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RESUMO

[bookmark: _Hlk9589216]O objetivo deste estudo é verificar se a estrutura de capital é afetada pela volatilidade dos fluxos de caixa das empresas abertas brasileiras. A amostra é composta por uma média de 156 empresas não financeiras listadas na B3 por ano no período de 2004 a 2017. Foram adotadas métricas alternativas com base em números contábeis e métodos de regressão por efeitos fixos e por regressão quantílica. O estudo possui dois pontos de originalidade. Primeiro, são adotadas proxies alternativas para o teste da influência da volatilidade dos fluxos de caixa na estrutura de capital das empresas abertas brasileiras. Segundo, segmenta este impacto no uso de dívida de curto e longo prazo. Ambos os pontos são pouco explorados no Brasil. Os resultados indicam que a volatilidade afeta negativamente o endividamento das companhias não financeiras de capital aberto no Brasil e que elevações na volatilidade reduzem o uso do endividamento de longo prazo, mas não afetam o uso de passivos não onerosos. Os resultados são robustos ao controlar pelos demais determinantes da estrutura de capital documentados na literatura e pelo o uso de proxies alternativas para os fluxos de caixa e reforçam a relação negativa entre volatilidade e endividamento, conforme previsto pela teoria da Trade-off. Esses resultados são similares aos reportados no contexto internacional. 

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Volatilidade dos Fluxos de caixa; Empresas Abertas Brasileiras.

ABSTRACT

This study aims to verify if the capital structure of Brazilian public companies is affected by their cash flows volatility. The sample is composed of an average of 156 non-financial public companies in the period from 2004 to 2017. Alternative metrics were adopted based on accounting numbers and regression methods by fixed effects and by quantile regression. The study has two points of originality. First, alternative proxies are used to test the influence of cash flows volatility on the capital structure of Brazilian public companies. Second, it segments this impact in the use of short and long-term debt. Both points are underexplored in Brazil. The results indicate that volatility negatively affects the use of debt of Brazilian non-financial companies, and that increases in volatility reduce the use of long-term debt, but do not affect the use of non-costly liabilities. The results are robust by controlling for the other determinants of the capital structure documented in the literature and by the use of alternative proxies for the cash flows and reinforce the negative relationship between volatility and financial leverage, as foreseen by the Trade-off theory. These results are similar to those reported in the international context.

Keywords: Capital Structure; Cash Flow Volatility; Brazilian Public Firms.

1 INTRODUÇÃO

Apesar da extensa literatura sobre estrutura de capital e seus determinantes, é evidente que os fatores que conduzem a decisão do uso de dívida permanecem evasivos, divergindo para cada amostra de dados analisados e entre os países (FRANK; GOYAL, 2009). Com foco no mercado brasileiro, este estudo verifica se a estrutura de capital é afetada pela volatilidade dos fluxos de caixa – fator por vezes negligenciado – no intuito de explicar padrões e fornecer justificativas para o comportamento do mundo corporativo.
A estrutura de capital pode apresentar diferentes composições de acordo com o tipo de negócio e o setor produtivo. Diversos estudos abordam fatores determinantes para essa composição, como o tamanho, rentabilidade, oportunidades de crescimento e tangibilidade (TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995; ACARAVCI, 2015). 
Além desses fatores, a literatura aponta a importância do fator risco como significativo na decisão de financiamento. Conforme a teoria do Trade-off, empresas com fluxos de caixa voláteis apresentam menor endividamento, devido à alta volatilidade reduzir a eficiência dos escudos fiscais. Já sob a ótica da teoria Pecking Order, empresas mais arriscadas seriam as mais alavancadas, pois parece plausível que sofram mais com a seleção adversa decorrente da assimetria de informações das fontes de financiamento (FRANK; GOYAL, 2009). 
Outros estudos apontam que devido à incerteza dos fluxos de caixa as empresas tendem a preferir o financiamento interno ao externo (HANDOO; SHARMA, 2014; LOCAN; CALDEIRA, 2014). Um dos motivos que explica a relação entre risco e endividamento deriva da premissa que uma empresa com alta volatilidade dos seus fluxos de caixa enfrenta maiores dificuldades e consequentemente busca diminuir seus custos e riscos inerentes ao negócio. Assim, a volatilidade pode variar em conformidade as operações da empresa e ao ambiente na qual ela está inserida (AMIT; WERNERFELT, 1990). 
[bookmark: _Hlk9586744]Este estudo diferencia-se pelas seguintes inovações metodológicas: (1) na adoção de métricas que buscam captar com maior precisão o comportamento volátil dos fluxos de caixa, do qual é negligenciado quando são utilizadas proxies com base na volatilidade dos ativos ou por retornos acionários (KEEFE; YAGHOUBI, 2016); (2) na diferenciação entre os níveis de endividamento de curto e longo prazo, sensíveis ao nível de volatilidade (KEEFE; YAGHOUBI, 2016) e, (3) no emprego de técnicas de regressão não paramétricas, como a regressão quantílica, robusta aos problemas de outliers e demais pressupostos das técnicas paramétricas (BROOKS, 2014).
	Em resumo, os nossos resultados apontam que, com regressões estimadas com efeitos fixos nas firmas, a volatilidade não exerce influência no endividamento. Ao adotar a regressão quantílica, a volatilidade afeta negativamente o uso da dívida de longo prazo nas empresas com endividamento próximo da mediana. Quanto aos demais determinantes do uso da dívida, empresas com maior tangibilidade e rentabilidade, usam menos dívida e as empresas de maior porte e com maior market-to-book apresentam maior nível de alavancagem.
	Além desta introdução, as duas seções seguintes formam a revisão da literatura. Em seguida, são apresentados os procedimentos metodológicos, os resultados e as conclusões.

2 REVISÃO DA LITERATURA

2.1 Estrutura de Capital e seus Determinantes

Em busca de explicar as decisões de financiamento das empresas, Modigliani e Miller (1958), em um cenário sem incerteza, argumentaram que devido aos ativos físicos gerarem fluxos de caixa previsíveis, o custo de capital seria a taxa de juros dos títulos. Em termos gerenciais, a estrutura dependia da função de utilidade do dono, já que o uso de dívida aumentaria tanto o retorno esperado quanto a sua dispersão. 
Acreditava-se que diferentes níveis de endividamento expunham as empresas a diferentes graus de risco e que o valor de mercado de uma empresa e o custo médio de capital não eram afetados pela estrutura de capital adotada, apenas as decisões de investimento teriam impacto sobre o valor da empresa (DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009).
 Devido às críticas de que a teoria teria sido fundamentada sem levar em consideração a incidência de impostos, custos de transação, de falência e de agência, Modigliani e Miller (1963) incorporaram ao estudo de 1958 o aspecto tributário deduzindo dos juros pagos as dívidas para efeito de apuração do imposto de renda. O valor de uma empresa alavancada passa então a ser dado pelo valor dos fluxos esperados mais o benefício fiscal da dívida, portanto, o aumento de dívida aumenta o valor da empresa. Apesar das adaptações realizadas, em geral, as teorias não pareciam explicar o real comportamento das decisões de financiamento (MYERS, 1984), e dentre diversas pesquisas, as teorias Trade-Off e Pecking Order ganharam destaque nas finanças corporativas. 
Segundo Myers (1984), conforme a teoria Trade-Off, a relação de dívida/valor é definida pelo nível de endividamento que garanta a maximização dos benefícios fiscais da dívida e a redução dos custos de falência, sendo estes justificados pela dedutibilidade dos juros, e consequentemente, maior o valor da empresa. Numa outra vertente, a visão teórica da Pecking Order aborda que a obtenção de recursos obedece a uma ordem hierárquica preferencial das fontes de financiamento: primeiramente, há preferência por recursos gerados internamente, seguida por fontes externas de maior facilidade e menor custo, para a posteriori investir nas fontes externas de maior dificuldade e custos (DAVID et al., 2009).
Estudos subsequentes apresentaram fatores determinantes para a composição da estrutura de capital e os resultados encontrados são divergentes. Titman e Wessels (1988), Chen (2004) e Acaravci (2015), identificam relação negativa entre o tamanho da empresa e nível de endividamento. No entanto, Serghiescu e Văidean (2014) afirmam que o fator tamanho e o volume de negócios têm correlação positiva com o nível de endividamento. Rajan e Zingales (1995) sinalizam que quanto maior a rentabilidade menor o endividamento da empresa. Já para a tangibilidade, verifica-se uma relação positiva (TITMAN; WESSELS, 1988, RAJAN; ZINGALES, 1995). Todavia, Acaravci (2015) explana que, sob o ponto de vista da teoria da agência, espera-se uma relação negativa entre tangibilidade e endividamento. Já Serghiescu e Văidean (2014) afirmam que esse fator se move em direção oposta ao endividamento em países em desenvolvimento. 
Em adição, outros fatores como market timing (BAKER; WUGLER, 2002), retorno das ações (WELCH, 2004), asset turnover (SERGHIESCU; VĂIDEAN, 2014), volatilidade dos fluxos de caixa (KEEFE; YAGHOUBI, 2016), foram levantados na literatura em busca de compreender como estes afetam a estrutura de capital das empresas. No entanto, não é possível saber quais resultados são sensíveis à definição de alavancagem, uma vez que, se o uso de dívidas e ativos financeiros não apresentasse diferença para os diversos tipos de empresas, os resultados permaneceriam os mesmos (WELCH, 2007). 

2.2 Volatilidade dos Fluxos de Caixa e a Estrutura de Capital

Dentre as decisões financeiras, determinar qual fonte de financiamento as empresas escolherão é fundamental para gestão do negócio. Se o gestor opta por armazenar dinheiro para explorar opções de financiamento futuras com recursos internos, ou se a decisão é contratar dívida e assumir os custos por meio de pagamentos futuros em caixa, tal decisão tem que ser fundamentada conforme o perfil financeiro de cada empresa. Com base nisso, alguns estudos passaram a investigar o fator volatilidade dos fluxos de caixa como determinante do nível de endividamento das empresas.
Segundo Forte, Barros e Nakamura (2013), pequenas e médias empresas com perfil mais arriscado tendem a ser menos alavancadas financeiramente, tal argumento é consistente com a teoria da Trade-Off e os argumentos de custos de falência. Para Bradley et al. (1984), quando os custos de falência e os custos de agência da dívida não forem triviais, o nível de alavancagem da firma será negativamente relacionado com a volatilidade dos ganhos da empresa. Seus achados apontam que a volatilidade é um importante determinante que apresenta comportamento significativo e inverso à alavancagem da empresa. 
Em termos de capacidade de dívida, Kim e Sorensen (1986) verificam uma relação negativa entre volatilidade e alavancagem, pois empresas arriscadas não suportam alto risco financeiro e tendem a usar menos dívida. Thippayana (2014) argumenta que, enquanto a teoria do Trade-off prevê que a alavancagem reduz com a volatilidade, a teoria da Pecking Order prevê que a relação entre volatilidade e alavancagem é positiva. 
Nesta mesma vertente, Fama e French (2002), declaram que ao considerar a incerteza em relação a eventos futuros e os custos de financiamento, a teoria da Pecking Order prediz como a volatilidade dos fluxos de caixa afeta o pagamento de dividendos e o nível de endividamento das empresas. Assim, empresas com fluxo de caixa mais volátil provavelmente terão baixo nível de pagamento de dividendos e de endividamento. 
Handoo e Sharma (2014), discorrem que empresas com maturidade e fluxo de caixa estável e previsível tem maior propensão de captar recursos externos para financiamento de suas atividades, ao contrário de empresas em crescimento e com alta volatilidade. Locan e Caldeira (2014), também explanam que o financiamento interno é preferível ao financiamento por meio de dívidas por empresas em crescimento que apresentam fluxos de caixa crescentes no Brasil. Keefe e Yaghoubi (2016) ao analisar dados de empresas americanas de 1974 a 2012 observaram que a volatilidade apresentou um efeito negativo na estrutura de capital. 
Além destes, outros estudos também apontam relação negativa entre a volatilidade dos fluxos de caixa e alavancagem, a exemplo, Ferri e Jones (1979), Ferreira e Vilela (2004) e Jong, Kabir e Nguyen, (2008). No entanto, os resultados obtidos por Frank e Goyal (2009), apontam que a volatilidade não explica de forma robusta a estrutura de capital das empresas quando comparado aos outros fatores elencados. 
Em resumo, as empresas brasileiras com maior volatilidade nos fluxos de caixa tendem a apresentar menor nível de endividamento, dando suporte à teoria da Trade-off. Este estudo adota medidas alternativas de volatilidade e diferentes especificações metodológicas para analisar se os resultados convergem para aqueles reportados na literatura nacional e internacional. A seguir, são apresentados os procedimentos metodológicos adotados. 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Para composição da amostra, foram coletados dados financeiro-contábeis de empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), cujos dados anuais de 2004 até 2017 estivessem disponíveis na Thomson Reuters Eikon. Seguindo Keefe e Yaghoubi (2016), foram excluídas as empresas: (1) financeiras; (2) com valor dos ativos totais inexistente; (3) com patrimônio . Após o filtro, a amostra final resultou em uma média de 156 empresas por ano e um total de 2191 firmas-ano, com um máximo de 173 empresas em 2016, 2015 e 2014, e um mínimo de 123 empresas em 2004. 
	
3.1 Construção das variáveis utilizadas

As variáveis foram definidas com base em Keefe e Yaghoubi (2016). Primeiramente, para a construção do nível de endividamento, foram utilizadas as definições com dados contábeis, já que o mercado de dívida corporativa no Brasil possui baixa liquidez. Para ampliar a robustez da análise, foram consideradas três definições de dívida. A definição mais ampla, consiste no somatório de todas as responsabilidades da empresa. Tal definição, pode ser visualizada na Equação 1. A dívida também pode ser composta pelas responsabilidades de curto e de longo prazo, excluindo os passivos não financeiros. A Equação 2 inclui tanto as dívidas de longo prazo como de curto prazo, sendo no denominador acrescido o patrimônio líquido. Na Equação 3, temos a definição mais restrita, formada por obrigações de longo prazo.  

						(1)
				(2)
				(3)

Em que:  é a definição de endividamento mais ampla;  é o passivo total;  é o ativo total da empresa i no ano t.  é segunda definição de endividamento;  é o Passivo Oneroso Total, dado pelo somatório dos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo;  é o Patrimônio Líquido.  é a definição de endividamento mais restrita;  é o Passivo Oneroso de Longo Prazo, dado pelos empréstimos e financiamentos de longo prazo.
[bookmark: _Hlk9587222]Foram escolhidas três proxies para os fluxos de caixa com base em Keefe e Yaghoubi (2016) para formar a medida de volatilidade: (1) O Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda (), (Eq. 4); (2) O Lucro Antes dos Juros do Imposto de Renda e da Depreciação e Amortização (), (Eq. 5), e (3) Fluxo de Caixa Livre (), (Eq. 6).

		     (4)
					                 (5)
			     (6)

Em que,  é a taxa de imposto;  representa a depreciação e amortização; ΔCG é a variação anual no capital de giro e , são os desembolsos de capital, dado pela variação anual no imobilizado e intangível (DAMODARAN, 2012).
Em seguida, a volatilidade das proxies de fluxo de caixa foi definida pelo desvio padrão de cada uma das três proxies empregadas, dividido pelo ativo total da empresa menos o caixa. Para construção destas variáveis, considerou-se uma janela mínima de cinco anos com frequência anual. Segundo Keefe e Yaghoubi (2016), o período de cinco anos é consistente com as políticas de ajuste das empresas à estrutura de capital alvo. 
O uso de medidas contábeis para mensurar a volatilidade se justifica pela fácil obtenção em bases de dados e pela ausência dos problemas de baixa liquidez, presentes em proxies de retornos acionários (Eq. 7).

				(7)

Em que:  é a medida de volatilidade dos fluxos de caixa adotada no intervalo anual de cinco anos (n=5);  são as proxies para o fluxo de caixa, ,  e ;  são os ativos totais da empresa e  é o caixa e disponibilidades imediatas da firma.
Por fim, foram elencados outros quatro determinantes presentes em estudos empíricos sobre estrutura de capital: (1) Market-to-Book (): representa a relação entre o valor contábil do Patrimônio Líquido e o total de ativos; (2) Tangibilidade (): representa a proporção de ativos fixos pelos ativos totais; (3) Tamanho (): log natural dos ativos totais da empresa; (4) Rentabilidade (): a proporção do  em t pelo ativo total em t-1. Para mitigar os efeitos dos outliers, todas as variáveis de controle foram winsorizada anualmente em 1% para ambas as caudas de distribuição. As variáveis dependentes e as proxies de volatilidade dos fluxos de caixa não foram winsorizadas por já estarem padronizadas, não apresentando valores extremos.

3.2 Procedimentos Econométricos e Relações Esperadas

Uma vez que a amostra desta pesquisa foi composta por uma média anual de 156 empresas por 14 anos, considerou-se mais apropriada o uso de regressões com dados em painel, por permitir a análise de observações em corte transversal e em série temporal. O uso do painel permite o controle da heterogeneidade não alcançadas totalmente em dados de corte transversal (WOOLDRIDGE, 2016). A relação e a importância da volatilidade dos fluxos de caixa em explicar o endividamento das companhias estudadas foi analisada segundo o modelo geral de regressão disposto na Equação 08. 

	
	
	

	
	
	(8)



Em que,  é nível de endividamento da empresa, segundo as três medidas de alavancagem (,  e );  é a volatilidade dos fluxos de caixa: ,  e ; , ,  e , são os controles de Market-to-Book, tangibilidade, tamanho e rentabilidade, respectivamente.
Os coeficientes foram estimados por meio de duas metodologias: painel de efeitos fixos e regressão quantílica. A primeira metodologia foi adotada após os testes de especificação dos modelos de regressão com dados em painel, adotados em Fávero et al. (2013): (1) Teste F, adotado para testar se a estimação por OLS (pooled) é mais adequada do que a estimação por Efeitos Fixos; (2) o Teste ML de Breusch-Pagan, para testar entre pooled vs. Efeitos Aleatório e, (3) o Teste de Hausman, para testar a estimação por Efeitos Aleatório vs. Efeitos Fixos. Os resultados apontaram que a estimação por efeitos fixos seria a mais adequada para todos os modelos.
Em seguida, os coeficientes foram estimados por meio de regressões quantílicas, que por ser um método semi-paramétrico, não possui como pressuposto a normalidade dos erros e a presença de resíduos homocedásticos. Os quantis também são menos sensíveis aos outliers que a média condicional, garantindo maior robustez na análise dos coeficientes (BROOKS, 2014). Estas vantagens, tornam tal metodologia ainda mais adequada no mercado acionário brasileiro, devido à presença de valores extremos e distribuições com caudas pesadas que podem enviesar os resultados (DUARTE; GIRÃO; PAULO, 2017).
Como referência para as análises dos resultados, o Quadro 1 expressa as relações esperadas. Os sinais são organizados de acordo com o previsto pelas principais teorias de estrutura de capital, a Trade-off e Pecking Order.

Quadro 1 - Determinantes e Sinais Esperados
	Determinantes
	Sinal Esperado

	
	Teoria da Trade-Off
	Teoria da Pecking Order

	Volatilidade dos Fluxos de Caixa ()
	–
	+

	Market-to-Book ()
	–
	+

	Tangibilidade ()
	+
	  +/–a

	Tamanho ()
	+
	–

	Rentabilidade ()
	   +/–b
	–


Fonte: Adaptado de Frank e Goyal (2009).
Nota: a Segundo a Teoria da Pecking Order, a baixa assimetria de informação associada aos ativos tangíveis torna as emissões de ações menos onerosas, implicando em uma relação negativa entre endividamento e tangibilidade. Mas, se existe seleção adversa sobre os ativos fixos, a tangibilidade aumenta a assimetria resultando em maior endividamento (FRANK; GOYAL, 2009, p. 9). b Na versão estática da Trade-off, firmas mais rentáveis possuem menores custos de falência e a dívida reduziria os problemas de agência, implicando em uma relação positiva com o endividamento. Na versão dinâmica da Trade-off, a relação entre alavancagem e rentabilidade é negativa devido a acumulação de lucros (FRANK; GOYAL, 2009, p. 7).

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Nesta seção são apresentados os principais resultados do estudo. Inicialmente, a fim de obter resultados preliminares da amostra, realizou-se uma análise exploratória dos dados, sendo as principais medidas descritivas apresentadas na Tabela 1.  
	
Tabela 1- Estatísticas Descritivas da Amostra
	Variáveis
	N.Obs
	Média
	Mediana
	Mínimo
	Máximo
	Desv.Pad

	
	2195
	0,537
	0,550
	0,000
	0,999
	0,191

	
	2189
	0,358
	0,367
	0,000
	0,997
	0,222

	
	2189
	0,277
	0,262
	0,000
	0,997
	0,213

	
	1883
	0,037
	0,027
	0,000
	0,998
	0,048

	
	1883
	0,040
	0,030
	0,000
	0,915
	0,047

	
	1384
	0,045
	0,026
	0,000
	1,437
	0,093

	Market/Book ()
	1977
	2,043
	1,337
	0,107
	21,245
	2,244

	Tangibilidade ()
	2195
	0,350
	0,129
	0,000
	18,915
	1,018

	Tamanho ()
	2195
	21,502
	21,598
	0,093
	25,353
	2,034

	Rentabilidade ()
	2189
	0,077
	0,068
	-0,145
	0,381
	0,076



Verifica-se que, quando é considerada a definição mais ampla de dívida (), a estrutura de capital das empresas é composta, em média, por 53,72% de dívida. Excluindo o passivo não financeiro (), o nível de endividamento cai em média para 35,82% e ao considerar apenas dívidas de longo prazo (), observa-se uma média ainda menor de 27,77%. Quanto as variáveis de volatilidade do fluxo de caixa, observa-se uma variação média de 3,76%, 4,07% e 4,50%, para as variáveis ,  e , respectivamente. 
Com base nos resultados exploratórios apresentados têm-se que, ao analisar a relação entre as variáveis de volatilidade e endividamento observa-se que no período estudado, as empresas mais voláteis são menos alavancadas, o que condiz com as conclusões reportadas por Frank e Goyal (2009) baseado nos pressupostos da teoria da Trade-off.
Subsequente, em busca de analisar o grau de relacionamento entre o nível de endividamento e a volatilidade do fluxo de caixa, aplicou-se o teste de correlação por postos de Spearman. A Matriz de correlação permite visualizar os primeiros vestígios de associação entre as variáveis, além de permitir a análise de possíveis problemas de multicolineariedade durante a análise de regressão. 
Observa-se na Tabela 2 relações significativas e negativas entre as variáveis de volatilidade e endividamento. Indicando que no período estudado, as empresas mais voláteis são menos alavancadas. Considerando as medidas separadamente, a correlação entre a variável mais ampla de endividamento () e as variáveis de volatilidade é fraca. Porém, nota-se que, a medida em que as definições de alavancagem se tornam mais restritivas, a força da associação negativa com a volatilidade tende a aumentar.
No geral, excetuando o tamanho, as variáveis de controle apresentaram baixa associação com o endividamento: o Market-to-book, proxy para as oportunidades de crescimento, apresentou correlação positiva com o endividamento; a Tangibilidade, mostrou-se negativa, quando significativa; o Tamanho, obteve sinal significativo e positivo para todas as definições de dívida, ganhando importância nas definição mais restritas de dívida e a Rentabilidade, esteve negativamente correlacionada com o endividamento.
Quanto a multicolinearidade entre as variáveis, a forma mais simples de detecção é feita pela análise da matriz de correlação. Segundo Brooks (2014), esse problema aparece em correlações com coeficiente superior a 0,8. De acordo com a análise, nenhuma variável que será incluída nos modelos de regressão apresentou estes níveis de magnitude. Logo, é possível assumir que as estimações não serão afetadas por este problema.

Tabela 2 - Matriz de Correlação de Spearman
	Variáveis
	
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	(2) 
	0,84***
	
	
	
	
	
	
	
	

	(3) 
	0,75***
	0,91***
	
	
	
	
	
	
	

	(4) 
	-0,07***
	-0,17***
	-0,22***
	
	
	
	
	
	

	(5) 
	-0,06***
	-0,15***
	-0,18***
	0,93***
	
	
	
	
	

	(6) 
	-0,07***
	-0,10***
	-0,14***
	0,44***
	0,43***
	
	
	
	

	(7) 
	0,10***
	0,07***
	0,10***
	0,06***
	0,11***
	-0,13***
	
	
	

	(8) 
	-0,05***
	0,00
	0,02
	-0,01
	-0,01
	-0,10***
	-0,07***
	
	

	(9) 
	0,35***
	0,40***
	0,50***
	-0,22***
	-0,19***
	-0,21***
	0,08***
	0,07***
	

	(10) 
	-0,01
	-0,06***
	-0,01
	0,19***
	0,23***
	-0,10***
	0,47***
	0,00
	0,04*


Sig: *p-valor <10%, **p-valor <5%, ***p-valor <1%

Para a análise de regressão, foram estimadas no total 54 regressões, sendo 9 regressões lineares múltiplas por efeitos fixos para cada uma das três variáveis dependentes (,  e ) e para as três medidas de volatilidade dos fluxos de caixa adotadas: ,  e  e 45 regressões quantílicas (RQ), segmentadas entre os quantis 10, 30, 50, 70 e 90 da distribuição. 
Na estimação por efeitos fixos, a estimação de erros padrões seguiu a matriz de covariância não-paramétrica de Driscoll e Kraay (1998) da qual produz erros padrões consistentes na presença de heterocedasticidade e autocorrelação, robustos para formas gerais de dependência espacial e temporal (HOECHLER, 2007). Na Regressão Quantílica, os erros padrão foram obtidos por bootstrap com 2500 reamostragens. As tabelas 3, 4 e 5 apresentam os resultados das regressões por efeitos fixos e quantílica para as métricas de endividamento ,  e , respectivamente.
Na tabela 3, são apresentados os resultados para as regressões utilizando como variável dependente a definição mais abrangente de endividamento. Os resultados da estimação por efeitos fixos não suportam a hipótese de que a volatilidade dos fluxos de caixa, independente da proxy utilizada, possui relação com a primeira métrica de endividamento testada () (Coluna 2 dos Painéis A1, B1 e C1 da Tabela 3). 
O Market-to-book se mostrou significativo, com relação positiva com a primeira métrica de endividamento, implicando que as empresas com maiores oportunidades de crescimento apresentam maior financiamento por dívida, em conformidade com a teoria da Pecking Order. A tangibilidade não se mostrou significativa nos modelos que adotaram a Volatilidade do  e da  como proxy, mas apresentou associação negativa quando a proxy adotada foi a Volatilidade dos Fluxos de Caixa Livre. 
O tamanho das empresas foi significativo nas três regressões, implicando que as empresas maiores utilizam maior financiamento por capital de terceiros, conforme a teoria da Trade-off. Finalmente, quando significativa, a Rentabilidade das firmas, se mostrou negativamente associada com o endividamento, podendo ser explicada tanto pela versão dinâmica da teoria da Trade-off quanto pela teoria da Pecking Order. 
Os resultados para a regressão quantílica apresentam novas perspectivas para os primeiros achados com a estimação por efeitos fixos. Para as firmas com níveis de endividamento situados na mediana da amostra, a volatilidade ( e ) apresenta uma associação negativa com a alavancagem. Porém, nos quantis extremos (alto e baixo endividamento), os coeficientes da volatilidade dos fluxos de caixa não se mostraram diferentes de zero. Apesar das métricas de endividamento serem diferentes, estes achados estão em conformidade com os resultados obtidos por Oliveira et al. (2012) com regressão quantílica no Brasil, dos quais apontaram que a sua proxy de volatilidade estaria negativamente associada com o endividamento total das firmas.
Quanto aos demais determinantes, o Market-to-book apresentou sinal positivo, independente dos quantis testados. Diferente dos resultados insignificantes da estimação por efeitos fixos, a tangibilidade apresentou sinais negativos nos quantis centrais Q30, Q50 e Q70, no painel A1, Q50 e Q70 no painel B1 e Q30, Q50, Q70 e Q90 no Painel C1. Nos quantis menores (Q10), a tangibilidade não se mostrou significativa. Em adição, os resultados apontam para uma maior relevância desta variável na mediana da distribuição. 
Os coeficientes obtidos para a variável tamanho foram similares aqueles da estimação por efeitos fixos, mas os valores positivos decaem em quantis de endividamento maiores, implicando na redução da importância do tamanho na medida em que as empresas se alavancam. De forma similar, à medida que as empresas aumentam a quantidade de capital de terceiros, maior será a relação negativa entre a Rentabilidade () e o endividamento. 

Tabela 3 - Resultados das Regressões – 
	Painel A1 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-0,3411 ***
(-3,31)
	-0,9280 ***
(-11,10)
	-0,4545 ***
(-4,96)
	-0,3109 ***
(-3,58)
	-0,2439 ***
(-3,25)
	-0,0405 ***
(-0,49)

	
	0,0176
(0,20)
	-0,0285
(-0,22)
	-0,2103
(-1,10)
	-0,2659 *
(-1,64)
	-0,0391
(-0,32)
	0,3890
(1,07)

	 
	0,0056 *
(1,84)
	0,0143 ***
(4,17)
	0,0181 ***
(4,84)
	0,0164 ***
(4,40)
	0,0173 ***
(8,05)
	0,0218 ***
(7,94)

	
	-0,0090
(-0,89)
	-0,0052
(-0,32)
	-0,0300 *
(-1,73)
	-0,0516 ***
(-2,87)
	-0,0370 ***
(-2,64)
	-0,0218
(-1,37)

	
	0,0406 ***
(8,40)
	0,0561***
(14,03)
	0,0417 ***
(10,30)
	0,0402 ***
(10,55)
	0,0406 ***
(11,61)
	0,0363 ***
(10,19)

	
	-0,1555 ***
(-3,73)
	-0,1098
(-1,14)
	-0,2240 **
(-2,06)
	-0,2287 ***
(-2,71)
	-0,3562 ***
(-4,75)
	-0,7175 ***
(-6,00)

	N.Obs
	1682
	1682
	1682
	1682
	1682
	1682

	R2a
	6,15%
	13,46%
	10,20%
	9,25%
	10,15%
	11,54%

	Painel B1 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-0,3385 ***
(-3,13)
	-0,9322 ***
(-10,76)
	-0,4488 ***
(-5,02)
	-0,3105 ***
(-3,52)
	-0,2455 ***
(-3,24)
	-0,0310
(-0,39)

	
	0,0123
(0,14)
	-0,0011
(-0,01)
	-0,2927
(-1,57)
	-0,2794
(-1,59)
	0,0050
(0,04)
	0,3279
(0,99)

	
	0,0056 *
(1,84)
	0,0142 ***
(4,13)
	0,0179 ***
(4,85)
	0,0171 ***
(4,63)
	0,0169 ****
(8,05)
	0,0220 ***
(7,57)

	
	-0,0091
(-0,91)
	-0,0051
(-0,31)
	-0,0279
(-1,57)
	-0,0535 ***
(-2,90)
	-0,0384 ***
(-2,74)
	-0,0244
(-1,55)

	
	0,0404 ***
(8,04)
	0,0563 ***
(13,61)
	0,0415 ***
(10,49)
	0,0402 ***
(10,41)
	0,0407 ***
(11,58)
	0,0359 ***
(10,47)

	
	-0,1558 ***
(-3,71)
	-0,1206
(-1,22)
	-0,1929 *
(-1,74)
	-0,2271 ***
(-2,63)
	-0,3636 ***
(-4,77)
	-0,7277 ***
(-5,99)

	N.Obs
	1682
	1682
	1682
	1682
	1682
	1682

	R2a
	6,15%
	13,46%
	10,25%
	9,25%
	10,14%
	11,53%

	Painel C1 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-0,4760 ***
(-3,47)
	-1,0640 ***
(-8,93)
	-0,5277 ***
(-4,33)
	-0,2957 ***
(-2,63)
	-0,2469 ***
(-2,56)
	-0,1849 **
(-1,99)

	
	0,0050
(0,11)
	-0,0249
(-0,41)
	-0,1639
(-1,41)
	-0,2121 **
(-2,40)
	-0,0476
(-0,58)
	-0,0934
(-0,80)

	 
	0,0067 **
(2,10)
	0,0145 **
(2,21)
	0,0189 ***
(3,92)
	0,0134 ***
(3,29)
	0,0173 ***
(4,02)
	0,0218 ***
(7,06)

	
	-0,0130 *
(-2,14)
	-0,0133
(-0,70)
	-0,0364 *
(-1,66)
	-0,0672 ***
(-3,18)
	-0,0482 ***
(-2,92)
	-0,0478 **
(-2,26)

	
	0,0459 ***
(7,35)
	0,0626 ***
(12,30)
	0,0449 ***
(8,46)
	0,0395 ***
(8,04)
	0,0408 ***
(9,12)
	0,0428 ***
(10,20)

	
	-0,0301
(-0,53)
	-0,2373 *
(-1,76)
	-0,2440 *
(-1,92)
	-0,1641 *
(-1,66)
	-0,3751 ***
(-3,59)
	-0,5425 ***
(-5,69)

	N.Obs
	1212
	1212
	1212
	1212
	1212
	1212

	R2a
	5,57%
	14,64%
	8,90%
	8,33%
	9,82%
	12,19%


[bookmark: _Hlk529912401]Nota: a Para os efeitos fixos, o R2 reportado é o within. Na RQ, temos o pseudo-R2. Os testes t estão em parênteses. Sig: *p-valor <10%; **p-valor <5%; ***p-valor <1%.


Na tabela 4, são apresentados os resultados da análise utilizando como variável a definição de alavancagem que considera apenas o passivo oneroso na definição de endividamento (End2). Similar aos resultados da Tabela 3 com End1, nenhuma das métricas de volatilidade apresentou significância estatística com o endividamento (Painéis A2, B2 e C2 da Tabela 4). O mesmo aconteceu para a variável Market-to-book, não se mostrando significativa em nenhum dos modelos testados. 
Diferente do apontado para , a tangibilidade impactou negativamente na alavancagem das firmas, já o Tamanho e a Rentabilidade se mostraram, respectivamente, positivamente e negativamente associados com o endividamento. Em especial, a rentabilidade se mostrou mais relevante nas decisões de endividamento quando utilizada a definição End2.
Na regressão quantílica, a volatilidade dos fluxos de caixa apresentou sinal negativo e significativo nos quantis Q30 e Q50, mas não possui relação nos casos em que o endividamento está situado nos extremos (Q10 e Q90). Segundo estes resultados, as decisões de financiamento das empresas com alavancagem mínima e máxima não são impactadas pelos níveis de volatilidade dos seus fluxos de caixa. Sinais negativos são suportados pela teoria da Trade-off.
Em relação às demais variáveis testadas, o Market-to-book não foi importante para explicar o endividamento das empresas com baixa alavancagem (Q10), mas a sua importância cresce com o aumento da alavancagem financeira das firmas, onde empresas com maior endividamento possuem maiores oportunidades de crescimento. A tangibilidade dos ativos foi importante para as empresas com baixa alavancagem. Segundo a Teoria da Pecking Order, o sinal negativo implica na maior presença de viés de seleção adversa por ativos de empresas com baixo endividamento. 
O Tamanho apresentou relação positiva com a alavancagem em todos os quantis testados, conforme previsto pela teoria da Trade-off. Finalmente, o ROA não apresentou associação com o endividamento das empresas pouco alavancadas. No entanto, assim como observado no Market-to-book, a sua importância aumenta com o endividamento das empresas, apresentando sinal negativo.

Tabela 4 - Resultados das Regressões – 
	Painel A2 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-1,075 ***
(-11,37)
	-0,8335 ***
(-10,31)
	-1,0734 ***
(-13,08)
	-0,7741 ***
(-7,32)
	-0,1666 ***
(-8,24)
	-0,4830 ***
(-4,16)

	
	-0,0732
(-0,91)
	-0,2213
(-1,38)
	-0,4591 **
(-2,17)
	-0,4296 ***
(-3,00)
	0,0236
(-0,64)
	-0,2386
(-1,41)

	 
	0,0059
(1,33)
	-0,0020
(-0,59)
	0,0157 ***
(3,65)
	0,0212 ***
(5,52)
	0,0152 ***
(7,93)
	0,0326 ***
(8,10)

	
	-0,0246 *
(-1,99)
	-0,0330 **
(-2,30)
	-0,0480 **
(-2,49)
	-0,0184
(-0,84)
	-0,0578
(-0,93)
	-0,0144
(-0,70)

	
	0,0673 ***
(15,42)
	0,0446 ***
(11,27)
	0,0621 ***
(17,04)
	0,0527 ***
(11,44)
	-0,5466 ***
(13,51)
	0,0509 ***
(9,90)

	
	-0,3061 ***
(-5,51)
	-0,0887
(-1,50)
	-0,3184 ***
(-3,13)
	-0,3637 ***
(-3,26)
	-0,7746 ***
(-5,90)
	-0,7929 ***
(-6,80)

	N.Obs
	1676
	1676
	1676
	1676
	1676
	1676

	R2a
	12,97 %
	12,89%
	15,22%
	11,99%
	10,97%
	13,30%

	Painel B2 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-1,0658 ***
(-11,22)
	-0,8168 ***
(-10,16)
	-1,0668 ***
(-13,29)
	-0,7767 ***
(-7,33)
	-0,7788 ***
(-8,48)
	-0,5206 ***
(-4,61)

	
	-0,0910
(-1,13)
	-0,2128
(-1,33)
	-0,4741 **
(-2,32)
	-0,4266 ***
(-2,63)
	-0,1472
(-0,56)
	-0,1565
(-0,96)

	 
	0,0060
(1,33)
	-0,0021
(-0,63)
	0,0159 ***
(3,69)
	0,0211 ***
(5,41)
	0,0232 ***
(7,66)
	0,0321 ***
(7,82)

	
	-0,0249 *
(-2,04)
	-0,0325 **
(-2,18)
	-0,0488 ***
(-2,49)
	-0,0182
(-0,81)
	-0,0161
(-0,95)
	-0,0103
(-0,49)

	
	0,0669 ***
(15,26)
	0,0437 ***
(11,06)
	0,0619 ***
(17,27)
	0,0528 ***
(11,47)
	0,0580 ***
(13,87)
	0,0524 ***
(10,50)

	
	-0,3046 ***
(-5,38)
	-0,0804
(-1,32)
	-0,3319 ***
(-3,40)
	-0,3389 ***
(-3,01)
	-0,5463 ***
(-5,71)
	-0,7916 ***
(-6,90)

	N.Obs
	1676
	1676
	1676
	1676
	1676
	1676

	R2a
	13,00 %
	12,89%
	15,26%
	11,92%
	10,92%
	13,26%

	Painel C2 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-0,0811
(-0,43)
	-0,9396 ***
(-7,76)
	-1,0783 ***
(-9,87)
	-0,6052 ***
(-4,72)
	-0,4403 ***
(-2,99)
	-0,4093 ***
(-1,72)

	
	-0,0297
(-0,57)
	-0,0681
(-1,48)
	-0,1844 **
(-2,20)
	-0,2949 **
(-2,46)
	-0,0615
(-0,45)
	-0,0466
(-0,51)

	 
	0,0005
(0,12)
	-0,0053
(-1,25)
	0,0138 *
(1,79)
	0,0195 ***
(4,17)
	0,0285 ***
(4,11)
	0,0306 ***
(5,91)

	
	-0,0218 ***
(-3,27)
	-0,0410
(-1,59)
	-0,0558 **
(-2,29)
	-0,0148
(-0,53)
	0,0054
(0,24)
	-0,0172
(-0,55)

	
	0,0220 **
(2,52)
	0,0498 ***
(9,08)
	0,0619 ***
(13,17)
	0,0455 ***
(8,04)
	0,0422 ***
(6,24)
	0,0469 ***
(4,33)

	
	-0,1907 ***
(-4,15)
	-0,1944 **
(-2,23)
	-0,2691 **
(-2,06)
	-0,4856 ***
(-3,40)
	-0,7223 ***
(-4,84)
	-0,7203 ***
(-4,52)

	N.Obs
	1207
	1207
	1207
	1207
	1207
	1207

	R2a
	4,90%
	13,22%
	12,43%
	7,90%
	8,17%
	10,25%


Nota: a Para os efeitos fixos, o R2 reportado é o within. Na RQ, temos o pseudo-R2. Os testes t estão em parênteses. Sig: *p-valor <10%; **p-valor <5%; ***p-valor <1%.

Finalmente, na Tabela 05 estão explícitos os resultados da relação entre as medidas de volatilidade dos fluxos de caixa e a definição mais restrita de endividamento, da qual considera apenas os empréstimos e financiamentos de longo prazo (). De forma semelhante ao reportado nos outros modelos, com exceção da terceira variável de volatilidade (), a  e  não apresentaram relação significativa com o endividamento. Já a , foi significativa ao nível de 10% com sinal positivo. As demais variáveis de controles, quando significativas, apresentaram o mesmo sinal quando comparadas aos testes com  e .
Quanto aos resultados da regressão quantílica, no geral, a volatilidade se mostrou importante em empresas de baixo a mediano nível de endividamento de longo prazo, demonstrando que a volatilidade implica no menor uso da dívida de longo prazo. Estes achados estão em concordância com o previsto pela teoria da Trade-off. 
Os demais determinantes, quando significativos, apresentaram sinal similar aos observados nos outros modelos que adotaram como variável dependente as métricas gerais de endividamento,  e : o Market-to-book, excetuando as empresas no mais baixo quantil de endividamento (Q10), é um determinante importante na alavancagem, onde as empresas com mais oportunidades de crescimento, tendem a apresentar maior uso dívida de longo prazo. Empresas com maior tangibilidade, tendem a usar menos dívida. O tamanho esteve associado positivamente com o endividamento de longo prazo, independente da porcentagem de alavancagem e as firmas com mais dívida (acima da mediana da amostra) são menos rentáveis.

Tabela 5 - Resultados das Regressões – 
	Painel A3 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-1,1720 ***
(-12,86)
	-0,6459 ***
(-8,59)
	-1,1126 ***
(-19,14)
	-1,2657 ***
(-18,09)
	-1,2330 ***
(-15,66)
	-1,0471 ***
(-8,27)

	
	-0,0368
(-0,43)
	-0,2570 **
(-2,06)
	-0,3776 **
(-2,20)
	-0,2048 *
(-1,72)
	-0,2888 **
(-2,30)
	-0,1710
(-0,88)

	 
	0,0078 *
(1,99)
	-0,0015
(-0,52)
	0,0086 **
(2,24)
	0,0218 ***
(4,39)
	0,0248 ***
(8,05)
	0,0315 ***
(6,54)

	
	-0,0215 ***
(-1,67)
	-0,0196 **
(-2,44)
	-0,0455 ***
(-2,96)
	-0,0276
(-1,53)
	-0,0025
(-0,12)
	0,0040
(0,19)

	
	0,0676 ***
(15,45)
	0,0339 ***
(8,89)
	0,0600 ***
(22,08)
	0,0699 ***
(22,89)
	0,0732 ***
(20,50)
	0,0709 ***
(12,13)

	
	-0,2492 ***
(-3,77)
	-0,0721
(-1,42)
	-0,0829
(-1,03)
	-0,1675 *
(-1,94)
	-0,2693 ***
(-2,62)
	-0,4209 ***
(-2,98)

	N.Obs
	1673
	1673
	1673
	1673
	1673
	1673

	R2 a
	11,46%
	9,94%
	19,52%
	18,94%
	16,48%
	18,36%

	Painel B3 – Var. Dependente:; Var. independente: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-1,1637 ***
(-12,72)
	-0,6437 ***
(-8,57)
	-1,1029 ***
(-19,17)
	-1,2806 ***
(-18,97)
	-1,2511 ***
(-16,05)
	-1,0655 ***
(-8,42)

	
	-0,0527
(-0,62)
	-0,2142 *
(-1,72)
	-0,3302 *
(-1,77)
	-0,1314
(-1,25)
	-0,2453
(-1,56)
	-0,0634
(-0,37)

	 
	0,0078 *
(1,99)
	-0,0019
(-0,66)
	0,0088 **
(2,33)
	0,0219 ***
(4,49)
	0,0250 ***
(8,89)
	0,0318 ***
(6,47)

	
	-0,0218 *
(-1,69)
	-0,0213 ***
(-2,65)
	-0,0444 ***
(-3,03)
	-0,0333 *
(-1,83)
	0,0022
(0,11)
	0,0063
(0,30)

	
	0,0673 ***
(15,32)
	0,0338 ***
(8,89)
	0,0595 ***
(22,30)
	0,0706 ***
(23,67)
	0,0738 ***
(20,73)
	0,0716 ***
(12,27)

	
	-0,2484 ***
(-3,68)
	-0,0702
(-1,37)
	-0,0840
(-1,08)
	-0,1717 **
(-2,00)
	-0,2562 **
(-2,46)
	-0,4436 ***
(-3,00)

	N.Obs
	1673
	1673
	1673
	1673
	1673
	1673

	R2 a
	11,47 %
	9,93%
	19,55%
	18,90%
	16,40%
	18,28%

	Painel C3 – Var. Dependente: ; Var. independente chave: 

	
	Ef. Fixos
	Q10
	Q30
	Q50
	Q70
	Q90

	
	-1,1343 ***
(-6,12)
	-0,8403 ***
(-7,28)
	-1,2346 ***
(-15,38)
	-1,2214 ***
(-10,38)
	-1,0801 ***
(-9,13)
	-0,9908 ***
(-7,36)

	
	0,0603 *
(2,03)
	0,0130
(0,48)
	-0,0658 *
(-1,92)
	-0,1199 *
(-1,80)
	-0,0705
(-0,57)
	0,01862
(0,16)

	 
	0,0090 *
(1,75)
	-0,0005
(-0,18)
	0,0134 **
(2,14)
	0,0238 ***
(4,63)
	0,0302 ***
(4,39)
	0,0344 ***
(6,63)

	
	-0,0262 **
(-3,03)
	-0,0283 *
(-1,70)
	-0,0398 **
(-2,17)
	-,0242
(-1,16)
	0,0129
(0,50)
	0,0120
(0,44)

	
	0,0650 ***
(7,81)
	0,0429 ***
(8,01)
	0,0650 ****
(17,31)
	0,0677 ***
(13,34)
	0,0655 ***
(11,81)
	0,0670 ***
(10,77)

	
	-0,1307 **
(-2,61)
	-0,2117 ***
(-3,15)
	-0,1970 **
(-2,08)
	-0,2479 **
(-2,17)
	-0,4212 ***
(-2,77)
	-0,3665 **
(-2,33)

	N.Obs
	1204
	1204
	1204
	1204
	1204
	1204

	R2 a
	7,67%
	11,94%
	16,83%
	14,28%
	13,33%
	18,32%


Nota: a Para os efeitos fixos, o R2 reportado é o within. Na RQ, temos o pseudo-R2. Os testes t estão em parênteses. Sig: *p-valor <10%; **p-valor <5%; ***p-valor <1%.

Após análise dos resultados tem-se como principais considerações que nas regressões por efeitos fixos, apesar de as três proxies de endividamento não apresentarem relação significativa com a volatilidade dos fluxos de caixa, salvo a proxy  no terceiro modelo de regressão adotado, verifica-se que, em relação à variável Market-to-book, os resultados indicam que empresas com maiores oportunidades de crescimento apresentam maior financiamento por dívida, em conformidade com a teoria da Pecking Order. Além disso, os resultados reportados pela variável tamanho são condizentes com a teoria da Trade-off, implicando que as empresas maiores utilizam maior financiamento por capital de terceiros. Para a variável Rentabilidade das firmas, os resultados podem ser explicados tanto pela versão dinâmica da teoria da Trade-off quanto pela teoria da Pecking Order, em conformidade ao indicado por Frank e Goyal (2009).
Na regressão quantílica, o sinal negativo reportado entre as variáveis endividamento e volatilidade dos fluxos de caixa estão em conformidade com os resultados obtidos por Oliveira et al. (2012). Os autores ao utilizarem regressão quantílica no Brasil, observaram que a sua proxy de volatilidade estaria negativamente associada com o endividamento total das firmas. Comportamento similar foi observado com a segunda proxy de endividamento utilizada, permitindo inferir que as decisões de financiamento das empresas com alavancagem mínima e máxima não são impactadas pelos níveis de volatilidade dos seus fluxos de caixa. Sinais negativos são suportados pela teoria da Trade-off.
Os resultados também indicam que o sinal negativo reportado para a Tangibilidade pode ser, segundo a Teoria da Pecking Order, devido a maior presença de viés de seleção adversa por ativos de empresas com baixo endividamento. Redução da importância do tamanho à medida em que as empresas se alavancam também foi observada. De forma similar, à medida que as empresas aumentam a quantidade de capital de terceiros, maior será a relação negativa entre a Rentabilidade () e o endividamento. 
Em suma, após a análise conjunta dos resultados empíricos dos modelos de regressão disposto nas tabelas 3, 4 e 5, temos as seguintes implicações: 
(I) Empresas com níveis e composições de endividamento distintas apresenta relações diferentes com a volatilidade dos fluxos de caixa e com os demais determinantes (excetuando o tamanho); (II) A volatilidade dos fluxos de caixa é um fator limitante no uso de dívida, com efeitos mais fortes quando adotada a definição de dívida mais restrita de longo prazo. Estes achados, sugerem que elevações na volatilidade dos fluxos de caixa reduzem o uso de dívida de longo prazo, mas não afetam o uso de passivos não onerosos, mensurados pela definição ampla de dívida; (III) O sinal negativo da volatilidade e positivo para o tamanho, são condizentes com a teoria da Trade-off, mas os coeficientes obtidos para o market-to-book e rentabilidade são suportados pela Pecking Order e pela Trade-off dinâmica. O sinal positivo da tangibilidade pode ser assumido por ambas as teorias, conforme exposto no Quadro 2.

Quadro 2 - Determinantes e Sinais Reportados
	Determinantes
	Sinal Reportado
	Teoria

	Volatilidade dos Fluxos de Caixa ()
	–
	Trade-off

	Market-to-Book ()
	+
	Pecking Order

	Tangibilidade ()
	+
	Trade-off  / Pecking Order

	Tamanho ()
	+
	Trade-off

	Rentabilidade ()
	–
	Trade-off dinâmica / Pecking Order


Fonte: Adaptado de Frank e Goyal (2009).

[bookmark: _Hlk9588774]Comparando os resultados reportados, é possível observar o suporte de teorias conflitantes. Porém, há uma maior quantidade de coeficientes de acordo com as versões da Trade-off estática e dinâmica. Esses resultados são condizentes com as conclusões apresentadas por Keefe e Yaghoubi (2016) para a volatilidade dos fluxos de caixa, e por Frank e Goyal (2009) para a teoria da Trade-off.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Temas como estrutura de capital e seus determinantes são debatidos na literatura das finanças corporativas desde os artigos seminais de Modigliani e Miller (1958, 1963). No entanto, não existe uma teoria que explique com precisão as decisões de endividamento, podendo as empresas definirem diversas composições. Além disso, para cada amostra de dados analisados, os resultados obtidos são divergentes, suportando explicação de teorias conflitantes. Por este motivo, examinar a influência de diversos fatores nas decisões de estrutura de capital, ainda é alvo de estudos. 
Tendo em vista a literatura existente sobre o tema, a escolha do fator volatilidade dos fluxos de caixa se deu devido à literatura ainda não ser conclusiva. Os estudos sobre o tema apontam que, em razão da incerteza dos fluxos de caixa, as empresas tendem a preferir o financiamento interno ao externo, diminuindo assim, o nível de endividamento. Com base nisso, o presente estudo buscou verificar se a estrutura de capital das empresas brasileiras com capital aberto na B3 é afetada pela volatilidade dos fluxos de caixa.
Os resultados da pesquisa indicam que, quando são utilizadas técnicas paramétricas, a volatilidade do fluxo de caixa não exerce influência no nível de endividamento das empresas. Porém, seguindo o estudo realizado por Keefe e Yaghoubi (2016), quando os modelos são estimados por técnicas não paramétricas, a influência negativa da volatilidade dos fluxos de caixa é significativa e seu efeito cresce em importância no uso de dívida de longo prazo. Os achados sugerem que, as empresas com alta volatilidade nos fluxos de caixa reduzem o uso de dívida de longo prazo. Mas, a volatilidade não afeta o uso de passivos não onerosos e possui menor relevância no endividamento geral, composto por dívida de curto e longo prazo.
Em adição, verificou-se que a composição da estrutura de capital das empresas no mercado brasileiro é influenciada pela Tangibilidade, Market-book, Tamanho e Rentabilidade dos ativos. Indicando que, todo mais constante, empresas com maior tangibilidade e rentabilidade, usam menos dívida e as empresas de maior porte e com maior Market-to-book apresentam maior nível de alavancagem. Estes resultados são condizentes com os achados de Forte, Barros e Nakamura (2013) e Avelar et al. (2017) para o mercado brasileiro e Rajan e Zingales (1995) e Serghiescu e Văidean (2014) para o mercado internacional. Por fim, a escolha das proxies de volatilidade por números contábeis apresenta como vantagem a minimização dos problemas de liquidez acionária, que são presentes nas proxies estimadas por retornos acionários. Porém, essa escolha também traz problemas de cunho metodológico, visto que não existe consenso na literatura sobre qual medida é mais consistente. 
Para pesquisas futuras, recomenda-se o uso de novas proxies, com períodos de coleta e intervalos diferentes, tais como o desvio padrão do retorno sobre vendas e a estimação trimestral (LEE; MOON, 2011). Outra sugestão, seria a replicação utilizando o modelo de regressão linear generalizado (GLM), cuja expectativa condicional é uma função não linear das variáveis independentes, conforme adotado por Keefe e Yaghoubi (2016), para verificar se os resultados apresentam comportamento semelhante aos deste estudo. 
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