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Resumo

O presente estudo apresenta uma investigacdo acerca dos fatores determinantes da estrutura
de capital das maiores empresas do Sul do Brasil no ano de 2007. O estudo que originou esse
artigo testa e analisa as varidveis apontadas na teoria financeira como fatores que podem
determinar a estrutura de capital. A amostra estd constituida pelas maiores empresas do Sul do
Brasil no ano de 2007, classificadas de acordo com as receitas auferidas, catalogadas pela
Revista Exame — edicdo 2008. As varidveis eleitas para esse fim foram a liquidez geral, a
rentabilidade, o tamanho da empresa, ¢ o EBITDA (earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization). A abordagem metodoldgica ¢ quantitativa, por meio da
aplicacdo de regressdo multipla para explicar a influéncia das varidveis selecionadas na
estrutura de capitais das empresas pesquisadas. Os resultados obtidos indicaram que os
fatores: indice de liquidez geral, rentabilidade e EBITDA sao fatores relevantes que
influenciam o grau de endividamento das organizagdes selecionadas para andlise, enquanto o
tamanho da empresa nao teve significancia estatistica suficiente para demonstrar tal relagdo.
Palavras chave: Estrutura de Capital, Finangas Corporativas, Regressao Multipla.

Abstract

This study presents a research on the determinants of capital structure of the largest
companies in southern Brazil in 2007. The study that resulted in this article tests and analyzes
the variables defined in financial theory as factors that may determine the capital structure.
The sample is comprised of the largest companies in southern Brazil in 2007, ranked
according to revenues, cataloged by Exame Magazine — edition 2008. The variables that were
chosen for this purpose are: the general liquidity, profitability, company size, and EBITDA
(earnings before interests, taxes, depreciation and amortization). The approach is
quantitative, using multiple regression analysis to explain the influence of selected variables
in the capital structure of companies surveyed. The results indicated that the following
factors: general index of liquidity, profitability and EBITDA are factors that influence the
degree of indebtedness of the organizations concerned for analyze, as the size of the company
was not statistically significant to show that relation.

Key-words: Capital Structure, Corporate Finance, Multiple Regression

1 INTRODUCAO

Os fatores determinantes das fontes de financiamento de uma empresa constantemente
sdo foco de pesquisas em Teoria das Finangas porque ndo hé consenso quanto a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital. Muitas pesquisas empiricas nacionais € internacionais tém

sido feitas com o intuito de determinar as variaveis que podem influenciar a estrutura de
capitais de uma organizacao (TOY et al, 1974; FERRI e JONES, 1979; BRADLEY, JARREL
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e KIM, 1984; TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e ZINGALES, 1995; BRITO, CORRAR
e BATISTELLA, 2007; NAKAMURA et al, 2007). Corroborando com essa visdo, Souza,
Funchal e Baptista (2009) expde que muitos pesquisadores t€ém associado a estrutura de
capitais das empresas com suas caracteristicas especificas e também com as do pais nas quais
estdo estabelecidas.

Modigliani e Miller (1958) expuseram que a proporcdao de capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio (endividamento) utilizado por uma empresa ¢ completamente
irrelevante para a determinagdo de seu valor de mercado, ou seja, essa teoria considera que a
divida ndo afeta o valor da empresa e ficou conhecida como Teoria da Irrelevancia da
Estrutura de Capital. Contrapondo-se a essa teoria surgiram outras como a do Pecking Order e
do Trade-Off. Para Nakamura et al (2007, p.73), “[...] a suposta existéncia de um nivel 6timo
de endividamento das empresas ndo exclui a possibilidade de que possa haver outras razdes,
tedricas ou praticas, que expliquem a forma como as empresas definem seu composto de
capital [...]”.

Como conseqiiéncia dos pressupostos supracitados, a questdo que orienta o presente
estudo ¢ a seguinte: a rentabilidade, o tamanho da empresa, a liquidez geral e 0 EBITDA
(earnings before interests, taxes, depreciation and amortization), sao determinantes da
estrutura de capital das maiores empresas do Sul do Brasil escolhidas pela Revista
Exame no ano de 2007? O estudo que originou esse artigo testa e analisa as variaveis
apontadas na teoria financeira como fatores que podem determinar a estrutura de capital. A
amostra estd constituida pelas maiores empresas do Sul do Brasil no ano citado.

Este estudo justifica-se também pela diferenga existente entre a realidade empresarial
brasileira e o ambiente onde as teorias de estrutura de capital foram desenvolvidas. Dentre as
caracteristicas que motivam a pesquisa de estruturas de capital no Brasil estdo: [1] mercado de
capitais restrito; [2] elevadas taxas de juros que tornam o custo de capital elevado sinalizando
niveis baixos de endividamento das empresas brasileiras; [3] o custo de capital de terceiros
ndo ¢ funcdo apenas do risco do tomador, mas também da natureza da fonte de financiamento.
No Brasil hd um crescimento de estudos nessa tematica (SANTOS, 2006; NAKAMURA et
al, 2007; BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2007).

Salienta-se que ndo se tem a pretensao de esgotar o assunto proposto para discussao ou
tentar explicar qual deve ser a melhor estrutura de capital para as empresas estudadas e nem
tampouco potencializar as variaveis utilizadas nesse estudo como sendo as de maior
relevancia em detrimento de outras que possam ser mais explicativas. Desse modo, esta
investigacdo categoriza-se, metodologicamente como um artigo que utiliza métodos
quantitativos por meio de regressdo multipla para explicar a influéncia das varidveis
selecionadas na estrutura de capitais das empresas pesquisadas.

O presente artigo estd estruturado em mais trés se¢des além dessa. Na segunda secao
desenvolve-se o referencial tedrico que respalda o estudo em questdo. Na terceira secdo sao
apresentados os procedimentos metodologicos utilizados nessa investigacdo. Na quarta secao
sao analisados e discutidos os resultados obtidos por meio da aplicacio de métodos
estatisticos e por fim, na ultima secdo, sdo expostas as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

No estudo de estrutura de capital ha duas grandes correntes tedricas sobre o assunto: a
tradicionalista, representada por Durand (1952) e a da irrelevancia de capitais, concebida por
Modigliani e Miller (1958). A teoria tradicional sugere que a estrutura de capital influencia o
valor da empresa e contrapondo-se a essa visdo a teoria da irrelevancia de capitais propde que
a escolha das fontes de financiamento nao influencia o valor da empresa.
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2.1 TEORIA DA IRRELEVANCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A teoria da irrelevancia da estrutura de capital proposta por Modigliani e Miller (1958)
mostra que o valor da empresa ndo ¢ afetado por seu endividamento, permitindo que as
decisdes de investimento e de financiamento possam ser consideradas separadamente. As
argumentacoes dos autores decorrem, inicialmente, de um estudo empirico que desencadeou o
surgimento de inimeras investigagdes acerca da tematica de estrutura de capital. Ressalta-se
que a primeira pesquisa realizada pelos autores (proposicao I de MM), tinha como cenario um
ambiente ideal, onde sdo desconsiderados os impostos, os custos de agéncia, os custos de
transagdo e os custos de faléncia diretos ou indiretos. As contribui¢des advindas da pesquisa
desenvolvida por Modigliani e Miller (1958) ficaram conhecidas como teoria MM, a qual,
inicialmente, baseou-se no delinecamento de trés pressupostos basicos, amplamente tratados
como proposicdes I, II e III, resumidas no Quadro 1.

PROPOSICOES DEM & M
PROPOSICAO I PROPOSICAO I1 PROPOSICAO III
A propor¢ao de capital de terceiros
em relagdo ao capital proprio
utilizado por uma empresa ¢€
completamente irrelevante para a
determinagdo de seu valor de

Qualquer aumento na alavancagem O custo marginal do capital
financeira por meio de um maior para uma empresa ¢ igual ao
endividamento traduz-se num risco custo médio de capital. Este ¢
maior para os acionistas da empresa igual a taxa de capitalizagdo

) e, conseqiientemente, numa para uma empresa  nao
mercado. Assim, o valor da . ~ . \
L majoragdo do custo do capital alavancada na classe a qual
empresa alavancada ¢ igual ao da g
proprio. pertence.

empresa nao alavancada.

Quadro 1: Proposicdes de Modigliani e Miller
Fonte: Adaptado de Fama, Barros, Silveira (2001); Ross, Westerfield, Jaffe (2007) e Cruz et al (2008)

Devido as diversas criticas feitas por outros pesquisadores, Modigliani e Miller (1963)
refizeram a mesma pesquisa introduzindo as aliquotas de imposto de renda em seu teorema e
chegaram a conclusdo de que a irrelevancia da divida ndo ocorre em todas as circunstancias;
em vez disso, abre a possibilidade de que a divida ainda possa ser irrelevante, apesar de suas
vantagens tributarias.

2.2 TEORIA DE TRADE-OFF

Contrapondo-se a teoria de Modigliani e Miller surgiu a teoria de Trade-Off que
tentou, por meio de investigacdes tedricas e empiricas, determinar o nivel 6timo de estrutura
de capital, pois, de acordo com a corrente tradicional, o custo da divida continua estavel até
um determinado nivel de endividamento, a partir do qual fica mais elevado em razao do risco
falimentar. Em fun¢do disso, a empresa deveria se endividar até o ponto em que o custo de
capital total atingisse um nivel minimo. Nesse caso, obter-se-ia a estrutura 6tima de capital e a
maximizag¢do do valor da empresa.

Titman e Wessels (1988) afirmam que vérias teorias foram propostas para explicar o
endividamento das empresas, € que a estrutura de capital depende dos custos e beneficios
associados a esta divida. Complementarmente, observam que os estudos empiricos sao muito
menores nessa area com relacdo as investigagdes tedricas, atribuindo esse fato a conceitos
abstratos que ndo sdo diretamente observaveis. Corroborando com essas visdes, o Quadro 2
apresenta algumas das vantagens e desvantagens que o endividamento representa na estrutura
de capitais das empresas.
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VANTAGENS DO ENDIVIDAMENTO DESVANTAGENS DO ENDIVIDAMENTO

1. Beneficios em imposto de renda: 1. Custo de faléncia:
Aliquotas de imposto de renda mais|Risco setorial mais elevado = custo mais elevado.
elevadas = beneficios em imposto de renda|2. Custo de agéncia:

mais elevados. Quanto maior a separagdo entre acionistas e financiadores —>
2. Disciplina agregada: mais alto o custo.

Quanto maior a separacdo entre|3. Perda de flexibilidade de financiamento futura:
administradores e acionistas = maior o|Quanto maior a incerteza a respeito das necessidades de
beneficio. financiamento = mais alto o custo.

Quadro 2: Beneficios e Custos do Endividamento
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Miller (1977) estudou a existéncia dos custos de faléncia, demonstrando que quanto mais a
empresa se endivida, maior ¢ a exigéncia de disponibilidades de recursos para pagamento de
juros e para o pagamento das parcelas da divida principal, o que pode aumentar a
probabilidade de faléncia da organizagdo. Portanto, a utilizacdo de capitais de terceiros num
nivel em que o custo do capital se torna muito elevado implica anulagdo do beneficio
representado pela economia de impostos, aumentando assim, a vulnerabilidade da empresa ao
processo falimentar.

Nesse sentido, a Teoria de Trade-Off sugere a existéncia de um nivel 6timo de
endividamento; ocasido em que a instituicao beneficia-se com a economia de impostos € com
administradores disciplinados, ndo apresentando custos de agéncia e de faléncia, ou ainda
perda de flexibilidade de financiamentos futuros que anulem ou comprometam as vantagens
da utilizacao de capitais de terceiros.

2.3 TEORIA DE PECKING ORDER

Jensen e Meckling (1976) investigaram os custos de agéncia. Tal teoria trata do
relacionamento entre agentes nas trocas econdmicas, onde um ator denominado principal tem
poder sobre o comportamento de outro ator, designado agente, em seu favor, e o bem-estar do
principal sofre influéncia das decisdes do agente. Portanto, o executivo pode realizar
investimentos cuja rentabilidade ¢ duvidosa com o objetivo de aumentar o seu poder em
detrimento a distribuir dividendos aos acionistas, como seria recomendado na falta de
investimentos atraentes.

Outro conflito de agéncia existente na organizacdo ¢ entre oS acionistas € 0s
portadores de titulos, que se desenvolve nas diferengas de direitos sobre os fluxos de caixa de
ambos. Segundo Damodaran (2002), os portadores de titulos geralmente exercem primeiro
seus direitos sobre os fluxos de caixa, mas recebem montantes fixos, supondo que a empresa
possua recursos para honrar suas dividas e; os acionistas exercem seus direitos sobre os fluxos
de caixa residuais e podem decretar um processo falimentar se ndo conseguir atender as
obrigacdes que possui.

Destarte, o aumento da alavancagem, especialmente se este for expressivo a ponto de
afetar a capacidade de pagamento da empresa ou se os portadores de titulos estiverem
desprotegidos, pode causar custos de agéncia. Tais custos sdo decorrentes da assimetria
informacional, estudada por Myers e Majluf (1984). Esse fato ocorre quando alguns agentes
econdmicos tém mais informagdes que outros, € assim, possuem um privilégio para tomar as
melhores decisdes. Por meio desses estudos, Myers (1984) propds a teoria do Pecking Order,
que considera a existéncia de uma hierarquia nas fontes de financiamento, ou seja, a obten¢ao
de recursos obedece a uma ordem de preferéncia. O Quadro 3 demonstra a ordem de
preferéncia da Teoria Pecking Order
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ORDEM FORMA DE OBTENCAO DOS RECURSOS
1° Financiamento interno — reten¢ao dos lucros.
2° Financiamento externo — dividas (titulos mais seguros).
3° Financiamento externo — novas agdes (ordinarias e preferenciais).

Fonte: Adaptado de Myers (1984)

Quadro 3: Ordem de Preferéncia da Teoria de Pecking Order.

Nakamura et al (2007, p. 73), reportando-se a Teoria do Pecking Order, afirmam que
“[...] mesmo que os administradores sigam tal hierarquia nao fica invalidada a idéia de um
nivel 6timo de endividamento na linha proposta pela denominada teoria do Trade-off|...]”.

3 METODOLOGIA

De acordo com Cooper e Schindler (2003) a presente pesquisa pode ser categorizada
da seguinte forma: estudo formal, ex post facto, causal, transversal e estatistico. Para melhor
responder a questdo de pesquisa proposta, foram desenvolvidas e testadas quatro hipoteses
envolvendo as variaveis que podem influenciar e determinar a estrutura de capitais das
empresas investigadas. As hipoteses foram baseadas nas teorias orientadoras relacionadas no
referencial tedrico e em estudos empiricos de outros autores.

3.1 HIPOTESES DE PESQUISA

As hipoteses dessa pesquisa envolvem a exploracdo de quatro fatores como possiveis
determinantes da estrutura de endividamento das empresas analisadas, sdo eles: liquidez,
rentabilidade, tamanho da empresa e EBITDA, conforme Quadro 4.

VARIAVEL

TEORIA

HIPOTESE

Indice de Liquidez Geral

Esse indice indica a capacidade de pagamento da empresa
tanto a curto como no longo prazo. Se esse indice for
menor que 1, significa que para manter a solvéncia,
dependera de lucros futuros, renegociagdo das dividas ou
venda de ativos. Portanto, quanto maior for o
endividamento total da empresa, geralmente, menor sera
sua liquidez geral (ASSAF NETO, 2006).

Hipotese 1: ha uma relagdo
negativa entre a liquidez geral
e endividamento.

Rentabilidade

Na teoria do Pecking Order, ha uma hierarquia nas fontes
de financiamento das empresas, que preferem financiar
seus investimentos por meio da retencdo de lucros, em
detrimento a recursos de terceiros e a origem de recursos
dos acionistas. Assim, a capacidade de geracdo de lucros
da empresa influenciaria sua estrutura de capital (MYERS,
1984).

Hipétese 2: ha uma relagdo
negativa entre rentabilidade e
endividamento.

Tamanho da Empresa

Com relacdo aos custos de faléncia, observa-se que,
geralmente, empresas grandes, sdo mais diversificadas que
as pequenas, estando menos sujeitas as dificuldades
financeiras e possuindo custos de faléncias menores
(TITMAN e WESSELS, 1988).

Hipétese 3: ha uma relagdo
positiva entre o tamanho da
empresa e endividamento.

EBITDA

A empresa com retornos mais altos antes do imposto de
renda pode suportar um endividamento muito alto com
relacdo ao seu valor de mercado, ja que os pagamentos de
divida podem ser atendidos muito mais facilmente a partir
dos fluxos de caixa correntes (DAMODARAN, 2002).

Hipétese 4: ha uma relagdo
positiva entre os retornos antes
do imposto de renda
(EBITDA) e endividamento.

Quadro 4: Hipdteses da Pesquisa
Fonte: Adaptado de Brito, Corrar e Batistella (2007)
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa ¢ feita com base nas 100 (cem) maiores empresas do Sul do Brasil
categorizadas pela Revista Exame, de acordo com a receita auferida por elas no ano de 2007.
Das 100 empresas escolhidas, algumas ndo possuem informagdes referentes as varidveis
selecionadas e, portanto, foram excluidas da amostra selecionada, perfazendo um total de 81
(oitenta e uma) empresas. Para melhor andalise dos dados obtidos, foram considerados os
efeitos inflacionarios incidentes sobre a amostra em 2007.

3.3 VARIAVEIS

As variaveis utilizadas neste estudo foram definidas com base nas hipoteses
formuladas. A varidavel dependente ¢ o endividamento contdbil e representa a estrutura de
capitais das empresas selecionadas na amostra. De acordo com a Revista Exame, esse
indicador foi calculado somando-se o passivo circulante (PC) com o exigivel de longo prazo
(PELP), o resultado ¢ mostrado em porcentagem, em relagdo ao ativo total ajustado e
representa o total de capital de terceiros que financia os negdcios da empresa. A variavel
dependente ¢ calculada de acordo com o Quadro 5:

VARIAVEL SIGLA DEFINICAO OPERACIONAL

Endividamento END (Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo) / Ativo total

Quadro 5: Variavel dependente
Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis independentes deste estudo demonstram os fatores que podem determinar
a estrutura de capital das empresas selecionadas. Como ndo foram encontradas na literatura
regras rigidas para a operacionalizacdo dessas varidveis, portanto, foram utilizadas como
referéncia, pesquisas empiricas ja realizadas nessa tematica. As varidveis independentes sao:
rentabilidade (RENT), tamanho da empresa (TAEM), indice de liquidez geral (ILG) e
EBITDA, calculados e operacionalizados de acordo com Quadro 6.

VARIAVEL SIGLA DEFINICAO OPERACIONAL

(Ativo Circulante + Ativo Realizavel a longo prazo) / (Passivo

e iezlend ILG Circulante + Passivo Exigivel a longo prazo)

Rentabilidade RENT  |Lucro liquido ajustado / Patriménio liquido ajustado
Tamanho da empresa TAEM |LN (logaritmo natural) da Receita de Vendas
Caixa gerado pelas operagoes da empresa — lucro antes de
EBITDA EBITDA | descontar os juros, os impostos sobre o lucro, a depreciacdo ¢ a
amortizacao.

Quadro 6: Variaveis independentes
Fonte: Elaborado pelos autores

3.4 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

O procedimento estatistico utilizado ¢ a Regressao Multipla Linear, pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O modelo matematico utilizado aparece abaixo:

END ;=a+f; RENT ;+ 5, TAEM ;+ f; ILG ; + 4, EBITDA ; + u

Onde: END ¢ o endividamento da empresa i no ano de 2007; a ¢ o intercepto da reta;
sao os coeficientes angulares; RENT ;, TAEM ; ,ILG ; e EBITDA ; sdo as variaveis
independentes da empresa i no ano de 2007 e u ¢ o erro estocastico.
3.5 VALIDACAO DAS SUPOSICOES BASICAS DO MODELO DE REGRESSAO MULTIPLA
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Para que os testes estatisticos propostos no presente artigo sejam validos, quatro
pressupostos devem ser testados e aceitos: [1] a independéncia dos erros ou autocorrelagio
residual; [2] a homocedasticidade; [3] a normalidade dos residuos e; [4] a multicolinearidade.
O Quadro 7 demonstra a interpretacao de cada um desses pressupostos.

PRESSUPOSTO INTERPRETACAO

“[...] os residuos (u) devem ser distribuidos aleatoriamente em torno da reta de
regressao. Portanto, os residuos ndo devem ser correlacionados uns com os
outros [...]” (CORRAR, THEOPHILO e BERGMANN, 2004, p. 100).

Independéncia dos erros ou
autocorrelacdo residual

“[...] quando a variancia dos termos de erro parece constante ao longo de um
Homocedasticidade dominio de variaveis preditoras, diz-se que os dados sdo homocedasticos [...]”
(HAIR JR. et al., 2005, p. 51).

“[...] grau em que a distribuicdo dos dados da amostra corresponde a uma

WA CORTSTOR | e s b el (L (EIATIR IR e 6, A0S, 5 Sl

“[...] extensdo em que uma variavel pode ser explicada pelas outras variaveis
da analise. A medida que a multicolinearidade aumenta, fica mais complicada
Multicolinearidade a interpretacdo da variavel estatistica, uma vez que se torna mais dificil
verificar o efeito de qualquer variavel, devido a suas inter-relagdes [...] (HAIR
JR. et al., 2005, p. 24).

Quadro 7: Interpretacdo dos Pressupostos Basicos de um Modelo de Regressao
Fonte: Elaborado pelos autores

Cada um dos pressupostos mencionados no Quadro 6 apresentam uma ou mais
técnicas estatisticas para serem testadas. Essa primeira andlise ¢ fundamental para as
validagdes posteriores, pois a violacdo de qualquer uma dessas suposi¢des compromete o
modelo de regressdo como um todo, favorecendo a formagao de relagdes espurias entre as
variaveis e incorre¢des quando da andlise empirica em comparacdo com as bases tedricas
expostas.

3.5.1 Independéncia dos Erros ou Autocorrelacio Residual

Como j& mencionado anteriormente, esse pressuposto desvela que os residuos nao
podem ser correlacionados entre si, portanto, se 0s erros seguirem um comportamento nao
aleatorio, de modo a apresentarem uma tendéncia, essa suposi¢do basica ¢ violada. Para
determinagdo da independéncia dos erros, utilizou-se o Teste de Durbin-Watson (DW), cujo
qual, mede a correlagdo entre cada residuo e o residuo da observagdo imediatamente anterior.
A Tabela 1 demonstra os resultados obtidos.

Tabela 1 - Teste de Durbin-Watson (DW)

TECNICA . VALOR
, ; INTERVALO DE AUSENCIA DE
ESTATISTICA FORMULA _ ENCONTRADO PARA
CORRELACAO
UTILIZADA 0 COEFICIENTE DW

DW =X (u;—u o)*/ X ud

Teste de
Durbin-Watson | Onde: u, € o residuo no periodo| 1,748 < Coeficiente DW < 2,2562 1,9847
(DW) de tempo t e u .y, € o residuo no

periodo de tempo t-1.

Fonte: Elaborado pelos autores
Os limites criticos inferior e superior foram retirados da tabela de valores criticos da

estatistica de Durbin-Watson para um nivel de significancia de 5%. O valor calculado de
coeficiente DW ¢ de 1,9847 e se encontra no intervalo de auséncia de correlagdo, isto €, o
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pressuposto de independéncia dos erros nao foi violado.

3.5.2 Homocedasticidade

Para testar o pressuposto da homocedasticidade utilizou-se o Teste de Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG). Esse teste consiste em encontrar o fator o> dividindo-se o valor do SQR
(somatorio dos quadrados da regressdo) pelo numero de observagdes. Tal coeficiente serve
como denominador para a razdo que determina a construgdo da variavel p (p = residuos® / 6°).
Obtidas essas varidveis, calcula-se novamente a regressao, porém, relacionando os valores de
x com os valores de p, e por fim, divide-se o resultado do SQR desta nova regressao por 2 ¢
encontra-se o valor de 6 que ¢ comparado ao valor tabelado da distribuicdo de qui-quadrado
(GUJARATI, 2006). A Tabela 2 mostra os valores encontrados nesse teste.

Tabela 2 - Teste de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)

TECNICA ESTATISTICA VALOR DA DISTRIBUICAO DE
VALOR CALCULADO DE 0
UTILIZADA QUI-QUADRADO
Teste de Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG) 7,81473 7,43856

Fonte: Elaborado pelos autores

Por conseguinte, nessa investigacdo o valor de 6 foi menor que o valor critico da
distribuicdo de qui-quadrado com trés graus de liberdade (pois hd quatro regressores), ao nivel
de significancia de 5%. Nessas circunstancias, pode-se aceitar a hipdtese de
homocedasticidade.

3.5.3 Normalidade dos Residuos

Para avaliagdo da normalidade dos residuos empregou-se o Teste de Kolmogorov-
Smirnov. Este exame consiste em determinar o valor do coeficiente D, que ¢ comparado com
os valores da tabela padronizada para valores criticos de estatistica D, esse fator representa a
distancia euclidiana méxima entre a fungdo de distribuicdo empirica acumulada e a tedrica
que esta sendo testada. A Tabela 2 revela os valores obtidos no teste.

Tabela 3 - Teste de Ko/mogorov-Smirnov

TECNICA ] ,
. . ESTATISTICA D ESTATISTICA D
ESTATISTICA FORMULA
TABELADA CALCULADA
UTILIZADA
D = max |(i/n)*_Z

Teste de
Kolmogorov- Onde: n = tamanho da amostra, sendo i =1, 0,1511 0,074

Smirnov 2, 3, ..., n; e Z; = probabilidade acumulada

da distribuigdo normal padronizada.

Fonte: Elaborado pelos autores

Desta forma, depreende-se que o valor de D calculado ¢ menor que o valor de D
critico, para um nivel de significancia de 5%. Entdo, se aceita a hipotese de que os residuos se
comportam seguindo uma distribui¢do normal de probabilidades.

3.5.4 Multicolinearidade

A multicolinearidade ¢ um fendmeno amostral, pelo qual se verifica a existéncia de
alto grau de correlagdo entre as varidveis independentes de determinado modelo equacionado.
A violagdo desse pressuposto basico pode ser prejudicial as analises, porquanto, se estas
variaveis possuem tal caracteristica, podem prever de forma semelhante o comportamento da

R. Cont. Ufba, Salvador-Ba, v. 3, n. 2, p. 36-48, maio/agosto 2009



44

variavel dependente. No modelo proposto neste artigo, utilizou-se a matriz de correlacao para
esta analise, conforme demonstrada na Tabela 4.

Tabela 4 - Matriz de Correlagdo das Variaveis Independentes

ILG RENT TAEM EBITDA
ILG 1
RENT 0,051 1
TAEM 0,009 0,115 1
EBITDA -0,164 0,084 0,637 1

Fonte: Elaborado pelos autores

Depreende-se por meio da analise da Tabela 4 que as variaveis independentes nao
representam um alto grau de correlagdo, com excecdo das varidveis: tamanho da empresa
(TAEM) e EBITDA que tém coeficiente de correlacao de 0,637.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Validadas as suposi¢des basicas do modelo de regressdo proposto, esta se¢do apresenta
os resultados obtidos por meio das estatisticas descritivas, dos coeficientes estimados e da
analise das hipoteses da pesquisa.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As médias e os desvios-padrao do endividamento (variavel dependente) e dos indices
de liquidez geral, rentabilidade, tamanho da empresa e EBITDA (variaveis independentes) das
empresas selecionadas para analise, sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatistica Descritiva

VARIAVEL MEDIA DESVIO-PADRAO
END 0,587 0,166
ILG 1,124 0,671
RENT 0,041 0,657
TAEM 6,683 0,811
EBITDA 120,906 230,709

Fonte: Elaborado pelos autores

Por meio dos dados relacionados na Tabela 5, depreende-se que a média do
endividamento das maiores empresas do Sul do Brasil, ¢ de 58,7%. As estatisticas, também
apontam que a média da rentabilidade do patrimonio liquido das firmas analisadas ¢ de 4,1%
e o indice de liquidez geral médio ¢ de 1,124. Pode-se supor que em média as maiores
empresas da regido Sul do Brasil possuem uma boa capacidade de honrar os compromissos
financeiros que assumiram em suas operagdes. Por fim, as médias assinalam que o EBITDA
médio de tais organizagdes apresenta-se em torno de 121 milhdes de dolares de geragdo de
caixa e o tamanho médio das maiores empresas do sul do Brasil ¢ de aproximadamente 6,683,
significando que a média de faturamento dessas empresas ¢ de 800 milhdes de dolares.

4.2 COEFICIENTES ESTIMADOS
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A Tabela 6 apresenta o resultado da regressdao multipla obtida, incluindo os
coeficientes estimados da equacgdo representativa do modelo, a estatistica ¢ € o coeficiente de
determinacdo ajustado (R?). Para Corrar, Theéphilo e Bergmann (2004) a estatistica ¢ fornece
os valores de ¢ s para analise dos coeficientes e o coeficiente de determinagao (Rz) mede o
grau de ajustamento da reta de regressdao aos dados observados, indicando o poder explicativo
da regressao.

Tabela 6 - Resultado da Regressdo Multipla com todas as Varidveis
VARIAVEL | COEFICIENTE | ESTATISTICA R? - -

INDEPENDENTE | ESTIMADO T AJUSTADO EQUACAO DE REGRESSAO

ILG -0,1450 -6,389

END = 0,53405 - 0,1450. (ILG) — 0,0506.
RENT -0,0506 -2,221
0,362 (RENT) + 0,0367. (TAEM) — 0,0002.

TAEM 0,0367 1,527 (EBITDA)

EBITDA -0,0002 -2,649

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados mostram que as varidveis explicativas do modelo de regressdao proposto
sao o indice de liquidez geral (ILG), a rentabilidade (RENT) e o EBITDA, que se apresentam
estatisticamente relevantes. Em contrapartida, a varidvel denominada tamanho da empresa
(TAEM) ndo ¢ estatisticamente relevante, porém, quando excluida do modelo verifica-se uma
diminui¢do do poder explicativo da regressdo como um todo, como mostra a Tabela 7. Tal
fato se explica pela alta correlacdo existente entre as variaveis TAEM e EBITDA de 63,7%.

Tabela 7 - Resultado da Regressdao Multipla sem a Variavel TAEM

VARIAVEL COEFICIENTE | ESTATISTICA R’ - .
EQUACAO DE REGRESSAO
INDEPENDENTE | ESTIMADO T AJUSTADO
ILG -13,9948 -6,181
END = 76,3740 — 13,9948. (ILG) — 0,0481.
RENT 0,0481 2,099 0,551 (RENT) - 0,0143. (EBITDA)
EBITDA -0,0143 -2,158

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar do coeficiente de determinacdo ajustado ter sido de 36,2 %, indicando que os
fatores estudados explicam boa parte do endividamento das empresas analisadas, também
sugere que outras variaveis podem ser agrupadas ao modelo para se encontrar um poder
explicativo superior a este apresentado no estudo.

4.3 AVALIACAO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

A partir das andlises realizadas no item anterior, pode-se avaliar a relagdo existente
entre o endividamento (varidvel dependente) e os potenciais fatores determinantes desse
endividamento (variaveis independentes). Destarte, retorna-se as hipoteses propostas para se
comparar as relacdes esperadas por meio da exposigdo teodrica levantada e as relacdes
observadas no presente estudo. Na Tabela 8 encontra-se o resumo das relacdes esperadas e
das relagdes efetivamente encontradas das hipoteses propostas. O termo “NS” indica que nao
existe relagdo estatistica significativa.

Tabela 8 - Avaliacdo das Hipoteses levantadas

RELACAO
ESPERADA

RELACAO
OBSERVADA

FATOR DETERMINANTE
DO ENDIVIDAMENTO
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FATOR DETERMINANTE RELACAO RELACAO
DO ENDIVIDAMENTO ESPERADA OBSERVADA
ILG negativa negativa
RENT negativa negativa
TAEM positiva NS
EBITDA positiva negativa

Fonte: Elaborado pelos autores

Primeiramente, verifica-se que quanto maior o endividamento, menor ¢ o indice de
liquidez geral das empresas selecionadas para analise, confirmando a hipotese 1 de que existe
uma relagdo negativa entre estas varidveis. Tal fato ocorre porque o ILG refere-se a
capacidade que estas empresas possuem de honrar com suas dividas de curto e longo prazo e,
quanto maior a utilizacdo de capital de terceiros para esse fim, mais as empresas ficam
dependentes de lucros futuros, renegociagdes de dividas e vendas de ativo.

A rentabilidade apresenta-se significativa e negativa conforme a hipdtese 2.
Sugerindo, em linha com a teoria do Pecking Order, que as empresas brasileiras da Regiao
Sul com maior crescimento tendem a captar menos recursos de terceiros, optando pela
utilizacao dos recursos gerados internamente por meio da geragdo e retencdo dos lucros. Em
contrapartida, o tamanho da empresa mostra-se pouco relevante na estrutura de capital das
empresas, ou seja, os resultados ndo confirmaram a teoria dos custos de faléncia, indicando
que as maiores empresas sao mais endividadas, conforme propde a hipotese 3.

Por fim, verifica-se uma relacdo inversa entre o EBITDA e o endividamento das
empresas analisadas, ndo se confirmando a hipotese 4 de que as empresas com retornos mais
elevados e com maior capacidade de geragao de caixa podem suportar um endividamento
muito alto com relacdo ao seu valor de mercado. Isso se deve, possivelmente, ao fato de que
as empresas, segundo a teoria do Pecking Order, preferem utilizar os recursos gerados
internamente a recorrer ao capital de terceiros para financiamento de suas atividades fins.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa prop0Os-se a analisar os fatores que sdo possiveis determinantes da
estrutura de capital das maiores empresas do Sul do Brasil. Ressalta-se que os resultados
expostos necessitam ser analisados com bastante prudéncia, sem generalizagdes, pois sdo
verificados para a amostra composta por 81 das 100 maiores empresas do Sul do Brasil,
categorizadas dessa forma, pela Revista Exame sob o critério de receitas auferidas.

Os resultados obtidos indicaram que os fatores indice de liquidez geral, rentabilidade e
EBITDA sdo fatores relevantes que influenciam o grau de endividamento das organizagdes
em questdo, enquanto o tamanho da empresa ndo teve significancia estatistica suficiente.
Porém, destaca-se que mais fatores devem ser incluidos no modelo proposto, em estudos
futuros, para uma maior abrangéncia de fatores determinantes na estrutura de capital, tais
como: risco corporativo, composicdo de ativos, crescimento de vendas, tipo de capital
(empresas de capital aberto ou fechado), controle acionario, etc. Também sao importantes
estudos longitudinais que abarquem um maior periodo de tempo, para se prever tendéncias
futuras.

A implicacdo desse estudo em nivel académico é a contribuicdo para a discussdo
acerca das teorias de estrutura de capital e alguns fatores determinantes da estrutura de
capitais pouco estudados ainda (indice de liquidez geral e EBITDA). Também, esse estudo
traz implicagdes profissionais, principalmente para executivos, na medida em que os auxilia
no conhecimento da estrutura de capitais e das teorias financeiras que embasam a tomada de
decisdes com relagao as decisoes de investimento, financiamento e dividendos.
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