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RESUMO 

 

A estrutura de capital das empresas figura entre os temas mais debatidos e estudados na 
literatura acadêmica. As decisões de financiamento das operações empresariais e os fatores 
que as influenciam têm sido objeto de análise extensiva, impulsionados pelo vasto conjunto 
de teorias disponíveis e pelo considerável interesse que o assunto desperta entre pesquisadores 
e profissionais do campo. A pesquisa teve como objetivo identificar os fatores determinantes 
da estrutura de capital das empresas brasileiras da nova economia listada na bolsa de valores. 
Além disso, realizou-se um comparativo com as empresas da economia tradicional, buscando 
identificar as convergências e divergências entre esses dois grupos. Após os ajustes, a amostra 
final consistiu em 393 empresas listadas na bolsa de valores, abrangendo o período de 2013 a 
2022. Dessas empresas, 28 foram classificadas como pertencentes ao grupo da nova 
economia, enquanto 365 foram classificadas como empresas da economia tradicional. Os 
resultados evidenciaram que a variável risco é crucial na estrutura de capital das empresas da 
nova economia listada na bolsa de valores. Concluiu-se que essas empresas diferem 
significativamente das empresas da economia tradicional em relação aos determinantes da 
estrutura de capital. Tal disparidade era esperada, indicando que os fatores que influenciam a 
estrutura de capital são distintos entre esses dois grupos. 
 
Palavra-chave: estrutura de capital; nova economia; risco; endividamento. 

 

 



 

ABSTRACT 

 

The capital structure of companies ranks among the most debated and studied topics in 
academic literature. Financing decisions of business operations and the factors influencing 
them have been the subject of extensive analysis, driven by the wide range of available 
theories and the considerable interest the subject arouses among researchers and professionals 
in the field.  The research aimed to identify the determining factors of the capital structure of 
Brazilian companies in the new economy listed on the stock exchange. Additionally, a 
comparison was made with companies in the traditional economy, seeking to identify the 
convergences and divergences between these two groups. After adjustments, the final sample 
consisted of 393 companies listed on the stock exchange, covering the period from 2013 to 
2022. Of these companies, 28 were classified as belonging to the new economy group, while 
365 were classified as companies in the traditional economy. The results showed that the risk 
variable is crucial in the capital structure of new economy companies listed on the stock 
exchange. It was concluded that these companies differ significantly from companies in the 
traditional economy regarding the determinants of capital structure. Such disparity was 
expected, indicating that the factors influencing capital structure are distinct between these 
two groups.  
 
Keywords: capital structure; new economy; risk; leverage. 
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1 INTRODUÇÃO E TEMA DE PESQUISA 
 
 Com os avanços tecnológicos, os modelos de negócios estão passando por 

profundas modificações. Modelos baseados na lógica da fabricação manufatureira, estão 

sendo substituídos, por empresas dinâmicas de fornecimento de produtos e serviços 

associados ao desenvolvimento de tecnologias próprias. São negócios digitais, que 

convergem de múltiplas inovações tecnológicas potencializados pela conectividade. 

 Essa nova modelagem de negócios que tem como um dos principais pilares os 

ativos intangíveis, utiliza tecnologia própria para criação de vantagem competitiva, que 

tem como objetivos promover a inovação, apoiada por gestão ágil, hierarquia mais 

flexível e compromisso com a sustentabilidade são chamadas de empresas da nova 

economia. Essas empresas, além de estarem atentas às necessidades que precisam ser 

atendidas, buscam criar novas demandas. Um bom exemplo, é o smartphone, afinal de 

contas, ninguém tinha a necessidade de responder e-mails ou acessar redes sociais por 

meio de um celular.  

 Para se manterem competitivas as empresas da nova economia necessitam se 

reinventar e evoluir constantemente. O “encantamento” deve ser constante, as soluções 

antigas podem ser facilmente trocadas por novas que agregam mais valor em sua 

entrega. A necessidade de investimentos é vital.  

 Entender como as empresas brasileiras da nova economia financiam seus 

investimentos é fundamental para a perpetuação e evolução dos seus negócios.  De 

acordo com Biagni (2003) no mundo das finanças corporativas, a estrutura de capital 

das empresas viabiliza a sobrevivência das organizações. A estrutura de capitais 

corresponde à combinação entre diferentes fontes de financiamento, internas ou 

externas, que uma empresa tem à disposição para suprir as suas necessidades 

financeiras, conforme professam Modigliani e Miller (1958). 

 A estrutura de capital das empresas é um dos temas mais debatidos e estudados. 

A forma como as empresas financiam suas operações e quais os determinantes dessas 

decisões têm sido amplamente explorados em trabalhos acadêmicos, seja por conta do 

amplo arcabouço teórico, seja por conta do grande interesse que o tema desperta entre 

os participantes. 

 Dentre os estudos, Modigliani e Miller (1958) desenvolveram a teoria de 

estrutura de capital, defendendo que a estrutura de financiamento pelas empresas não 
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afeta seu valor, já as decisões de investimentos apresentam impacto sobre o valor das 

empresas. 

 A partir dessa abordagem várias teorias sobre a estrutura de capital foram 

criadas, destacando-se a teoria do trade-off (que defende a existência de uma estrutura 

ótima de capitais) e a teoria da pecking order (que afirma não existir nenhuma estrutura 

ótima, mas sim que a escolha das fontes de financiamento é feita seguindo uma 

hierarquia). Vários fatores têm sido estudados ao longo do tempo, uma vez que estes 

podem estar direta ou indiretamente relacionados com as suas características 

operacionais de acordo com Modigliani e Miller (1958). 

 

1.1 DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 
 

 

 Nesse sentido, propõem-se como problema de pesquisa: quais os fatores 

determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras da nova economia listadas 

na Bolsa de Valores – B3?  

 

1.2 OBJETIVO 

 

O objetivo deste estudo é identificar os fatores determinantes da estrutura de 

capital das empresas brasileiras da nova economia. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA DE ESTUDO 

 

 Este estudo se justifica pela necessidade de aprofundar os estudos empíricos 

relacionados às políticas de financiamento das empresas da nova economia. Um 

exemplo marcante da importância dessas empresas é destacado no estudo de Xie, X |e 

Zhang, W. (2021), intitulado "Can information confusion caused by the financing model 

of new economy companies be eliminated?". Neste estudo, os autores identificaram que 

as empresas da nova economia representavam 16,1% do PIB (Produto Interno Bruto) da 

China em 2018. 

Além disso, em um estudo abrangente que incluiu 43 países e analisou 23 

cadeias de valor globais nos setores de produção de bens e serviços entre 1995 e 2017, 

Lund, Manyika, Woetzel, Bughin e Krishan (2019) destacaram o papel crucial dos 



13 

ativos intangíveis nessas cadeias. Essas cadeias representavam 96% do comércio global 

na época do estudo, e os investimentos em ativos intangíveis aumentaram de 5,4% em 

2000 para 13,1% em 2016. 

Considerando a relevância que esse conjunto de empresas representa, o interesse 

da pesquisa recai sobre a investigação da estrutura de capital das empresas brasileiras da 

nova economia listadas na bolsa de valores B3. Embora haja uma disseminação de 

estudos relacionados à estrutura de capital, pesquisas abordando a temática da nova 

economia ainda são incipientes. 

 Outro elemento que reforça a importância deste trabalho é compreender como 

esses negócios, que têm como base ativos intangíveis, financiam suas atividades. Trata-

se de uma classe de empresas extremamente importante, que visa a criação de modelos 

escaláveis e replicáveis com o intuito de gerar lucro e o crescimento exponencial. São 

modelos que promovem o desenvolvimento sustentável, sugerindo progresso econômico 

em harmonia com avanços sociais e a preservação ambiental. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 
 

 Passa-se a seguir a captura de referenciais teóricos clássicos e contemporâneos, 

capazes de oferecer sustentação de conhecimento suficiente à elaboração do estudo: 

 

2.1 NOVA ECONOMIA 

 

Segundo Dominici e Roblek (2016), após a metade da década de 1980, houve a 

transição da indústria pesada tradicional, para uma economia voltada para o 

desenvolvimento tecnológico, entrando para uma nova economia do conhecimento, 

focada em organizações em redes. Essa nova economia do conhecimento transforma a 

organização hierárquica de Taylor na organização do conhecimento, através da 

tecnologia e do desenvolvimento econômico. 

Para Da Silva, Pereira e Dos Santos Morais (2018), empresas da nova 

economia são empresas interconectadas, podendo integrar companhias “ponto.com”, as 

voltadas para tecnologia, assim como as das revoluções tecnológicas antecedentes. 

Ainda de acordo com os autores, esses novos negócios estão fundamentados na adoção 

de um modelo de rede, apoiados fundamentalmente no conhecimento. 

 Para Rangaswamy, Moch, Felten, Van Bruggen, Wieringa e Wirtz (2020), os 

negócios tradicionais de pipeline estão dando lugar para plataformas, onde grandes 

transformações estão ocorrendo na forma como as empresas estão sendo arquitetadas 

para o sucesso na atual economia. Segundo os autores, um negócio baseado em 

plataforma, reúne indivíduos e organizações, para que possam interagir ou inovar, 

funcionando como um mercado virtual conectando as partes para que possam 

transacionar suas operações. 

 Segundo Schwertner (2017), a transformação digital está quebrando barreiras, 

revolucionando negócios em todos os setores, criando produtos e serviços, através de 

formas mais eficientes de fazer negócios. Ainda segundo o autor, a característica desses 

novos negócios está na inovação da força de trabalho, na personalização da experiência 

do cliente e na capacidade de transformar modelos de negócios, utilizando plataformas 

de negócios focadas em resultados e habilitadas por tecnologia. 

Para Queiroz, Bastos, De La Cueva e Mendes (2019), as empresas da nova 

economia englobam negócios baseados em redes de informação, onde o ativo 

intangível, em geral, tem maior representatividade que o ativo imobilizado. Os ativos 
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intangíveis têm papel importante na geração de riqueza nas empresas da nova economia, 

apresentando relevância no campo da gestão e avaliação dos negócios. 

 Ittner, Lambert e Larcker (2003) em seu trabalho sobre a estrutura de capital e as 

consequências de desempenho de concessões de capital para funcionários de empresas 

da nova economia, definiram empresas da nova economia como organizações que 

atuam nos campos de computadores, softwares, internet, telecomunicações ou redes. 

Murphy (2003) em seu estudo sobre remuneração baseada em ações em empresas da 

nova economia, utilizou como critério para nova economia, as companhias que 

competem nos setores de informática, software, internet e telecomunicações.  

Em linha com Murphy (2003), Banjade e Diltz (2022) em seu trabalho sobre 

excesso de caixa e desempenho em empresas da nova e economia tradicional, 

conceituaram empresas da nova economia pelo mesmo critério, ou seja, setores de 

informática, software, internet, telecomunicações.  

 De, S. (2014), em seu estudo “Capital intangível e crescimento na nova 

economia: Implicações de um modelo de crescimento endógeno multissetorial” definiu 

nova economia como indústrias de alta tecnologia baseadas em conhecimento, 

especialmente aquelas que estão ligadas a produção e utilização da tecnologia da 

informação.  

 Segundo Damodoran (2002), em seu livro intitulado "A face oculta da avaliação: 

Avaliação de empresas da velha economia, da nova tecnologia e da nova economia", 

caracterizou empresas da nova economia como aquelas que se utilizam da internet para 

distribuir seus produtos e serviços. Expôs que essas empresas geralmente apresentam 

taxas de crescimento elevadas, com um crescimento muitas vezes exponencial. Seus 

principais ativos costumam ser patentes, tecnologia e uma equipe de funcionários 

altamente qualificados. Elas oferecem produtos que estão relacionados à tecnologia ou 

têm a tecnologia como base fundamental e obtêm a maior parte do seu valor de ativos 

intangíveis. 

 De acordo com Damodaran (2018), a forma mais simples de identificar a 

importância das empresas baseadas em ativos intangíveis, vem de seus valores de 

mercado, onde oito das dez empresas mais valiosas do mundo em 2017, eram de 

tecnologia. 

 Para Damodaran (2018) as empresas de tecnologia apresentam três realidades. A 

primeira é que os ativos das empresas de tecnologia, costumam ser “invisíveis” – 

patentes, know-how e capital humano. A segunda, devido à regras contábeis, existe uma 
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inconsistência na classificação dos ativos intangíveis, sendo frequentemente tratados 

como despesas operacionais. A terceira é que empresas desse setor, apresentam um 

crescimento superior a outros setores, apresentando ciclos de vida mais reduzidos e 

intensos, permanecendo em sua fase de amadurecimento por períodos mais curtos e 

declínios rápidos. 

 Ainda segundo Damodaran (2018), apesar de serem diversas, as empresas com 

ativos intangíveis compartilham algumas características. Como já abordado, essas 

empresas apresentam regras contábeis inconsistentes, onde não existe a separação das 

despesas de capital das despesas operacionais. Para o autor, despesa de capital (P&D, 

publicidade de marca, treinamento e recrutamento de pessoal), são capazes de gerar 

benefícios ao longo de muitos anos. Outra característica, apesar de não ser exclusivo das 

empresas com ativos intangíveis, é a utilização de opções de ações na remuneração da 

administração, principalmente pela dependência de reter capital humano. Destaca-se 

também o financiamento conservador, onde muitas tendem a utilizar dívida com 

moderação como forma de financiamento, apresentando baixos índices de 

endividamento, comparativamente a empresas de outros segmentos, com fluxos de caixa 

e rendimentos semelhantes.  

 Conforme Damodaran (2018), os banqueiros apresentam resistência em 

emprestar recursos a empresas de tecnologia, muito pela falta de ativos tangíveis 

(garantias). Em concordância com Damodaran (2018), Colombo e Gilli (2007), 

concluem que por possuírem poucos ativos tangíveis para utilizar como garantia as 

empresas costumam ter problemas para captar recursos. Já para Lim, Macias e Moeller 

(2020), a fraca colateralização e o alto risco na avaliação dos ativos intangíveis, como o 

ágio, podem dificultar o financiamento por dívida. Para Brierley (2001), além da 

dificuldade de não possuir ativos tangíveis para serem utilizados como garantia, tem o 

fato que muitas vezes os produtos ou serviços apresentarem pouco ou nenhum histórico 

e, ainda, não terem sido testados no mercado. Para Guidici e Paleari (2000), as empresas 

de base tecnológica apresentam um impedimento adicional para contrair empréstimos, 

por apresentarem um risco maior de falência. Na mesma linha Audresch e Lehmann 

(2004), discorrem que esse risco maior se deve ao desafio que investidores tem de 

avaliar as novas demandas por novos produtos e tecnologias.  

 Analisando empresas intensivas em P&D, Bah e Dumontier (2001) destacam 

três motivos para ocorrência desse fenômeno: o primeiro refere-se ao problema de 

substituição de ativos, na qual os credores ficam expostos a projetos que apresentam 
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maior risco que inicialmente observável, expropriando a riqueza dos credores. Segundo, 

pela especificidade, muitos ativos intangíveis têm dificuldades de serem oferecidos 

como colaterais. Por fim, a presença de capital de terceiros pode inviabilizar projetos 

em que o retorno não remunere o custo da dívida, prejudicando os credores numa 

eventual falência. 

 Nos estudos sobre empresas com elevado nível de especialização em suas 

atividades e poucos ativos como garantia, Titman e Wessels (1988) identificaram que 

essas empresas, apresentam níveis mais baixos de endividamento. Ademais, verificaram 

que outro elemento importante na estrutura de capital das empresas com alto nível de 

especialização, são os custos de transação e que o tamanho da empresa apresenta uma 

relação negativa com dívidas de curto prazo. 

 Graham e Leary (2018) em seu estudo de quase 100 anos sobre o aumento dos 

caixas corporativos, identificaram que as empresas da Nasdaq, apresentavam volumes 

mais altos de caixa que a média das empresas de outros setores, pois tratava-se de 

empresas que apresentavam baixa lucratividade, alto crescimento, alta volatilidade e 

volume de ativos baixo.  

 Kayo e Famá (2004), repetindo o que ocorre nas empresas norte-americanas, 

evidenciaram que as empresas brasileiras de intangíveis-intensivos apresentam níveis 

menores de endividamento que as empresas tangíveis-intensivos. Desta forma, as 

conclusões encontradas por Kayo e Famá (2004), evidenciam que empresas de 

intangíveis-intensivos apresentam uma preferência pela utilização de recursos internos, 

em linha com uma das principais correntes teóricas sobre estrutura de capital (teoria do 

pecking order). 

 

 

2.2 TEORIAS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL 

 
 A estrutura de capital tem sido um dos temas mais estudados em finanças 

corporativas. A forma como as empresas financiam suas atividades, que pode ser 

através da absorção dos lucros gerados internamente (autofinanciamento), pelo capital 

próprio, pelo capital de terceiros, ou a combinação de ambos, forma a estrutura de 

capital de uma companhia.  

 Dentre as teorias da estrutura de capital, podemos destacar: A teoria Moderna de 

Modgliani e Miller, Tradeoff Theory, Pecking Order Theory, Teoria da Sinalização, 
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Teoria da Agência e Market Timing. 

 O trabalho publicado por Modigliani e Miller (1958), desenvolveu a teoria sobre 

a irrelevância das políticas de financiamento na determinação do valor da empresa. O 

debate acerca da irrelevância da estrutura de capital deu origem à teoria moderna da 

estrutura de capital, que buscou identificar fatores que esclareçam a forma que as 

empresas financiam suas operações. O ganho fiscal obtido pela utilização de dívida, 

estão entre os principais fatores que determinam a estrutura de capital das companhias. 

Em 1963 Modigliani e Miller analisaram a influência dos benefícios fiscais, onde a 

estrutura de capital de uma companhia pode ser afetada pela utilização dos benefícios 

fiscais, como a dedução de juros na determinação da renda tributável, que resultam no 

uso de dívida como fonte de financiamento. No entanto, essa influência não implica 

necessariamente que as empresas devem buscar utilizar a maior quantidade possível de 

dívida em sua estrutura de capital. A influência dos benefícios fiscais tem sido 

investigada e refinada por diversos autores, como Scott (1976), Myers (1977) e 

DeAngelo e Musulis (1980). Esses acadêmicos contribuíram significativamente para a 

formulação da teoria dos custos de insolvência, a qual oferece uma explicação para a 

escolha da estrutura de capital com base no equilíbrio entre os benefícios fiscais e os 

riscos de falência de uma empresa endividada. 

 As dificuldades financeiras operam em oposição aos benefícios fiscais, 

resultando no que é conhecido como "tradeoff" ou compensação entre os custos e os 

benefícios do endividamento (MYERS, 1984). O autor argumenta que, mantendo os 

ativos e os planos de investimento da empresa constantes, o limite para a utilização de 

capital de terceiros ocorre quando os custos associados ao endividamento (que podem 

levar a dificuldades financeiras) superam os benefícios gerados pela economia fiscal. 

 Por outro lado, a teoria do pecking order faz parte de uma outra corrente teórica 

que busca explicar a estrutura de capital. Segundo essa teoria, as empresas seguem uma 

hierarquia na escolha das fontes de financiamento. Em outras palavras, a premissa é que 

as empresas preferem ou priorizam o uso de uma fonte em relação a outra. De acordo 

com Myers (1984), as fontes de financiamento podem ser obtidas internamente (por 

meio do fluxo de caixa operacional, retenção de lucros etc.) ou externamente (através de 

endividamento ou emissão de novas ações). O autor argumenta que as empresas 

geralmente preferem financiamentos internos em vez de externos e tendem a preferir o 

endividamento em vez da emissão de novas ações. Portanto, elas buscam inicialmente 

financiar seus projetos de investimento com recursos internos. Caso esses recursos não 
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sejam suficientes para cobrir todos os projetos de investimento, elas recorrem ao 

endividamento para atender às necessidades. Somente se houver uma necessidade 

adicional de recursos é que as empresas optam por emitir novas ações. 

 O pecking order fundamenta-se na hipótese de que as variações do 

endividamento são direcionadas pela necessidade de recursos externos e não pela 

tentativa de alcançar uma estrutura ótima de capital (SHYAM-SUNDER e MYERS, 

1999). Portanto, essa teoria não prescreve um nível de endividamento ótimo. O 

endividamento altera-se em função do desequilíbrio dos fluxos de caixa internos e as 

oportunidades de investimento. 

 Por outro lado, a teoria de sinalização parte da premissa de que os gestores, 

tomadores de recursos, têm conhecimento da geração de resultados futuros da empresa, 

ao passo que os investidores, que irão alocar os recursos na forma de capital próprio ou 

dívida, tem desconhecimento dos resultados futuros. Leland e Pyle (1977) alegam que 

analisar as verdadeiras características do projeto ou empresa pode ser dispendioso para 

os investidores que estão fora da companhia e, na falta de troca de informações, os 

mercados de capitais tornam-se pobres. 

 Segundo Ross (1977), no modelo de sinalização, as companhias têm 

conhecimento de seus fluxos de caixa futuros. Dessa forma, um modo dos gestores 

indicarem que terão fluxos de caixa positivos no futuro é contraindo dívida. A dívida 

indica boa saúde financeira e que a empresa terá capacidade de honrar o pagamento dos 

juros e principal da dívida no longo prazo.  

 Sob outra perspectiva, a teoria da Agência, promovida por Jesen e Meckling 

(1976), é uma das principais colaborações para os estudos sobre estrutura de capital. A 

teoria diz que existe um contrato onde uma ou mais pessoas – o principal / acionista – 

engajam outra pessoa – o agente / administradores – para desempenhar atividades a seu 

favor, envolvendo transferência de autoridade para tomada de decisão pelo agente. 

Segundo Gringlatt e Titman (2005), o agente pode optar por um nível de alavancagem 

inferior à estrutura ótima de endividamento, visto que o aumento da dívida eleva o risco 

de falência, além de restringir suas decisões. Para os proprietários, de outro modo, o 

aumento do capital de terceiros pode impedir que o administrador amplie a companhia 

com maior velocidade que o desejável. Complementarmente, um aumento do 

endividamento pode restringir que os agentes tomem decisões de benefício próprio, mas 

que diminuam o valor do negócio. 

 A teoria do market timing da estrutura de capital foi sugerida por Baker e 



20 

Wurgler (2002). Segundo os autores, a estrutura de capital atual é fruto de tentativas 

anteriores de cronometrar o mercado acionário, ou seja, a estrutura de capital é afetada 

pelas flutuações do preço dos papéis, sem a existência de uma estrutura ótima de capital. 

Ademais, o market timing aponta que a emissão de ações e títulos de dívida só ocorram 

quando o valor de mercado estiver atrativo e, a recompra de suas ações acontecerá 

quando o valor de mercado das ações estiver em baixa. Para Baker e Wurgler (2002), a 

teoria do market timing permite que momentos específicos de mercado, ou seja, janelas 

de oportunidades, sejam utilizadas para formar a estrutura de capital ao menor custo do 

mesmo à época. 

 A seguir serão aprofundadas as teorias que melhor se aplicam à pesquisa 

proposta. 

 

2.2.1 Proposições de Modgliani 

 

 Em 1958, Franco Modgliani e Merton Miller publicaram o artigo intitulado “The 

Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, que visava 

contrapor a abordagem tradicional. A abordagem de Modigliani e Miller demonstra o 

cenário de mercado de capitais perfeito onde existem condições de endividamento 

idênticas para empresas e investidores. Modigliani e Miller (1958) em seus primeiros 

trabalhos defendem que a estrutura de capitais não afeta o valor da empresa sendo 

independente da estrutura financeira, pois o custo dos capitais próprios de uma empresa 

endividada é igual ao custo dos capitais próprios de uma empresa não endividada 

acrescido de um prêmio de risco.  

 O artigo publicado em 1958 por Modigliani e Miller foi alvo de inúmeras 

críticas e em 1963 os dois reformularam a sua abordagem ao tema, publicando o artigo 

“Corporate Income taxes and the Cost of Capital: A Correction”, no qual levam em 

consideração a economia com impostos, mantendo os restantes pressupostos. Dessa 

forma, reconhecem que o endividamento das empresas aumenta o seu valor porque os 

juros dos empréstimos são dedutíveis fiscalmente, constituindo isso uma vantagem 

fiscal para as empresas. Apesar do benefício, alertam sobre a necessidade de limites de 

endividamento, haja vista os riscos de falência no caso de os fluxos gerados pela 

empresa não serem suficientes para cobrirem as despesas de financiamento 

(MODIGLIANI e MILLER, 1963). 

 Modigliani e Miller (1958 e 1963) perceberam que houve uma redução no 
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pagamento dos tributos, quando deduzidos os custos da alavancagem da base do 

calculado do lucro tributável, ou seja, existe um benefício fiscal quando as empresas 

optam por dívidas. Os custos de dificuldades financeiras não são considerados nas 

teorias de M&M, dessa forma, a estrutura ótima de capital seria composta unicamente 

por dívida.  

2.2.2 A Teoria do Static Trade-Off 

 A teoria do trade-off surgiu para preencher as lacunas existentes. Para Myers 

(1984) há uma combinação ótima entre o valor de capitais próprios e o valor de capitais 

de terceiros, alcançado através de um trade-off dos benefícios e os custos da utilização 

de capitais de terceiros. Essa abordagem sugere que as empresas se financiam por 

capital de terceiros até ao ponto em que o benefício fiscal gerado pelo próximo real de 

dívida, não supera o custo de falência associado ao mesmo real.  

 Segundo o estudo de Miller (1977), a teoria trade-off mostra que existe um nível 

de alavancagem ótimo que as companhias alcançam, resultantes da mudança dos 

benefícios fiscais e custos da dívida, dessa forma, os benefícios fiscais estimulam a 

utilização do capital de terceiros. Já́ os custos da dívida decorrem da possibilidade de a 

empresa tornar-se inadimplente, mediante os problemas relacionados ao alto 

endividamento.  

 Myers (1984), defende que a estrutura ótima de capital é obtida quando ocorre o 

equilíbrio dos efeitos que os impostos auferem sobre a alavancagem e custos de 

falência, em relação ao volume de endividamento. Dessa forma, a empresa aumenta o 

endividamento no montante em que o benefício fiscal relacionado às dívidas for 

compensado, por meio da elevação do valor presente dos custos das dificuldades 

financeiras encontradas. Para isso, o nível de endividamento é necessário para que a 

empresa mensure os impactos que ocorrem em função do benefício fiscal e dificuldades 

financeiras, com o intuito de aumentar o valor da empresa.  

 Para Myers (1984), se os ativos e os planos de investimentos da companhia se 

mantiverem constantes, a utilização do capital de terceiros se dará até o limite dos 

benefícios fiscais gerados pelos custos do financiamento. Ainda segundo o autor, as 

fontes de financiamento podem ser obtidas de forma interna, através da geração de caixa 

operacional e retenção de dividendos, ou de forma externa através do endividamento ou 

nova emissão de ações. 

 DeAngelo e Roll (2015) em seus estudos sobre quão estáveis são as estruturas de 
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capital corporativo identificaram que a estabilidade da estrutura de capital é exceção, 

não a regra, ocorre principalmente quando existe uma baixa alavancagem e na maioria 

das vezes é temporária. Segundo o estudo, a alavancagem mediana da indústria tem uma 

alta variação ao longo do tempo. Os autores concluem que a instabilidade encontrada 

em seu artigo, é inconsistente com a visão que as companhias mantem o endividamento 

próximo de uma taxa de uma alavancagem alvo específica, ou seja, a visão que se 

mostra é inconsistente à da teoria trade-off. 

 Em síntese, a teoria do trade-off defende haver uma estrutura ótima de capital, 

no caso, a combinação de capital próprio e de terceiros, capaz de maximizar o valor da 

empresa. Assim, as empresas buscam o ponto ótimo de alavancagem a partir do 

aproveitamento fiscal e dos custos das dificuldades financeiras (BASTOS; 

NAKAMURA, 2009). 

 Segundo Damodaran (2004), existem dois benefícios quando as empresas 

financiam suas operações com capital de terceiros em lugar do capital próprio. O 

primeiro seria fiscal, através do aproveitamento dos juros que incidem sobre a dívida, 

que são abatidos dos impostos a pagar, ao passo que os dividendos pagos aos acionistas 

não são. O segundo estaria associado à disciplina imposta pela alavancagem aos 

administradores, pois empresas que possuem dívidas necessitam fazer pagamentos 

regulares de principal e juros aos credores, de tal maneira que os administradores que 

aplicam recursos em projetos ruins aumentam a probabilidade de a empresa inadimplir 

com esses compromissos.  

 Brealey e Myers (2005) relatam que o volume de endividamento pode variar de 

uma empresa para outra, sendo que, as que possuem muitos ativos tangíveis e seguros, e 

que tenham maior base de cálculo tributável para abater, devem ter índices alvos de 

dívida maiores. Ao contrário, empresas com maior volume de ativos intangíveis, mais 

arriscadas e de menor rentabilidade, devem apresentar menor proporção de capital de 

terceiros e recorrer, primeiramente, ao autofinanciamento ou ao financiamento por 

capital próprio.  

 

2.2.3 A Teoria do pecking order 

 

 Como meio de contrapor a teoria do static tradeoff, que defende um 

endividamento-meta até o limite em que o benefício fiscal da dívida compense o uso da 

alavancagem como fonte de financiamento, a teoria pecking order, ou hierarquia das 
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fontes de financiamento, surge com Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Segundo a 

teoria de pecking order, a busca das empresas pelo nível de endividamento-meta não 

existe, mas sim há uma hierarquia no levantamento de recursos para financiar projetos 

de investimentos. 

 Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), descrevem o pecking order: (a) o 

autofinanciamento como primeira opção de fonte de recursos; (b) na sequência, na 

função das oportunidades de investimentos, uma adaptação no pagamento dos 

dividendos; no entanto, (c) oscilações na lucratividade e nas oportunidades de 

investimentos, além de políticas de dividendos instáveis, exprimem que a geração de 

caixa produzida internamente pode sofrer variações nos dispêndios de capital. Se os 

fluxos de caixa gerados forem menores, a disponibilidade de caixa diminui; se forem 

maiores, a empresa paga seus compromissos ou investe em seu caixa. (d) Caso haja 

necessidade de financiamento externo, primeiro a empresa emite títulos mais seguros, 

ou seja, capta dívida como fonte de recurso; na sequência, opta por títulos híbridos, 

conversíveis e por último, emite ações. 

 A teoria do pecking order pressupõe que a estrutura de capital das empresas é 

escolhida seguindo uma hierarquização das fontes de financiamento, sendo que o grau 

de endividamento varia em função dos recursos internos disponíveis. Segundo Myers e 

Majluf (1984), a teoria do pecking order é relevante na tomada de decisões de 

investimento e de financiamento em uma empresa. Na visão dos autores, a empresa 

deve financiar-se primeiramente por fundos gerados internamente, uma vez que estes 

apresentam menor risco. 

 Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), sobre a teoria do pecking order (também 

denominada de ordem de preferência) indicam que quando a empresa possui ativos, 

possibilidades de crescimento e visa à estrutura de capital como desempenho de 

mudança, deveria se alavancar para financiar seus ativos, bem como ações para 

subsidiar as oportunidades de crescimento ao longo do tempo.  

 A teoria do pecking order considera a existência da assimetria da informação no 

mercado de capitais, uma vez que, os administradores possuem mais conhecimento 

relacionado aos negócios da empresa do que propriamente os investidores (MYERS; 

MAJLUF, 1984; MYERS, 1984). Para Myers (1984), os custos da emissão de dívida 

excedem os benefícios, assim as empresas preferem o autofinanciamento por meio de 

lucros retidos, auferindo dívidas e a emissão de ações.  

 Segundo Nakamura et al. (2007), a teoria do pecking order apoia-se na ideia de 
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que os administradores estabelecem quais recursos serão utilizados para financiar os 

projetos e investimentos da empresa, por meio de uma estrutura hierárquica. Assim, a 

gestão elenca uma ordem de preferência com os recursos que serão utilizados, sendo 

que, primeiramente, utilizam os recursos gerados pela própria operação, posteriormente, 

almejam recursos por meio da emissão de novas dívidas e, por fim, lançam no mercado 

novas ações, como forma de captar recursos.  

 Para Bastos e Nakamura (2009) na corrente teórica do pecking order, não existe 

um nível ótimo de endividamento, pois as empresas mais lucrativas contraem menos 

dívidas. Os autores destacam que isso é possível para essas empresas, pois utilizam 

como forma de financiamento o lucro gerado, o que não acontece com empresas que 

apresentam margens mais baixas, necessitando do capital de terceiros para financiar 

suas operações e planos de expansão. 

 As pesquisas de Berger e Udell (1998) e Coleman e Robb (2012), se baseiam na 

teoria do pecking order demonstrando que empresas de base tecnológica, ou seja, com 

elevado nível de ativos intangíveis nos primeiros anos de sua fundação optam na 

maioria das vezes, por se financiar com capital próprio, através de aumento de capital. 

 Segundo os estudos de Colombo, Gomes e Do Valle (2021) sobre a análise da 

estrutura de capital de “startups”, a emissão de ações segundo a ótica do pecking order 

só ocorrerá quando o custo da dívida for elevado.  Segundo os autores, os resultados 

encontrados apontam que o financiamento por “equity” é a última opção.   

 Para Martelanc (1998), em função das restrições de capital, o pecking order é 

aplicável no Brasil. O autor afirma que as restrições de capital próprio, devem-se 

principalmente pelo receio dos empresários em perder o controle da companhia. Quanto 

ao capital de terceiros, as restrições se devem às elevadas captações governamentais e à 

baixa poupança interna tornando o recurso escasso e de custo elevado. 

 

 

2.3 PESQUISAS EMPÍRICAS 

 

 No estudo de Banjade e Diltz (2022), sobre o excesso de caixa e o desempenho 

das empresas, onde abordam tanto aquelas da "nova economia" quanto da "velha 

economia", os pesquisadores observaram que o valor da empresa tende a aumentar com 

o acúmulo de caixa disponível até um determinado ponto, após o qual diminui. Esse 

limite, que chamamos de "nível ideal," foi identificado empiricamente. Os autores 
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observaram que as empresas da "nova economia" direcionam mais recursos para 

atividades de pesquisa e desenvolvimento e tendem a manter aproximadamente 6% a 

mais de caixa em comparação com as empresas da "velha economia." 

 Na pesquisa de Kayo, Kimura, Basso e Krauter (2020) sobre os fatores 

determinantes da intangibilidade das empresas brasileiras, os resultados encontrados 

destacam a relevância de duas variáveis específicas, ou seja, o nível de endividamento e 

o tamanho da empresa, na distinção entre empresas que têm um foco maior em ativos 

intangíveis e aquelas com maior predominância em ativos tangíveis. O estudo 

considerou os dados econômico-financeiros do ano de 2001 das empresas brasileiras 

listadas na bolsa de valores extraídos da base de dados da Economática. Os resultados 

sugerem que à medida que o tamanho da empresa, em termos de valor de mercado, 

aumenta, a probabilidade de a empresa ser intensiva em ativos intangíveis também 

aumenta. Esse achado está relacionado à questão da capacidade de escala da empresa. A 

partir de um certo ponto de tamanho, a única maneira de a empresa continuar a crescer é 

por meio do investimento em ativos intangíveis. 

 No trabalho realizado por Kayo, Tech e Basso (2006), intitulado como “Ativos 

intangíveis e estrutura de capital: a influência das marcas e patentes sobre o 

endividamento,” os resultados demonstram uma influência negativa e estatisticamente 

significativa das patentes sobre o nível de endividamento das empresas examinadas. 

Esses achados respaldam a hipótese de que empresas que investem intensivamente em 

inovação tendem a ter níveis de endividamento mais baixos. A pesquisa destacou a 

significativa importância da quantidade de patentes na determinação da estrutura de 

capital. Esses resultados sugerem que empresas altamente voltadas para a inovação 

tendem a depender mais de capital próprio para financiar seus investimentos. A teoria 

financeira oferece diversas explicações para esse fenômeno. De acordo com Bah e 

Dumontier (2001, p. 675), isso pode ocorrer devido a problemas relacionados à 

substituição de ativos, à dificuldade em usar ativos intangíveis como garantia para 

financiamento e às restrições impostas pelo capital de terceiros na aprovação de 

determinados projetos. Essas justificativas estão alinhadas com os princípios da teoria 

de agência. 

 O estudo desenvolvido por Guerci, Briozzo, Vigier e Martinez (2020), sobre a 

estrutura financeira das empresas de base tecnológica tem como objetivo examinar a 

evolução da estrutura financeira de Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) de 

Base Tecnológica ao longo de seu ciclo de negócios. A pesquisa utilizou uma base de 
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dados de 89 MPMEs argentinas de base tecnológica. Os resultados confirmam as 

previsões da teoria do ciclo de crescimento financeiro da pequena empresa, que sugere 

que o tamanho e a idade da empresa influenciam a probabilidade de diversificação da 

estrutura financeira, ou seja, pequenas e medias empresas tem dificuldades de acesso a 

financiamento devido ao seu caráter inovador, predominando o financiamento das 

atividades através de recursos próprios. 

 A pesquisa de Freitas, SantÁna e da Silva (2015) sobre fatores determinantes da 

estrutura de capital das empresas brasileiras de tecnologia, analisou um total de 21 

empresas pertencentes aos segmentos de comunicações, telecomunicações e indústria 

digital, conforme a classificação da Revista Exame. A análise cobriu o período de 2009 

a 2013. Os resultados obtidos indicaram que a taxa de crescimento do capital e o tipo de 

controle da empresa estão positivamente associados ao endividamento geral e ao 

endividamento de longo prazo. Por outro lado, foi observada uma relação negativa entre 

o tamanho da empresa, sua rentabilidade e o tipo de capital com a estrutura de capital. 

 Os resultados da pesquisa ressaltam que o tamanho da empresa não está 

associado positivamente à estrutura de capital, já que empresas maiores tendem a 

apresentar um menor nível de endividamento e, consequentemente, uma estrutura de 

capital mais sólida. No entanto, os resultados apontaram que o volume de vendas tem 

uma influência positiva no endividamento geral das empresas. 

 O artigo de Castro, Tascón e Amor-Tapia (2015), denominado “Análise 

dinâmica da estrutura de capital em empresas tecnológicas com base em seus estágios 

de ciclo de vida,” aborda o efeito dos estágios do ciclo de vida de empresas na estrutura 

de capital, comparando empresas de tecnologia e não-tecnologia com base em uma 

ampla amostra de empresas públicas na Europa. Utilizando uma abordagem inovadora 

que se baseia nos fluxos de caixa operacionais, de investimento e de financiamento, a 

pesquisa conseguiu examinar as diferenças na alavancagem e identificar o papel distinto 

dos principais impulsionadores da estrutura de capital em todos os estágios, em ambos 

os setores. Os resultados destacam o fator de assimetria de informação, representado 

pela teoria do pecking order, como o principal influenciador das diferenças no impacto 

de ativos intangíveis e oportunidades de crescimento nas empresas de tecnologia, 

especialmente durante o estágio de maturidade. O teste baseado na teoria do pecking 

order de Frank e Goyal (2003) confirma o menor uso de dívida por parte das empresas 

de tecnologia em todos os estágios do ciclo de vida. Além disso, os resultados obtidos 

para as empresas de tecnologia são em grande parte atribuíveis ao comportamento das 
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empresas de alta tecnologia que têm as maiores oportunidades de crescimento. 

 O estudo de Coleman e Robb (2012), chamado de “Teoria da estrutura de capital 

e novas empresas de tecnologia: existe uma correspondência?”, teve como objetivo 

investigar a aplicabilidade de diversas teorias de estrutura de capital no contexto de 

novas empresas de base tecnológica. O estudo utilizou como base mais de 4.000 

empresas dos Estados Unidos. Os dados abrangem o ano de referência (2004) e os 

quatro anos subsequentes de acompanhamento (2005 a 2008). As conclusões dos 

autores indicam que as novas empresas de base tecnológica apresentam padrões de 

financiamento distintos em comparação com as empresas de base não tecnológica. 

 Embora tenha sido identificado algum suporte para as teorias da ordem de 

preferência (pecking order) e do ciclo de vida, os resultados também apontaram que as 

empresas de base tecnológica estão dispostas e têm a capacidade de obter quantias 

significativas de capital de fontes externas. A teoria do ciclo de vida do financiamento, 

conforme proposta por Berger e Udell (1998), sugere que empresas mais jovens tendem 

a ser opacas em termos de informações e enfrentam desafios ao buscar financiamento 

externo. No entanto, os resultados encontrados contrariam essa teoria ao mostrar que as 

empresas de base tecnológica, especialmente aquelas com um potencial significativo de 

crescimento ou uma sólida qualidade de crédito, têm a habilidade de atrair quantidades 

substanciais de financiamento tanto na forma de dívida externa quanto de capital 

externo. 

 As empresas de tecnologia com um crescimento rápido (gerando receitas 

superiores a US$ 100.000 durante o primeiro ano) conseguiram levantar 

significativamente mais capital, em média, em comparação com todas as empresas, 

incluindo aquelas que não são de tecnologia, ou mesmo em comparação com empresas 

de crescimento rápido em geral. 

 Em resumo a pesquisa indicou que as novas empresas de base tecnológica 

seguem padrões de financiamento distintos em comparação a empresas de base não 

tecnológica. As empresas não baseadas em tecnologia demonstraram não aderir aos 

padrões descritos pelas teorias da pecking order e do ciclo de vida. Os resultados 

apontaram que as empresas de base tecnológica, especialmente aquelas com alto 

desempenho, têm a capacidade de atrair maiores quantidades de financiamento, tanto 

em forma de dívida externa quanto de capital externo. Isso sugere que há um conjunto 

potencial de investidores externos interessados em empresas de base tecnológica, desde 

que essas empresas possam apresentar argumentos sólidos relacionados a um alto 
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potencial de crescimento, alta qualidade de crédito ou vantagens competitivas, como 

propriedade intelectual.  

 No estudo de Lim, Macias e Moeller (2020), sobre ativos intangíveis e estrutura 

de capital, os autores identificaram que uma parcela substancial e crescente dos ativos 

das empresas é composta por ativos intangíveis. No entanto, esses ativos gerados 

internamente frequentemente não são refletidos nos balanços e em outros relatórios 

corporativos. Isso tem sido um desafio para a pesquisa empírica sobre estrutura de 

capital, que luta para avaliar o impacto dos ativos intangíveis no nível de endividamento 

das empresas. A dificuldade de avaliação desses ativos e a falta de garantias sólidas para 

alguns deles, como o ágio, podem desencorajar o uso de financiamento por meio de 

dívida. 

 Por outro lado, os autores concluíram que os ativos intangíveis identificáveis 

podem servir como apoio ao financiamento por dívida, uma vez que podem ser 

identificados separadamente, têm valor intrínseco e podem potencialmente ser usados 

como garantia. Além disso, esses ativos desempenham um papel fundamental na 

geração de fluxos de caixa das empresas. Usando uma mudança recente nas regras 

contábeis que permite a observação de avaliações detalhadas de ativos intangíveis com 

base no mercado, os pesquisadores encontraram uma forte relação positiva entre ativos 

intangíveis identificáveis e o nível de endividamento das empresas. Em resumo, os 

ativos intangíveis identificáveis apoiam o financiamento por dívida tão eficazmente 

quanto os ativos tangíveis, especialmente em empresas que não possuem ativos 

tangíveis em abundância. 

 A pesquisa realizada por Minola, Cassia e Criaco (2013), batizada de “Padrões 

de financiamento em novas empresas de base tecnológica: uma extensão da teoria do 

pecking order,” investigou se as estratégias de financiamento das novas empresas de 

base tecnológica (NTBFs) podem ser fundamentadas pela teoria da pecking order. A 

amostra utilizada neste estudo foi obtida a partir da versão confidencial e de acesso 

restrito do Kauffman Firm Survey (KFS). O KFS acompanha informações de 

aproximadamente 5.000 empresas que iniciaram suas operações no ano de 2004 e as 

pesquisas realizadas anualmente ao longo do tempo. 

 A análise da literatura prévia sobre esse tema revelou resultados conflitantes: 

enquanto alguns autores confirmaram a aplicação da teoria tradicional de pecking order 

às NTBFs, outros, baseando-se nas significativas restrições financeiras enfrentadas por 

essas empresas devido à assimetria de informações, propuseram uma hierarquia 
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revisada em que o acesso ao capital próprio, particularmente ao capital privado, ocorre 

antes do financiamento por dívida. O estudo foi conduzido utilizando uma abordagem 

que se baseia na estimativa da chamada "lacuna financeira interna", conforme proposta 

por Cosh et al. em 2009, com a utilização de dados provenientes do Kauffman Firm 

Survey. 

 Ademais, a pesquisa ampliou a análise da teoria da pecking order examinando o 

impacto do capital humano como um determinante nas decisões de financiamento, 

reconhecendo seu papel fundamental na dinâmica empresarial das NTBFs. Os 

resultados apontaram a existência de uma hierarquia revisada no contexto das NTBFs. 

Além disso, foi observado que a idade da empresa e a experiência do empreendedor 

desempenham um papel relevante na definição das prioridades financeiras dessas 

empresas. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



30 

3 METODOLOGIA 
 
3.1 DELINEAMENTO 
 
 A partir da definição do problema e do objetivo da pesquisa, alicerçado pela 

fundamentação teórica, este capítulo apresenta a metodologia utilizada no 

desenvolvimento desse projeto. 

 O trabalho trata de um estudo sobre os fatores determinantes da estrutura de 

capital das empresas brasileiras da nova economia listadas na bolsa de valores B3. 

Através dessa pesquisa busca-se entender que elementos impactam no financiamento 

das atividades dessas empresas. 

 

3.1.1 Classificação da Pesquisa 

 

 Trata-se de uma pesquisa de cunho aplicado e explicativa com abordagem 

quantitativa. Segundo Silva e Menezes (2001), uma pesquisa aplicada tem como 

objetivo gerar conhecimentos para a aplicação prática dirigida à solução de problemas 

específicos. A pesquisa explicativa tem como intuito identificar fatores que determinam 

ou contribuem para a ocorrência de fenômenos (ANDRADE, 2009; GIL, 2010). É um 

tipo de pesquisa mais complexa, pois tem como principal finalidade tornar algo 

inteligível, e justificar- lhes os motivos (ANDRADE, 2009; VERGARA, 2008).  

 Segundo Collis e Hussey (2005), a pesquisa configura-se como quantitativa pelo 

fato de ser um método que inclui a coleta e a análise de dados numéricos e, geralmente, 

recebem tratamento estatístico. Richardson (1989) destaca que a abordagem quantitativa 

se utiliza de variáveis mensuráveis para aplicação de cálculos estatísticos. 
 

3.2 COMPOSIÇÃO DAS VARIÁVEIS 

 

 Para realização dos testes empíricos, foram utilizadas variáveis tradicionalmente 

utilizadas em trabalhos envolvendo estrutura de capital, que possam contribuir para 

explicar os fatores determinantes que influenciam a estrutura de capital (próprio e de 

terceiros) das empresas da nova economia listadas na bolsa de valores, considerando 

indicadores representados nas demonstrações financeiras das companhias. 

 No quadro 1 estão descritas as variáveis dependentes, independentes e as de 
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controle, apresentando as diferentes regressões estatísticas, bem como as “proxies” 

utilizadas para estimá-las, suas fórmulas e sua fundamentação teórica. 

 

Quadro 1: Descrição das variáveis dependentes e variáveis de controle: 
 

 
 Fonte:  elaborada pelo autor 

 
 
 

3.2.1 Variáveis Dependentes 
 

 As variáveis dependentes foram as relacionadas à alavancagem das empresas.  

Segundo Ross et al (2015) a alavancagem financeira diz respeito à dependência da 
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empresa de recursos de terceiros. Uma empresa alavancada é aquela com algum 

endividamento em sua estrutura de capital, e esta alavancagem aumenta o risco da 

empresa. 

 Foi utilizada a seguinte “proxy” de alavancagem como variável dependente 

principal para representar a estrutura de capital: 

 Alavancagem 1 (ALAV1): conforme proposto por Baker e Wurgler (2002) e 

Barros (2005), mensurada pela razão entre a dívida bruta total (curto e longo prazo) e o 

ativo total. 

 Como alternativa foi utilizada outra “proxy” para testar a robustez dos 

resultados, que representam o endividamento das companhias: 

 Alavancagem 2 (ALAV2): conforme utilizado por Wald (1999), mensurada pela 

razão entre as dívidas de longo prazo e o ativo total. 

 

3.2.2 Variáveis de Controle 
 

 Estudos têm demonstrado que a tangibilidade dos ativos, tamanho da empresa, 

volatilidade, rentabilidade, oportunidades de crescimento e risco ajudam a explicar a 

estrutura de capital das companhias (HARRIS; RAVIV, 1991; RAJAN; ZINGALES, 

1995; TITMAN; WESSELS, 1988; Wald 1999). 

 

3.2.2.1 Tangibilidade dos Ativos 

 

 Segundo a teoria de trade-off os ativos tangíveis das companhias podem ser 

usados como garantias (colateral) na captação de recursos, o que minimiza o risco do 

emprestador com os custos de agência da dívida. A elucidação tem como referência o 

trabalho de Jensen e Meckling (1976). Se a empresa possuir ativos tangíveis suficientes, 

o risco moral, os custos de agência e a assimetria de informações entre empresa e 

emprestadores podem ser reduzidos. O custo de agência resultante da dívida existe, 

pois, a companhia pode optar por um investimento com risco maior após a captação da 

dívida, e, desse modo, transpassar a riqueza dos credores para os acionistas. Se a 

companhia possuir ativos tangíveis substanciais, estes podem ser utilizados como 

colaterais, diminuindo a exposição ao risco do credor e aos custos de agência oriundos 

da dívida. Já as companhias que não possuem ativos tangíveis suficientes para oferecer 

em garantia, os credores irão financiar as operações a custos mais elevados. Nesta 
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perspectiva, terão maior capacidade de endividamento e sofrerão menos restrições 

financeiras as empresas que possuírem mais ativos tangíveis. Logo, espera-se uma 

relação positiva entre a tangibilidade e a alavancagem. Os resultados vistos em Rajan e 

Zingales (1995), Titman e Wessels (1988) e Wald (1999), confirmam estas previsões. 

 Por outra perspectiva, Harris e Raviv (1991), discorrem que a pecking order 

pressupõe que as empresas que apresentam mais ativos tangíveis, estão menos expostas 

a problemas de informação assimétrica, e, dessa maneira, serão menos propensas a 

emitir dívida, optando por financiar suas operações através da emissão de ações. Dessa 

forma, esta teoria propõe uma relação negativa entre tangibilidade e alavancagem. 
 

3.2.2.2 Rentabilidade do Ativo 

 

 O resultado da rentabilidade sobre a alavancagem é indefinido. Em 

conformidade com as teorias trade-off e da sinalização, o ROA (retorno sobre os ativos) 

apresenta relação positiva com a alavancagem da empresa. Esta relação é esperada pois, 

os custos de falência, os custos de agência e os impostos levam empresas com maior 

rentabilidade a um maior nível de endividamento. O fundamento é que as empresas com 

maior lucratividade apresentem melhor capacidade para assumir dívidas e também se 

alavancarem para tirar o maior proveito dos benefícios fiscais. Desse modo, os 

emprestadores interpretam esse crescimento, como um bom indicativo de pagamentos 

futuros. Consequentemente, as empresas lucrativas, na maioria das vezes, aumentam seu 

fluxo de caixa livre e o benefício marginal da alavancagem é utilizada para disciplinar 

os gestores. Ademais, com uma maior rentabilidade, a probabilidade de falência e os 

custos de dificuldades financeiras oriundos da utilização de dívida são reduzidos 

(GONZÁLES; GONZÁLES, 2012).  

 Já para a pecking order, essa relação deve ser negativa, pois ao invés de 

financiar suas atividades com endividamento ou emissão de ações, preferem se financiar 

com lucros retidos (MYERS, 1984), sendo que é mais barato usar os recursos internos 

do que buscar recursos de fontes externas. Resumidamente, uma maior rentabilidade 

possibilita à companhia reforçar seu caixa, possibilitando usar menos dívida em sua 

estrutura de capital. De mais a mais, companhias mais lucrativas optam por não se 

alavancarem a fim de evitar potencial diluição de propriedade (UDOMSIRIKUL; 

JUMREORNVONG; JIRAPORN, 2011). Destarte, desde que as companhias com maior 

lucratividade, sejam mais inclinadas a gerar recursos internos, a rentabilidade diminuirá 
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com a alavancagem. Pesquisadores como Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales 

(1995), Wald (1999), Fama e French (2002) e Frank e Goyal (2009) relatam uma 

relação inversa com a alavancagem em empresas com maior rentabilidade, apresentando 

maior consistência a teoria que defende que as empresas seguem uma ordem hierárquica 

na busca por financiamentos. 

 

3.2.2.3 Nível de Caixa 

 

 Graham e Leary (2018) em seu estudo de quase 100 anos sobre a evolução do 

caixa corporativo, identificaram que as empresas da Nasdaq, cuja composição é 

predominantemente dos setores de tecnologia e saúde, apresentaram reservas 

substanciais de caixa, principalmente por apresentarem lucros, vendas, ativos e acesso à 

dívida baixos. O estudo indicou que as reservas de caixa eram altas nas empresas da 

Nasdaq que apresentavam pouca lucratividade e poucos ativos. Assim, concluíram que 

elementos de restrição financeira, como alta volatilidade, margens baixas e baixo 

colateral, estavam associados às altas reservas de caixa das empresas da Nasdaq. 

 A figura abaixo, mostra que com a entrada das empresas da Nasdaq na amostra 

o nível de caixa sobe tanto no agregado (soma do caixa de todas as empresas dividido 

pela soma do ativo total de todas as empresas), quanto (principalmente) na média 

(média do nível de caixa de cada empresa, ou seja, primeiro calcula o indicador por 

empresa e depois faz a média deles). 
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FIGURA 1 – Índice de caixa médios e agregados: 
 

 
 Fonte: Graham e Leary (2018 p.45) 

   

Para Zani (2013), o nível de caixa é mensurado pelo saldo de caixa e seus 

equivalentes (EC) dividido pelo ativo total (AT) subtraído do caixa e seus equivalentes. 

Equivalentes de caixa são aplicações financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que são 

prontamente conversíveis em montante conhecido de caixa e que estão sujeitas a um 

insignificante risco de mudança de valor. 

  O índice tem por objetivo captar a retenção ou o uso de caixa da companhia. 

Quanto maior a retenção de caixa, maior a capacidade financeira da empresa para fazer 

frente às restrições financeiras e/ou aproveitar as oportunidades de investimentos, 

conforme observa-se abaixo: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝐸𝐸𝐸𝐸

𝐴𝐴𝐴𝐴 − 𝐸𝐸𝐸𝐸
 

 

3.2.2.4 Oportunidade de Crescimento 

 

 Como proxy para oportunidades de crescimento foi utilizada a variável de 

crescimento de vendas (Gomes e Leal, 2001; Milton 2008; Fan, Titman, Twit, 2012) e a 
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variável Q de Tobin, desenvolvido por Tobin (1958), que é definido como a relação 

entre o valor de mercado da empresa e o valor de seus ativos fixos. Essa medida foi 

empregada como proxy para a variável oportunidade de crescimento por Brito e Silva 

(2005). Em termos simplificados, o Q de Tobin é calculado como o quociente entre a 

soma do valor de mercado das ações e das dívidas da empresa e seu ativo total, 

conforme explicado por Famá e Barros (2000). 

 A relação do endividamento com a possibilidade de crescimento é negativa, em 

conformidade com a trade-off theory, e poderá ser positiva ou negativa em 

concordância com as teorias de pecking order e da teoria da sinalização. 

Para Gomes e Leal (2001), existe uma necessidade constante de realização de 

novos investimentos em empresas de crescimento acelerado, elevando o custo por não 

se investir devido à falta de recursos. Ademais, os autores destacam que empresas que 

retornam frequentemente ao mercado para obter recursos, são penalizadas pelo mercado 

de dívida. Chega-se à conclusão de que companhias que apresentam grandes 

oportunidades de crescimento devem apresentar uma estrutura de capital com menos 

dívida. 

 As oportunidades de crescimento e alavancagem apresentam uma relação 

negativa, isso se justifica pela relação entre oportunidades de investimentos, menor 

fluxo de caixa livre e a menor necessidade de usar a alavancagem como instrumento 

disciplinador dos gestores. Ademais, companhias com oportunidades de crescimento 

apresentam mais conflitos de agência entre credores e acionistas, pois estes possuem 

mais estímulos para sub-investir (underinvest) e têm a possibilidade de expropriar a 

riqueza dos credores através da substituição dos ativos. Em contrapartida, os gestores 

são estimulados a investir em projetos de maior risco, resultando no aumento do custo 

da dívida. Consequentemente, as companhias que apresentam maiores oportunidades de 

crescimento voltam-se a utilizar mais recursos internos, ou mesmo capital próprio, ao 

invés do endividamento (JENSEN, 1986; MYERS, 1977). Na possibilidade de falência, 

o custo associado às dificuldades financeiras relacionados ao uso de dívidas, terá maior 

impacto nas empresas em que as oportunidades de investimentos representam uma 

maior parcela do valor corrente da companhia (MYERS, 1984; HARRIS: RAVIV, 

1991). 

 De outro modo, a pecking order pressupõe que as empresas são induzidas a 

emitir dívidas devido às oportunidades de investimentos, que se originam das 

necessidades de financiamento (MYERS, 1984). Desta forma, conforme aumenta-se a 
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capacidade de crescimento dos ativos, a empresa enfrentará seus problemas de 

financiamento com maior velocidade, o que gera um efeito positivo na sua 

alavancagem. 

 Em linha com as previsões teóricas, Gomes e Leal (2001), Mitton (2008), Singh 

(2010) e Fan, Titman, Twite (2012) apontam uma relação inversa entre alavancagem e 

oportunidade de crescimento, já Harris e Raviv (1991), Jorge e Armada (2001) e Jong, 

Kabir e Nguyen (2008) apontam uma relação positiva. 

 

3.2.2.5 Tamanho da Empresa 
 
 
 Segundo os pressupostos das teorias da trade-off e da sinalização, devem 

apresentar maior grau de alavancagem as empresas de grande porte. De outro modo, a 

relação pode ser positiva ou negativa, para a teoria do pecking order. 

Para Gomes e Leal (2001), a probabilidade de falência é menor para companhias 

grandes e mais diversificadas. Ademais, segundo os autores, geralmente grandes 

companhias recebem melhores classificações de crédito, taxas de juros mais baixas, 

aumentando os benefícios da dívida. 

 O tamanho é considerado como uma “proxy” para custos de falência, na 

perspectiva da trade-off theory segundo (TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; 

ZINGALES,1995). Nesta perspectiva, quanto maior for o tamanho da empresa, menor 

será o risco de falência e maior será o volume de diversificação para diminuir a 

volatilidade do fluxo de caixa. 

 Segundo o entendimento da pecking order theory tem mais fácil acesso ao 

mercado de capitais e por isso preferem emitir as ações, as grandes empresas, que 

apresentam maior diversificação e menor assimetria de informação (RAJAN; 

ZINGALES, 1995; TITMAN; WESSELS, 1988); têm maior dificuldade para emitir 

dívida e preferem se financiar com recursos internos as pequenas empresas que sofrem 

com o problema de assimetria de informação, enfrentando maiores custos para 

financiamentos externos. 

 Os estudos têm utilizado o logaritmo natural das vendas ou o total dos ativos, 

como “proxy” para tamanho. Os estudos de Rajan e Zingales (1995), Wald (1999), 

Booth et al. (2001), Huang e Song (2006), Frank e Goyal (2009a), mostram que o 

tamanho da empresa apresenta uma relação positiva com a alavancagem. 
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3.2.2.6 Risco do Negócio 

 

 Há uma harmonia entre as teorias de trade-off e de pecking order onde deve 

haver menor nível de alavancagem em empresas de maior volatilidade (ou risco de 

negócio).  

 Segundo Gomes e Leal (2001), a volatilidade do valor da empresa, segundo a 

teoria dos custos de falência, apresenta uma relação inversamente relacionada ao ponto 

ótimo de endividamento. Isso ocorre porque, maior é a chance de a empresa tornar-se 

insolvente e ir à falência se ela apresentar uma alta volatilidade em seu valor. Dessa 

maneira, companhias que apresentam maior risco deverão estar menos alavancadas, 

enquanto companhias de menor volatilidade poderão optar por um nível maior de 

endividamento. 

 Segundo a teoria trade-off, empresas com maior risco, devem financiar seus 

projetos, com menos dívida, pois o risco do negócio aumenta a probabilidade de 

insolvência, que, por sua vez, aumenta os custos atrelados às dificuldades financeiras, 

provocando uma diminuição dos excessos de endividamento por parte de gestores 

avessos a riscos. 

 Wald (1999), utilizou o desvio padrão da primeira diferença no fluxo de caixa 

operacional dividido pelo total dos ativos.  

 Para medir a volatilidade, Han e Qiu (2007), utilizaram o coeficiente de variação 

do fluxo de caixa (CVFC), que é definida pelo coeficiente de variação do fluxo de caixa 

dos últimos 4 anos. O coeficiente de variação é calculado através do desvio padrão do 

fluxo de caixa operacional, assim dizendo, o EBITDA (𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐴𝐴𝑡𝑡), dividido pela 

média do valor absoluto do fluxo de caixa operacional (𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴𝑡𝑡 do mesmo período. 

 Segundo a teoria static trade-off o efeito pode ser positivo, pois quanto maior a 

volatilidade, maior a perspectiva de uma companhia ficar sem caixa, conforme verifica-

se abaixo: 

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑡𝑡
𝑚𝑚(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑡𝑡
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3.2.3 Variáveis de Controle Alternativas 

 

3.2.3.1 Taxas de Juros Reais 

 

 Segundo Vallandro (2009), os mercados financeiros emergentes, geralmente 

praticam taxas de juros elevadas, tornando (para as empresas) os custos dos recursos de 

terceiros muito altos, especialmente por estarem atrelados, na grande maioria das vezes, 

à taxa básica de juros das economias locais. Essa realidade dificultaria para as 

companhias a captação de empréstimos e financiamentos, devido ao alto custo das 

operações. Em contrapartida, os custos dos empréstimos e financiamentos diminuiriam 

se a taxa de juros caísse. Nesse contexto, espera-se uma relação negativa entre taxas de 

juros e alavancagem. Para determinar a taxa de juros reais, a “proxy” escolhida foi 

determinada pelo quociente entre a Taxa Básica de Juros da Economia (SELIC) e o 

Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). 

 

3.2.3.2 Taxa de Câmbio 

 

 Para Vallandro (2009), as empresas são afetadas de muitas formas pela taxa de 

câmbio. Companhias importadoras e exportadoras, que possuem suas receitas e/ou 

despesas atreladas a moeda estrangeiras, estão expostas às variações cambiais, 

diferentemente das empresas que operam unicamente no mercado interno. Do mesmo 

modo, as companhias que possuem endividamento atrelados ao câmbio estão expostas 

às variações da moeda estrangeira, ao passo que, as empresas que possuem apenas 

endividamento local não estariam expostas. O objetivo da utilização dessa variável, 

busca identificar os efeitos da variação cambial na alavancagem das empresas. Como 

existem empresas com acesso ao mercado interno quanto ao mercado externo, estima-se 

uma relação indeterminada entre a taxa de câmbio e alavancagem. A variável foi obtida 

pelo logaritmo natural da moeda norte-americana. 

 O quadro 2 descreve as relações esperadas para as principais variáveis de 

controle da alavancagem das companhias, de acordo com as teorias de static trade-off e 

pecking order. 
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Quadro 2: Efeito esperado das variáveis de controle sobre a alavancagem, de acordo 

com as teorias static trade-off e pecking order: 

 

 
Fonte: elaborada pelo autor 
 
 
3.3 AMOSTRA E COLETA DOS DADOS 

 

 O termo "nova economia" não tem uma definição única e precisa, e seu 

significado pode variar dependendo do contexto em que é utilizado. No entanto, como 

abordado por Damodaran no tópico 2.1, as empresas da nova economia apresentam 

algumas características, como produtos e serviços relacionados à tecnologia, a utilização 

da internet como forma de distribuição, taxas de crescimento exponencial e geração de 

valor a partir de ativos intangíveis.   

 Após definido o critério para empresas da Nova Economia, a pesquisa utilizou 

dados secundários, obtidos da plataforma economática, utilizando como norteador 

empresas de capital aberto pertencentes ao segmento de tecnologia e telecomunicações, 

conforme classificação da Revista Exame.  
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3.3.1 População e Amostra 

 Neste contexto, a amostra para empresas da nova economia foi composta por 

empresas pertencentes aos segmentos de tecnologia e telecomunicações, conforme 

classificação da Revista Exame que estejam listadas na Bolsa de Valores de São Paulo, 

entre os anos de 2013 e 2022. 

 Por possuírem estrutura de capital diferenciada, as instituições financeiras foram 

desconsideradas. Ademais, companhias que apresentaram patrimônio líquido negativo 

em algum ano do período analisado foram desprezadas, a fim de evitar distorções. 

 

Quadro 3: Amostra das Empresas: 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
 Após os ajustes, a amostra final consiste em 393 empresas listadas na bolsa de 

valores. Dentre essas, 28 fazem parte do grupo das empresas da nova economia, 

conforme classificação da Revista Exame, enquanto 365 são classificadas como 

empresas da economia tradicional. 

 

Quadro 4: Empresas da Nova Economia: 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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3.4 MODELO ECONOMÉTRICO 

 

 A técnica estatística utilizada foi a de análise de dados em painel. De acordo 

com Fávero, Belfiore, Silva e Chan (2009), a técnica evidencia as relações existentes de 

um grupo de variáveis métricas ou “dummies” em relação a uma variável dependente. 

 Para Wooldridge (2016) e Gujarati & Porter (2011), as temáticas sobre os 

modelos de regressão de dados em painel, apresentam dois modelos de regressão, em 

particular, modelo de efeito fixo e modelo de efeito aleatórios. 

 Gujarati e Porter (2011) indicam o teste de Hausmann para verificar se o modelo 

de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatórios não divergem significativamente. Ainda 

segundo os autores, no teste de Hausmann, a hipótese nula, aponta que os estimadores 

não apresentam diferenças para o modelo de efeito fixo, tampouco, para o modelo de 

efeitos aleatórios. Se a hipótese nula não for aceita, provavelmente o modelo de efeitos 

aleatórios está se correlacionando com uma ou mais variáveis do modelo, chegando à 

conclusão de que o modelo não é adequado. Nesta situação, o modelo de efeitos fixos 

será aceito. 

 Para Torres-Reyna (2007), no teste de Hausman, se a probabilidade for inferior à 

0,05, a hipótese nula será rejeitada, portanto, é considerado mais eficiente o modelo de 

efeitos fixos. 

 Conforme Fávero, Belfiore, Takamatsu e Suzart (2014), dados em painel 

apresentam maior variabilidade dos dados, maior quantidade de informações, maior 

número de graus de liberdade, maior eficiência na estimação e menor colinearidade 

entre as variáveis. 

 Considerando a literatura revisada, a abordagem proposta para identificar os 

fatores determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras da nova economia 

envolverá duas regressões analisadas separadamente. Isso se deve à presença de dois 

indicadores que representam o endividamento. 

 Assim a regressão a estimar pode ser apresentada da seguinte forma: 

 

𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙1𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽7𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙2𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽7𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 
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Onde, 
 
𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙1𝑖𝑖𝑖𝑖 é a alavancagem financeira da empresa (passivo oneroso de curto prazo 

+ passivo oneroso de logo prazo) “i” no tempo “t”; 

𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙2𝑖𝑖𝑖𝑖 é a alavancagem financeira da empresa (passivo oneroso de longo prazo) 

“i” no tempo “t”; 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 são as oportunidades de crescimento; 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 volume de disponibilidades; 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 é o risco do negócio; 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 é a rentabilidade do ativo; 

𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 é a proporção dos ativos fixos no ativo total da empresa; 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 é o tamanho da empresa; 

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 é avaliação de mercado de uma empresa em relação a seus ativos; 

𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝑠𝑠𝑡𝑡 é a taxa básica de juros na economia; 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑡𝑡 é a taxa de câmbio R$/US$; 

𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 é o termo de erro. 
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4.  RESULTADOS ENCONTRADOS 

 Neste capítulo, serão apresentados os resultados dos testes relacionados aos 

fatores determinantes da estrutura de capital das empresas da nova economia. 

Adicionalmente, foi elaborado um comparativo com as empresas da economia 

tradicional, buscando identificar os aspectos nos quais as empresas da nova economia 

convergem e divergem das empresas tradicionais. 

 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

 

 Na tabela a seguir é apresentado os resultados encontrados na estática descritiva 

da amostra para as empresas da nova economia e as empresas da economia tradicional.  
 

Tabela 1: Estatística Descritiva - Nova Economia: 

 
Fonte: elaborada pelo autor 
 
 
Tabela 2: Estatística Descritiva – Economia Tradicional: 

Fonte: elaborada pelo autor 
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 A análise descritiva fornece uma visão abrangente das diferenças entre as 

empresas da nova economia e as empresas da economia tradicional em várias métricas 

importantes. Vamos resumir os principais pontos destacados: 

     1) Alavancagem: Empresas da nova economia apresentam níveis de 

alavancagem inferiores em comparação com as empresas da economia tradicional. A 

análise revela que a média do índice de endividamento total, Alav1 (considerando curto 

prazo e longo prazo) em relação ao ativo para empresas da nova economia é de 20,3%, 

enquanto o índice de endividamento de longo prazo, Alav2, registra uma média de 

12,6%. Em contraste, as empresas da economia tradicional apresentam médias mais 

elevadas, totalizando 27,2% para Alav1 e 19,2% para Alav2, ao aplicar os mesmos 

indicadores. 

  2) Risco: A análise estatística descritiva valida as expectativas, evidenciando 

que as empresas da nova economia apresentam um nível de risco mais elevado (0.577) 

em comparação com as empresas da economia tradicional (0.291). Esse resultado pode 

ser atribuído à natureza inovadora e volátil dos setores associados à nova economia. 

Este resultado pode ser explicado pelas conclusões de Audresch e Lehmann (2004) que 

explicam que esse aumento de risco decorre do desafio enfrentado pelos investidores ao 

avaliar as novas demandas por produtos e tecnologias inovadoras. 

    3) Tangibilidade: A menor tangibilidade observada nas empresas da nova 

economia em comparação com as empresas da economia tradicional pode ser atribuída à 

natureza dos ativos presentes nos setores de alta tecnologia, os quais tendem a ser 

menos tangíveis. Além disso, é possível que muitos dos investimentos realizados por 

essas empresas sejam contabilizados como despesas operacionais, em conformidade 

com as normas contábeis, o que contribui para reduzir ainda mais a tangibilidade de 

seus ativos. 

 4) Tamanho: O tamanho é menor nas empresas da nova economia em 

comparação com as empresas da economia tradicional. Isso pode indicar que as 

empresas mais tradicionais têm uma presença mais consolidada ou operam em setores 

mais maduros. 

  5) Caixa: O caixa é menor nas empresas da nova economia (0,39) em 

comparação com as empresas da economia tradicional (0,472), sugerindo uma posição 

de liquidez mais fraca nas empresas da nova economia. Este resultado contrasta com o 

estudo de Banjade e Diltz (2022), no qual as empresas da nova economia tendem a 



46 

manter aproximadamente 6% a mais de caixa em comparação com as empresas da 

economia tradicional. 

  6) Oportunidades de Crescimento: As empresas da nova economia exibiram um 

crescimento menor (0.187) em comparação com as empresas da economia tradicional 

(0.238). Esse resultado contraria as expectativas, pois uma das características associadas 

às empresas da nova economia seria o crescimento exponencial. 

   7) Rentabilidade: A rentabilidade foi maior nas empresas da nova economia 

(.045) versus as empresas da economia tradicional que apresentaram um resultado que 

totalizou (.02). 

     8) Q Tobin: O Q Tobin busca avaliar se o valor de mercado de uma empresa está 

em linha com o valor de seus ativos físicos, ou seja, o valor resultante indica se o 

mercado está subestimando ou superestimando o valor dos ativos da empresa. As 

empresas da nova economia apresentaram um resultado superior no Q Tobin de (1.418), 

em comparação as empresas da economia tradicional que totalizaram (1.103). 

 Esses resultados sugerem diferenças significativas entre as empresas da nova 

economia e as empresas da economia tradicional, refletindo as características únicas de 

cada um dos blocos. 

 

4.2 DIFERENÇAS DE MÉDIA – TESTE T 
 

O teste t permite verificar a igualdade de médias de duas amostras emparelha-

das, onde cada grupo é analisado duas vezes, antes e depois de um tratamento ou inter-

venção, formando pares de observações, cujas diferenças são testadas para verificar se o 

resultado é ou não zero (PESTANA; GAGEIRO, 2003).  

 
Tabela 3: Teste t - Alavancagem 1:  
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Tabela 4: Teste t - Alavancagem 2: 
 

 
 
 
Tabela 5: Teste t - Q tobin:  

 

 
 
Tabela 6: Teste t – Crescimento: 
 

 
 
Tabela 7: Teste t – Caixa: 
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Tabela 8: Teste t – Risco:  

 

 
 
Tabela 9: Teste t – Rentabilidade:  
 

 
 
Tabela 10: Teste t – Tangibilidade:  
 

 
 
Tabela 11: Teste t – Tamanho:  
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Após a aplicação do teste t, os resultados indicaram que as variáveis 

crescimento, caixa e tangibilidade não apresentam médias diferentes entre os grupos da 

nova economia e da economia tradicional. No entanto, as demais variáveis mostraram 

diferenças significativas em suas médias entre esses dois grupos. 

 

4.3 MATRIZ DE CORRELAÇÃO 
 
 

 
 Para verificar a presença de multicolinearidade entre as variáveis independentes 

do modelo, recorreu-se à matriz de correlações, a qual indica que as variáveis 

apresentam baixa correlação entre si. 

 A multicolinearidade, de acordo com Gujarati (2000), refere-se à existência de 

uma relação linear perfeita ou exata entre determinadas (ou todas) as variáveis 

independentes em um modelo de regressão. Hill, Griffiths e Judge (1999) explicam que 

uma regra empírica comumente usada para detectar multicolinearidade entre duas 

variáveis independentes é identificar um coeficiente de correlação superior a 0,8 ou 0,9. 

 Nesses casos, uma forte associação linear é indicada, o que pode ser 

potencialmente prejudicial para o modelo. 

 Foram criadas matrizes de correlação, uma para as empresas da nova economia e 

outra para as empresas da economia tradicional, com o intuito de avaliar a presença de 

uma associação significativa entre as variáveis. Nos dois cenários, os coeficientes 

apontaram para uma associação linear fraca entre as variáveis.  

 Os resultados obtidos na análise da matriz de correlação das empresas da nova 

economia e na matriz de correlação das empresas da economia tradicional, indicam que 

as variáveis independentes incluídas no modelo não possuem um elevado grau de 

correlação entre si. Os coeficientes de correlação entre as variáveis independentes são 

baixos, sugerindo que os efeitos de multicolinearidade não são consideráveis e pouco 

significativos. 

 É importante destacar que a multicolinearidade pode prejudicar a estimação 

adequada dos parâmetros do modelo, tornando os resultados menos confiáveis. No 

entanto, com base nos resultados apresentados, parece que este não é um problema 

significativo no seu conjunto de dados, o que fortalece a validade dos resultados 

estimados pelo modelo. 
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Tabela 12: Matriz de correlação - Nova Economia: 
 

 
 

  

 Na matriz de correlação das empresas da nova economia, as duas variáveis que 

apresentam maior correlação foram o caixa e o Q de Tobin, com coeficiente de 

correlação de 0,436. 

 

Tabela 13: Matriz de correlação - Economia Tradicional: 
 

 
 
 
 Já a matriz de correlação das empresas da economia tradicional, as duas 

variáveis que apresentam maior correlação foram o caixa e a rentabilidade, com 

coeficiente de correlação de - 0,584. 

 

4.4 TESTES REALIZADOS E CORREÇÕES APLICADAS ÀS REGREÇÕES  
 
4.4.1 Teste de Hausman 
 
 Em seus estudos Gujarati (2006) destaca a importância do tratamento dado aos 

dados em painel para determinar o modelo de estimação mais apropriado, seja o de 

efeitos fixos (EF) ou o de efeitos aleatórios (EA). Essa escolha dependerá dos objetivos 
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da pesquisa, da disponibilidade de dados e das suposições realizadas em relação às 

variáveis componentes do modelo. 

 A utilização da técnica de regressão com dados em painel proporciona 

benefícios em estudos que abrangem diversas entidades ao longo de vários períodos de 

tempo. Essa abordagem possibilita a modelagem de efeitos individuais não observáveis 

ou o tratamento de variáveis omitidas no modelo, as quais podem estar correlacionadas 

ou não com as variáveis independentes. Em geral, dados em painel podem ser 

analisados por meio de dois modelos predominantes: efeitos fixos (EF) e efeitos 

aleatórios (EA). 

 Para Marques (2000), o modelo de efeitos fixos parte do pressuposto de que os 

coeficientes de regressão podem variar entre indivíduos ou ao longo do tempo, embora 

permaneçam fixos, ou seja, não aleatórios. 

 O modelo de efeitos fixos controla as variáveis omitidas quando estas variam 

entre as entidades, mas não ao longo do tempo. De acordo com Greene (2003), essa 

abordagem pressupõe que os efeitos individuais não observáveis estejam 

correlacionados com as variáveis incluídas no modelo. De acordo com Stock e Watson 

(2004), a utilização do efeito fixo em dados de painel possibilita a extensão do modelo 

de regressão múltipla, incluindo um conjunto de variáveis binárias (dummies), uma para 

cada entidade, e a estimativa pode ser realizada por Mínimos Quadrados Ordinários. 

 Nos estudos de Hill, Griffiths e Judge (1999), os autores revelam que, ao 

identificar o problema de autocorrelação entre as variáveis e o termo de erro, a 

abordagem usual seria utilizar um método de estimação aprimorado para o modelo, 

como os Mínimos Quadrados Generalizados (MQG). O método MQG tem a inclinação 

de gerar intervalos de confiança mais estreitos e informativos em comparação com os 

intervalos "corretos" dos Mínimos Quadrados Ordinários. 

 O modelo de efeitos aleatórios postula que, na presença de efeitos exógenos que 

não são parte do modelo, esses efeitos não estão correlacionados com os regressores. De 

acordo com Greene (2003), se os efeitos individuais são inteiramente não 

correlacionados com os regressores, então seria apropriado, para o modelo, considerar o 

termo de erro como aleatoriamente distribuído entre as unidades de cortes transversais. 

Segundo Baltagi (2005), nos modelos de efeitos fixos, há muitos parâmetros, e a perda 

de graus de liberdade pode ser evitada se o termo de erro ui puder ser assumido como 

aleatório.  Conforme a perspectiva de Baltagi, a especificação de efeito aleatório é 

apropriada quando se está sorteando aleatoriamente N indivíduos para uma grande 
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população. Nesse cenário, N é geralmente grande, e o modelo de efeito fixo poderia 

resultar em uma considerável perda de graus de liberdade. 

 Por fim, o Modelo de Efeitos Aleatórios parte da premissa de que a influência do 

comportamento individual ou o efeito temporal não podem ser conhecidos. Nesse 

contexto, admite-se a presença de um erro não correlacionado com os regressores. 

Marques (2000) afirma que a suposição subjacente a esse modelo é que o 

comportamento individual e temporal não pode ser observado nem medido, e que em 

grandes amostras essa falta de conhecimento pode ser representada por uma variável 

aleatória normal, ou seja, o erro. 

 Para determinar o modelo mais apropriado, se o de efeitos fixos ou aleatórios, 

foi empregado o teste de especificação de Hausman. De acordo com Greene (2003), 

esse teste é utilizado para examinar a ortogonalidade entre os efeitos aleatórios e os 

efeitos fixos. A base do teste está na ideia de que, sob a hipótese de nenhuma correlação 

entre as variáveis e o termo de erro, tanto o método de estimação por Mínimos 

Quadrados Ordinários (MQO) quanto por Mínimos Quadrados Generalizados (MQG) 

são consistentes, mas a estimação por MQO é ineficiente. 

 A seguir, foi realizado o teste de Hausman para comparar os modelos de efeitos 

fixos e de efeitos aleatórios, a fim de determinar qual modelo é mais adequado para a 

estimação.  

 O resultado deste teste é demonstrado na tabela 5 para Alav1 e na tabela 6 para 

Alav2. 

Tabela 14: Teste de Hausman – Alav1: 
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Tabela 15: Teste de Hausman – Alav2: 
 

 
 
 Os resultados do teste de Hausman indicam que tanto para Alav1 quanto para 

Alav2, o modelo mais adequado é o método de painel de efeitos fixos. Esses resultados 

estão em conformidade com os estudos de Torres-Reyna (2007), onde, no teste de 

Hausman, se a probabilidade for inferior a 0,05, a hipótese nula é rejeitada, indicando 

que o modelo de efeitos fixos é mais eficiente. 

 

4.4.2 Teste de Heterocedasticidade 

 

 Para identificação de problemas de heterocedasticidade foi utilizado o teste de 

Wald modificado (utilizando o comando Xttest3 no Stata). O teste de Wald modificado 

é uma técnica específica utilizada para verificar a presença de heterocedasticidade em 

dados em painel com efeitos fixos. Essa abordagem parte da premissa de que a variância 

do termo de erro pode ser estimada pela variância dos resíduos dentro de cada grupo. A 

estatística de teste consiste na soma das razões quadráticas das variâncias dos grupos em 

relação à sua média. Sob a hipótese nula de homocedasticidade, a estatística do teste 

segue uma distribuição qui-quadrado com graus de liberdade equivalentes ao número de 

grupos. Apesar de ser uma técnica simples e robusta, o teste de Wald modificado pode 

ser sensível a valores discrepantes e a erros de especificação. 
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 O teste rejeitou a hipótese nula de homoscedasticidade, indicando a presença de 

heterocedasticidade. Para tratar o problema de heterocedasticidade, utilizou-se a opção 

“Robust” para obter o erro padrão adequado.  

 

4.4.3 Teste de Autocorrelação 

 

 De acordo com Gujarati (2000), autocorrelação é definida como a "correlação 

entre membros de séries de observações ordenadas no tempo (como em uma série 

temporal) ou no espaço (dados de corte)". No contexto deste trabalho, a detecção da 

autocorrelação entre as variáveis explicativas e o termo de erro nas regressões foi 

realizada por meio de testes, incluindo aqueles conduzidos por Bhargava, Franzini e 

Narendranathan (1982), bem como por Baltagi e Wu (1999). 

 Os resultados apresentados no teste de autocorrelação ficaram próximos do 

limite de rejeição da hipótese nula, tanto pelo teste Bhargava, quanto pelo teste Baltagi-

Wu. Utilizou-se o comando “Robust” para trata a distorção.  

 Para muitas observações (N), Bhargava et al. (1982) sugerem que é suficiente 

verificar se a estatística BNF é menor que 2 para testar a correlação serial positiva. 

Portanto, após o tratamento das distorções, utilizando o comando "Robust", foi possível 

obter resultados que estão abaixo dos limites de rejeição, ou seja, menores que 2. 

 

 

4.4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

 Os resultados das regressões em painel com efeitos fixos para as variáveis 

dependentes serão apresentados a seguir. 

 

4.4.1 Alavancagem 1 

 

 Os resultados da alavancagem 1, que aborda o endividamento de curto e longo 

prazo, são apresentados com base nos dados da regressão das empresas da nova 

economia e da economia tradicional. 

 
 
 
 
 



55 

Tabela 16: Regressão Alav1 – Nova Economia: 

 
 O resultado da regressão para as empresas da nova economia na Alav1 

apresentou significância apenas para variável risco. O Risco apresentou um sinal 

negativo, sinalizando que quanto maior o risco menor será a alavancagem para as 

empresas da nova economia.  

 Este resultado está em linha com os estudos de Audresch e Lehmann (2004), que 

exteriorizam que investidores e credores têm dificuldades de avaliar as novas demandas 

por novos produtos e tecnologias, resultando em uma menor alavancagem em negócios 

de maior volatilidade. 

 Nas empresas da economia tradicional, pode-se verificar que 3 das 9 variáveis 

apresentam significância estatística: crescimento, caixa e o tamanho 
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Tabela 17: Regressão Alav1 – Economia tradicional: 

 
 

     a) Oportunidades de Crescimento: Os resultados obtidos para a variável de 

crescimento estão em conformidade com estudos anteriores de Titman e Wessels 

(1988), Canda (1991), Chung (1993) e Rajan e Zingales, os quais indicam que empresas 

tradicionais tendem a apresentar uma relação negativa entre oportunidades de 

crescimento e endividamento. 

     b) Caixa: O resultado positivo da variável caixa para as empresas da economia 

tradicional sugere que um aumento nos níveis de caixa está associado a um aumento na 

alavancagem. Isso pode ser explicado pela maior liquidez das empresas da economia 

tradicional, o que lhes permite honrar mais facilmente seus compromissos financeiros. 

     c) Tamanho: A variável tamanho apresentou um sinal positivo para as 

empresas da economia tradicional. Esse resultado está em consonância com os estudos 

de Ferri e Jones (1979) e Rajan e Zingales (1995), que apontam para uma relação 

positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem. De acordo com a teoria dos 

custos de falência, a relação positiva sugere que empresas maiores e mais diversificadas 

teriam menor probabilidade de falência, permitindo assim maior alavancagem em 

comparação com empresas menores. 

 Já os resultados encontrados por Titman e Wessels (1988) e Chung (1993), 

divergem, segundo os autores existe uma relação negativa entre o tamanho da 

companhia e o endividamento nas empresas da economia tradicional. O custo elevado 

das dívidas no mercado brasileiro pode estar ligado aos resultados encontrados. 

 Segundo Glen e Pinto (1994), o custo excessivo da alavancagem, são 
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determinantes na escolha de instrumentos financeiros em países em desenvolvimento. A 

ausência de financiamentos de longo prazo e os juros praticados no Brasil, podem 

explicar a escolha por outras fontes de financiamento como a emissão de ações, 

restando às empresas menores, alavancagem de curto prazo.  

 Ao analisar a variável dependente alavancagem 1 (Alav1), nota-se uma 

divergência significativa entre as empresas da nova economia e as empresas da 

economia tradicional. Na primeira, a única variável que demonstrou significância foi o 

risco, enquanto nas empresas da economia tradicional, as variáveis crescimento, caixa e 

tamanho apresentaram alguma significância. 

 

4.4.2 Alavancagem 2 

 

 Os resultados da regressão para a alavancagem 2 na nova economia 

demonstraram significância estatística em três variáveis: risco, rentabilidade e juros 

reais. 

 

Tabela 18: Regressão Alav2 – Nova Economia:  

 
     a) Risco: Assim como na alavancagem 1, o risco apresentou significância 

estatística para a alavancagem 2 manifestando um sinal negativo. Este resultado está em 

consonância com o estudo de Guidici e Paleari (2000), que discorre sobre o 

impedimento adicional para contrair empréstimos por parte de empresas de base 

tecnológica, devido ao seu maior risco de falência. Além disso, esse resultado está 
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conforme as expectativas, uma vez que o apetite ao crédito está altamente 

correlacionado com o nível de risco. 

     b) Rentabilidade: A rentabilidade apresentou sinal positivo para a 

alavancagem 2 nas empresas da nova economia. O resultado da relação entre 

rentabilidade e alavancagem é inconclusivo. De acordo com as teorias trade-off e da 

sinalização, a rentabilidade apresenta uma relação positiva com a alavancagem da 

empresa. Essa relação é esperada porque os custos de falência, custos de agência e 

impostos incentivam empresas mais rentáveis a buscar um nível maior de 

endividamento. A lógica por trás disso é que empresas com maior rentabilidade têm 

uma capacidade melhor de assumir dívidas e aproveitar os benefícios fiscais associados 

à alavancagem. Os credores interpretam esse crescimento como um sinal positivo de 

pagamentos futuros confiáveis. Como resultado, empresas lucrativas geralmente 

aumentam seu fluxo de caixa livre e utilizam o benefício adicional da alavancagem para 

disciplinar os gestores. Além disso, uma maior rentabilidade reduz a probabilidade de 

falência e os custos associados às dificuldades financeiras decorrentes do uso de dívida 

(GONZÁLES; GONZÁLES, 2012).  

 Conforme a teoria do pecking order, proposta por Myers (1984), as empresas 

seguem uma hierarquia de preferências na escolha de sua forma de financiamento. Elas 

tendem a utilizar primeiramente recursos internos, como o autofinanciamento, seguido 

pela contração de dívidas e, por último, pela emissão de ações. Portanto, a rentabilidade 

da empresa, que é a principal fonte de autofinanciamento, deve influenciar sua estrutura 

de capital. Empresas mais rentáveis, que têm recursos próprios para financiar suas 

operações, tendem a ter menos dívidas em sua estrutura de capital. Assim, espera-se 

uma relação negativa entre rentabilidade e alavancagem financeira. Este resultado é 

contrário as pesquisas de Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Wald 

(1999), Fama e French (2002) e Frank e Goyal (2009), que indicam uma relação inversa 

com a alavancagem em empresas mais rentáveis. 

 Para as empresas da nova economia, devido ao seu baixo nível de colateral, a 

rentabilidade assume um papel crucial para sustentar o fluxo de pagamentos da dívida. 

Nesse contexto, é bastante coerente esperar uma relação positiva entre geração de caixa 

e rentabilidade para essas empresas, o que contrasta com o padrão observado na 

economia tradicional.  

     c) Juros reais: Os juros reais apresentaram um sinal positivo para a 

alavancagem 2. Tradicionalmente, a lógica seria que, com o aumento das taxas de juros, 
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a alavancagem diminuiria, especialmente devido ao elevado custo dos recursos 

financeiros. Conforme apontado por Vallandro (2009), nos mercados financeiros 

emergentes, é comum encontrar taxas de juros elevadas, o que resulta em custos 

significativos para as empresas ao acessarem recursos de terceiros. Esses custos são 

especialmente altos devido à frequente vinculação das taxas de juros às taxas básicas 

das economias locais.  

 Esse resultado pode ser explicado pela escassez de opções disponíveis no 

mercado financeiro e de capitais, especialmente para as empresas da nova economia. 

Diante da ausência de alternativas viáveis, o endividamento tende a aumentar mesmo 

diante do aumento das taxas de juros.  
 

Tabela 19: Regressão Alav2 – Economia Tradicional:  

 
 

 Nas empresas da economia tradicional, a alavancagem 2 apresentou 

significância estatística em 4 das 9 variáveis: crescimento, caixa, risco e tamanho. 

     a) Crescimento: O crescimento apresentou um sinal negativo, sugerindo que à 

medida que o crescimento aumenta, a alavancagem tende a diminuir. Essa conclusão 

está em concordância com estudos anteriores, como os de Titman e Wessels (1988), 

Canda (1991), Chung (1993) e Rajan e Zingales, que indicam uma relação negativa 

entre oportunidades de crescimento e endividamento em empresas tradicionais. 

Embora o crescimento demande maior volume de financiamento o resultado obtido 

pode ser justificado pelo aumento de geração de caixa através do maior volume de 

negócios. 



60 

     b) Caixa: Assim como na alavancagem 1, a variável caixa apresentou um 

resultado positivo para a alavancagem 2 nas empresas da economia tradicional, 

indicando que um maior volume de caixa está associado a uma maior alavancagem. 

Esse fenômeno pode ser explicado pelo papel do estoque de caixa como um 

estabilizador do fluxo financeiro, especialmente em economias emergentes com maior 

volatilidade, onde ele funciona como um seguro para os financiadores. 

     c) Risco: O risco apresentou um sinal positivo para as empresas da economia 

tradicional. Esse resultado contraria a teoria dos custos de falência, que sugere que 

quanto maior a volatilidade do valor da companhia, maior a chance de a empresa tornar-

se insolvente e entrar em falência. Em teoria, empresas com maior risco deveriam optar 

por um nível menor de endividamento, enquanto negócios menos arriscados poderiam 

escolher uma maior alavancagem. Essa ideia, que associa maior risco a menor 

alavancagem, está alinhada com estudos anteriores de Bradley, Jarrel e Kim (1984), El-

Khouri (1989), Klock e Thies (1992) e Chung (1993), que identificaram uma relação 

negativa entre risco e endividamento em empresas da economia tradicional. Portanto, o 

resultado da alavancagem 2 em relação ao risco é contraditório em relação aos estudos 

mencionados acima. 

     d) Tamanho: Em relação ao tamanho, as empresas da economia tradicional 

apresentaram um sinal positivo. Este resultado está em conformidade com a teoria dos 

custos de falência associada ao tamanho, que sugere que grandes companhias, por serem 

mais diversificadas, teriam uma menor probabilidade de falência. Portanto, poderiam 

optar por uma maior alavancagem em comparação com empresas menores. Essa 

conclusão é respaldada por estudos anteriores, como os de Ferri e Jones (1979) e Rajan 

e Zingales (1995), que identificaram uma relação positiva entre o tamanho da empresa e 

a alavancagem. 

 

4.5 SINTESE DOS RESULTADOS OBTIDOS EM RELAÇÃO AS EMPRESAS DA 

NOVA ECONOMIA E ECONOMIA TRADICIONAL 

 

 Este estudo teve como objetivo identificar os fatores determinantes da estrutura 

de capital das empresas da nova economia, além de compará-las com as empresas da 

economia tradicional, a fim de compreender suas semelhanças e diferenças em 

diferentes aspectos. 
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 A análise da estatística descritiva revelou que, em média, as empresas da nova 

economia apresentaram níveis mais baixos de alavancagem em comparação com as 

empresas da economia tradicional. Essa constatação se reflete tanto no índice de 

endividamento total quanto no índice de endividamento de longo prazo, evidenciando 

um padrão de menor endividamento entre as empresas da nova economia em relação às 

da economia tradicional. Segundo Kayo e Famá (2004), em consonância com o que 

ocorre nas empresas norte-americanas, as empresas brasileiras intensivas em ativos 

intangíveis tendem a apresentar níveis mais baixos de endividamento em comparação 

com as empresas intensivas em ativos tangíveis. Os autores afirmam que as empresas 

intensivas em ativos intangíveis preferem utilizar recursos internos, alinhado com a 

teoria sobre estrutura de capital (pecking order). 

 Alguns resultados eram aguardados das empresas da nova economia. Por 

exemplo, era previsto que essas empresas apresentassem níveis de risco mais elevados, 

o que refletiria sua natureza inovadora e volátil. Além disso, era esperado encontrar uma 

menor tangibilidade, confirmando a ideia de que esses negócios não necessitam de 

estruturas físicas robustas para desenvolver suas atividades. Outro aspecto aguardado 

era um tamanho menor das empresas, o que seria reflexo da menor tangibilidade e do 

fato de muitos ativos intangíveis serem contabilizados como despesas operacionais 

devido às regras contábeis. 

 Em contrapartida, o resultado da estatística descritiva das empresas da nova 

economia que contraria a teoria foi o crescimento, apresentando um resultado menor, 

quando comparado com as empresas da economia tradicional. Segundo Damodaran 

(2018), empresas de base tecnológica apresentam crescimento superior a outros setores. 

Ainda segundo o autor, em seu livro intitulado “A face oculta da avaliação: Avaliação 

de empresas da nova economia, da nova tecnologia e da nova economia”, empresas da 

nova economia geralmente apresentam taxas de crescimento elevadas, com um 

crescimento muitas vezes exponencial. 

 Os resultados das regressões foram divididos em alavancagem de curto e longo 

prazo (Alav1) e alavancagem de longo prazo (Alav2).  Para as empresas da nova 

economia, apenas a variável risco apresentou significância na alavancagem de curto e 

longo prazo, apresentando uma relação negativa, ou seja, sinalizando que quanto maior 

o risco menor a alavancagem.  De acordo com Brealey e Myers (2005), empresas com 

um grande volume de ativos intangíveis, que tendem a ser mais arriscadas, 

provavelmente apresentarão uma proporção menor de capital de terceiros e preferirão 
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recorrer inicialmente ao autofinanciamento. Myers (2021) também sugere que empresas 

com predominância de ativos intangíveis enfrentam alto risco comercial, o que resulta 

em dificuldades na captação de recursos e em baixos índices de endividamento.  

 Os resultados das regressões de curto e longo prazo (Alav1) para as empresas da 

economia tradicional revelaram que três das nove variáveis apresentaram significância 

estatística: crescimento, caixa e tamanho. Esses resultados corroboram com estudos 

anteriores, como os de Titman e Wessels (1988), Canda (1991), Chung (1993) e Rajan e 

Zingales, os quais indicam uma relação negativa entre as oportunidades de crescimento 

e o endividamento em empresas tradicionais. Quanto à variável caixa, seu sinal positivo 

sugere que um maior volume de caixa está associado a uma maior capacidade de 

alavancagem. Em economias emergentes, como é o caso do Brasil, com maior 

volatilidade, o estoque de caixa funciona como um estabilizador do fluxo financeiro e 

sinaliza um seguro para o financiador. Da mesma forma, o sinal positivo observado para 

a variável tamanho está alinhado com as pesquisas de Ferri e Jones (1979) e Rajan e 

Zingales (1995), que identificaram uma relação positiva entre o tamanho da empresa e 

seu nível de alavancagem. 

 Avançando para as das regressões de longo prazo (Alav2), os resultados para as 

empresas da nova economia mostraram significância estatística em três variáveis: risco, 

rentabilidade e juros reais. Em linha com os achados na alavancagem de curto e longo 

prazo, a variável risco apresentou significância estatística, com um sinal negativo. Esse 

resultado está em conformidade com o estudo de Guidici e Paleari (2000), que explora o 

obstáculo adicional enfrentado por empresas de base tecnológica na obtenção de 

empréstimos, devido ao seu maior risco de insolvência. Há uma concordância entre as 

teorias de trade-off e pecking order, onde se espera um menor nível de alavancagem em 

empresas com maior volatilidade (ou risco de negócio). A rentabilidade apresentou sinal 

positivo, contrariando as pesquisas de Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales 

(1995), Wald (1999), Fama e French (2002) e Frank e Goyal (2009), que indicam uma 

relação inversa com a alavancagem em empresas mais rentáveis.  Por outro lado, o 

resultado está em concordância com os estudos de Gonzáles e Gonzáles (2012), que diz 

que uma rentabilidade mais alta reduz a probabilidade de falência e os custos associados 

às dificuldades financeiras decorrentes do uso de endividamento. O resultado 

apresentado pelos juros reais contrariou as expectativas. Esperava-se uma relação 

negativa entre juros reais e alavancagem para as empresas da nova economia, indicando 

que, com o aumento das taxas de juros, a alavancagem diminuiria, principalmente 
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devido ao elevado custo dos recursos financeiros. A explicação para esse resultado 

reside na escassez de opções no mercado financeiro e de capitais disponíveis para as 

empresas da nova economia. Devida à demanda por investimentos contínuos, a 

alavancagem tende a crescer, mesmo em face do aumento da taxa de juros. 

 Os resultados das regressões de longo prazo para as empresas da economia 

tradicional revelaram significância estatística em quatro das nove variáveis: 

crescimento, caixa, risco e tamanho. Observou-se que, assim como na alavancagem de 

curto e longo prazo (Alav1), as variáveis crescimento, caixa e tamanho mantiveram o 

mesmo comportamento que na alavancagem de longo prazo (Alav2). A variável risco 

apresentou um sinal positivo para alavancagem de longo prazo. Este resultado contradiz 

estudos anteriores, como os de Bradley, Jarrel e Kim (1984), El-Khouri (1989), Klock e 

Thies (1992) e Chung (1993), que identificaram uma relação negativa entre risco e 

endividamento. 

 Em síntese, as empresas da nova economia e as empresas da economia 

tradicional apresentaram diferenças significativas entre as variáveis que mostraram 

significância estatística. Essa discrepância foi identificada tanto na alavancagem de 

curto e longo prazo quanto na alavancagem exclusivamente de longo prazo, 

evidenciando que os determinantes da estrutura de capital das empresas da nova 

economia diferem daquelas pertencentes à economia tradicional. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

A estrutura de capital se refere à forma como uma empresa utiliza recursos 

próprios e de terceiros para financiar seus ativos. Este tema tem sido alvo de diversos 

estudos ao longo do tempo, procurando respostas para perguntas como a existência de 

uma estrutura de capital ótima que maximize o valor da empresa, e quais são os fatores 

que podem influenciá-la. 

Paralelamente às teorias tradicionais sobre o assunto, surgiram abordagens 

alternativas que buscam compreender a estrutura de capital de empresas com 

características específicas. Isso se deve ao fato de que as teorias tradicionais foram 

baseadas em estudos sobre o capital de grandes empresas com modelos de negócios 

convencionais. 

O objetivo deste trabalho foi identificar os fatores determinantes da estrutura de 

capital das empresas da nova economia. Essas empresas são caracterizadas por seus 

ativos intangíveis, modelos em rede, escalabilidade, replicabilidade e forte apoio na 

conectividade. São negócios que buscam impulsionar a inovação e criar novas 

demandas, possuindo tecnologia própria e fundamentando-se em plataformas. 

O estudo realizou uma comparação entre os resultados obtidos nas empresas da 

nova economia e as empresas da economia tradicional, revelando diferenças 

significativas por meio da estatística descritiva. Um dos destaques foi a menor 

alavancagem observada nas empresas da nova economia, o que era esperado devido ao 

maior risco associado a essas empresas e à sua menor capacidade de oferecer garantias 

para suportar uma alavancagem mais elevada. Por outro lado, surpreendeu o menor 

crescimento registrado nas empresas da nova economia, contrariando a expectativa de 

um crescimento superior em relação às empresas da economia tradicional. 

Os resultados das regressões destacaram diferenças significativas nos 

determinantes da estrutura de capital entre as empresas da nova economia e as empresas 

da economia tradicional. Enquanto as empresas da economia tradicional mostraram 

significância estatística nas variáveis crescimento, caixa, risco e tamanho, apenas a 

variável risco foi estatisticamente significativa para ambos os grupos, mas com sinais 

opostos. Nas empresas da economia tradicional, o aumento do risco foi associado a uma 

maior capacidade de alavancagem, evidenciado pelo sinal positivo. No entanto, nas 

empresas da nova economia, o risco apresentou um efeito negativo tanto na 

alavancagem de curto e longo prazo quanto na alavancagem de longo prazo, em linha 
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com as teorias de trade-off e pecking order, que sugerem uma menor alavancagem em 

empresas com maior risco. 

Os resultados encontrados evidenciam que a variável risco desempenha um 

papel crucial na estrutura de capital das empresas da nova economia listadas na bolsa de 

valores. Essa variável demonstrou significância estatística tanto para a variável 

dependente de curto e longo prazo (Alav1) quanto para a variável dependente de longo 

prazo (Alav2). No entanto, é importante ressaltar que o risco por si só não é suficiente 

para determinar todos os fatores que influenciam a estrutura de capital dessas 

companhias. Os resultados indicam que os determinantes da estrutura de capital das 

empresas da nova economia diferem daqueles encontrados nas empresas da economia 

tradicional. 

Portanto, esses resultados nos levam à conclusão de que as empresas da nova 

economia e as empresas da economia tradicional apresentaram diferenças significativas 

em relação aos determinantes da estrutura de capital. Essa disparidade era o resultado 

esperado e foi identificada tanto na alavancagem de curto e longo prazo quanto na 

alavancagem exclusivamente de longo prazo, evidenciando que os determinantes da 

estrutura de capital são distintos entre as empresas da nova economia e da economia 

tradicional. 

No que diz respeito às limitações do trabalho, destaco especialmente a ausência 

de um conceito universalmente aceito sobre o que constitui uma empresa da nova 

economia. Em vez disso, o estudo se baseou na compreensão das características das 

empresas da nova economia, tais como aquelas orientadas pela tecnologia, conectadas 

digitalmente e com resultados ligados a ativos intangíveis, entre outras. A ausência de 

um conceito claro limitou a definição da amostra, que se restringiu a empresas dos 

setores de tecnologia e telecomunicações, conforme classificação da Revista Exame, 

listadas na Bolsa de Valores de São Paulo. No entanto, essa abordagem enfrentou 

limitações devido ao número restrito de empresas de capital aberto dessa relação. Além 

disso, muitas empresas incluídas na amostra são do setor de telecomunicações, o qual, 

por suas características, tende a possuir uma quantidade significativa de ativos 

tangíveis, assemelhando-se mais às empresas da economia tradicional. 

Para futuras pesquisas, recomenda-se aprofundar o conceito de empresas da 

nova economia, permitindo uma definição mais clara desse grupo empresarial. Além 

disso, sugere-se realizar estudos mais amplos que incluam não apenas empresas de 

capital aberto, mas também empresas de capital fechado, a fim de aumentar a 
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representatividade da amostra e obter uma visão mais abrangente das características e 

determinantes da estrutura de capital das empresas da nova economia. 
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