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Resumo

O objetivo deste trabalho é identificar o nivel de endividamento e os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas listadas na BM&F BOVESPA no
setor Novo Mercado. A metodologia é de natureza quantitativa, descritiva e analitica, a
amostra totalizou em 122 empresas listadas do setor. O periodo considerado foi do
primeiro trimestre de 1987 ao segundo trimestre de 2015. A regressao referente ao
primeiro modelo (CIRC/AT) mostrou-se significantes. A varidvel “tamanho da empresa”
mostrou-se significante, bem como a varidvel crescimento. No segundo modelo
(ELP/AT) os achados desta pesquisa corroboram com os achados da pesquisa de Brito,
Corrar e Batistela (2007) no que se referente aos sinais e a significancia do modelo.
Contudo o quarto modelo (EXIG/AT) evidenciou que as varidveis Tamanho,
Permanente e Crescimento apresentaram-se nao significantes na pesquisa e difere dos
resultados dos autores Brito, Corrar e Batistela (2007).

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Endividamento; Determinantes da Estrutura de
capital
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ABSTRACT

The objective of this study is to identify the debt level and the determinants of capital
structure of companies listed on the Novo Mercado of BM&F BOVESPA. The
methodology’s nature is quantitative, descriptive and analytical; the sample amounted
to 122 companies listed on segment. The period considered was from the first quarter
of 1987 to the second quarter of 2015. Regression related to the first model (CIRC/AT)
proved to be significant. The variable "company size" was significant, as well as the
variable growth. In the second model (ELP/AT) the findings of this research
corroborates Brito, Corrar and Batistela (2007) findings, as referring to the signs and
significance of the model. However, the fourth model (EXIG/AT) proved to be the
variables size, Permanent and growth presented themselves not to be significant at this
research and that differs from authors Brito, Corrar and Batistela (2007) results.

KEYWORDS: Capital Structure; Debt Level; Determinants of Capital Structure

1 INTRODUCAO

Nos ultimos 60 anos o tema estrutura de capital vem sendo discutido e analisado nos
meios académicos, porém ainda controverso na teoria das Financas, para Figueiredo
(2007), houve uma evolucdo no comportamento das empresas, com isso surge a
necessidade de novos estudos na drea de Financas Corporativas, trazendo novas
formas de tratar temas considerados ja consagrados como a teoria de estrutura de
capital.

Para Nascimento (2012), em um mundo de economia globalizada e capitalista, onde as
empresas interagem e competem entre si, surgindo a necessidade de resultados cada
vez melhores, por meios de estratégias corporativas de mais efetividade, e de decisdes
de estrutura de capital, no que diz respeito as fontes e estratégias de financiamento de
recursos para investimentos. Batista et al. (2005) afirmam que a estrutura de capital é
uma area importante para a tomada de decisdes, afetando diretamente as decisdes de
investimento, custo de capital, e o valor de mercado da agao.

Estudos tedricos sobre as decisdes de estrutura de capital comegcaram com Durand
(1952), e tomou uma grande dimensdao com Modigliani e Miller (1958), representando
as teorias tradicionalistas ou convencionais. No estudo de Durand (1952), havia uma
estrutura otima de capital que fosse capaz de maximizar o valor da empresa, segundo
ele a estrutura 6tima de capital seria aquela que com o aumento do endividamento a
empresa alcancasse o menor custo de capital possivel e respectivamente aumentaria
seu valor. A teoria defendida por Modigliani e Miller (1958), foi a de que o custo de
capital da empresa independe do nivel de endividamento, esta afirmacdo recebeu
muitas criticas levando os autores a refazerem a pesquisa em 1963, quando
consideraram a influéncia no valor da empresa dos beneficios fiscais e que as levaria a
se alavancar, e assim aumentando o endividamento (NASCIMENTO, 2012).
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Os estudos recentes sobre estrutura de capital tém se concentrado no empirismo com
foco em economias emergentes como evidencia os achados de Matemilola et al (2015)
para a Maldsia, Banerjee e De (2015) para a india, Chadha e Sharma (2015) india
também, Kahuria e Waweru (2015) para Nairobi/Quénia, Campos e Nakamura (2015)
para o Brasil e Kara e Erdur (2015) para a Turquia. Estes estudos tém focado nas fontes
de financiamento, estrutura étima de capital e seus determinantes e contribuindo com
a literatura financeira sobre esses paises.

A estrutura de capital, as fontes de financiamento de uma empresa e a forma com que
ela maximiza sua lucratividade sdao de grande importancia para a organizagao, tendo
em vista que o seu correto planejamento e gestdo influenciam na viabilidade de novos
projetos, no crescimento, no desenvolvimento e até mesmo na sobrevivéncia ou nao
de uma organizacao (FERREIRA FILHO, et al., 2011). Portanto uma das tarefas do gestor
financeiro é encontrar o ajuste adequado para a composicdao do capital préprio e
endividamento a fim de reduzir o risco e aumentar os resultados e o valor da empresa,
tratando-se de uma escolha estratégica fundamental, que pode valorizar ou destruir,
um negocio (CHAMEH, 2011).

Diante do exposto surge a seguinte questdo: Qual o nivel de endividamento e quais os
fatores determinantes da estrutura de capital das empresas listadas no setor Novo
Mercado da BM&F BOVESPA?

2 ESTRUTURA DE CAPITAL

No decorrer dos anos, muitos estudos empiricos sobre estrutura de capital tiveram por
base os achados de Modigliani e Miller (1958), esses pioneiros comegcaram a observar
a diversidade de fatores que podem compor a estrutura de capital das organizacGes
(DANIEL, F. P. et al. 2015).

Desde o trabalho sobre estrutura de capital de Modigliani e Miller (1958), e suas trés
principais teorias, muitos estudiosos tem buscado as devidas explicacdes para a
estrutura de capital das empresas: a teoria Trade Off, a teoria de hierarquia, e o
Market Timing. A teoria Trade Off é centrado na idéia de que as empresas tém uma
estrutura de capital dtima, que pressupde uma relacdo de endividamento e explica
este fato através de um Trade Off entre os impostos e outros beneficios contra as
dificuldades financeiras e outros custos que sdo conseqliéncias do endividamento
(GIORGIO C. et al. 2014).

Nos diversos e amplos temas relacionados a finangas, a estrutura de capital segundo
Nisiyama e Nakamura (2015), permeia uma parte das financas corporativas que ainda
é muito controverso como, também, inter-relacionam-se com os mais diversos
aspectos corporativos, tanto no campo tedrico ou nas corporagdes propriamente ditas.
A estrutura de capital tem sido pesquisada nos mais diversos aspectos, principalmente,
envolvendo varidveis corporativas que estdo associadas direta ou indiretamente e
estdo ligadas as decisdes de estrutura de capital (NISIYAMA e NAKAMURA, 2015).

No vasto campo das teorias sobre estrutura de capital outras teorias, também, sao
estudadas, uma delas talvez por ser mais recente é a teoria do equity market timing
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gue juntamente com os estudos sobre finangcas comportamentais muito tem
colaborado para reforgar os conceitos sobre equity market timing visando a melhor
compreensdo sobre a estrutura de capital das organiza¢des. Dentre os diversos temas
sobre financas a estrutura de capital tem sido um dos mais discutidos (NISIYAMA e
NAKAMURA, 2015).

A discussdo sobre estrutura de capital segundo Nisiyama e Nakamura (2015), iniciou
com a publicagdo Modigliani e Miller (1958) sobre o custo do capital, finangas
corporativas e a teoria do investimento essa publicagado leva a refletir sobre a estrutura
de capital e sua irrelevancia para o valor da empresa, mesmo com diversas pesquisas
tedricas e empiricas, o tema estrutura de capital, ainda, suscita diversas opinides
conflitantes e as respostas ndao sdao conclusivas em relagdio ao nivel o6timo
endividamento que demonstre a correta maximizagado do valor da empresa.

A estrutura de capital direta ou indiretamente envolve outras teorias que se
confrontam em busca de uma resposta ou solugdo que seja mais adequada a cada
modelo organizacional, pela trade-off theory ou teoria do equilibrio sugere que
teoricamente o endividamento ideal se atinge quando o valor presente fiscal que
resulta de um endividamento adicional seja igualmente compensado nivelado pelo
aumento do valor presente dos custos que advém das tensdes financeiras ou mesmo
pela endividamento elevado dos custos de agéncia que estdo diretamente
relacionados com as dividas e até mesmo ao capital proprio. Os custos de agencia
decorrem, principalmente, dos conflitos de interesse que advém dos relacionamentos
entre seus diversos agentes, sendo eles os acionistas, gestores e os credores, tendo em
vista que cada um desses agentes buscam sua maximizacdo (JENSEN; MECKLING,
1976).

Para Baker e Wurgler (2002) e Elsas e Florysiak (2015), os autores entendem que o
Pecking Order Theory ou teoria da hierarquia das fontes que busca demostrar sua base
na assimetria de informacdes dentro do mercado financeiro que, ainda, sugere que as
organizacbes sigam preferencialmente uma ordem hierdrquica, visando que as
empresas primeiramente utilizem seus fundos que sdo gerados internamente para que
a posteriori possam emitir papeis de suas dividas e a curto/médio espaco de tempo
possa emitir novas acOes. Nessa teoria ndo existe uma estrutura étima por definicdo e
gue faca a combinacdo da sua divida e do capital préprio. Conforme essa teoria o
indice de endividamento que se observa em cada empresa é o reflexo das suas
necessidades reprimidas de financiamento (BAKER e WURGLER, 2002) e (KAHURIA e
WAWERU, 2015).

Outra teoria importante e deve ser melhor explorada é a equity market timing que
trata da pratica de emissdao de papeis, ou seja, a¢des quando seu preco pela
movimenta¢ao dos mercados estd em alta e de recompra-las por pregos bem abaixo,
dessa forma afeta diretamente a estrutura de capital, devendo observar se o market
timing é capaz de impactar a empresa de forma a observar se é de longo prazo ou é
somente um impacto de curto prazo. Nas pesquisas sobre estrutura de capital se
observa que ndo existe uma estrutura 6tima de capital, sendo assim, as decisdes de
financiamento provenientes do market timing devera acumular-se ao longo do tempo
resultante de uma estrutura de capital (BAKER e WURGLER, 2002).
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3 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Segundo Sant’Ana e Silva (2015) as empresas e seu nivel de endividamento estd
vinculado a modalidade de como as empresas se financiam, entretanto, sobre este
ponto tem levado os pesquisadores dar continuidade nas investigacdes sobre a teoria
das finangas. Observando as determinantes sobre a estrutura de capital, a teoria
tradicional demonstra que a estrutura conduz a maximizacdao do valor da empresa,
entretanto Modigliani e Miller (1958) observam que essa estrutura de capital ndo é
capaz de influenciar o valor da empresa.

A teoria apresentada por Modigliani e Miller (1963) se contradiz com os estudos de
Miller (1977) quando o mesmo afirma que o conhecimento sobre o comportamento da
taxa de juros é importante e serve como base para a construgdao de uma estrutura de
capital 6tima, podendo aumentar o valor da empresa através da utilizacdao de dividas
desde que essas possam ser deduzidas das rendas tributdveis (SANT'ANA e SILVA,
2015). A teoria de eficiéncia do mercado vem da premissa onde os precos dos titulos
aciondarios das empresas reflitam todas as informacgdes, entendidas, como importantes
para a tomada de decisdes gerenciais, imputadas em um mercado perfeito, nao
havendo ocorréncia de assimetria da informacdo. (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

As contradi¢Oes sobre estrutura de capital ou determinante da estrutura de capital sao
constantes, pois segundo Modigliani e Miller (1958) ndo existem mercados eficientes,
segundo Famad (1970) em uma analise conjunta de precos e retorno do mercado de
acdes abordado em diversos estudos, classificou-se o nivel de atencdo do mercado
como fraco, isso quando se levava em conta o custo histérico no mercado de capitais.
Fama (1970) em uma segunda classificacdo sobre qual o nivel de atencdo, o mesmo foi
denominado como semiforte, tendo em vista a rapidez como os precos se ajustam,
oferecendo maior ganho na qualidade das informacgdes dirigidas aos seus usuarios
(CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Em um ultimo grau de classificagao foi considerado como forte, tendo em vista
prevalecer uma maior preocupacdo da cupula de gestdo com o gerenciamento das
informagdes, no qual se demonstrou o desenvolvimento de ac¢les que pudesse
amenizar os efeitos da assimetria de informacdo como, também, evidenciar os precos
negociados em um mercado corrente em vez de se basear no custo histérico (FAMA,
1970).

Segundo Camargo e Barbosa (2003), depois de uma série estudos sobre estrutura de
capital, Myers (1984) busca a divisdo da estrutura de capital a luz de duas correntes
tedricas, sendo elas: Static Trade Off e a Pecking Order Theory. A teoria do Trade Off
enfatiza que as empresas devem focar em uma estrutura de capital étima, visando a
maximiza¢do dos resultados e minimizar o maximo possivel os custos referentes ao
endividamento. Entretanto a teoria Pecking Order ndo foca na direcao do nivel étimo
de capital, mas somente visando alcancar um modo hierdrquico em relacdo as
preferéncias de tipos diferentes de financiamento. Desse modo tratando-se do modelo
Trade Off, David, et al. (2009) demonstram que a inferéncia a questdo tributdria deve
impactar diretamente no beneficio da divida em detrimento ao patrimonio liquido.

Segundo Myers (1977) expde uma lacuna em sua teoria, tendo em vista e demonstrar
as possiveis motivacdes que uma empresa necessita para obter mais financiamentos
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em relagdao as demais empresas. Com fundamento na teoria Trade Off, foca-se na
distribuicdo de dividendos, onde os mesmos devem ocorrer conforme os ajustes
determinados em relacdo as metas de remunerac¢do, visando, sempre, alcancar um
nivel ideal de endividamento, observando ser uma medida defensiva em detrimento a
reducao na distribuicdo dos dividendos, sempre que houver instabilidade financeira
(MYERS, 1984).

Conforme Myers e Majluf (1984), a teoria Pecking Order trabalha a hierarquiza¢do das
fontes de financiamento conforme ja enfatizado nas pesquisas de Modigliani e Miller
(1958), onde primeiramente se considera a ordem de preferéncia em detrimento a
retencdo de recursos gerados internamente, como, também, a emissdao de novas
dividas e a emissdao de novas a¢des ao mercado. Observa-se que a demonstragao vista
por um outro prisma pode ser compreendida como um processo de endividamento
perigoso, entretanto se devidamente acompanhada de uma gestdo eficiente podera
evitar problemas de assimetria, uma vez que tudo estd sobre o controle eficiente e
eficaz do gestor (MYERS, 2001).

Segundo Rajan e Zingales (1995), no entendimento sobre a teoria Pecking Order, as
organizagdes que possuem maior controle na geragao de resultados positivos tendem
a apresentar um menor nivel de endividamento. Dessa forma as empresas pouco
lucrativas possuem uma tendéncia em ser mais endividadas, tendo em vista sua
necessidade de utilizarem uma maior proporc¢do de recursos de terceiros, mas sempre
com foco que cada empresa deve possuir uma estrutura de capital 6tima. Sendo assim,
a Teoria da Pecking Order demonstra que as empresas que faz a opc¢ao de utilizarem
primeiramente a possibilidade do auto financiamento e somente a posteriori, em caso
de necessidade, utilizar-se do financiamento externo consiste na opc¢do das
organizacdes de utilizarem primeiramente da possibilidade do autofinanciamento e,
somente posteriormente, caso necessario, recorre-se ao financiamento externo
(VIEIRA e NOVO, 2010).

Dessa forma compreende-se na teoria de financas que o endividamento modifica-se
pela descontinuidade ou desequilibrio, em sua maior, dos fluxos de caixa internos e
provavelmente de investimentos que ndo sdo contratados, tendo em vista a
possibilidade do estabelecimento de uma estrutura de capital 6tima, mas consciente
de uma necessidade de recursos externos para devida operacionalizacdo da
organizagao (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999).

4 METODOLOGIA

O presente estudo verificou o nivel de endividamento e os fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&F
BOVESPA e se caracteriza como uma pesquisa descritiva e quantitativa, uma vez que a
pesquisa descritiva de acordo com Andrade (2002, apud BEUREN, 2009, p.81),
“preocupa-se em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-
los, e o pesquisador ndo interfere neles”, e Gil (2002, p.42) enfatiza que “a pesquisa
descritiva tem como principal objetivo descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacbes entre as varidveis”,
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ja sua caracteristica quantitativa deve-se pela utilizagao de ferramentas estatisticas na

sua elaboracdo (BEUREN, 2009).

Utilizou-se a analise documental como procedimento de coleta, foram coletadas as

demonstracGes contdbeis trimestrais das empresas

listadas no segmento de

governan¢a Novo Mercado, cujas a¢des sao negociadas na bolsa de valores, BM&F
BOVESPA, constantes no banco de dados do software ECONOMATICA®, no periodo de
1987 a 2015. Como instrumento de coleta de dados auxiliares, foram utilizadas as
informacgdes contidas no site BM&F BOVESPA. A amostra obtida foi composta por 122
empresas listadas no segmento Novo Mercado (quadro 1), extraida de uma populagao

de 133 empresas listadas neste segmento (apéndice A).

Quadro 1 — Empresas analisadas

Denominacio Bovespa
ALTANSCE EMBRAER LOPES BRASIL RUMO LOG
ANIMA ENERGIAS BR LUPATECH SAOQ CARLOS
AREZZ0 CO ENEVA MDIASBRANCO SAQ MARTINHO
ARTERIS EQUATORIAL MAGAZ LUIZA SER EDUCA
B2W DIGITAL ESTACIO PART MAGNESITA SA SIERRABEASIL
BEMATECH EVEN MARFRIG SLC AGRICOLA
BIOSEV EZTEC METAL LEVE SMILES
BMEFBOVESPA FIBRIA METALFRIO SOMOS EDUCA
BR BROKERS FLEURY MINERVA SPRINGS
BR INSURANCE |GAFISA MM MINER TARPON INV
BR MALLS PAR.  |GENEFALSHOPP |MRV TECHNOS
BR PHARMA GRENDENE NATURA TECNISA
BR PROPERT HELBOR ODONTOPREV TEGMA
BRASILAGRO HYPERMARCAS |OGX PETROLEO TEMPO PART
BRF SA IDEIASNET OSX BRASIL TEREOS
CCR SA IGUATEMI QUROFINO 5/A TIM PART S/A
CETIP IMC S/A PARANAPANEMA |TIMEFORFUN
CIA HERING INDS ROMI PARCORRETORA |TOTVS
CIELO IOCHP-MAXION |PDGREALT TRACTEBEL
COSAN JBS PETRORIO TRISUL
COSANLOG JHSF PART PORTO SEGURO TRIUNFO PART
CPFL ENERGIA  |JSL PORTOBELLO TUPY
CPFL RENOVAV [KROTON POSITIVO INF ULTRAPAR
CR2 LE LIS BLANC PROFARMA UNICASA
CVC BRASIL LIGHT 5/A PROVIDENCIA V-AGRO
CYRE COM-CCP |LINX PRUMO VALID
CYRELAREALT |[LOCALIZA QGEP PART VIGOR. FOOD
DASA LOCAMERICA QUALICORP VIVER
DIRECIONAL LOG-IN RENAR WEG
DURATEX LOJAS MARISA  |RODOBENSIMOB
ECORODOVIAS |LOJAS RENNER |ROSSIRESID

Fonte: Elaboracdo Prépria

Excluiu-se da amostra as empresas: BBSeguridade, BCO Brasil, CCX Carvado, Copasa,
CSU Cardsyst, Eternit, Fer Heringer, Mills, Multiplus, Raia Drogasil e Sabesp, pois estas
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ndo apresentavam em demonstragdes financeiras para o periodo considerado nesta
pesquisa, ou seja, foi do primeiro trimestre de 1987 ao segundo trimestre de 2015.
Considerando que os dados foram obtidos para cada trimestre, esta pesquisa obteve
4.245 observacoes referente a 122 empresas do Novo Mercado.

A amostra utilizada foi a ndo probabilistica, pois foram selecionadas de acordo com o
julgamento dos pesquisadores, as empresas listadas no segmento de governanga do
Novo Mercado foram escolhidas, devido apresentarem melhores praticas de
governanga corporativa, tornando-se um padrdo de transparéncia e governanga
exigido pelos investidores para novas aberturas de capital.

O modelo econométrico utilizado nesta pesquisa é a regressao linear multipla, com
aplicagdo do método dos minimos quadrados ordindrios, que foi aplicado através do
software SPSS 21® (Statistical Package for the Social Sciences). Vale ressaltar que as
varidveis se referem a diversas empresas e em periodos diferentes, entdo utilizou-se a
técnica de pooling que combina dados cross-sectional e dados de sérias temporais. O
quadro 2 evidencia as hipdteses da pesquisa:

Quadro 2. Hipéteses do Modelo

Hipotese Descricao Autores
s
Rentabilidade — Existe uma relagdo Kaveski, Zittei, Scarpin (2014)
Ho negativa entre a rentabilidade e o Barcelos, Wenzel e Decourt
endividamento (Teoria do Pecking (2013)
Order) Brito, Corrar e Batistella (2007)
Ho Tamanho — Existe uma relacao Montovani e Fama3, (2009)
positiva entre tamanho e Brito, Corrar e Batistella (2007)
endividamento (Teoria dos Custos de Povoa e Nakamura (2015)
Faléncia)
Permanente — Existe uma relacado Kirch (2008)
Ho positiva entre o permanente e 0 Brito, Corrar e Batistella (2007)
endividamento (Teoria dos Custos de
Faléncia)
Crescimento — Existe uma rela¢do Kich (2008)
Ho negativa entre o crescimento e o Brito, Corrar e Batistella (2007)
endividamento (Teoria dos Custos de Sant’Ana e Silva (2015)
Agéncia e Custo de Faléncia)

Fonte: Elaborada pelos autores

As varidveis utilizadas nesta pesquisa estdo descritas no quadro 3 contendo uma
variavel de endividamento de curto prazo e trés de longo prazo.

O quadro 4 representa as varidaveis independentes mais utilizada na literatura
financeira para explicar o endividamento.
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Quadro 3. Variaveis Dependentes (Endividamento)

Variaveis Férmulas Denominagao
CIRC/AT PC/AT
ELP/AT ELP/AT END
EXIG/AT (PC+ELP)/AT
EXIG/PL (PC+ELP)/PL

Fonte: Adaptado de Brito, Corrar e Batistella (2007)

Quadro 4. Variaveis Independentes

Variaveis Férmulas Denominagao
Rentabilidade | LL/PL RENT
Tamanho LnVendas TAM
Permanente | Ativo permanente/AT PERM
Crescimento | Vendas;/ Vendas:.; CRESC

Fonte: Adaptado de Brito, Corrar e Batistella (2007)

Ap0ds a andlise exploratdria dos dados, sera realizada a analise de correlagdo de acordo
com Levin e Fox (2004). A pesquisa envolveu quatro regressdes onde foram testadas
todas as varidveis independentes para cada variavel dependente (Endividamento), de
acordo com o modelo adaptado Brito, Corrar, Batistella (2007), abaixo segue o modelo
matemadtico da regressao:

End = a + B1RENT + B2TAM + B3 PERM + B4 CRESC + p

As nomenclaturas das varidveis estdo descritas no quadro 3 referente ao
endividamento e no quadro 4 as varidveis independentes, e o a é o interceptoe o pu é
o erro da equacdo, B é o coeficiente das variaveis.

Com relacdo a validades dos pressupostos, foram feitos o teste de Durbin-Watson
sobre a independéncia dos residuos. Foram também realizados o teste de
homocedasticidade (Teste de Pesaran-Pesaran baseados nos valores da estatistica F), o
teste de normalidade dos residuos (teste de Kolmogorov-Smirnov) e o teste de
multicolinearidade, por meio da matriz de correlagdo das varidveis independente.

5 DESCRIGAO E ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

A coleta de dados para a elaboragao deste trabalho foi realizada através do software
ECONOMATICA®, na qual se encontram dispostas todas as empresas listadas na BM&F
BOVESPA. Foram selecionadas as empresas que se enquadram no segmento Novo
Mercado e o periodo considerado para a pesquisa dependeu das informacgdes
disponibilizadas no banco de dados, do primeiro trimestre de 1987 ao segundo
trimestre de 2015. Apds a coleta dos dados necessarios foram elaborados testes
estatisticos, com o intuito de testar as hipdteses levantadas na pesquisa.

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127 v. 16, n.1, ed. 30, Jan-Jun 2017 51



— O NiVEL DE ENDIVIDAMENTO E OS DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE
:/_ A

/

REVISTA ELETRONICA CAPITAL DAS EMPRESAS LISTADAS NO NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA
« ADMINISTRACAO

5.1 Analise descritiva dos dados

A estatistica descritiva das varidaveis estudadas na amostra esta descrita na Tabela 1,
gue traz as medidas de tendéncia central e dispersdo, além do teste de normalidade.
De acordo com a mesma tabela, a varidvel dependente que indica o endividamento de
curto prazo (CIRC/AT) apresentou uma média de 0,259, ou seja, aproximadamente
26% de nivel de endividamento com desvio padrdo de aproximadamente de 17%, a
variavel (ELP/AT) apresentou uma média aproximada de 25% com desvio padrdo de
16% (aproximado), ja a varidvel (EXIG/AT), demonstrou uma média de
aproximadamente 52% de endividamento com desvio padrdao de 24% (aproximado), a
variavel dependente (EXIG/PL), apresentou 225% no que diz respeito ao
endividamento e desvio padrao de aproximadamente 2060%. Este ultimo foi o que
apresentou maior variabilidade nos dados apresentados.

As dividas de curto prazo das empresas do novo mercado estdo em montantes
parecidos com as dividas de longo prazo (Tabela 1). Contudo as duas formas de cdlculo
do endividamento geral, apresentaram distor¢des nos valores, conforme a mesma
Tabela, ou seja, houve uma maior variabilidade e corrobora com os dados de Brito,
Corrar e Batistela (2007).

Tabela 1: Estatistica descritiva dos dados

CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT  EXIG/PL RENT TAM PERM CRESC

Média 0,259 0,249 0,527 2,25 0,041 13,238 0,312 1,398
DeSVINO 0,165 0,159 0,243 20,601 2,242 1,876 0,254 1,112
padrao

Fonte: Elaboracdo prépria

Em relagdo as varidveis independentes, rentabilidade (RENT), exibiu uma média de
4,1% e 2,24 (aproximado) de desvio padrdo, esta varidvel mostrou-se uma
variabilidade elevada em seus resultados. A varidvel tamanho (TAM) apresentou média
de 13,24 com desvio padrao 1,88 (valor aproximado); o permanente (PERM), 31% de
média, e desvio padrdao 25%, e a varidvel independente Crescimento (CRESC),
apresentou média 1,40 de crescimento com 1,11 de desvio padrao.

Apds a andlise descritiva dos dados, foi realizado o teste de normalidade de
Kolmogorov-Sirmnov onde deve apresentar-se com o sig > 0,05. Desta forma, todas as
varidveis apresentaram normalidade.

Apds a confirmacdo do teste de normalidade, calculou-se a correlacdo de Pearson,
cujos resultados estdo evidenciados na tabela 2. A analise das correlagdes indica fraca
correlagdo entre todos os pares de varidveis, sendo esta relacdo negativa apenas nos
pares com a presenca da variavel “PERMANENTE".
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Tabela 2: Correlagcdo de Pearson

RENTABILIDADE TAMANHO PERMANENTE CRESCIMENTO

Correlagdo 1
RENTABILIDADE de Pearson

Covariancia 4,932

Correlagdo
TAMANHO de Pearson 0,021 !

Covariancia 0,085 3,486

Correlagdo .
PERMANENTE  de Pearson 0,025 ~039 1

Covariancia -0,014 -0,019 0,065

Correlagado

0,002 0,001 -0,013 1

CRESCIMENTO de Pearson

Covariancia 0,006 0,003 -0,004 1,221

Fonte: Elaboracdo prépria

5.2 Analise estatistica dos dados

Logo apds o teste de correlacdo, foi gerada a andlise de regressao linear multipla dos
dados, as tabelas 3,5,7 e 9, apresentam os modelos de regressdo obtidos para cada
varavel dependente em relacdo ao endividamento.

Os resultados do modelo 1 (CIRC/AT) estdo descritos na Tabela 3. Observa-se o baixo
poder de explicacdo do endividamento de curto prazo pelas varidveis independentes
do estudo (R2 = 0,025). A estatistica de Durbin-Watson (,335) evidencia que ndo ha
auto correlagdo entre os residuos e o modelo apresentou-se significante (sig. ,0000),
rejeitou-se a hipdtese nula de nao significancia de pelo menos um dos parametros.

Tabela 3: Resultados da estatistica da varidvel dependente CIRC/AT

R Erro
R quadrado padrdaoda Durbin-

Modelo R quadrado ajustado estimativa Watson F Sig.

1

,157° ,025 ,024 ,16323 ,335 26,730 ,000°

Fonte: Elaboragdo Prépria

A Tabela 4 evidencia o resultado da regressdo, todas as varidveis independentes
apresentaram significantes, (a < 0,05). A variavel “RENTABILIDADE” apresentou
coeficiente negativo, isto implica afirmar que a rentabilidade e o endividamento de
curto prazo sao negativamente relacionados. Este resultado corrobora a hipdtese 1, e
é similar aos achados de Kaveski, Zittei, Scarpin (2014) e Barcelos, Wenzel e Decourt
(2013) e diverge dos achados de Brito, Corrar e Batistella (2007), ou seja, os lucros das
empresas do setor influenciam na estrutura de capital, pois sua retencdo serve para
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auto financiar e assim recorrer menos a capital de terceiros (teoria do Pecking Order).
A variavel “TAMANHO” apresentou coeficiente positivo, ou seja, quando o tamanho da
empresa aumenta o endividamento também aumenta, desta forma houve a aceitacao
da hipdtese da relagdo positiva entre tamanho e endividamento, corroborando com os
achados de Montovani e Fam4, (2009), Brito, Corrar e Batistella (2007) e Povoa e
Nakamura (2015), isto implica dizer que as empresas do setor sao diversificadas e com
menor possibilidade de dificuldades financeiras e desta forma, com maior capacidade
de endividamento devido a taxas de empréstimos menores (teoria dos custos de
faléncia).

Tabela 4: Regressdo linear multipla da varidvel dependente CIRC/AT

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados  padronizados colinearidade
Modelo
Modelo B padrdo Beta T Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) ,125 ,019 6,726 ,000
RENTABILIDADE -,003 ,001 -,035 § ,020 ,999 1,001
2,329
TAMANHO ,012 ,001 ,133 8,748 ,000 ,998 1,002
PERMANENTE -,043 ,010 -,067 . ,000 ,998 1,002
4,393
CRESCIMENTO -,005 ,002 -,030 19-98 ,046 1,000 1,000

Fonte: Elaboracdo prépria

Ainda conforme indicado na Tabela 4, a varidavel “PERMANENTE” apresentou
coeficiente negativo, indicando uma relacdo inversa entre o permanente e
endividamento. Desta forma, houve a rejeicdo da hipdtese onde se esperava uma
relacdo positiva, que confirma a teoria dos custos de faléncia, ou seja, empresas que
tem ativos fixos para oferecer possuem maior capacidade para endividamento (teoria
dos custos de faléncia). Esses resultados diferenciam-se dos achados de Kirch (2008) e
Brito, Corrar e Batistella (2007). A variavel “CRESCIMENTO” apresentou o mesmo sinal
negativo indicando o mesmo movimento da variavel anterior, desta forma, houve uma
aceitacdo da hipétese referente a relacdo negativa entre as varidveis. Isto implica dizer
gue empresas em crescimento possuem flexibilidade para optar por investimentos
criando um maior custo de agéncia. Esses resultados corroboram com os achados de
Kirch (2008), Sant’ana e Silva (2015) e diverge dos resultados de Brito, Corrar e
Batistella (2007). Sendo assim, o modelo pode ser escrito da seguinte forma:

CIRC
END (—) = 0,125 - 0,003 RENT + 0,012TAM — 0,043 PERM

AT
— 0,005 CRESC
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A andlise do segundo modelo estda descrita na Tabela 5, considerando-se o
endividamento como ELP/AT. Neste modelo (ELP/AT), o R2 (0,136) esta baixo, ou seja,
as variaveis independentes (RENT, TAM, PERM e CRESC) possuem baixo poder de
explicacdo sobre a variabilidade da varidvel dependente (ELP/AT). A estatistica de
Durbin-Watson (,221) evidencia que ndo ha auto correlagdo entre os residuos e o
modelo apresentou-se significante (sig. ,0000).

Tabela 5: Resultados da estatistica da varidvel dependente ELP/AT

R
R quadrado Erropadrao  Durbin-
Modelo R quadrado ajustado da estimativa Watson F Sig.
1 ,368° ,136 ,135 ,14811 ,221 166,368 ,000°

Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 6 evidencia o resultado da regressdao onde duas varidveis independentes
apresentaram significantes e outras duas ndo significantes. A varidvel
“RENTABILIDADE” apresentou coeficiente positivo e ndo significante isto implica
afirmar que a rentabilidade e o endividamento possuem relagdo positiva, ou seja, um
aumento na rentabilidade provoca um aumento no endividamento, desta forma houve
a rejeicdo da hipdtese da relacdo da rentabilidade e endividamento sendo negativa.
Desta forma os resultados ndo corroboram com os achados de Brito, Corrar e Batistella
(2007), Barcelos, Wenzel e Decourt (2013) e Kaveski, Zittei e Scarpin (2014). Isto
implica dizer que as empresas do setor ndo utilizam mais o capital de terceiro para
investimentos do que a retengao de lucros. A varidvel “TAMANHO” apresentou
coeficiente positivo, ou seja, quando o tamanho da empresa aumenta o
endividamento também aumenta, desta forma houve a aceitacdo da hipdtese da
relacdo positiva entre tamanho e endividamento. Estes resultados corroboram com os
achados de Montovani e Fama (2009), Brito, Corrar e Batistella (2007) e Pdvoa e
Nakamura (2015).

Tabela 6: Regressdo linear multipla da varidvel dependente ELP/AT

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados  padronizados colinearidade
Modelo
Modelo B padrao Beta T Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -,003 ,017 -, 190 ,850

RENTABILIDADE ,000 ,001 ,006 ,430 ,667 ,999 1,001
TAMANHO ,015 ,001 ,172 12,027 ,000 ,998 1,002
PERMANENTE ,207 ,009 ,331 23,167 ,000 ,998 1,002
CRESCIMENTO -,004 ,002 -,027 -1,857 ,063 1,000 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores

Ainda conforme a Tabela 6, a variavel “PERMANENTE” apresentou coeficiente positivo,
isto implica afirmar que a permanente e o endividamento possuem mesmo

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127 v. 16, n.1, ed. 30, Jan-Jun 2017 55



— O NiVEL DE ENDIVIDAMENTO E OS DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE
:/_ A

/

REVISTA ELETRONICA CAPITAL DAS EMPRESAS LISTADAS NO NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA
« ADMINISTRACAO

comportamento, ou seja, quando uma eleva-se a outra também e vice versa, desta
forma, houve a rejeicdo da hipdtese onde afirmava haver uma relagdo positiva. Desta
forma, corrobora com os pesquisadores descritos no Quadro 2. A variavel
“CRESCIMENTOQ” apresentou o mesmo sinal negativo e ndo significante. Contudo o
comportamento da varidvel é oposto ao endividamento. Desta forma, houve uma
aceitacdo da hipdtese referente a relagdo negativa entre as varidveis e assim
corroborando com os autores descritos no Quadro 2. Sendo assim, o modelo pode ser
escrito da seguinte forma:

ELP
END (ﬁ) — 0,003 + 0,000 RENT + 0,015 TAM + 0,207 PERM
— 0,004 CRESC

A Tabela 7 apresenta a analise do terceiro modelo, que tem o endividamento calculado
pela razdo EXIG/AT. Os resultados indicam um baixo indice R2 (0,059), as variaveis
independentes (RENT, TAM, PERM e CRESC) tém um baixo poder de explicacdo sobre a
variabilidade da varidvel dependente (EXIG/AT). A estatistica de Durbin-Watson (,193)
evidencia que ndo ha auto correlacdo entre os residuos e o modelo apresentou-se
significante (sig. ,0000).

Tabela 7: Resultados da estatistica da variavel dependente EXIG/AT

R
R quadrad Erro Durbin-
quadrad o padrdoda Watso
Modelo R o ajustado  estimativa n F Sig.
1 ,243° ,059 ,058 ,23557 ,193 66’5; ,000°

Fonte: elaborada pelos autores

Conforme a Tabela 7, o teste de significancia do modelo esta representado pela
estatistica F (66.512) e desta forma apresentou com significancia (,000) sendo menor
que 0,05, sendo assim rejeitou a hipdtese nula de nao significancia dos parametros.

A Tabela 8 evidencia o resultado dos coeficientes das varidveis independentes do
modelo em questdo. A variavel “RENTABILIDADE” apresentou coeficiente negativo e
nao significante, isto implica afirmar que a rentabilidade provoca um efeito inverso no
endividamento, ou seja, quando uma a rentabilidade aumenta, o endividamento
diminui, corroborando a hipotese 1 desta pesquisa. No entanto, esta relagdao neste
modelo ndo foi estatisticamente significante. A varidvel “TAMANHQO” apresentou
coeficiente positivo, ou seja, quanto maior a empresa, maior o endividamento,
resultado que também corrobora a hipdtese 2, que prevé uma relagdo positiva entre
tamanho e endividamento.
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Tabela 8: Regressdo linear multipla da variavel dependente EXIG/AT

Coeficientes ndao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo B padrao Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) ,224 ,027 8,377 ,000
RENTABILIDADE -,002 ,002 -,023 -1,547 ,122 ,999 1,001
TAMANHO ,019 ,002 ,150 10,084 ,000 ,998 1,002
PERMANENTE ,182 ,014 ,191 12,798 ,000 ,998 1,002
CRESCIMENTO -,008 ,003 -,038 -2,547 ,011 1,000 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores

Ainda conforme a Tabela 8, a varidvel PERMANENTE apresentou coeficiente positivo,
isto implica afirmar que a permanente e o endividamento possuem relagao positiva,
que é inversa a relacdo esperada neste estudo. O coeficiente da varidvel
CRESCIMENTO apresentou sinal negativo e significante, indicando a aceitacdo da
hipdtese referente a relacdo negativa entre as varidveis. Sendo assim, o modelo pode
ser escrito da seguinte forma:

EXIG
D (T) = 0,224 - 0,002 RENT + 0,019TAM + 0,182 PERM
— 0,008 CRESC

A analise do quarto modelo comeca a partir da Tabela 9 com o endividamento sendo
tratado como EXIG/PL. O presente modelo (EXIG/PL) mostra que o R2 (0,137) esta
baixo, ou seja, as varidveis independentes (RENT, TAM, PERM e CRESC) possuem baixo
poder de explicacdo sobre a variavel dependente (EXIG/PL). A estatistica de Durbin-
Watson (2,374) evidencia que nao hda auto correlagao entre os residuos e o modelo
apresentou-se significante (sig. ,0000).

Tabela 9: Resultados da estatistica da varidvel dependente EXIG/PL

R Durbin
R quadrad Erro padrao -
guadrad o da Watso
Modelo R o ajustado  estimativa n F Sig
1 a 168,31
,370 ,137 ,136 19,14697 2,374 9 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme a Tabela 9, o teste de significincia do modelo esta representado pela
estatistica F (168,319) e desta forma apresentou com significancia (,000) sendo menor
qgue 0,05, sendo assim rejeitou a hipétese nula de nao significancia dos parametros.
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A Tabela 10 evidencia o resultado da regressao onde trés varidveis independentes
apresentaram coeficientes nao significantes e uma variavel apresentou coeficiente
significante. A varidvel “RENTABILIDADE” apresentou coeficiente negativo e
significante isto implica afirmar que a rentabilidade e o endividamento possuem
comportamentos opostos, ou seja, quando uma eleva-se a outra diminui na proporgao
do coeficiente, desta forma houve a aceitacao da hipdtese da relagdo da rentabilidade
e endividamento sendo negativa. A varidvel “TAMANHO” apresentou coeficiente (0,19)
positivo e nao significante, ou seja, quando o Tamanho da empresa aumenta o
endividamento também, o que confirma a hipdtese da relagao positiva entre tamanho
e endividamento.

Tabela 10:Regressdo linear multipla da variavel dependente EXIG/PL

Coeficientes Coeficientes

nao padronizado Estatisticas de
padronizados s colinearidade
Model
o} Toleranci
Modelo B padrao Beta T Sig. a VIF
1 (Constante) ,847 2,173 ,390 ,697
EENTABILIDAD -3,400 ,131 -,370 -25,924 ,000 ,999 1,0(1)
TAMANHO ,139 ,157 ,013 ,885  ,376 ,998 1’0(2)
PERMANENTE -,020 1,156 ,000 -,017 986 ,998 1’0(2)
CRESCIMENTO -,207 ,264 -,011 -,785  ,433 1,000 1'08

Fonte: Elaborada pelos autores

Ainda conforme a Tabela 10, a variavel “PERMANENTE” apresentou coeficiente
negativo e nao significante, isto implica afirmar que a permanente e o endividamento
possuem comportamentos contrarios, ou seja, uma varia¢ao positiva no permanente
implica em um impacto negativo no endividamento; indicando a rejeicao da hipétese
qgue afirmava haver uma relagdo positiva. A variavel “CRESCIMENTQO” apresentou o
mesmo sinal negativo e ndo significante. Contudo o comportamento da variavel é
oposto ao endividamento. Desta forma, houve uma aceitacdo da hipotese referente a
relacdo negativa entre as varidveis. Sendo assim, o modelo pode ser escrito da
seguinte forma:

EXIG
END (T) = 0,847 — 3,4 RENT + 0,139TAM — 0,02 PERM — 0,207 CRESC

Os resultados sugerem que as empresas do setor utilizam primeiro o recurso préprio
para se financiar, ou seja, seguem a teoria do Pecking Order, porque existe uma
relacdo negativa entre o endividamento e a rentabilidade. Na relacdo entre
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endividamento e tamanho, os resultados sugerem que a teoria do custo de faléncia é
seguida pelas empresas, ou seja, as maiores empresas sdao mais endividadas devido a
facilidade de acesso as fontes de financiamentos. Quanto a relagcdo entre
endividamento e o permanente os resultados evidenciaram que as empresas que
possuem mais ativos permanentes, possuem maiores endividamento. Contudo no
endividamento de curto prazo a relagdo foi negativa. E por ultimo a relagdo entre
endividamento e crescimento sugere que as empresas em crescimento s3ao as menos
endividadas.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo verificar o nivel de endividamento e quais os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas listadas no setor Novo Mercado
da BM&F BOVESPA. Os dados das empresas listadas no referido setor foram coletados
através do sistema de banco de dados do software ECONOMATICA®, organizados
através do software Excel®, para a realiza¢dao de testes estatisticos e econométricos,
utilizou-se o software SPSS 21®, para a concretiza¢do do objetivo da pesquisa.

A contribuicdo deste trabalho para a academia refere-se a uma analise do Novo
Mercado, ou seja, as empresas que possui uma governanga coorporativa melhor.
Contudo e como pode-se verificar na andlise de dados, alguns resultados foram
parecidos com a pesquisa anterior e colocando-se em duvida esta questdo da
governanca coorporativa. A seguir surgem as diferencas: Os dados evidenciaram que
as dividas de longo prazo e curto prazo sdo aproximadas, bem como suas dispersdes. A
rentabilidade mostrou-se com 4,1% para as empresas do Novo Mercado e que em
comparacdo aos achados de Brito, Corrar e Batistela (2007), caiu um ponto percentual.

A regressio referente ao primeiro modelo (endividamento de curto prazo — CIRC/AT)
obteve resultados diferentes da pesquisa de Brito, Corrar e Batistela (2007), no que se
refere ao sinal da rentabilidade e a significancia, pois nesta pesquisa os dados
mostraram-se significantes. Outra varidvel que apresentou resultados diferentes foi o
tamanho da empresa, pois ndo pesquisa de Brito, Corrar e Batistela (2007) mostrou-se
nao significante e nesta pesquisa foi o contrario, bem como a variavel crescimento. No
segundo modelo (ELP/AT) os achados desta pesquisa corroboram com os achados da
pesquisa de Brito, Corrar e Batistela (2007) no que se referente aos sinais e a
significancia do modelo. O terceiro modelo também corrobora com os achados dos
pesquisadores. Contudo o quarto modelo (EXIG/AT) mostrou-se o mais diferente em
comparacdo com os achados de Brito, Corrar e Batistela (2007), pois as variaveis
Tamanho, permanente e Crescimento apresentaram-se nao significantes na pesquisa e
difere dos autores Brito, Corrar e Batistela (2007).
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