108

Legenda: (i) D-W — Durbin-Watson; (ii) * Significancia do teste t a nivel de 1%. ** Significancia do teste t a nivel
de 5%; (iii) Foram realizados os testes Kolmogorov-Smirnov, Durbin-Watson, VIF e Pesaran-Pesaran, com os
quais se verificou que os pressupostos da regressdo ndo foram violados.

Fonte: claborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Na Finlandia o Tamanho também apresentou relacdo positiva e significativa com a
Estrutura de Capital, indicando que quanto maior o Tamanho das empresas, maior seu
Endividamento Total. Ja as varidveis Tangibilidade, Oportunidade de Crescimento e Risco de
Negocio apresentaram de forma mais isolada uma relagdo positiva com a Estrutura de Capital,
sendo a relacdo da Tangibilidade evidenciada na Irlanda, a relacdo da Oportunidade de
Crescimento no Chipre e a relagdo do Risco de Negodcio evidenciada na Finlandia.

Percebe-se que, de forma geral, varias varidveis especificas da firma apresentaram-se
como determinantes da Estrutura de capital nas empresas da Unido Europeia, com destaque
para a relacao negativa e significativa da Liquidez Corrente e a relacao positiva e significativa
evidenciada na variavel Tamanho. Os estudos desenvolvidos por Antoniou, Guney e Paudyal
(2008), e Bastos, Nakamura e Basso (2009) corroboram com estes achados, visto que também
evidenciaram que as varidveis Liquidez Corrente e Tamanho possuem relagdo com a Estrutura
de Capital das empresas. Além disto, os achados do presente estudo de que algumas
influéncias sdo casos especificos de alguns paises corroboram com os resultados evidenciados
por De Jong, Kabir e Nguyen (2008), de que fatores especificos da firma se diferem da
estrutura de capital entre os paises.

Por outro lado, verificou-se que, de forma geral, praticamente nenhuma varidvel
macroecondmica e institucional apresentou-se como fator determinante da estrutura de capital
nas empresas da Unido Europeia, com exce¢do da Renda per Capita que apresentou uma
relagdo negativa e significativa de forma isolada nas empresas do Reino Unido. Tal resultado
ndo corrobora com os achados na América Latina realizados por Bastos, Nakamura e Basso
(2009), pois os mesmos evidenciaram relagcdes significativas entre principalmente o
Crescimento do PIB e a Estrutura de Capital das empresas. Além deste estudo, os achados
evidenciados por Booth et a/ (2001) também foram positivos em relagdo aos fatores
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macroecondmicos € institucionais, visto que os mesmos apresentam impacto na Estrutura de
Capital das empresas analisadas, ndo corroborando com os resultados da presente pesquisa.
No entanto, este estudo corrobora com os resultados encontrados por Joeveer (2006) e Terra
(2007), visto que demonstraram que os fatores macroecondmicos € institucionais, embora
significativos em alguns momentos na explicagdo da estrutura de capital, ndo sdo
determinantes decisivos do endividamento.

5 Consideracoes Finais

Este estudo verificou, dentre um conjunto de fatores especificos da firma,
institucionais e macroecondmicos os determinantes da estrutura de capital das empresas
pertencentes a Unido Europeia. Para consecucdo do objetivo proposto, procedeu-se uma
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa por meio de analise documental. De um total
de 28 paises-membros da Unido Europeia 17 paises compuseram a amostra final e foram
analisados no periodo de 2010 a 2014. Para a analise dos resultados utilizou-se um modelo de
regressao linear multipla com parametros estimados por minimos quadrados ordinais para
verificar quais sdo os determinantes da estrutura de capital.

Diante dos resultados supracitados na Analise e Discussao dos Resultados, nota-se que
as variaveis especificas da firma, Liquidez Corrente e Tamanho, sdo consideradas como os
determinantes da Estrutura de Capital das empresas pertencentes aos paises da Unido
Europeia, uma vez que na maioria das empresas dos paises analisados, tais varidveis
apresentaram relagdo significativa com o Endividamento Total. Outras variaveis que se
apresentaram significativas para alguns dos paises analisados foram a Tangibilidade, o Risco
do Negocio, o Nivel de Pagamento do Imposto de Renda e a Renda per Capita, evidenciando
assim que tais fatores institucionais sdo considerados determinantes da Estrutura de Capital
somente em alguns casos especificos.

No entanto, os fatores institucionais € macroecondmicos, de uma forma geral, ndo se
apresentaram como determinantes da Estrutura de Capital das empresas analisadas, com
excecao da variavel Renda per Capita que apresentou uma relacdo negativa e significativa de
forma isolada nas empresas do Reino Unido. Este resultado demonstrou que os paises da
Unido Europeia necessitam aprimorar a questdo da utilizagdo dos fatores institucionais e
macroecondmicos como alternativas para melhorar a Estrutura de Capital e até¢ mesmo utilizar
estes fatores para a determinacdo do Endividamento Total, visto que sdo muito importantes
para o desenvolvimento dos paises analisados.

Conclui-se em relagdo a Estrutura de Capital (Endividamento Total) que as empresas
pertencentes a Unido Europeia, estdo apoiadas na teoria do Pecking Order, visto que 0s
fatores determinantes da Estrutura de Capital estao relacionadas de forma negativa com o
Endividamento Total Contébil. As limitagdes deste estudo consistem na impossibilidade da
generalizagdo dos resultados, visto que foram analisadas apenas as empresas que
compreendem os paises da Unido Europeia, no periodo de 2010 a 2014. Recomenda-se, para
trabalhos futuros, que seja ampliada ou alterada a amostra da pesquisa visto que uma nova
amostra permitird a utilizagdo deste estudo para fins de comparabilidade dos resultados.
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