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RESUMO

MAGGIOLI, Laura Timoner Junqueira. Impacto do endividamento no desempenho das
empresas brasileiras: um estudo sobre a moderacdo da estrutura societaria. Dissertacdo

(Mestrado) — Instituto de Ensino e Pesquisa, S&o Paulo, 2017.

Este trabalho analisa se a alavancagem afeta o desempenho das empresas medido em EVA®, e
se este resultado é moderado por sua estrutura societaria. O objetivo € investigar se,
diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos e Reino Unido, as empresas brasileiras que
sdo alavancadas tém um resultado melhor, e se esta relagdo é moderada por sua estrutura
societaria. Foram analisadas empresas abertas e fechadas brasileiras entre 2012 e 2015
utilizando dados do Capital 1Q e Economatica com base no método propensity score matching
para o0 pareamento, e analise em painel pelo método de minimos quadrados generalizados
(MQG) em dois estagios. Além da variavel resposta, EVA®, foram utilizadas como variaveis
explicativas alavancagem e capital aberto, e como varidveis de controle o setor, payout,
tamanho e EBITDA. Os resultados mostram que as empresas fechadas alavancadas tém um
desempenho melhor do que as ndo alavancadas, mas 0 mesmo resultado ndo é comprovado
estatisticamente para as empresas abertas. Também ndo foi comprovado estatisticamente que a
estrutura societaria modera a relacdo entre a alavancagem e o desempenho das empresas
brasileiras. Estes resultados representam que para as empresas fechadas e abertas o
endividamento é benéfico para seu desempenho, embora para as abertas ndo haja significancia

estatistica nesta afirmacéo.

Palavras-chave: Alavancagem. Estrutura Societaria. EVA®.



ABSTRACT

MAGGIOLLI, Laura Timoner Junqueira. Impact of leverage on the performance of Brazilian
companies: a study on the moderation of the corporate structure. Dissertation (Master
degree) - Instituto de Ensino e Pesquisa, S&o Paulo, 2017.

This paper analyzes whether leverage affects the performance of companies measured in terms
of EVA®, and whether this result is moderated by its corporate structure. The objective is to
investigate whether, unlike in the United States and the United Kingdom, Brazilian companies
that are leveraged have a better result, and if this ratio is moderated by their corporate structure.
Brazilian public and private companies were analyzed between 2012 and 2015 using the Capital
IQ and Economética data bases with the propensity score matching method for pairing and
panel analysis using the two-stage generalized least squares method. In addition to the response
variable, EVA®, leverage and public companies were used as explanatory variables and, as
control variables industry, payout, size and EBITDA. The results show that leveraged privately
companies perform better than unleveraged ones, but the same result is not statistically proven
for public companies. Nor has it been statistically proven that the corporate structure moderates
the relationship between leverage and the performance of Brazilian companies. These results
represent that for private and public companies leverage is beneficial for their performance,

although for the public ones there is no statistical significance in this statement.

Keyword: Leverage. Coporate structure. EVA®,
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1. SUMARIO EXECUTIVO

As empresas possuem diferentes estruturas de financiamento. Algumas delas utilizam
apenas dinheiro proprio e outras utilizam um misto de capital proprio e de terceiros para. Em
estudos feitos nos Estados Unidos e Reino Unido ficou evidenciado que empresas que
financiam suas atividades apenas com dinheiro proprio tém um resultado melhor. Este trabalho
busca entender se para empresas brasileiras 0 mesmo resultado pode ser encontrado, ou se as
empresas que também utilizam de recursos de terceiros tém um desempenho melhor medido
em EVA®. O EVA®, valor econémico adicionado, indica se a companhia pode pagar suas
despesas, remunerar 0 investimento proprio e lucro. Além disso o trabalho também busca
entender se a relacdo entre o endividamento da companhia e seu desempenho por ser alterado
pela empresa ter a¢cdes negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo ou n&o.

O tema € relevante dado que em periodos de incertezas politicas e econémicas 0 acesso
ao financiamento de terceiros, em especial o dinheiro cedido pelos bancos, fica mais restrito.
Os valores financiados também podem ser reduzidos e as taxas cobradas podem ser maiores,
mostrando a importancia para as empresas brasileiros do entendimento se o financiamento das
suas atividades apenas com dinheiro préprio seria a melhor alternativa para seu desempenho.

Para verificar se, diferentemente das pesquisas feitas anteriormente em outros paises,
financiar parte das atividades da empresa tomando divida melhora o desempenho destas, foram
utilizados dados de empresas brasileiras entre 2012 e 2015, de diversos setores, disponiveis no
Capital 1Q. Apds os filtros necessarios para que os dados fossem comparaveis restaram 3.019
empresas com a¢des ndo negociadas na bolsa (B3) e 153 empresas com a¢des negociadas. Apos
tal selecdo foi feito o pareamento das empresas com a¢des negociadas e sem ac¢fes negociadas
utilizando um método que pareia as companhias mais semelhantes e que possuam como
principal diferenga serem ou ndo negociadas em bolsa.

Com base no método de minimos quadrados em dois estagios (2SLS) foram feitas as
estimacbes e com base nelas foi possivel concluir que ndo ha evidéncias estatisticas que
comprovem que as empresas com agdes negociadas e que tém parte de suas atividades
financiadas por terceiros tém um desempenho melhor que empresas que utilizam apenas
recursos proprios. Ja para empresas que nao negociam suas a¢des na B3 ficou evidenciado que
o capital de terceiros melhora 0 EVA® das companhias. Como ultima hip6tese deste trabalho
foi verificada se esta relacdo entre desempenho e endividamento é moderada pela negociagédo

ou ndo das a¢des em bolsa, o que ndo foi comprovado.
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Concluimos neste trabalho que, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos e
Reino Unido, em que é possivel verificar que empresas que utilizam apenas financiamento
préprio tém um resultado melhor, para as empresas brasileiras foi possivel comprovar apenas
que as empresas que nao negociam suas a¢Ges em bolsa ttm um desempenho melhor quando

parte de suas atividades é financiada com capital de terceiros.
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2. INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo analisar como o endividamento impacta no
desempenho das empresas brasileiras e se este impacto é diferente de acordo com a estrutura
societaria, neste caso, empresas abertas e empresas de fechadas.

Considerando a teoria da estrutura 6tima de capital (Modigliani e Miller, 1958), que
reflete sobre a ponderacédo entre capital proprio e capital de terceiros nas empresas, estima-se
que ha um balanceamento 6timo entre tomar divida com terceiros e aplicar capital préprio. O
custo da divida costuma ser menor até certo nivel dada a isengdo de impostos que acarreta,
porém quanto maior a divida maior o risco, e, portanto, maior o retorno exigido por ela,
aumentando assim seu custo. J& o custo de capital proprio aumenta com a alavancagem, porém
mais rapidamente do que ela, dado que quanto maior a divida maior o risco, e assim como no
endividamento, maior o retorno exigido, mas neste caso, pelos acionistas (Gitman e Madura,
2003). E esperado que as empresas que utilizam apenas capital proprio tenham uma estrutura
de capital mais cara, 0 que afetaria seu resultado negativamente, enquanto as empresas que
ponderam endividamento e patriménio liquido teriam um resultado melhor considerando a
medida EVA® (Valor Econdmico Adicionado).

E esperado que a estrutura societaria influencie a estrutura Gtima de capital das
companhias, uma vez que empresas abertas tém mais informacdes divulgadas incluindo indices
financeiros e politicas de governanca, fazendo com que seu custo de endividamento tenda a ser
menor. Quanto mais conforto sobre o risco os investidores tém, menor o custo cobrado pelo
empréstimo e, como as empresas abertas tém mais dados disponiveis, é esperado que seu
financiamento seja mais barato e estavel do que o das empresas fechadas.

O tema é relevante para as empresas brasileiras, em especial em periodos de crise ou
incertezas politicas e financeiras, em que o0 acesso ao crédito bancério diminui. Alguns dos
principais motivos para esta escassez sdo a incerteza sobre a resiliéncia das companhias e sua
estrutura de capital e 0 aumento das renegociacdes de dividas. O aumento das renegociacdes
faz com que os prazos das operacBes sejam revistos e, na maior parte das vezes, ampliados
fazendo com que os valores que seriam considerados disponiveis para novos empréstimos sejam
alocados para as mesmas empresas. Em 2016, o volume de renegociacéo de dividas chegou a
R$ 341 bilhGes, um aumento de 34% em relacdo a 2015 (Pinheiro, 2017). Para os bancos de
investimento, fundos e financeiras que fornecem ou compram créditos de empresas brasileiras

por meio de diversos instrumentos financeiros como debéntures, notas promissorias, créditos
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imobiliérios e agricolas, o tema também é de grande interesse, dado que saber o impacto do
endividamento no resultado das empresas pode afetar o volume de créditos cedidos bem como
0 quanto sera cobrado por eles.

A escassez de crédito bancario ocorreu em especial pelos altos impactos que as
provisdes com devedores duvidosos tiveram nos balangos dos maiores bancos brasileiros. Entre
0 primeiro trimestre de 2014 e o segundo trimestre de 2016 as provisdes aumentaram de R$ 54
milhdes para R$ 144 milhdes, representando um aumento de mais de 160% nos balangos
combinados do Banco do Brasil, Itall Unibanco, Bradesco e Caixa Econdmica Federal (Estadao,
2016). Além das grandes empresas financiadas pelos governos de Luiz Inécio Lula da Silva e
Dilma Rousseff, como Sete Brasil, Oi, Odebrecht Agroindustrial e Estaleiro Rio Grande, que
passaram por dificuldades financeiras e processos de recuperacéo judicial (Estaddo, 2016),
pequenas e médias empresas também tiveram o mesmo efeito de restricdo de créditicio, no
entanto a restricdo de crédito é maior para estas Gltimas. A restricdo de crédito pode ser um dos
principais motivos para que as empresas abertas com endividamento tenham um desempenho
melhor do que as empresas fechadas na mesma situacdo, porque elas tém um dever de
governanca maior, dando maior conforto aos investidores sobre seus dados operacionais,
financeiros e riscos inerentes, o que faz com que o preco cobrado pelos empréstimos cedidos
tenha uma tendéncia a ser menor e seu acesso ao mercado de capitais seja maior.

Este trabalho analisa se as empresas néo alavancadas tém um desempenho melhor do
gue empresas alavancadas e se a estrutura societaria modera a relacdo entre endividamento e
desempenho. E esperado que as empresas brasileiras com uma estrutura de capital ponderada
entre capital proprio e de terceiros tenham um resultado melhor do que as ndo endividadas,
considerando a deducao fiscal e a alta taxa de juros histérica no pais. Quanto maior a taxa de
juros no pais maior € a necessidade de um alto retorno no capital para que sejam pagos 0s juros
do empréstimo tomado. A taxa de juros alta faz com que seja benéfico investir em titulos do
governo de baixo risco e para que o risco de crédito do empréstimo valha a pena para 0s
investidores estes cobram taxas mais altas. Para as empresas 0 uso do capital de terceiros pode
levar a deducéo fiscal da base de lucro tributavel, podendo assim melhorar o resultado. Segundo
dados do Banco Central do Brasil, entre 2012 e 2015 a taxa SELIC média foi de 10,28% ao
ano, atingindo a média de 13,3% ao ano em 2015 e 14,3% ao ano em 2016. Diferentemente
dos resultados apresentados nas empresas nos Estados Unidos e no Reino Unido por Strebulaev
e Yang (2013), Devos, Dhillin, Jagannatha e Krishnamurthy (2012) e Dang (2011), é esperado

que as empresas brasileiras sem endividamento tenham um resultado inferior ao das
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endividadas, em linha com a teoria da estrutura 6tima de capital, que contempla que a estrutura
Otima de capital é uma composic¢do de capital proprio e financiamento de terceiros (Gitman e
Madura, 2003). Ao se considerar a estrutura 6tima de capital para uma empresa, diversos fatores
precisam ser levados em consideracdo, como a interferéncia governamental, assimetria de
informacdo entre acionistas e empresarios, estrutura de ativos, condi¢des de mercado e, entre
outros, 0 acesso a fontes mais baratas de capital.

Em relagdo as diferencas de estrutura societdria, o0 objetivo € entender se o
endividamento tem maior impacto no desempenho das companhias abertas ou fechadas, sendo
esperado um impacto maior nas fechadas, ou seja, que elas se endividem menos e que, quando
o fagcam, tenham um resultado pior do que as empresas abertas. Dentre os motivos esperados
para os diferentes impactos em empresas abertas e fechadas estdo: (i) maior dificuldade em
obter linhas de crédito para empresas fechadas em decorréncia do menor nimero de
informacdes financeiras divulgadas e diferentes tramites de diligéncias financeiras; (ii) maior
assimetria de informac@es entre a empresa e os credores levando a empréstimos mais caros para
empresas fechadas, ou seja, taxas mais elevadas que encarecem o custo de tomar divida; e (iii)
prazos menores fornecidos para empresas fechadas, todos possivelmente relacionados a
problemas apresentados pela teoria de agéncia (Jensen e Meckling, 1976).

Para tanto sdo utilizados os dados financeiros anuais de companhias abertas e fechadas
entre 2012 e 2015 disponiveis na base de dados da S&P, Capital 1Q, e os dados dos betas das
empresas disponiveis na Economatica. As analises sdo feitas via pareamento por propensity
score matching e regressdo com dados em painel com efeitos aleatérios pelo método de
minimos quadrados generalizados, de maneira a analisar a estrutura societaria das empresas ao
longo do periodo, seu endividamento e como estes dados estdo relacionados a seu desempenho
(EVA®), que é um indicador de performance econdmica da empresa, criado pela consultoria
Stern Value Management, e indica se ela € capaz de pagar suas despesas, remunerar seu capital

préprio e gerar resultados positivos (Martins, Diniz e Miranda, 2012).

3. REFERENCIAL TEORICO

Sob a Gtica da teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976), sabe-se que ha uma busca
por suprir interesses particulares pela maximizacao da utilidade gerando diversos conflitos nas
relagOes entre agente e principal. Tal conflito ocorre devido a assimetria de informacdes pelo
fato do agente dispor de mais informagOes que o principal. Apesar de existirem formas de

controle, como contratos, a relagdo agente-principal pode ser uma das explicacdes para uma
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possivel disparidade de spreads entre companhias abertas e fechadas. Isso ocorre devido a
maior assimetria de informagdes entre bancos, financeiras e assets com empresas fechadas do
que com empresas abertas, quando as informacdes sdo mais claras e completas, ou seja, 0
principal sente-se mais seguro e reduz o prémio pelo risco do capital emprestado a companhia
(Jensen e Smith, 1985).

As empresas abertas ttm obrigacdo de atender diversos requisitos de governancga
buscando proteger os investidores, dentre elas existem diversos requisitos definidos pela Lei
das S.As. e em regulacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (Infomoney, 2003).
Alguns deles sdo: numero de membros no conselho de administragdo, comité de auditoria
independente para supervisionar a integridade das demonstragoes financeiras (Mescher, 2015).

O impacto do endividamento, também conhecido como alavancagem, no desempenho
das empresas tem sido pesquisado também em outros paises. Strebulaev e Yang (2013) e Devos,
Dhillin, Jagannatha e Krishnamurthy (2012) demonstraram que empresas americanas sem
endividamento tém um desempenho melhor e pagam mais dividendos. Strebulaev e Yang
(2013) usaram dados de empresas americanas entre 1962 e 2009 para constatar que empresas
com zero de alavancagem financeira tém um maior valor de mercado, mais caixa, S0 mais
rentaveis e pagam mais impostos e dividendos. Devos, Dhillin, Jagannatha e Krishnamurthy
(2012) destacaram que as empresas ndo alavancadas sdo menores, mais novas e tém menos
ativos do que as alavancadas, o que sugere que elas ainda ndo tém reputacdo suficiente para
tomar divida com condicdes atraentes, nem ativos suficientes para dar em garantia. Ja no Reino
Unido, um estudo feito por Dang (2011) também constatou que as empresas sem endividamento
sdo menores e mais novas. Ele evidencia uma diferenca entre as empresas ndo alavancadas que
ndo pagam e as que pagam dividendos; o primeiro grupo, representando 6,5% das empresas,
tém margem de lucro negativa e sdo mais novas, € em sua maioria adotam a politica de ndo
pagamento de dividendos por restri¢cBes financeiras. J& o0 segundo grupo, representando 46%
das empresas nao alavancadas que pagam dividendos, tém uma melhor performance financeira
e um maior ratio de dividendos pagos do que as empresas alavancadas. Elas adotam
deliberadamente a politica de ndo alavancagem buscando atenuar distor¢fes de investimentos
e manter flexibilidade financeira levando em considerag&o as condi¢cbes macroecondémicas para
tal deciséo.

Myers (1984) é o primeiro a discutir a teoria do trade-off em que discute o beneficio
fiscal das dividas e o custo do risco de tal endividamento. Ele esclarece as vantagens fiscais

obtidas pelas empresas que se financiam parcialmente com capital de terceiros, mostrando que
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h& uma deducdo das despesas com juros na base de calculo tributavel fazendo com que o custo
deste capital seja menor do que o custo do capital proprio, ou seja, a base de calculo tributavel
€ menor ao utilizar capital de terceiros. Ele ressalta que esta vantagem néo é ilimitada dado que
quanto maior o endividamento, maiores 0s riscos financeiros, em especial o risco de faléncia,
apontando que deve haver um equilibrio entre a estrutura divida-equity, o custo 6timo de capital.
A otimizacéo ocorre até o valor em que o beneficio fiscal sobre a alavancagem é maior em
termos marginais do que o custo do risco de faléncia a valor presente.

Bastos e Nakamura (2009) apontam que no Brasil ha os Juros sobre Capital Préprio
(JCP), juros pagos ou creditado a titulares, socios ou acionistas das empresas como
remuneracao do capital préprio investido, calculado sobre as contas do patriménio liquido e
limitados, segundo a lei 9.249 de 1995, a variacdo proporcional ao dia da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP). O JCP também é dedutivel para fins do calculo do imposto de renda, o
que pode levar a reducdo do grau de endividamento de uma companhia, uma vez que também
é uma fonte de beneficio fiscal.

Como primeira hipdtese temos que empresas alavancadas, abertas ou fechadas, tém um
desempenho melhor do que empresas ndo alavancadas no Brasil, diferentemente dos resultados
apresentado por Strebulaev e Yang (2013), Devos Dhillin, Jagannatha e Krishnamurthy (2012)
e Dang (2011). Um dos fatores que deve contribuir para este resultado esperado diferente dos
apresentados nos Estados Unidos e Reino Unido é o alto custo de capital decorrente da alta taxa
de juros histdrica no Brasil. Entre 2009 e 2015 ela variou entre 7,25% e 14,25%, fazendo com
que a deducdo fiscal advinda do endividamento seja mais benéfica ao resultado final da empresa
do que o impacto negativo do custo de capital de terceiros. Em contrapartida, a taxa de juros no
Reino Unido n&o ultrapassou 0,5% desde marco de 2009, e nos Estados Unidos ndo ultrapassou
de 1,25% no mesmo periodo.

Apesar da taxa de juros ser apresentada com um fator relevante no endividamento das
empresas no Brasil, Lemmon e Roberts (2008) concluiram que a maior parte das variagdes nos
niveis de alavancagem € derivada de variaveis ndo observaveis, mas que independentemente
das mudancas econémicas, as empresas tendem a manter sua estrutura de capital, seja ela
alavancada ou ndo, por mais de duas décadas, ou seja, sdo estaveis ao longo do tempo. Eles
tambem concluiram que ha persisténcia nos niveis de endividamento mesmo em firmas que
abriram capital ao longo do periodo analisado, concluindo que a alavancagem nédo esta
necessariamente associada ao acesso ao mercado de capitais, mas pode estar relacionada a

decisdes da gestao.
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Myers (1984) aborda a teoria de Pecking Order, a qual define que as empresas seguem
uma preferéncia hierarquica por tipos de financiamento a serem utilizados, sendo o primeiro o
capital interno da companhia, seguido pelos valores captados por emissbes de dividas
(empréstimos ou acesso ao mercado de capitais) e, como ultimo recurso, abordam a captacéao
por meio da emisséo de agOes (oferta inicial de acdes e oferta secundaria de a¢Bes). A ordem
esta relacionada a necessidade crescente de informacéao a ser divulgada ao mercado por cada
um destes meios de financiamento e as possiveis interpretaces a serem dadas a necessidade de
capital.

A pesquisa de Welch (2004) conclui, com base em dados das empresas abertas
americanas entre 1962 e 2000, que um dos principais influenciadores para o indice de
alavancagem, divida/ patriménio liquido, é o retorno por acdo, ou seja, que 0s gestores ndo
interferem deliberadamente na estrutura de capital das companhias, mas que o valor de suas
acOes faz com que o indice represente as mudancas do mercado (Canongia e Perobelli, 2011).
Se os mesmos fendmenos forem verdadeiros para o Brasil, poderia dar as empresas uma nova
visdo sobre o financiamento préprio, dado que é esperado que empresas com estruturas de
capital distintas, abertas ou fechadas, tenham na média um nivel de alavancagem diferenciado
entre elas devido aos custos de capital de terceiros distintos, sendo esperado custo de
endividamento maior para empresas fechadas.

Jensen e Mecking (1976), Myers (1977) e DeAngelo e Masulis (1980) mostram que ha
custos adicionais quando se trata do endividamento das empresas, como custos de agéncia e
relativos a faléncia. Grande parte destes custos ocorre pelo maior nimero de credores e/ou
investidores participando das decisGes nas companhias e pela busca em manter o equilibrio
entre ter a liquidez para pagamento das dividas e aproveitar oportunidades de novos
investimentos. Tais custos fazem um contraponto a teoria de Modigliani e Miller (1963) de que
guanto mais capital de terceiros for utilizado pela companhia, maior seria o seu valor.

Para Modigliani e Miller (1958), em seu primeiro artigo sobre o tema, a estrutura de
capital ndo exerceria nenhuma influéncia sobre o valor da firma. Anos mais tarde, os autores
incorporaram ao modelo que a possibilidade do endividamento (uso de capital de terceiros),
reduziria os impostos pagos aumentando o lucro das empresas por meio de deducgéo de juros
como despesa no calculo do lucro tributavel, sendo sempre mais vantajoso o uso do capital de
terceiros (Modigliani e Miller, 1963). As primeiras hipoteses deste trabalho, de que empresas
alavancadas tém um desempenho melhor do que empresas ndo alavancadas, tanto para as

abertas quanto fechadas, esta em linha com a ideia explorada pelos autores.
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Hipdtese la: empresas abertas alavancadas tém um desempenho melhor do que
empresas abertas ndo alavancadas.
Hipotese 1b: empresas fechadas alavancadas tém um desempenho melhor do que

empresas fechadas ndo alavancadas.

Krauter (2006) buscou evidenciar quais as medidas mais apropriadas para avaliacao do
desempenho financeiro de uma empresa e se elas estavam alinhadas com o objetivo de criacdo
de valor para os acionistas. Foram analisadas algumas medidas de desempenho consideradas
tradicionais, como (i) ROI (Retorno sobre investimento), que é o quociente entre o lucro (ganho
no investimento — investimento) e o investimento; (ii) ROA (Retorno sobre o ativo), que é o
quociente entre o lucro operacional e os ativos, e que busca evidenciar o que a empresa
consegue fazer com os ativos de detém; (iii) ROE (Retorno sobre o Patriménio), que é o
quociente entre o lucro liquido e o patriménio liquido, um indicador percentual que mostra a
capacidade das empresas de agregar valor utilizando seus recursos disponiveis; além de RONA
(retorno sobre ativos liquidos), lucro por acéo e P/L (indice de preco/ lucro). Foi apontado que
tais medidas que busca medir O estudo foi feito com 79 empresas paulistas, de médio e grande
porte do setor industria. e Kruger e Petri (2014)

Ghani, Martelanc e Kayo (2014) buscaram evidenciar a diferenga entre a obtencéo de
crédito entre empresas abertas e fechadas no Brasil e concluiram, analisando uma base da
Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras, de 164 empresas abertas e
688 fechadas entre 2007 e 2010, que ndo ha evidéncias estatisticas sobre diferencas de restricoes
de crédito entre elas. A pesquisa de Terra (2004), que abrange apenas companhias abertas,
utiliza como base empresas entre 1986 e 1997 e evidencia que 0s Unicos casos de restri¢do de
crédito mais branda neste grupo ocorreram entre grandes empresas e multinacionais,
evidenciando que empresas menores sofrem mais com as restri¢des de credito.

Lima (2013) concluiu que empresas fechadas apresentam caracteristicas de restricao de
crédito dada a sua sensibilidade de recursos internos e tangibilidade dos ativos. Ja as empresas
abertas ndo apresentam tais caracteristicas dada a maior facilidade de captacéo de recursos no
mercado de capitais e por apresentarem menor sensibilidade a disponibilidade de recursos
internos e tangibilidade dos ativos, o que poderia influenciar no custo de divida menor dada a

possibilidade de disponibilizar ativos em garantia.
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Como segunda hipdtese temos que a estrutura de capital modera a relagdo entre
endividamento e desempenho nas empresas brasileiras. E esperado que empresas abertas
endividadas tenham um desempenho melhor do que empresas fechadas endividadas. Segundo
Cypas (2008), ao analisar empresas brasileiras da base da Serasa entre 1996 e 2006, notou-se
que, ao contrario do esperado inicialmente por ele, historicamente um maior nimero de
empresas fechadas tém um EVA® maior do que as empresas abertas, em 2006, 38% vs. 32%.
No mesmo ano constatou-se que, apesar de haver mais empresas fechadas com EVA® positivo,
o resultado monetario é diferente, as empresas de capital aberto tem um retorno maior frente as
fechadas R$ 96,6 milhGes vs. R$ 600 mil. O autor também conclui que empresas fechadas tém
um menor risco de destruir valor, mas seus retornos também sdo menores que das empresas
abertas.

Hipdtese 2: a estrutura societaria modera a relacéo entre endividamento e desempenho

nas empresas brasileiras

4. METODOLOGIA

4.1.BASE DE DADOS

A base inicial de dados inclui todas as empresas brasileiras abertas e fechadas com dados
anuais disponiveis entre 2012 e 2015. Tais dados foram obtidos da base da S&P, Capital 1Q.
Foram utilizados os ultimos quatro anos dado que a base de empresas fechadas tem dados
representativos, com todos os dados analisados a partir deste periodo, permitindo assim que
seja verificada a relacdo entre as variaveis ao longo do tempo.

Inicialmente foram feitos filtros para as empresas abertas e fechadas, considerando para
ambas a sede no Brasil. O resultado foi de 325 empresas abertas. Ap6s consideracdo das
empresas com tickers, cédigo de negociacdo na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, disponiveis o
universo foi para 301 empresas. Para as fechadas iniciamos com o filtro de empresas privadas
no Brasil, chegando a 45.059 nomes, e selecionando apenas as sociedades anénimas (S.A.)
fechadas o universo foi reduzido para 15.929 companhias.

Na base conjunta foram aplicados novos critérios como: (i) a consideracdo apenas de
empresas com informac0es de setor, excluindo as empresas financeiras dado que a maneira que
seus resultados séo divulgados diferem muito dos outros setores; (ii) exclusdo de empresas com
(a) ativos com valores menores do que zero, (b) payout - percentual de dividendos distribuidos

aos acionistas - ou alavancagem negativos, e/ou (c) empresas que ndo apresentassem algum
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valor de payout ou EBITDA. Ao longo do periodo de avalia¢do, foram excluidas, também, as
empresas que ndo apresentavam valores de NOPAT, lucro operacional apos impostos. Os filtros
foram aplicados em todos os anos, mantendo apenas as companhias que apresentassem dados
completos e, desta maneira o universo foi reduzido a 3.199 empresas, sendo 3.044 (95,2%)
delas fechadas e 155 (4,8%) abertas. Analisando-se os dados foi possivel notar valores
aberrantes para 0 EVA® no setor de telecomunicagdes para o ano de 2014 em decorréncia do
alto beta, desta forma o setor foi excluido da base, deixando assim 3.172 empresas, sendo 3.019
(95,2%) delas fechadas e 153 (4,8%) abertas.

A contribuicdo deste trabalho é buscar entender o quanto a alavancagem influencia no
resultado das empresas, EVA®, e se esta relacio é distinta nas empresas abertas e fechadas. A
amostra foi selecionada considerando todas as companhias com dados disponiveis no periodo
e, desta maneira, podemos considerar a existéncia de viés de selecdo, dado que nem todos os
individuos pertencentes a um grupo teriam a mesma chance de pertencer ao outro grupo, ou
seja, nem todas as empresas fechadas poderiam escolher serem empresas abertas.

Para que a comparacdo pudesse ser feita corretamente, sem o viés de selecdo (Heckman,
1979), foi necessaria a aplicacdo do método propensity score matching (Rosenbaum e Rubin,
1983), em que um grupo de tratamento, composto pelas empresas abertas, e um grupo de
controle, composto por empresas fechadas, fossem pareados e depois comparados. De maneira
simplificada, o objetivo é comparar as empresas abertas com as empresas fechadas que tenham
caracteristicas semelhantes e que apresentem como principal diferenca o fato de serem abertas
ou nao, eliminando assim as empresas fechadas com caracteristicas tdo distintas que nao seriam
comparaveis as abertas.

O método propensity score matching, definido por Rosenbaum e Rubin (1983), utilizado
neste trabalho inclui:

(i) Escore de propensdo: é a probabilidade de receber ou ndo tratamento, no caso, da
companhia ser aberta ou ndo dadas as suas caracteristicas. O objetivo é que as
empresas sejam pareadas considerando uma funcao que resuma suas caracteristicas.
Para tanto foi estimado um modelo logit com dados em painel a probabilidade de
uma empresa ser aberta (tratada) considerando uma série de variaveis observaveis
que poderiam influenciar sua decisdo de ser aberta (alavancagem, setor, EBITDA,
payout e tamanho);

(i) Pareamento: dado que estamos considerando variaveis observaveis fazendo com que

a amostra ndo seja aleatdria é necessario utilizar o método de pareamento, no qual
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para cada companhia aberta foi selecionada uma companhia fechada com
caracteristicas muito semelhantes buscando que a Unica diferenca entre elas seja ser
ou nao aberta. Para tanto foi utilizado o método do vizinho mais proximo, em que
para cada empresa tratada é designado um par nédo tratado, com reposi¢do, o que
possibilita que uma companhia do grupo de controle seja pareada com mais de uma
empresa tratada;

(ili)  Qualidade da selecdo: para analisar se o pareamento foi feito de forma adequada
utiliza-se o teste de médias (t-test) para as variaveis analisadas buscando confirmar
a semelhanca estatistica entre as médias dos grupos tratado e ndo tratado. Se a
diferenga entre as médias dos dois grupos for grande podemos assumir que eles estéo

desbalanceados, o que pode evidenciar que a distribuicdo ndo é a mesma nos grupos.

Apo0s a aplicacdo da metodologia a base de analise passou a ser composta por 153
empresas abertas e 110 fechadas, o que mostra que houve reposi¢ao no grupo de controle.

4.2. DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Muitos indicadores podem ser utilizados para avaliacdo de desempenho de empresas.
Segundo Peterson e Peterson (1996), as medidas de desempenho consideradas tradicionais sao
baseadas em dados contébeis e podem ser facilmente calculadas e interpretadas. Dentre elas, as
mais citadas sdo: Retorno sobre Investimentos (ROI), que representa os ganhos ou perdas de
um investimento em relacdo a ele mesmo; Retorno sobre o ativo (ROA), que representa a
rentabilidade gerada pelos ativos existentes; Retorno sobre patrimonio liquido (ROE), que
representa a capacidade de uma empresa agregar valor com recursos ja existentes; Lucro por
acdo, que é a relacdo entre o lucro liquido e a quantidade de a¢es da empresa. Segundo Kassai
(2005) tais medidas consideraram suficiente que o lucro cubra o custo do capital de terceiros,
mas ndo consideram o custo de oportunidade do capital proprio. Para as medidas de valor
adicionado, considera-se que ha criacdo de valor quando os retornos sdo maiores que todos 0s
custos, incluindo o custo de capital proprio (Peterson, Peterson, 1996). Dentre as mais citadas
estdo 0 EVA® (Valor Econdmico Adicionado) e o MVA (Valor de Mercado Adicionado) ambas
criadas pela empresa de consultoria Stern Value Management. Segundo seus criadores, 0 EVA®
mede o lucro apés incidéncia de impostos e o custo de todo capital empregado para realizacéo
do lucro, incluindo custo da divida e custo de capital proprio, capital investido; e 0o MVA, valor
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de mercado adicionado, representa o valor presente de EVA®. Considerando os indicadores o
EVA® seréa considerado como medida de desempenho deste trabalho.

O EVA® (Economic Value Added), segundo Martins, Diniz e Miranda (2012), relata
sobre a performance econémica da empresa, sua capacidade de pagamento das despesas,
remuneracao do capital proprio investido e geracdo de lucro, j& considerando como despesas 0
custo de capital dos sdcios, mas sem levar em consideracao o valor de mercado do patriménio
liquido. O EVA® é um indice considerado mais completo frente ao LAJIDA, comumente
conhecido como EBITDA, que representa o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizagéo, que, segundo Coelho (2004), fornece informagdes estritamente operacionais das
empresas.

Considerando a reviséo de literatura, foram propostas as equacées (1a), (1b) e (2), que
serdo apresentadas em seguida. Nas equacdes temos as seguintes variaveis:

Variavel Resposta: EVA®

EVA = NOPAT — (WACC * Capital Investido)

O EVA® (Economic Value Added) é um indicador da performance econdmica nas
empresas, e indica se esta é capaz de suportar suas despesas, remunerar o capital proprio dos
socios e gerar resultados positivos. Seu calculo parte do lucro liquido, reduzindo dele o retorno
minimo esperado pelos sdcios para se chegar ao resultado econdmico, que sera positivo ou
negativo, o que indica se o negdcio esta sendo rentavel ou ndo. E considerado como um
importante indicador de performance das empresas, em que:

NOPAT = EBIT * (1 — aliquota de impostos)

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) é o resultado operacional liquido depois
dos impostos, e € utilizado por analistas e investidores como medida de rentabilidade
operacional ao longo dos anos. Em seu calculo ndo sdo consideradas as despesas ndo
recorrentes, dado que essas afetam a visdo da rentabilidade operacional do negécio. E 0 EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes), chamado no Brasil de LAJIR (Lucro antes dos Juros e
Tributos), € uma medida de lucro contabil que considera apenas a atividade fim da empresa, ou
seja, representa exclusivamente seu lucro operacional, independente da estrutura de capital, ndo
incluindo dividendos, juros sobre o capital proprio ou resultados financeiros e ndo operacionais,
ou seja: EBIT = Lucro antes dos juros e tributos (imposto de renda e contribui¢do social sobre

o lucro liquido).
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O WACC é a estimativa do custo médio ponderado de capital, ou seja, pondera o custo
do capital proprio (sécio/ acionista) com o custo do capital de terceiros, credores das dividas,

conforme formula:

* KE

D
WACC—m*KD‘FD_I_E

O custo de capital proprio é calculado considerando:
KE = RF + B + E ((Rm) — RF)

Em que, D é a divida, E é equity, KE representa o custo do equity, calculado
considerando a taxa livre de risco (RF), que é uma taxa livre de risco de credito, de
reinvestimento (prefixada para um horizonte), e reconhecida em determinada moeda, variando
de acordo com o prazo da operacdo analisada. Esta é somada ao produto do beta (B), que é o
risco sistematico da empresa no futuro ou do seu setor, justificado pela ciclicidade da receita,
alavancagem operacional e alavancagem financeira, multiplicado pelo prémio pelo risco de
mercado, taxa de risco de mercado subtraida da taxa livre de risco. O beta pode ser justificado
pela ciclicidade da receita da empresa, sua alavancagem operacional e alavancagem financeira.
O valor do prémio de risco de mercado para as empresas brasileiras sera generalizado neste
trabalho, assumindo-se um valor de 6% a.a.

O WACC considera a ponderacdo do custo do capital préprio (KE) pela sua
representatividade (Equity/(Divida+Equity)), somada & mesma ponderacdo do custo do capital
de terceiros (KD), mas esta, multiplicada pela por 1 menos aliquota de impostos. O custo da
divida leva em consideracdo o potencial de pagamento da empresa, muitas vezes expressos
pelos ratings atribuidos a ela.

Variaveis explicativas: Alavancagem e Capital Aberto.

A Alavancagem consiste na capacidade de uma empresa de multiplicar sua rentabilidade
utilizando recursos de terceiros, divida. Neste caso, esta sendo considerado o passivo total, que
corresponde ao total de recursos utilizados no financiamento das atividades da companhia sobre
o0 patriménio liquido, também conhecido como capital social, que representa o0 que 0s sdcio e
acionistas tém na empresa em determinado momento, ou seja: Alavancagem = Passivo Total/
Patriménio Liquido.

As empresas classificadas como S.A. (Sociedade Andnima), também conhecidas como
companhias ou sociedades por agdes, tém seu capital social dividido em forma de acdes e se
prevé que o lucro obtido seja distribuido entre seus acionistas. Seus socios se responsabilizam

apenas até o montante das acdes subscritas ou adquiridas. Elas podem ser divididas entre
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empresas abertas, quando suas a¢des sdo negociadas por meio da B3 (Brasil Bolsa Balcdo), ou
empresas fechadas, em que ndo ha negociacdo publica das ac¢des.
A variavel “capital aberto” é uma varidvel dummy que recebe o valor 1 se a empresa é aberta
e 0 caso contréario. Esta variavel é utilizada como explicativa para testar a hipotese 2 e como
controle para as hipoteses 1la e 1b.

se 1 aempresa € uma S.A. aberta

se 0 a empresa € uma S.A. fechada

Variaveis de controle: Setor, EVA® 1, Tamanho, Payout, EBITDA, dummies de ano
para controlar efeitos econémicos.

Para a classificacdo setorial foi utilizada a definicéo estabelecida pela base de dados do
Capital 1Q, que divide as empresas entre Bens de primeira necessidade ou consumo cotidiano
(Consumer Staples), Servicos Essenciais (Utilities), Instituicdes Financeiras (Financials),
Imobiliario (Real Estate), Bens de Luxo (Consumer Discretionary), Servigos de
Telecomunicacdo (Telecommunication Services), Industrias (Industrials), Saude (Healthcare),
Energia (Energy), Materiais (Materials) e Tecnologia (Information Technology). Dado que 0s
parametros das instituices financeiras sdo diferentes do restante, todas as empresas do setor
foram desconsideradas na analise. Ja para a classificacdo de tamanho foi utilizado o valor total
dos ativos das empresas medido em milhdes de reais.

O indice payout representa o percentual de dividendos distribuidos aos acionistas/ s6cios
sobre o lucro liquido do ano, em que: Payout = dividendos pagos / lucro liquido.

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amotization), no Brasil
conhecido como LAJIDA (Lucro antes do Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo) é
utilizado para avaliagdo do lucro do negécio com base Unica e exclusivamente em sua atividade
fim. De maneira simplificada é calculado subtraindo do lucro bruto (receitas — custo das
mercadorias vendidas) as despesas operacionais, sendo: EBITDA = lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo. O NOPAT esta fortemente relacionado ao EBITDA, mas
retrata de maneira mais fidedigna a situacdo da empresa dado que ja subtrai o imposto de renda

e a depreciacdo.

4.3.MODELO ESTATISTICO

As equacdes relacionadas as hipoteses séo:
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Equacéo de Desempenho Abertas (1a):
EVA it = B0 + B1l*Alavancagem it + B2*EVA i1 + B3*Setor it + p4*Payout it + f5*Tamanho it
+ B6* EBITDA it + ai + ¢it

Equacao de Desempenho Fechadas (1b):
EVA it = B0 + B1*Alavancagem it + B2*EVA ir1 + B3*Setor it + B4*Payout it + f5*Tamanho it
+ B6* EBITDA it + ai + it

Considera-se que 0 EVA® é um dos indicadores relacionados ao resultado econémico
residual, que representa o lucro operacional ap6s 0 pagamento de impostos menos encargos
sobre capital (endividamento e acionario) (MARTINS, DINIZ, MIRANDA, 2012). De acordo
com as hipdteses 1a e 1b espera-se que B1 seja positivo para as equagdes (1a) e (1b), dado que
quanto maior a alavancagem, maior é esperado que seja o desempenho, controlando-se pelas

demais variaveis.

Equacéo de moderacgdo para estrutura societaria (2):
EVA it = B0 + BI*EVA it1 + p2*Alavancagem it + B3*Setor it + f4*Payout it + B5*Tamanho it
+ B6*EBITDA it + B7*Capital Aberto it + p8*Capital Aberto* Alavancagem it + aj + ¢it

A equacdo (2) inclui o parametro 8, que reflete a moderacgdo entre a empresa ser aberta
ou nao na relacdo entre alavancagem e desempenho. Segundo a hip6tese 2 espera-se que 8
seja positivo, uma vez que se espera que a intensidade do impacto da alavancagem no
desempenho seja maior para empresas abertas.

B8> 0 : efeito da alavancagem no desempenho (EVA®) é maior para empresas abertas.

Em ambas as equacGes o i representa a companhia e o t representa o0 ano, o termo a; de
cada equacdo é o efeito ndo observado das companhias e 0 ¢ it representa o erro idiossincratico.
Variaveis dummy foram incluidas para os anos em que o0 ano base sera 2012.

Nas trés equacdes temos como variaveis endégenas: Alavancagem, Payout, Tamanho e
EBITDA, e foram feitas estimagfes usando o0 método de minimos quadrados em dois estagios
(2SLS). A endogeneidade ocorre porque estas variaveis foram todas mensuradas no ano t e
podem ter sofrido influéncia do EVA® (simultaneidade).

Como explicado anteriormente, antes do inicio da analise estatistica foi necessario

fazer o propensity score matching, no qual foram pareadas as empresas abertas com empresas
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fechadas. Este pareamento evita o viés de selecdo, dado que as empresas foram pareadas pela
probabilidade de escore de propensdo e ndo pelos valores individuais das variaveis (Fraeman,
2010).

5. RESULTADOS

A estatistica descritiva da amostra para cada ano entre 2012 e 2015 e os coeficientes
de correlacdo estao disponiveis nas Tabelas 1, 2, 3 e 4. Ao se analisar os resultados das Tabelas
1 e 2 alguns pontos podem ser destacados. Em relagdo ao EVA®, podemos destacar que tanto a
média quanto a mediana das empresas abertas e fechadas foram negativas ao longo do periodo
analisado, a excecdo da média de 2012 para as abertas e da mediana do mesmo ano para as
fechadas. Para ambas o EVA® minimo foi o maior se comparado com o periodo analisado, 0
que indica que no geral as empresas tiveram resultados melhores do que nos anos que se
seguiram. Tanto a média de desempenho quanto os valores de maximos e minimos foram bem
superiores, o que indica que as empresas abertas tém um EVA® superior que suas comparaveis
fechadas.

Em termos de alavancagem, apesar da média ser consideravelmente maior para
empresas fechadas, olhando-se a mediana os resultados sdo bem préximos e permanecem
ligeiramente maiores nas empresas fechadas, o que ocorre em decorréncia de algumas empresas
fechadas serem muito alavancadas, o que fica evidenciado pelos valores maximos.

O payout é a variavel mais instavel dentre as analisadas. Na média, as empresas abertas
e fechadas alternaram entre 0s anos entre as que mais pagam dividendos em relacdo ao
patriménio liquido, porém a mediana € muito maior para as empresas abertas, mostrando que
um maior numero de empresas abertas paga dividendos, mas que as fechadas que o fazem tém
uma relacdo mais alta entre o valor pago e seu patriménio liquido.

O tamanho € a variavel que mais parece aproximar as empresas abertas e fechadas,
ambas tém médias parecidas e estaveis entre 2012 e 2014, tendo um aumento em 2015 refletido
pelo aumento do valor maximo. Esta relacdo proxima pode evidenciar que esta € uma variavel
relevante para o pareamento.

Em relacdo ao EBITDA, as médias e medianas nas empresas abertas sdo quase o dobro
das empresas fechadas comparaveis, destacando que lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo s@o maiores nas empresas abertas. Analisando-se os valores de

méaximos da variavel fica evidente que as empresas abertas tém um resultado muito superior as
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das fechadas, o que pode indicar esta varidvel como a maior influéncia para que uma empresa

seja aberta ou n&o.

Tabela 1: Estatistica descritiva para as companhias abertas da amostra, de 2012 a 2015

Abertas

Variavel Ano Média Mediana DP Minimo Maximo #
2012 22,42 -5,04 811,51 -2.644,96 | 7.730,33 153
EVA 2013 -111,37 -19,58 1.084,23 | -6.185,95 | 7.372,41 153
2014 -117,62 -35,93 760,13 -3.267,93 | 6.061,25 153
2015 -197,07 -30,75 1.668,47 | -8.158,09 | 17.566,65 153
2012 2,19 1,32 4,41 0,05 42,27 153
Alavancagem 2013 1,76 1,22 2,01 0,08 17,41 153
2014 1,78 1,28 1,70 0,09 12,45 153
2015 2,79 1,30 5,63 0,11 52,27 153
2012 51,41 25,91 120,61 0,00 1.284,66 153
Payout 2013 68,10 29,04 338,67 0,00 4.189,94 153
2014 53,71 27,22 95,62 0,00 896,38 153
2015 134,68 33,35 495,09 0,00 4.372,74 153
2012 | 5.481,75 3.046,53 8.994,75 15,70 61.832,88 153
Tamanho 2013 | 6.584,02 3.327,66 | 10.445,21 16,19 69.085,18 153
2014 | 7.385,02 3.645,95 | 11.693,05 15,35 82.043,68 153
2015 | 8.666,18 3.434,43 | 15.399,95 18,99 122.503,00 153
2012 681,98 260,83 1.476,59 -553,85 15.445,29 153
EBITDA 2013 767,21 291,66 1.672,98 -548,85 17.080,62 153
2014 878,28 336,63 1.904,09 -435,79 18.161,30 153
2015 939,57 292,62 2.239,91 -210,78 21.866,90 153

*DP = Desvio Padrao
Fonte: Autora
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Tabela 2: Estatistica descritiva para as companhias fechadas da amostra, de 2012 a 2015

Fechadas

Variavel Ano Média Mediana DP Minimo Maximo #
2012 -84,72 2,48 467,99 -2.803,21 710,65 110
EVA 2013 -157,43 -1,35 840,44 -7.138,91 1.090,77 110
2014 -483,00 -102,44 1.384,83 | -11.186,30 815,74 110
2015 -363,24 -13,22 1.449,13 | -11.859,13 | 1.213,06 110
2012 5,44 1,36 30,61 0,01 319,37 110
Alvancagem 2013 2,85 1,32 10,42 0,01 109,48 110
2014 2,68 1,34 7,60 0,14 78,06 110
2015 3,96 1,43 14,25 0,24 123,16 110
2012 50,53 0,00 196,99 0,00 1.878,17 110
Payout 2013 42,56 2,93 72,60 0,00 540,87 110
2014 59,30 13,12 183,30 0,00 1.841,12 110
2015 48,68 8,47 142,26 0,00 1.407,83 110
2012 | 4.187,11 855,65 9.684,87 21,61 64.171,00 110
Tamanho 2013 | 4.508,66 1.061,11 9.917,99 0,25 65.361,00 110
2014 | 4.869,29 1.192,33 | 10.466,29 12,93 69.274,00 110
2015 | 5.486,64 1.191,20 | 11.559,24 13,26 82.301,00 110
2012 397,38 115,10 721,09 -23,82 4.269,00 110
EBITDA 2013 443,30 143,18 794,04 -6,35 5.161,00 110
2014 493,65 119,09 1.012,07 -19,26 7.089,00 110
2015 502,21 83,70 1.011,86 -591,28 5.871,00 110

*DP = Desvio Padrao
Fonte: Autora

As Tabelas 3 e 4 mostram os coeficientes de correlacdo de Pearson para todas as
variaveis que ndo sejam dummy incluidas nas equacdes (1a), (1b) e (2), ou seja, para a variavel
dependente (EVA®) e para as variaveis de controle (Alavancagem, EBITDA, Payout e
Tamanho), considerando os dados de empresas abertas e fechadas. A multicolinearidade de
duas variaveis quando alta, 0,9 ou superior, leva a erros-padrdo elevados, podendo interferir no
modelo fazendo com que haja necessidade de ajustes. Ela indica que as inferéncias baseadas no
modelo de regressao podem ser pouco confiaveis e que had uma relacéo linear entre uma variavel
explicativa e as demais. Analisando-se as tabelas, é possivel destacar a correlacdo média entre
EBITDA e Tamanho para companhias de capital aberto e fechado, sendo ela mais préxima a
alta para companhias abertas (0,87 vs. 0,71). Ambas sdo positivas, 0 que evidencia que, quanto
maior o Tamanho, maior o EBITDA. A relacéo entre EVA® e Tamanho é baixa e positiva para
empresas abertas (0,25), e média e negativa para as fechadas (-0,70), o que evidencia que a
relacdo é inversa entre elas. Para as abertas, Tamanho e EVA® aumentam juntos, enquanto essa
relacdo é contréria para as fechadas: enquanto um deles aumenta o outro é reduzido em uma
proporgdo maior. Para EVA® e EBITDA a relagio inversa permanece, mas € baixa tanto para

abertas (0,40) quanto para fechadas (-0,31). Para as empresas fechadas, ainda € possivel
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destacar as relages entre Payout e Tamanho (0,07) e Payout e EBITDA (0,09). Apesar de
ambas serem baixas, fica evidente que o Payout é influenciado positivamente quanto maior é a
empresa em ativos totais e pelo seu EBITDA. Apesar de termos uma relacdo muito proxima a
alta entre EBITDA e Tamanho para empresas abertas e fechadas, ndo ha necessidade de ajuste

dado que estas sdo menores do que 0,9, relacdo considerada alta.

Tabela 3: Coeficientes de correlacdo de Pearson para as variaveis das equacdes (1a) e (2) para
as empresas abertas

Capital Aberto EVA Alavancagem| Payout Tamanho EBITDA
EVA 1,0000
Alavancagem 0,0116 1,0000
Payout -0,0053 -0,0280 1,0000
Tamanho 0,2504* -0,0343 0,0297 1,0000
EBITDA 0,3971* -0,0357 0,0095 0,8684* 1,0000

Nota: *Correlacdo com significancia de 0,05 (bi-caudal). Tamanho da amostra: 612.
Fonte: Autora

Tabela 4: Coeficientes de correlacdo de Pearson para as variaveis das equacdes (1b) e (2) para
as empresas fechadas

Capital Fechado EVA Alavancagem| Payout Tamanho EBITDA
EVA 1,0000
Alavancagem 0,0265 1,0000
Payout 0,0260 -0,0377 1,0000
Tamanho -0,7029* 0,0077 0,0678* 1,0000
EBITDA -0,3054* -0,0226 0,0899* 0,7056* 1,0000

Nota: *Correlagdo com significancia de 0,05 (bi-caudal). Tamanho da amostra: 440.
Fonte: Autora

As equacOes foram estimadas utilizando o método dos minimos quadrados
generalizados (MQG) com dados em painel. Este método auxilia na resolucdo da correlacédo
serial dos erros. Utilizando-o ¢ possivel escolher a estrutura da matriz de covariancia dos erros
do modelo, especificando-se assim suas variancias e covariancias (WOOLDRIDGE, 2002). O
objetivo € estimar os pardmetros do modelo utilizando dummies temporais e as variaveis
explicativas sem deixar de considerar os erros correlacionados. O modelo utilizado é o
aleatdrio, dado que queremos considerar as variaveis constantes ao longo do tempo, como setor
e ser ou ndo tratada, de forma aleatdria, e ndo deterministica como ocorreria se 0 modelo fosse

de efeitos fixos.
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O proposito deste estudo é verificar quais varidveis sdo capazes de explicar a diferenga
no resultado (EVA®) entre as empresas abertas e fechadas (fator de tratamento) entre 2012 e
2015.

Tabela 5: Estimativas dos coeficientes para as equacdes (1a) e (1b), estimadas por 2SLS com
EVA® como variavel dependente

EVA ABERTAS EVA FECHADAS
Variavel Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padréo
Alavancagem 10,1905 4,7565 11,6568 | ** 5,1168
Payout -0,0356 0,1538 0,7024 *x 0,2856
Tamanho -0,0177 | ** 0,0089 -0,1230 | *** 0,0057
EBITDA 0,3446 | *** 0,0571 0,56711 |*** 0,0622
S1 (Bens de Luxo) 201,3215 168,2992 56,0680 148,0577
S2 (Consumo Cotidiano) | -35,9627 216,2615 33,2205 148,6154
S3 (Energia) -456,9545 297,2266 119,5451 261,6457
S4 (Saude) 131,6399 254,7148 97,9701 233,6508
S5 (Industrias) 197,7621 178,9370 -5,9542 135,7140
S6 (Tecnologia) 395,2273 300,5574 | 1.404,0000 [***| 267,3295
S7 (Materiais) 248,8159 213,3217 -627,3122 |***| 162,8529
S8 (Imobiliario) 177,5641 253,3694 156,4047 265,2699
S9 (Servigos essenciais) - - - -
Constante -443,9274 | ***| 137,2012 -57,3674 118,8566
n 459 321
R 0,1597 0,7031
Estatistica F 84,74 | *** 729,45 |***

Nota: * significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%

Fonte: Autora

Os resultados mostrados na Tabela 5 para a especificacdo das variaveis determinantes
para 0 EVA® para empresas abertas e fechadas indicam que a alavancagem parece influenciar
de maneira muito parecida o EVA® para empresas abertas e fechadas, embora esta seja uma
variavel significativa estatisticamente para as companhias fechadas e nao para as abertas. Em
ambas as equac0es a variavel é positiva, indicando que quanto maior a alavancagem de uma
companhia maior sera seu EVA®, resultado que estd em linha com o esperado e com a teoria
de Trade-Off (Myers, 1984), que indica que ha vantagens fiscais que influenciam o resultado
das companhias para aquelas que financiam parte do seu capital.

Em relagdo a hipoOtese la, que empresas abertas alavancadas tém um desempenho
melhor do que empresas abertas ndo alavancadas, ndo h& evidéncias estatisticas que a

comprovem. Desta forma ndo é possivel dizer que empresas que se financiam parcialmente com
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capital de terceiros ttm um EVA maior do que empresas que utilizam apenas capital proprio.
Seria esperado que empresas que utilizam apenas financiamento proprio tivessem uma estrutura
de capital mais cara o que pesaria negativamente em seu resultado medido em EVA, mas como
0 custo de capital ndo foi medido neste trabalho ndo € possivel fazer tal afirmacéo.

Era esperado que a estrutura societaria influenciasse a estrutura 6tima de capital
comprovando que empresas abertas alavancadas tivessem um custo de endividamento menor e
um EVA superior ao das empresas fechadas que tomassem divida com terceiros, ponto nao
comprovado neste trabalho. Além da limitacdo de ndo medir o custo de capital das empresas
abertas e fechadas, a Tabela 5 mostra que as empresas fechadas alavancadas tém um EVA maior
com significancia estatistica a 5%, enquanto ndo ha significancia estatistica para um melhor
EVA para empresas abertas que se financiam.

Em relacdo a politica de Payout, os resultados mostram diferencas entre as empresas
com diferentes estruturas de capital, enquanto para as empresas abertas o coeficiente do payout
é negativo e ndo significante estatisticamente, para empresas fechadas ele é positivo com 95%
de confianga, ou seja, enquanto a distribuicio de dividendos aumenta e influencia o EVA® das
empresas fechadas, vide estudo feito por Dang (2011), ela ndo tem o mesmo efeito para as
abertas.

O tamanho é uma variavel significante estatisticamente para empresas abertas, com 95%
de confianca, e para fechadas, com 99% de confianca. Em ambos 0s casos a variavel mostra
uma influéncia negativa no EVA®, ou seja, quanto maior a companhia menor sera seu EVA®
independentemente da estrutura societaria dela. JA o EBITDA, como era esperado, influencia
positivamente no EVA® das empresas abertas e fechadas com 99% de confianca.

Em relacdo a variavel setor, a categoria de referéncia é a de servicos essenciais. Nas
empresas fechadas o setor de tecnologia (1.404) tem uma influéncia positiva
significativamente maior no EVA® das companhias que o setor de referéncia, ja o setor de
materiais (-627) tem o efeito contrario.

A hipétese 1a ndo foi confirmada, mas o sinal estd em linha com o resultado esperado,
inferindo-se que a alavancagem tem uma influéncia positiva no desempenho das empresas
abertas. Ja a hipotese 1b foi confirmada, ou seja, as empresas fechadas alavancadas tém, com
significancia estatistica de 5%, um desempenho melhor do que as empresas fechadas néo
alavancadas, em linha com os estudos de Modigliani e Miller (1965) sobre as vantagens do uso

de capital de terceiros.
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Em termos de gestdo estratégica ndo é possivel afirmar que para empresas abertas a
alavancagem tenha influéncia estatistica no desempenho, embora apresente sinal favoravel.
Além disso as variaveis da equacéo (1a) explicam apenas 15,97% da variabilidade do EVA®
para empresas abertas. Ja para empresas fechadas € possivel afirmar que as empresas
endividadas tém um desempenho melhor do que as ndo alavancadas e que as variaveis
analisadas na equagdo (1b) explicam 70,31% da variabilidade do EVA® para empresas
fechadas.

Tabela 6: Estimativas dos coeficientes para a equacéo (2), estimada por 2S5LS com EVA®

como variavel dependente

EVA
Variavel Coeficiente | Erro Padrao
Alavancagem 10,6347 7,1427
Payout 0,1078 0,1379
Tamanho -0,0801 [*** 0,0057
EBITDA 0,6110 |*** 0,0424
Tratado 163,5405 |* 90,3748
Tratado ## Alavancagem | -0,0032 16,0986
S1 (Bens de Luxo) 19,1058 129,8501
S2 (Consumo Cotidiano) 84,1010 147,5213
S3 (Energia) -151,0700 230,3799
S4 (Salde) -37,1715 199,9830
S5 (Industrias) 20,6710 128,9754
S6 (Tecnologia) 294,4688 230,3007
S7 (Materiais) -449,3432 |** 153,6047
S8 (Imobiliario) 77,1738 206,1979
S9 (Servicos essenciais) - -
Constante -239,9502 |*** | 114,6238
n 780
R? 0,2591
Estatistica F 267,29 |***

Nota: * significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%
Fonte: Autora

Analisando-se a equacdo (2), que modela a hipotese 2, de que a estrutura societaria
modera a relacdo entre endividamento e desempenho nas empresas brasileiras, o que podemos
concluir é que a alavancagem tem uma influéncia positiva no desempenho das empresas
(EVA®), mas esta ndo é significativa estatisticamente. Ndo ha evidéncia estatistica que
comprove que a empresa ser aberta ou fechada modere a relagdo entre o endividamento e seu

desempenho medido em EVA, ou seja, a segunda hipbtese ndo é comprovada.
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A variavel de interagdo entre a estrutura societaria e a alavancagem (Tratado ##
Alavancagem) mostra que ndo ha evidéncia estatistica que comprove que a interacéo entre ser
companhia aberta ou ndo e a alavancagem das empresas influéncia em seu desempenho, em
linha com o estudo de Ghani, Martelanc e Kayo (2014) de que ndo ha evidéncias estatisticas
sobre diferencas de restri¢cdes de crédito entre empresas abertas e fechadas. Desta forma, a
hipotese 2 nédo foi confirmada.

Segundo o coeficiente Tratado, as empresas abertas tém um EVA® maior do que as
fechadas com significancia de 10%, mas ao analisarmos a variavel de interacdo ndo ha
evidéncia estatistica de que a empresa ser aberta e ter alavancagem influencie em seu

desempenho.

6. CONCLUSAO

Alguns estudos evidenciam que nos Estados Unidos e no Reino Unido empresas nao
alavancadas, que utilizam apenas capital préprio para financiamento, tém resultados melhores
do que empresas que utilizam uma parcela de financiamento de terceiros. Tais estudos mostram
resultados distintos dos esperados pela teoria de estrutura 6tima de capital, 0 que desperta o
interesse de se este resultado se repete em outros paises.

Este trabalho representa uma tentativa de analisar como o endividamento impacta no
desempenho das empresas brasileiras, medido em EVA®, medida baseada na nogéo de lucro
econdmico que considera os custos de capital de terceiros e capital préprio. Também busca
mensurar se sua estrutura societaria, ser uma empresa aberta ou fechada, modera a relagéo entre
o endividamento da empresa (estrutura de capital) e seu desempenho. Ele apresenta algumas
limitacGes, dentre elas a mais significativa é a falta do custo de capital de cada uma das
empresas para que fosse medido se ha diferencas entre o custo da divida para empresas abertas
e fechadas influenciando assim sua alavancagem.

Considerando as equac@es (1a), (1b) e (2), estimadas simultaneamente, ndo houve
nenhuma evidéncia estatistica de que a alavancagem influencia o desempenho de companhias
abertas, e de que a alavancagem e a estrutura societaria adotadas exercem moderagdo no EVA®
para empresas brasileiras, ndo sendo possivel confirmar as hipoteses 1a e 2. J& para as empresas
fechadas foi evidenciado estatisticamente que as empresas alavancadas tém um desempenho
melhor do que as ndo alavancadas, confirmando assim a hipotese 1b.

Desta forma, este trabalho indica que empresas brasileiras fechadas alavancadas tém

um desempenho melhor do que empresas brasileiras fechadas ndo alavancadas, e por mais que
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haja indicacBes de que 0 mesmo ocorre para empresas abertas brasileiras, ndo foi possivel fazer

esta comprovagao estatisticamente.
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