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Resumo

Objetivo: O estudo tem como objetivo analisar a relação entre a rentabi-
lidade e a alavancagem conservadora das empresas brasileiras. 
Originalidade/valor: O estudo contribui para a literatura ao investigar a 
rentabilidade como um determinante fundamental da alavancagem con-
servadora das empresas brasileiras, sendo possível entender se essa 
influência é baseada numa perspectiva de flexibilidade ou de restrição 
financeira.
Design/metodologia/abordagem: A pesquisa se caracteriza como descri-
tiva, documental e quantitativa. A amostra do estudo foi constituída por 
271 empresas de capital aberto e 8.823 empresas de capital fechado. Os 
dados foram coletados na base Refinitiv Eikon para o período entre 2012 
e 2019 (oito anos). Para a análise dos dados, o estudo utilizou a regres-
são logística no software Stata.
Resultados: Os resultados indicam que, em média, 5,05% das empresas 
de capital aberto possuem alavancagem zero, e 29,08% das empresas de 
capital fechado possuem alavancagem contábil inferior a 5%. No contexto 
das empresas de capital aberto, quanto mais rentável a empresa, maior 
a probabilidade de apresentar alavancagem quase zero, corroborando a 
perspectiva da flexibilidade financeira. Já para as empresas de capital 
fechado que são menos rentáveis, há maior probabilidade de apresenta-
rem alavancagem zero, o que coaduna com a perspectiva da restrição 
financeira.

	 Palavras-chave: rentabilidade, alavancagem conservadora, alavan
cagem zero, alavancagem quase zero, empresas brasileiras



Rentabilidade e alavancagem conservadora de empresas brasileiras

3

ISSN 1678-6971 (versão eletrônica) • RAM, São Paulo, 24(4), eRAMF230278, 2023
https://doi.org/10.1590/1678-6971/eRAMF230278.pt

Abstract

Purpose: The study aims to analyze the relationship between profita
bility and conservative leverage of Brazilian companies.
Originality/value: The study contributes to the literature by investigating 
profitability as a fundamental determinant of the conservative leverage 
of Brazilian companies, making it possible to understand whether this 
influence is based on a perspective of flexibility or financial constraint.
Design/methodology/approach: The research is characterized as descrip-
tive, archival, and quantitative. The study sample consisted of 271 public 
companies and 8,823 private companies. Data were collected in the 
Refinitiv Eikon database between 2012 and 2019 (eight years). For data 
analysis, the study used logistic regression in Stata software.
Findings: The results indicate that, on average, 5.05% of public companies 
have zero leverage, and 29.08% of private companies have book leverage 
below 5%; in the context of public companies, the more profitable the 
company, the greater the probability of having almost zero leverage, cor-
roborating the perspective of financial flexibility. Less profitable private 
companies are likelier to have zero leverage, which is consistent with the 
view of financial constraint.

	 Keywords: profitability, conservative leverage, zero leverage, almost 
zero leverage, Brazilian companies
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INTRODUÇÃO

O número de empresas com alavancagem conservadora, ou seja, empre-
sas sem dívidas ou com baixo nível de dívidas, aumentou consideravelmente 
nas últimas duas décadas, sendo um fenômeno considerado global (Bessler 
et al., 2013). Há algumas explicações para essa crescente prevalência de 
empresas com alavancagem conservadora, como a entrada de novas empre-
sas no mercado de ações, que naturalmente têm menos dívidas (DeAngelo 
& Roll, 2015), e o aumento do risco de negócio das empresas, que, para não 
incorrerem em custos de emergência, procuram ficar livres de dívidas (Wei 
& Zhang, 2006; Bessler et al., 2013). 

Na literatura, destacam-se dois principais motivos para o fenômeno da 
alavancagem conservadora: a flexibilidade financeira (Bessler et al., 2013; 
Huang et al., 2017) e a restrição financeira (Dang, 2013; Huang et al., 2017). 
Na perspectiva da flexibilidade financeira, a alavancagem conservadora pode 
ser entendida como uma posição conservadora da empresa com objetivo 
estratégico. Em contrapartida, pela restrição financeira a alavancagem con-
servadora é resultado de a empresa não ter capacidade de contrair emprésti-
mos e enfrentar os custos da dívida (Moon et al., 2015). 

A alavancagem conservadora pode ser entendida de duas formas: como 
um fenômeno de alavancagem contábil zero, ou seja, em que uma empresa 
não apresenta dívidas de longo e curto prazos, ou como um fenômeno de 
alavancagem contábil quase zero ou de baixa alavancagem, em que a empresa 
apresenta dívidas, mas com alavancagem contábil inferior a 5% (Strebulaev 
& Yang, 2013; Zhang & Gregoriou, 2019). Embora alguns estudos tenham 
apresentado informações relevantes sobre o assunto, como Strebulaev e Yang 
(2013), Bessler et al. (2013) e Dang (2013), faltam confirmações de quais 
fatores influenciam a ocorrência da alavancagem conservadora (Byoun & 
Xu, 2013). 

Para compreender o comportamento da alavancagem em empresas euro-
peias, Morais et al. (2021) estudaram o fenômeno da alavancagem conserva-
dora, e as contribuições confirmaram que tanto a flexibilidade financeira 
quanto as restrições de acesso a crédito entre os diferentes países ocorrem 
quando a estrutura de capitais apresenta uma alavancagem conservadora. 

Quando estudaram o ambiente das empresas norte-americanas, Devos 
et al. (2012) inferiram explicações de que as restrições de financiamento são 
determinantes para alavancagem conservadora, ao passo que as empresas 
com pouca dívida apresentam ativos totais menores, são mais jovens e pos-
suem menos ativos intangíveis do que as alavancadas, sugerindo que ainda 
não desenvolveram uma reputação nos mercados de dívida. 
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Quando se analisa a perspectiva da flexibilidade financeira, a rentabili-
dade é um dos fatores-chave para a existência da alavancagem conservadora 
(Morais et al., 2021). Em seu estudo, Titman e Wessels (1988) estabelece-
ram empiricamente uma relação negativa entre rentabilidade e alavancagem. 
Corroborando essa ideia, Wong (2015) e Jermias e Yigit (2019) constataram 
que as empresas mais rentáveis são aquelas com menores níveis de alavan-
cagem, pois a rentabilidade causa menor dependência de endividamento. 
Estudos que tratam especificamente sobre a alavancagem conservadora tam-
bém apontam uma tendência de maior rentabilidade nas empresas com ala-
vancagem conservadora em relação àquelas que são mais alavancadas (Byoun 
& Xu, 2013; Strebulaev & Yang, 2013; Devos et al., 2012).

Conforme dados do Banco Central do Brasil – BCB (2019), as empresas 
brasileiras possuem altos níveis de alavancagem, chegando, em média, a 
quase metade de seus ativos totais, apesar dos altos juros cobrados e do 
mercado acionário pouco desenvolvido se comparado a outros países. Para 
Bessler et al. (2013), é comum o maior nível de alavancagem das empresas 
em países onde a principal fonte de recursos são os bancos, como no caso do 
Brasil. A concentração bancária no país é alta: os cinco maiores bancos do 
Brasil detêm 81,2% dos ativos totais do segmento bancário comercial (BCB, 
2019). 

Apesar do alto índice de alavancagem das empresas brasileiras, as divul-
gações financeiras dos últimos anos indicam a ocorrência de alavancagem 
conservadora. Diante disso, com base nos estudos anteriores sobre a temá-
tica, que encontraram associação significativa e positiva entre a alavancagem 
conservadora e a rentabilidade, e dadas as características financeiras do país 
(sistema baseado em bancos), que indicam alta dependência de dívida, supõe-se 
que a alavancagem conservadora de uma empresa deva ser explicada por 
uma alta rentabilidade. Para tal argumento, utiliza-se a perspectiva da flexi-
bilidade financeira, sendo um dos principais motivos indicados na literatura 
como influenciador da alavancagem conservadora em empresas de países 
emergentes, conforme Iliasov e Kokoreva (2018) e Yasmin e Rashid (2019).

Dado o exposto, com o entendimento de que existe relação entre a ren-
tabilidade e a alavancagem conservadora, e considerando o contexto pecu-
liar do Brasil, o objetivo do estudo é analisar a relação entre rentabilidade e 
alavancagem conservadora das empresas brasileiras. Para atender ao objeti-
vo proposto, analisaram-se 271 empresas de capital aberto e 8.823 empresas 
de capital fechado brasileiras, num período de oito anos. Os dados foram 
analisados por meio de regressões logísticas no software Stata. 

Os resultados da pesquisa indicam que, para as empresas de capital 
aberto, quanto maior a rentabilidade, maior a probabilidade da alavancagem 

https://www-tandfonline.ez71.periodicos.capes.gov.br/doi/full/10.1080/00036846.2016.1245845
https://www-tandfonline.ez71.periodicos.capes.gov.br/doi/full/10.1080/00036846.2016.1245845
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quase zero, suportando a perspectiva da flexibilidade financeira. As empre-
sas de capital aberto, por estarem no contexto do mercado de ações, apre-
sentam maior probabilidade de se tornarem empresas de alavancagem quase 
zero, visto que têm à sua disposição outras formas de financiar suas ativida-
des, como a emissão de ações. Para as empresas de capital fechado, verifi-
cou-se que quanto menor a rentabilidade, maior a probabilidade da alavan-
cagem zero, o que ampara a perspectiva da restrição financeira. Entende-se 
que empresas de capital fechado são mais dependentes de capital de tercei-
ros e acabam não contraindo dívidas quando são restritas financeiramente.

Conforme El Ghoul et al. (2018), a alavancagem conservadora é mais 
proeminente em países desenvolvidos e de alta renda, pois apresentam con-
dições favoráveis para tanto. Em virtude disso, a literatura sobre alavanca-
gem conservadora está muito concentrada em países desenvolvidos, haven-
do poucos estudos abrangendo países emergentes, com destaque para Yasmin 
e Rashid (2019), que investigaram empresas do Paquistão, e Iliasov e Kokoreva 
(2018), que analisaram 21 países emergentes. 

Diante disso, esta pesquisa procura fornecer evidências empíricas no 
contexto do Brasil como país emergente, escolhido por seu contexto divergir 
dos estudos anteriores, que investigaram países desenvolvidos, como Estados 
Unidos, Japão e países europeus (Strebulaev & Yang, 2013; Takami, 2016; 
Morais et al., 2021). Dessa forma, uma das justificativas deste estudo é o 
desenvolvimento da literatura empírica que trata sobre alavancagem conser-
vadora e a rentabilidade em empresas de países emergentes, como o Brasil. 

Destaca-se também que a literatura sobre alavancagem conservadora 
pesquisa em sua maioria empresas de capital aberto. Dessa forma, este estu-
do também contribui para a literatura ao trabalhar tanto com empresas de 
capital aberto quanto com empresas de capital fechado, mostrando as pecu-
liaridades e as principais diferenças de cada tipo de empresa no que concer-
ne à rentabilidade e ao fenômeno da alavancagem conservadora. Nesse con-
texto, é possível analisar o tipo de condição financeira promovido pelas 
características das empresas (capital aberto e fechado), ou seja, restrição 
financeira ou flexibilidade financeira, e como isso influencia a ocorrência da 
alavancagem conservadora. 

FUNDAMENTOS DA HIPÓTESE DE PESQUISA

No contexto da estrutura de capitais, importantes estudos foram desen-
volvidos (Modigliani & Miller, 1958, 1963; Jensen & Meckling, 1976; Myers, 
1984) com a expectativa de esclarecer quais teorias, razões ou critérios justi
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ficam uma política de financiamento em que as empresas possam reduzir os 
custos de transação e maximizar seus resultados. 

A influente pesquisa desenvolvida por Modigliani e Miller (1958), que 
instigou outros pesquisadores a desenvolver estudos relativos à estrutura  
de capitais, apresentou que a maximização dos lucros e a maximização do 
valor de mercado da empresa independem dessa estrutura. Já o estudo de 
Modigliani e Miller (1963) reconhece a influência dos impostos na consti-
tuição da dívida e do lucro. Jensen e Meckling (1976) destacaram a influên-
cia dos custos de agência e dos conflitos de interesse decorrentes da existên-
cia de dívida na estrutura de capitais. Por sua vez, Myers (1984) menciona 
algumas reflexões sobre a estrutura de capitais, como a static trade-off, que 
busca balancear o risco de falência de altas cargas de dívidas com os bene
fícios fiscais do endividamento, e a pecking order theory, que ordena a prefe-
rência para financiar seus projetos internos, usando primeiro recursos pró-
prios, segundo dívidas e por último a captação de recurso por meio da 
emissão de ações.

Na literatura, há certo entendimento de que as empresas com alavanca-
gem conservadora não são consistentes com o que preconizam as teorias 
sobre estruturas de capitais (Dang, 2013; Lotfaliei, 2018). Conforme Bessler 
et al. (2013), nem a trade-off theory nem a pecking order theory são capazes de 
explicar por que tantas empresas adotam a alavancagem conservadora. No 
entanto, numa perspectiva alternativa, o estudo de Haddad e Lotfaliei (2019) 
indica que a teoria da static trade-off está alinhada com o fenômeno da alavan-
cagem conservadora. 

Em virtude da falta de apoio teórico proporcionado pelas principais teo-
rias da estrutura de capitais para o fenômeno da alavancagem zero, os estu-
dos sobre a temática têm utilizado abordagens alternativas para explicar o 
conservadorismo financeiro. Entre as principais vertentes investigadas, 
estão a restrição financeira e a flexibilidade financeira (Morais et al., 2020). 

Em decorrência das contribuições empíricas, Strebulaev e Yang (2013) 
inferem que a alavancagem conservadora advém de empresas livres de dívi-
das ou com um nível de dívida reduzido durante certo período. Dessa forma, 
a alavancagem conservadora engloba dois conceitos de baixa alavancagem 
contábil: a alavancagem zero e a alavancagem quase zero. O fenômeno de 
alavancagem zero ocorre quando uma empresa não possui dívidas financei-
ras de curto ou longo prazo (Zhang & Gregoriou, 2019). Já o fenômeno de 
alavancagem quase zero ocorre quando uma empresa apresenta dívidas 
financeiras, no entanto em um nível muito baixo, com alavancagem contábil 
inferior a 5% (Strebulaev & Yang, 2013).
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Strebulaev e Yang (2013), motivados pelo aumento do número das gran-
des empresas norte-americanas que encerravam o ano com ausência de dívi-
das de curto e longo prazos, concluíram que, em média, 10,2% delas seguem 
uma política de alavancagem zero. Ainda, encontraram evidências que suge-
rem que as empresas sem dívidas são mais rentáveis que as demais, o que 
pode explicar a independência de endividamento. Para as empresas menores, 
a restrição ao crédito, como os altos juros cobrados pela ausência de um bom 
nível de ativos em garantia, também está associada à ausência de dívida. 

Alinhado ao tema, Dang (2013) verificou que historicamente no Reino 
Unido o número de empresas com alavancagem zero é ainda maior que nos 
Estados Unidos. O seu principal achado foi que as empresas evitaram a con-
tratação de dívida em anos em que os juros cobrados foram os mais altos. 
Estendendo a análise para uma amostra internacional composta por vários 
países, Bessler et al. (2013) constataram que o tipo do sistema jurídico 
dominante adotado no país influencia na adoção de uma política de alavan-
cagem zero. Para países com sistema jurídico common law, cerca de 27% das 
empresas analisadas experimentaram, em algum dos anos analisados, a 
ausência de dívida, contra somente 10% nos países com sistema civil law. 

Takami (2016), ao analisar o fenômeno no Japão, verificou que apenas 
5,7% das empresas listadas experimentaram a alavancagem zero no período 
analisado. O seu principal achado foi que o sistema financeiro vigente no 
país tem relação direta com o fenômeno estudado. Em países com sistema 
financeiro baseado no mercado de capitais, ou seja, com o mercado acionário 
desenvolvido e com grande fluxo, como os Estados Unidos, o número de 
empresas sem dívida é maior do que nos países que têm nos bancos a prin-
cipal fonte de contratação de dívidas, como o Japão. 

De acordo com o BCB (2019), as empresas brasileiras estão, em média, 
com um endividamento na faixa de 47%. Esse número indica uma alta 
dependência das empresas brasileiras de crédito de todo tipo (bancário, sub-
sidiado e de captação no mercado externo), apesar dos altos juros e do mer-
cado acionário pouco desenvolvido no país. Como as empresas brasileiras 
apresentam um sistema financeiro baseado em bancos, é comum o maior 
nível de alavancagem (Bessler et al., 2013), contudo, mesmo com essa ten-
dência, há indícios de alavancagem conservadora em empresas brasileiras.

Mais recentemente, Morais et al. (2021), valendo-se de todos os achados 
dos estudos anteriores, verificaram que, entre os diversos países europeus, 
houve maior ocorrência do fenômeno da alavancagem zero em países que 
adotam o sistema jurídico commow law e possuem um sistema financeiro 
baseado no mercado de capitais. No que concerne às características das 
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organizações, a pesquisa verificou que tanto a restrição ao crédito causada 
pelo tamanho, pelo nível de tangíveis e pela flexibilidade financeira quanto 
os altos índices de rentabilidade estão associados à ocorrência da alavanca-
gem zero.

Entre os estudos que tratam sobre a alavancagem conservadora, apon-
tou-se uma tendência de maior rentabilidade nas empresas com alavanca-
gem conservadora em relação àquelas que são alavancadas. No contexto de 
países desenvolvidos, Graham (2000) e Strebulaev e Yang (2013) trabalha-
ram com empresas dos Estados Unidos e identificaram que aquelas com 
alavancagem conservadora são maiores e mais rentáveis. Investigando as 
empresas japonesas, Cui (2020) indicou que as empresas terão maior proba-
bilidade de possuir alavancagem conservadora quando forem rentáveis e 
apresentarem ativos com menor tangibilidade. 

Estudos com empresas de países emergentes também constataram rela-
ção entre a alavancagem conservadora e a rentabilidade. Em pesquisa desen-
volvida em empresas de capital aberto da Turquia, o estudo de Jermias e 
Yigit (2019) constatou que a rentabilidade está negativa e significativamen-
te associada à alavancagem, considerando que as empresas rentáveis tendem 
a usar menos financiamento por dívida, pois são capazes de acumular gran-
de quantidade de lucros. E analisando as empresas do Paquistão, o estudo de 
Yasmin e Rashid (2019) verificou que as empresas com alavancagem conser-
vadora também são mais rentáveis.

Dessa forma, o alinhamento desta pesquisa, utilizando a vertente da fle-
xibilidade financeira, infere que a rentabilidade pode estar relacionada com 
a alavancagem contábil. Tal condição busca amparo na pesquisa de Titman e 
Wessels (1988), que afirmou haver relação negativa entre a rentabilidade e 
a alavancagem das empresas. No estudo de Wong (2015), também se consi-
derou que existe uma relação inversa entre a alavancagem e a rentabilidade 
das empresas. 

Com base nos resultados dos estudos anteriores realizados em outros 
países e considerando a dependência do crédito bancário pelas empresas 
brasileiras, supõe-se que somente as empresas com alto nível de rentabilida-
de podem ter tamanha flexibilidade financeira a ponto de se tornarem inde-
pendentes de recursos externos, apresentando consequentemente alavanca-
gem conservadora, como alavancagem zero ou alavancagem quase zero. Por 
isso, destacamos a seguinte hipótese de pesquisa:

•	 H1: A rentabilidade está positivamente relacionada à alavancagem con-
servadora das empresas brasileiras. 

https://www-tandfonline.ez71.periodicos.capes.gov.br/doi/full/10.1080/00036846.2016.1245845
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METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa se caracteriza como descritiva, documental e quantitativa. A 
população do estudo foi composta pelas 497 empresas de capital aberto com 
ações negociadas na Bolsa de Valores B3 e por 39.320 empresas de capital 
fechado (empresas S. A. de capital fechado e empresas de grande porte) que 
possuem dados disponíveis na base Refinitiv Eikon.

Após a exclusão das empresas do setor financeiro, a amostra do estudo 
foi constituída por 271 empresas de capital aberto e 8.823 empresas de capi-
tal fechado. Obtiveram-se os dados sobre as empresas na base Refinitiv Eikon. 
Coletaram-se os dados para o período entre 2012 e 2019 (oito anos). O estudo 
trabalhou com dados desbalanceados, totalizando 22.687 observações.

Na Tabela 1, apresentam-se as variáveis utilizadas no estudo, bem como 
a descrição e definição delas. 

Tabela 1 
Especificação das variáveis	

Variáveis Definição Autores-base

Variáveis dependentes

Alavancagem contábil (AC) Dívidas onerosas/ativo total

Alavancagem zero (AZ) Dummy (1 se AC for igual a zero em 
determinado ano, e 0 caso contrário)

Strebulaev e Yang (2013)

Alavancagem quase zero – 
até 1% (AQZ1)

Dummy (1 se AC for igual ou inferior a 
1% em determinado ano, e 0 caso 
contrário)

Alavancagem quase zero – 
até 5% (AQZ5)

Dummy (1 se AC for igual ou inferior a 
5% em determinado ano, e 0 caso 
contrário)

Variável independente

Rentabilidade (RENT) EBIT/ativo total Strebulaev e Yang (2013) 
e Morais et al. (2021)

Variáveis de controle

Cash holdings (CASH) Caixa e investimentos de curto prazo/
ativo total

El Ghoul et al. (2018)

(continua)
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Variáveis Definição Autores-base

Variáveis de controle

Crescimento das vendas 
(CRES)

−

 
−  

 
i

i 1

Vendas totais
1

Vendas totais
Ghose e Kabra (2016)

Earnings volatility (EVOL) Volatilidade da rentabilidade 
(desvio-padrão de três anos)

Strebulaev e Yang (2013)
Tamanho (TAM) Log ativo total

Tangibilidade (TANG) Ativo imobilizado líquido/ativo total

Uniqueness (UNI) Despesas com vendas, gerais e 
administrativas/vendas líquidas

Ghose e Kabra (2016)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Tabela 1, as variáveis dependentes do estudo estão relaciona-
das à alavancagem conservadora, como alavancagem zero (AZ), alavanca-
gem quase zero em até 1% (AQZ1) e alavancagem quase zero em até 5% 
(AQZ5). Para o cálculo da alavancagem contábil, o estudo considerou o 
valor das dívidas onerosas (empréstimos e financiamentos de curto e longo 
prazos, e debêntures) em razão dos ativos totais, conforme Strebulaev e 
Yang (2013). A variável independente do estudo é a rentabilidade (RENT), 
mensurada a partir do EBIT em razão do ativo total. Quanto às variáveis de 
controle, utilizaram-se cash holdings (CASH), crescimento das vendas 
(CRES), earnings volatility (EVOL), tamanho (TAM), tangibilidade (TANG) e 
uniqueness (UNI). 

Na análise dos resultados, utilizou-se como base o estudo de Morais et 
al. (2021) para empregar as variáveis rentabilidade (RENT), cash holdings 
(CASH) e crescimento das vendas (CRES), como proxy para a flexibilidade 
financeira, e as variáveis tamanho (TAM) e tangibilidade (TANG), como 
proxy para a restrição financeira.

Utilizou-se o conceito de alavancagem conservadora com o intuito de 
trazer melhores análises ao estudo, visto que engloba três níveis de alavan-
cagem conjuntamente (AZ, AQZ1 e AQZ5). E conforme Byoun e Xu (2013), 
empresas sem dívidas e com baixa alavancagem possuem características 
diferentes. O estudo de Strebulaev e Yang (2013) também trabalhou com 
mais de um nível de alavancagem conservadora além da alavancagem zero, 

Tabela 1 (conclusão)

Especificação das variáveis
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com o intuito de verificar se as empresas que não apresentam alavancagem 
zero também perseguem um nível baixo de alavancagem. 

Quanto à análise dos dados, o estudo aplicou a regressão logística para 
o teste da hipótese, utilizando-se do software Stata. Para as regressões, foram 
consideradas algumas medidas de ajustamento do modelo, como o Pseudo 
R2 e o Teste de Hosmer-Lemeshow (Fávero et al., 2009). 

Para a regressão logística, utilizaram-se os seguintes modelos:

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t

5 i,t 6 i,t 7 i,t

AZ RENT CASH CRES EVOL

TAM TANG UNI

= β + β + β + β + β

+β + β + β + ε
	 (1)

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t

5 i,t 6 i,t 7 i,t

AQZ1 RENT CASH CRES EVOL

TAM TANG UNI

= β + β + β + β + β

+β + β + β + ε
	 (2)

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t

5 i,t 6 i,t 7 i,t

AQZ5 RENT CASH CRES EVOL

TAM TANG UNI

= β + β + β + β + β

+β + β + β + ε
	 (3)

Para cada um dos modelos, equações 1, 2 e 3, realizaram-se três análises 
diferentes, considerando todas as empresas, apenas as empresas de capital 
aberto e apenas as empresas de capital fechado. Dessa forma, foi possível 
analisar se a relação estudada apresenta diferentes efeitos quando se consi-
deram separadamente o contexto das empresas de capital aberto e o das 
empresas de capital fechado. 

Além dessas análises, o estudo realizou o teste t para verificar se há 
diferenças entre empresas de capital fechado e de capital aberto quanto às 
variáveis analisadas. As análises adicionais foram motivadas também com o 
intuito de verificar se as empresas de capital fechado são mais conservadoras 
do que as empresas de capital aberto em relação à dívida, visto que essas não 
estão expostas ao ambiente do mercado de ações, não necessitando sinalizar 
ao mercado por meio do endividamento a perspectiva de investimentos 
futuros da empresa. 

Em virtude do recorte utilizado, o estudo apresenta certas limitações 
metodológicas. Assim, os resultados deste estudo não podem ser generali-
zados para todas as configurações de empresa, apenas para as de capital 
aberto e fechado que apresentam alavancagem conservadora e sejam não 
financeiras. 
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ANÁLISE DOS RESULTADOS

Esta seção é destinada à análise dos resultados. A Tabela 2 apresenta o 
resultado do teste t entre as empresas que apresentam alavancagem conser-
vadora (alavancagem zero e alavancagem quase zero) e aquelas que não 
apresentam. 

Tabela 2 

Estatística descritiva	

Com alavancagem conservadora 
(AZ, AQZ1 e AQZ5)

Sem alavancagem 
conservadora

Teste t

Variável Média

RENT 0,124 0,108 0,016***

CASH 0,176 0,144 0,031**

CRES 0,147 0,094 0,053***

EVOL 0,104 0,103 0,001

TAM 18,180 18,368 -0,187***

TANG 0,238 0,268 -0,030***

UNI 0,234 0,203 0,030***

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. RENT: rentabilidade; CASH: cash holdings; CRES: crescimento das vendas; EVOL: earnings volatility; TAM: 
tamanho; TANG: tangibilidade; UNI: uniqueness.

Verifica-se que as empresas com alavancagem conservadora apresentam 
diferenças significativas ao nível de 1% com as empresas sem qualquer polí-
tica financeiramente conservadora, em relação a rentabilidade, cash holdings, 
crescimento das vendas, tamanho, tangibilidade e uniqueness. Nesse sentido, 
empresas que adotam uma política de alavancagem conservadora (alavanca-
gem zero ou quase zero) tendem a ser mais rentáveis, apresentam maior 
liquidez, oportunidade de crescimento e produtos mais especializados. Con-
tudo, são empresas menores em relação aos ativos e menos tangíveis. Esses 
resultados corroboram os estudos de Ghose e Kabra (2016) e Morais et al. 
(2020), que apontam que as empresas financeiramente conservadoras são, 
em geral, menores, com menor tangibilidade, retêm mais caixa, apresentam 
taxa de crescimento superior e atuam de forma mais expressiva com produ-
tos especializados. 
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Como o estudo trabalha com empresas de capital aberto e fechado, a 
Tabela 3 mostra a distribuição da amostra em relação ao tipo de empresa e 
as medidas de alavancagem contábil.

Tabela 3 

Alavancagem conservadora por tipo de empresa

Tipo de empresa AZ AQZ1 AQZ5

N % N % N %

Capital aberto
(N = 1.723 observações)

  87 5,05 127 7,37 219 12,71

Capital fechado
(N = 20.964 observações)

260 1,24 1.474 7,03 6.096 29,08

Total 
(N = 22.687 observações)

347 1,53 1.601 7,06 6.315 27,84

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. AZ: alavancagem zero; AQZ1: alavancagem quase zero (até 1%); AQZ5: alavancagem quase zero (até 5%).

Dentre o total de observações, 1,53% apresentou alavancagem zero; 
7,06% apresentaram alavancagem quase zero (até 1%); e 27,84%, alavanca-
gem quase zero (até 5%). Quanto às empresas de capital aberto, 5,05% 
apresentaram alavancagem zero, valor um pouco inferior ao verificado nas 
empresas norte-americanas (10,2%) (Strebulaev & Yang, 2013) e nas empre-
sas do Reino Unido (12,18%) (Dang, 2013), que possuem um sistema finan-
ceiro baseado no mercado de capitais e são países desenvolvidos. 

Em comparação com o Japão, que possui o mesmo sistema financeiro 
baseado em bancos do Brasil, a proporção da alavancagem zero das empre-
sas brasileiras é muito parecida, e no Japão o percentual é de 5,7% (Takami, 
2016). Ademais, 7,37% das empresas brasileiras de capital aberto apresen-
taram alavancagem quase zero (1%), e 12,71%, alavancagem quase zero 
(5%). Dessa forma, confirma-se o que traz o estudo de Bessler et al. (2013), 
que é comum o maior nível de alavancagem em empresas de países com 
sistema financeiro baseado em bancos, o que gera uma menor ocorrência de 
alavancagem zero. 

Em relação às empresas de capital fechado, 1,24% apresentou alavanca-
gem zero; 7,03% apresentaram alavancagem quase zero (1%); e 29,08%, 
alavancagem quase zero (5%). A partir desses resultados, verifica-se que, 
apesar de as empresas de capital fechado apresentarem em menor índice a 
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alavancagem zero, apresentam em maior proporção alavancagem contábil 
inferior a 5% do que as empresas de capital aberto. 

Assim, pode-se entender que as empresas de capital aberto têm maior 
proporção de alavancagem zero por terem à disposição uma quantidade 
maior de fontes de recursos, como a capacidade de captar no mercado de capi-
tais a partir da emissão de ações na Bolsa de Valores e, por isso, não depen-
dem tanto de capital de terceiros, como é o caso das empresas de capital fecha-
do, as quais dependem mais dos bancos para financiamento e empréstimos. 

Com o propósito de verificar se há diferenças nas variáveis estudadas em 
companhias abertas e companhias fechadas, realizaram-se a análise descritiva 
e o teste t, conforme a Tabela 4.

Tabela 4 

Análise descritiva e teste t das companhias abertas e fechadas

Companhias fechadas Companhias abertas Teste t

Média Desvio-padrão Média Desvio-padrão

AC 0,179 0,544 0,341 0,342 -0,161***

RENT 0,118 0,294 0,052 0,120 0,065***

CASH 0,108 0,141 0,122 0,111 -0,013***

CRES 0,153 0,790 0,160 1,178 -0,006

EVOL 0,109 0,409 0,045 0,080 0,063***

TAM 18,045 1,641 21,613 1,907 -3,568***

TANG 0,261 0,224 0,255 0,230 0,005

UNI 0,207 0,473 0,273 0,641 -0,066***

Observações 1.723 20.964

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. *** p < 0,01. AC: alavancagem contábil; RENT: rentabilidade; CASH: cash holdings; CRES: crescimento das 
vendas; EVOL: earnings volatility; TAM: tamanho; TANG: tangibilidade; UNI: uniqueness.

Observa-se que as empresas de capital fechado apresentam diferenças 
significativas ao nível de 1% com as empresas de capital aberto, em relação 
a alavancagem contábil, rentabilidade, cash holdings, earnings volatility, tama-
nho e uniqueness. Nesse sentido, empresas de capital fechado tendem a ser 
menos alavancadas e mais rentáveis e apresentam menor liquidez e rentabi-
lidade mais instável. Quanto ao tamanho, as empresas de capital fechado ten-
dem a ser menores e a apresentar menos singularidade nos produtos com que 
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trabalham. Destaca-se que as variáveis crescimento das vendas e tangibilidade 
não apresentaram diferenças significativas entre as empresas de capital aberto 
e fechado. A partir das diferenças apresentadas, verifica-se que o tipo da 
empresa (capital aberto ou fechado) pode influenciar nas variáveis estudadas. 

Com o intuito de verificar se a alavancagem conservadora é um fenôme-
no duradouro nas empresas brasileira, realizou-se a análise da persistência 
da alavancagem zero e da quase zero para o período analisado, conforme a 
Tabela 5. 

Tabela 5 
Persistência da alavancagem conservadora	

Duração (anos) AZ AQZ1 AQZ5

N % N % N %

1 347 100 1.601 100 6.315 100

2 226 65,13 1.175 73,39 5.351 84,73

3 178 51,30 804 50,22 4.218 66,79

4 92 26,51 352 21,99 2.520 39,90

5 65 18,73 201 12,55 1.640 25,97

6 49 14,12 109 6,81 1.098 17,39

7 35 10,09 68 4,25 643 10,18

8 2 0,58 22 1,37 324 5,13

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. AZ: alavancagem zero; AQZ1: alavancagem quase zero (até 1%); AQZ5: alavancagem quase zero (até 5%).

Verifica-se que maioria das empresas brasileiras adota a alavancagem 
conservadora por cerca de três anos a quatro anos consecutivos. Em relação 
às empresas que possuem alavancagem zero, cerca de 26% mantêm a políti-
ca por quatro anos consecutivos e 10% por sete anos consecutivos. No que 
se refere às empresas que adotam a alavancagem quase zero em até 1%, 
cerca de 50% mantêm a política por quatro anos consecutivos e 1% mantém 
por oito anos consecutivos. Sobre as empresas que possuem a alavancagem 
quase zero em até 5%, cerca de 40% mantêm a política por quatro anos con-
secutivos e 5% por oito anos consecutivos. 

Desse modo, verifica-se que o fenômeno da alavancagem conservadora 
é atenuado com o passar do tempo, não sendo duradouro, em longo prazo, 
na maior parte das empresas brasileiras que adotam a política. No entanto, há 
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empresas, em menor número, que conseguem manter uma política de ala-
vancagem conservadora por vários anos consecutivos, sendo provavelmente 
uma decisão estratégica pautada pela flexibilidade ou restrição financeira. 

Com o intuito de verificar o fenômeno da alavancagem conservadora por 
setor, a Tabela 6 mostra a distribuição das empresas com alavancagem con-
servadora e a respectiva persistência por setor.

Tabela 6 

Alavancagem conservadora por setor

AZ AQZ1 AQZ5

Setor N % P N % P N % P

Bens industriais 
(N = 7.951) 

121 1,52 0,279 535 6,73 0,312 2.120 26,66 0,425

Consumo cíclico
(N = 4.609) 

68 1,48 0,436 331 7,18 0,369 1.364 29,59 0,452

Consumo não cíclico
(N = 2.271) 

18 0,79 0,222 128 5,64 0,298 516 22,72 0,414

Energia
(N = 268) 

4 1,49 0,125 25 9,33 0,280 85 31,72 0,404

Materiais básicos
(N = 4.194) 

42 1,00 0,262 289 6,89 0,324 1.319 31,45 0,462

Saúde
(N = 746) 

20 2,68 0,563 56 7,51 0,462 219 29,36 0,436

Tecnologia da informação
(N = 1.357) 

12 0,88 0,364 65 4,79 0,282 290 21,37 0,374

Utilidade pública
(N = 839) 

21 2,50 0,303 84 10,01 0,327 264 31,47 0,426

Imobiliário
(N = 398) 

40 10,05 0,644 84 21,11 0,473 128 32,16 0,494

Outros
(N = 54) 

1 1,85 0,125 4 7,41 0,500 10 18,52 0,425

Total 347 1,53 1.601 7,06 6.315 27,84

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. AZ: alavancagem zero; AQZ1: alavancagem quase zero (até 1%); AQZ5: alavancagem quase zero (até 5%). P: 
persistência média da alavancagem conservadora por setor. O cálculo da persistência foi baseado no estudo de 
Bessler et al. (2013), em que se analisa o maior período de alavancagem conservadora consecutiva da empresa em 
relação ao número de anos analisado. Na categoria “Outros”, incluem-se as instituições, as associações e 
organizações, a atividade governamental e os serviços acadêmicos e educacionais. 
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Os resultados permitem inferir que o nível conservador de dívida tem 
maior representatividade nos setores imobiliário, de saúde, utilidade públi-
ca e energia. Por sua vez, os setores de consumo não cíclico e de tecnologia 
da informação foram os que apresentaram menor observação da alavanca-
gem conservadora. Analisando a persistência da alavancagem conservadora 
nos setores, constata-se que os setores imobiliário, de materiais básicos e de 
saúde são os que mantêm por mais tempo, e de forma consecutiva, a política 
da alavancagem conservadora. Já os setores de energia, consumo não cíclico 
e tecnologia da informação são os que apresentam alavancagem conservado-
ra de forma menos persistente ao longo dos anos. 

Desse modo, os resultados coadunam com o estudo de Dang (2013), 
segundo o qual o conservadorismo extremo da dívida pode ser dependente 
do setor de atuação das empresas. Em relação aos setores imobiliário, de 
saúde e energia, o nível reduzido de dívidas pode ser explicado por lidarem 
com produtos exclusivos e especializados, conforme apontam Titman e 
Wessels (1988), pelo maior volume de reserva de caixa e por um cenário 
com maior oportunidade de crescimento (Morais et al., 2020). Além disso, 
políticas de fomento e de crédito podem ser explicações para os níveis dife-
renciados de conservadorismo de dívida entre os setores analisados, assim 
como sua persistência.

A Figura 1 apresenta a distribuição das empresas brasileiras com alavan-
cagem conservadora por ano.

Observa-se que o fenômeno da alavancagem conservadora apresentou 
oscilações nas empresas brasileiras ao longo dos anos de 2012 a 2019. De 
forma geral, percebe-se uma tendência de crescimento da alavancagem con-
servadora entre os anos 2012 e 2016 e uma tendência de decrescimento 
entre os anos 2016 e 2019, principalmente quando se analisam a amostra 
total e as empresas de capital fechado. 

Apesar de a alavancagem conservadora dar sinais de declínio nos últi-
mos anos (2016-2019), verifica-se que o fenômeno teve períodos de cons-
tante crescimento nas empresas brasileiras, principalmente nas de capital 
fechado, o que coaduna com o observado em outros países, como Estados 
Unidos, Reino Unido, Japão e Paquistão (Strebulaev & Yang, 2013; Dang, 
2013; Takami, 2016; Yasmin & Rashid, 2019). 

O aumento do risco de negócio das empresas, ou seja, a volatilidade dos 
ativos, ocasionado pelo cenário de crise dos últimos anos, pode ser um fator 
que justifique o aumento da alavancagem conservadora nas empresas brasi-
leiras, tanto para as de capital aberto quanto para as de capital fechado, que 
evitam a dívida para não incorrerem em custos de emergência (Wei & Zhang, 
2006; Bessler et al., 2013).
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Figura 1 

Alavancagem conservadora por ano
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. AZ: alavancagem zero; AQZ1: alavancagem quase zero (até 1%); AQZ5: alavancagem quase zero (até 5%). 

A Tabela 7 mostra os resultados da regressão logística referentes aos 
modelos das equações 1, 2 e 3. Conforme os resultados, quando se analisam 
todas as empresas, constata-se que a alavancagem zero apresenta uma rela-
ção negativa (-0,563) e significativa ao nível de 1% com a rentabilidade. 
Quanto à alavancagem quase zero até 1%, constata-se uma relação negativa 
(-0,179) e significativa ao nível de 10% com a rentabilidade.
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Dessa forma, quando se analisa toda a amostra, verifica-se que empresas 
com menor rentabilidade possuem maior probabilidade de apresentar ala-
vancagem zero, ou seja, não ter endividamento financeiro. Os resultados são 
divergentes do estudo de Strebulaev e Yang (2013), que expõe que empresas 
que possuem alavancagem zero são mais rentáveis. No entanto, os resulta-
dos confirmam a vertente de restrição financeira dos estudos sobre a alavan-
cagem zero, que considera que empresas que são restritas financeiramente 
têm maior probabilidade de ter alavancagem zero, visto que isso reduz as 
chances de conseguirem recursos com terceiros (Dang, 2013; Bessler et al., 
2013; Morais et al., 2021). 

Apesar de uma relação negativa e significativa ser encontrada entre ala-
vancagem conservadora e rentabilidade para toda a amostra, constataram-se 
resultados distintos quando se analisaram as empresas de capital aberto e 
fechado separadamente. Para as empresas de capital aberto não houve rela-
ção significativa da alavancagem zero com a rentabilidade. Contudo, em 
relação à alavancagem quase zero até 5%, verificou-se uma relação positiva 
e significativa ao nível de 10% com a rentabilidade. Para as empresas de 
capital fechado, constatou-se relação negativa (-0,404) e significativa ao 
nível de 10% entre a alavancagem zero e a rentabilidade. 

Dado o exposto, destaca-se que, para as empresas de capital aberto, a 
rentabilidade explica de forma significativa a ocorrência do fenômeno da 
alavancagem quase zero, indicando que quanto mais rentável a empresa, 
maior a probabilidade de apresentar alavancagem quase zero. Esse resultado 
coaduna com os estudos de Strebulaev e Yang (2013) e Morais et al. (2021), 
que verificaram, numa perspectiva de flexibilidade financeira, que a rentabi-
lidade ajuda a explicar a ocorrência do fenômeno da alavancagem conserva-
dora. Assim, as empresas de capital aberto apresentam alavancagem quase 
zero não por uma condição de restrição financeira, mas como uma escolha 
da gestão para preservar a capacidade de endividamento futura da empresa 
e assim conseguir investir em oportunidades futuras e manter uma boa 
reputação no mercado (Morais et al., 2020).

Além disso, essa relação positiva corrobora o entendimento de que os 
mercados de ações são mais favoráveis ​​para as empresas sem ou com poucas 
dívidas, que é o caso das empresas de capital aberto (Byoun & Xu, 2013). Os 
achados também vão ao encontro do estudo de Huang et al. (2017), que 
descobriram que as empresas sem necessidades de financiamento externo 
têm maior probabilidade de se tornar empresas de alavancagem conserva
dora, sendo o caso das empresas de capital aberto, que têm à sua disposição 
outras formas de financiar suas atividades, como a emissão de ações. 
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Por sua vez, as empresas de capital fechado apresentam relação negativa 
e significativa entre a rentabilidade e a alavancagem zero, indicando que 
empresas menos rentáveis têm maior probabilidade de apresentar alavanca-
gem zero. Tal resultado corrobora o estudo de Iliasov e Kokoreva (2018), 
que, apesar de investigar empresas de capital aberto, trabalhou com um con-
texto de 21 países emergentes e identificou que empresas com alavancagem 
conservadora são menos rentáveis. 

A relação negativa entre rentabilidade e alavancagem conservadora nas 
empresas brasileiras de capital fechado pode ser explicada pelo sistema finan-
ceiro vigente no país, o bancário, que influencia na maior alavancagem das 
empresas, até porque os mercados de crédito são menos favoráveis para as 
empresas sem dívidas (Byoun & Xu, 2013). Como apenas empresas com res-
trições financeiras não seriam alavancadas, a alta rentabilidade incentiva o 
aumento da alavancagem nesse contexto (Bessler et al., 2013; Takami, 2016).

Dessa forma, os resultados quanto às empresas de capital fechado 
podem confirmar a vertente de restrição financeira da alavancagem conser-
vadora, segundo a qual as empresas têm maior probabilidade de possuir 
alavancagem zero ou quase zero quando são restritas financeiramente, pois 
a capacidade de captação de recursos com terceiros dessas empresas é redu-
zida (Dang, 2013; Bessler et al., 2013; Morais et al., 2021). Nesse caso, 
empresas com baixa rentabilidade e menores teriam maior probabilidade de 
apresentar alavancagem conservadora, pois têm reputação inferior para con-
trair recursos de terceiros. 

Além disso, as empresas de capital fechado diferem das empresas de 
capital aberto quanto à alavancagem conservadora, visto estas apresentam 
um maior custo de capital de dívida, gerando uma preferência por contrata-
ção de dívidas em relação ao financiamento do capital próprio. E como é 
mais custoso para as empresas de capital fechado reequilibrar seus índices 
de dívida, a alavancagem será mais sensível à rentabilidade (Brav, 2009).

Em relação às variáveis de controle, constatou-se que cash holdings apre-
sentaram relação positiva e significativa com todos os modelos, indicando 
que empresas com maior liquidez têm maior probabilidade de apresentar 
alavancagem conservadora. Quanto ao crescimento das vendas, verificou-se 
uma relação positiva e significativa com a alavancagem quase zero até 1% e 
a alavancagem quase zero até 5%. Dessa forma, apresentar oportunidade de 
crescimento aumenta a probabilidade de as empresas apresentarem alavan-
cagem conservadora, especialmente a alavancagem quase zero. O resultado 
dessas duas variáveis de controle corrobora a vertente da flexibilidade finan-
ceira. De acordo com a literatura, empresas com maior liquidez de caixa e 
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oportunidade de crescimento tendem a ser mais propensas a ser financeira-
mente conservadoras, com o intuito de terem condições de investir em boas 
oportunidades (Morais et al., 2020). 

A variável earnings volatility apresentou relação negativa e significativa 
com a alavancagem conservadora quando se analisa toda a amostra ou as 
empresas de capital fechado. Contudo, verifica-se uma relação positiva 
quando se analisam as empresas de capital aberto. Nesse sentido, a instabi-
lidade da rentabilidade aumenta a probabilidade de as empresas de capital 
aberto apresentarem alavancagem quase zero até 5% e reduz a probabilidade 
das empresas de capital fechado.

O tamanho e a tangibilidade apresentaram relação negativa e significati-
va com a alavancagem conservadora, indicando que quanto maiores o ativo 
total e os ativos fixos da empresa, menor a probabilidade de ocorrer o fenô-
meno da alavancagem conservadora. No entanto, algumas peculiaridades 
foram verificadas para as empresas de capital aberto e fechado. No que con-
cerne às empresas de capital fechado, constatou-se que quanto maior o 
tamanho em relação aos ativos, maior a probabilidade de alavancagem quase 
zero. Para as empresas de capital aberto, constatou-se que quanto maior a 
tangibilidade, maior a probabilidade de alavancagem quase zero até 5%. De 
forma geral, os resultados quanto ao tamanho e à tangibilidade corroboram 
a vertente da restrição financeira. De acordo com a literatura, empresas 
maiores e com maior tangibilidade tendem a ser menos propensas a adotar 
políticas financeiramente conservadoras, pois apresentam condições mais 
favoráveis para a obtenção de dívidas (Morais et al., 2020). O estudo de 
Devos et al. (2012) constatou que as empresas com dívida zero são menores 
e com menos ativos intangíveis do que as alavancadas, sugerindo que essas 
empresas ainda não desenvolveram uma reputação nos mercados de dívida. 

No tocante à variável uniqueness, constatou-se relação positiva e signifi-
cativa com a alavancagem conservadora, indicando que empresas que traba-
lham com produtos muito singulares apresentam maior probabilidade de 
apresentar a alavancagem conservadora. Essa constatação corrobora os estu-
dos de Titman e Wessels (1988) e Ghose e Kabra (2016), segundo os quais 
as empresas que trabalham com produtos exclusivos são mais propensas a 
adotar uma política financeiramente conservadora, pois buscam minimizar 
os altos custos de liquidação.

Dessa forma, a partir dos resultados, há indicativos para a aceitar par-
cialmente a hipótese 1, visto que, para empresas de capital aberto, a renta-
bilidade possui relação positiva com a alavancagem conservadora, no entan-
to, para as de capital fechado, há uma relação negativa. O estudo traz algumas 
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contribuições para a literatura, principalmente para o contexto das empresas 
de capital fechado. Apesar de pouco explorado, o ambiente das empresas que 
não possuem capital aberto é representativo no Brasil e de fundamental 
importância para o mercado brasileiro. Verifica-se que o estudo da alavanca-
gem conservadora dessas empresas é interessante, ao passo que a forma de 
financiamento das atividades difere das empresas de capital aberto, que têm 
acesso a mais opções. 

Além disso, a partir do estudo, é possível tratar de algumas lacunas 
descritas na literatura, por exemplo: como se caracteriza o comportamento 
relacionado ao financiamento com capital de terceiros nas empresas de 
capital fechado? Há diferenças entre as políticas financeiras das empresas 
de capital aberto e fechado? O que é significativamente diferente entre 
empresas de capital aberto e fechado? (Brav, 2009). Conforme os resultados 
do estudo, as empresas de capital aberto e as de capital fechado são distin-
tas quanto à política de alavancagem conservadora, principalmente pelo 
tipo de mercado a que têm acesso (de crédito e ações) e pelos custos de 
capital. Assim, entende-se que as empresas brasileiras de capital aberto 
apresentam alavancagem conservadora numa perspectiva de flexibilidade 
financeira, enquanto as empresas brasileiras de capital fechado, numa pers-
pectiva da restrição financeira.

CONCLUSÃO

Este estudo teve como objetivo analisar a relação entre rentabilidade e 
alavancagem conservadora das empresas brasileiras. Para tanto, recorreu a 
uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto e fechado, cobrindo 
um período de oito anos (de 2012 a 2019). Em média, 5,05% das empresas 
de capital aberto possuem alavancagem zero e 29,08% das empresas de capi-
tal fechado possuem alavancagem contábil inferior a 5%. 

Considerando pesquisas anteriores, a hipótese do estudo indicava que a 
rentabilidade seria um dos fatores explicativos para os casos de empresas 
com alavancagem conservadora. Entretanto, encontrou-se uma relação sig-
nificativa, porém negativa, entre rentabilidade e alavancagem conservadora 
para as empresas brasileiras. Contudo, esse resultado dá suporte à perspec-
tiva da restrição financeira sobre a alavancagem conservadora, pois consta-
tou-se que a alavancagem zero está negativamente relacionada com a tangibi
lidade e o tamanho, evidenciando que empresas com dívida zero são menores 
e com menos ativos intangíveis do que as alavancadas, sugerindo que estas 
ainda não desenvolveram uma reputação nos mercados de dívida.
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Por sua vez, quando se analisaram somente as empresas de capital aber-
to, com número de observações muito menor e características bem diferen-
tes das empresas de capital fechado, como tamanho e tangibilidade, encon-
trou-se uma relação significativa e positiva, indicando que, no contexto das 
empresas de capital aberto, quanto mais rentável a empresa, maior a proba-
bilidade de apresentar alavancagem quase zero. Dessa forma, o estudo traz 
indicativos de que, em virtude de suas peculiaridades, por estarem no con-
texto do mercado de ações, que é mais favorável às empresas com poucas 
dívidas, e por serem empresas sem necessidade de financiamento externo, 
elas têm maior probabilidade de se tornar empresas de alavancagem quase 
zero, visto que têm à sua disposição outras formas de financiar suas ativida-
des, como a emissão de ações. 

Por sua vez, as empresas de capital fechado apresentaram relação nega-
tiva e significativa entre a rentabilidade e a alavancagem zero. Isso indica 
que, para empresas de capital fechado que são menos rentáveis, há maior 
probabilidade de elas apresentarem alavancagem zero. De modo geral, a 
hipótese do estudo, que previa uma relação positiva entre rentabilidade e  
a alavancagem conservadora, foi parcialmente aceita, pois apenas as empre-
sas de capital aberto apresentaram esse indicativo. 

Este estudo apresenta algumas implicações para a comunidade científi-
ca. Primeiro, verificou-se que a alavancagem conservadora, tanto no nível de 
alavancagem zero quanto de alavancagem quase zero, é definida de alguma 
forma pela rentabilidade das empresas. Em algumas, a alta rentabilidade 
pode criar ambiente propício à vertente conservadora, já em outras é a baixa 
rentabilidade que leva a esse sentido. Assim, há indicativos de que a renta-
bilidade das empresas brasileiras é um determinante fundamental a ser con-
siderado quando se analisa o fenômeno da alavancagem conservadora na 
estrutura de capitais. 

Segundo, constatou-se que há diferenças entre empresas de capital aber-
to e de capital fechado quanto à relação entre rentabilidade e alavancagem 
conservadora. As evidências obtidas indicam que as empresas de capital 
fechado brasileiras que apresentam alavancagem conservadora possuem res-
trições financeiras, pois são menos rentáveis, menores e com menos ativos 
intangíveis. Por sua vez, as empresas de capital aberto apresentam alavanca-
gem conservadora numa perspectiva de flexibilidade financeira. 

Terceiro, o estudo traz contribuições para a literatura ao trabalhar com 
o fenômeno da alavancagem conservadora em um país emergente, visto que 
nesse contexto ainda há poucas pesquisas. Para as pesquisas futuras, sugere-
-se o uso de uma amostra mais ampla, como a dos países da América Latina, 
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para verificar se fatores macroeconômicos, como a taxa de juros, influen-
ciam nos resultados encontrados.
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