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RESUMO

As consequéncias das dificuldades financeiras podem ser severas para as empresas em
momentos de crise, gerando impactos institucionais nos negdcios e resiliéncia no mercado de
capitais, o que leva a uma maior demora em supera-la. Por esse motivo, o presente artigo
busca analisar os determinantes das oscilagdes no endividamento das empresas brasileiras de
capital aberto apds a crise de 2008, identificando se os seus efeitos foram sentidos de forma
diferenciada para grupos classificados de acordo com o nivel de endividamento. Para esse fim,
foram aplicadas andlises de cluster e regressdes lineares através de dados em painel nao
balanceados por GMM-Sys. Como resultado do estudo, foi identificado que, no pds-crise, as
empresas ficaram mais receosas em buscar dividas, também, os bancos comecaram a ser mais
rigorosos na concessao de crédito, sendo que as empresas maiores e mais arriscadas, com
mais oportunidades de crescimento e menor rentabilidade, foram as mais suscetiveis a se
endividarem nesse periodo. Com isso, contribui-se para discussdo tedrica-empirica quanto as
implicacdes financeiras de um evento de crise, considerando as particularidades e diferencas
entre empresas brasileiras.
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ABSTRACT

The consequences of financial difficulties can be severe for companies in times of crisis,
generating institutional impacts on business and resilience in the capital market, which leads
to a greater delay in overcoming it. For this reason, the present paper seeks to analyze the
determinants of the swings in the endebtness of Brazilian publicly traded companies after the
2008 crisis, identifying if their effects were felt differently for groups classified according to
the level of indebtedness. For this purpose, cluster analyzes and linear regressions through
unbalanced panel data by GMM-Sys were applied. As a result of the study, it was identified
that, in the post-crisis period, companies were more afraid to seek debt; also, banks began to
be stricter in lending. In consequence, larger and riskier companies, with more growth
opportunities and lower profitability were the most susceptible to indebtedness in this period.
In this way, it contributes to a theoretical-empirical discussion about the financial implications
of a crisis event, considering the particularities and differences of Brazilian companies.

Key Words: Determinants. Endebtness. 2008 Crisis.

1 INTRODUCAO

A partir de 1990, deu-se o inicio de uma década de crescimento econdmico e baixa
inflacdo, aliviando a pressdao nos bancos. Mas a liberagdao de crédito e o financiamento
habitacional acabaram abrindo caminho para uma “bolha” imobilidria generalizada (ANNAD
et al., 2013). Nesse contexto, a crise financeira que atingiu os Estados Unidos em 2008,
conhecida como subprime, desencadeou prejuizos aos bancos e até quebra das instituicdes
financeiras, causando, assim, um receio dos bancos para liberarem novos financiamentos,
aumento dos juros, encarecimento dos créditos, paralisacdo nos investimentos das empresas,
gerando, por consequéncia, uma reducdo de empregos (KAHLE; STULZ, 2013).

Essa crise, que atingiu os EUA, rapidamente se espalhou por outros paises, sendo que
esses apresentaram graus diferentes de exposicdo ao risco de contdgio, de acordo com o nivel
de abertura de suas economias e participacdo de investimentos externos em seus mercados
financeiros (MURATORI, 2015). As economias emergentes conseguiram se reestruturar mais
rapidamente, mostrando indicios de que essa crise ndo atingiu as empresas na mesma
proporg¢ao.

No Brasil, o inicio da crise de 2008 ndo teve uma magnitude consideravel, afetando
somente questdes relacionadas a exportacdo, ao crédito e ao mercado acionadrio, gerando
pouco desemprego e uma pequena desaceleracdo no crescimento econémico. Apds esse
periodo inicial, o efeito da crise financeira comecou a ser sentido de fato em 2009, com a
dificuldade de se obter divisas, prejudicando, assim, os financiamentos das empresas por
limitacdo do crédito, ficando comprometidos os projetos de extensao das organiza¢des. Outro
ponto visivel da crise financeira foi percebido quando analisada a situacao fiscal, pois os gastos
do governo causaram um desequilibrio nas contas, aumentando cada vez mais a divida publica
e a inflacdo, gerando a desvalorizacdo da moeda e um alto risco para quem pretendia investir,
devido as incertezas geradas no mercado (COSTA, 2015).

Esse contexto de crise impactaria no endividamento das empresas, no sentido que,
influenciaria nas decisdes quanto a estrutura de capital das firmas (DE ANGELO; ROLL, 2015;
RAJAN; ZINGALES, 1995). Isso porque, a partir desse momento, as firmas comecaram a tomar
medidas para manterem-se nesse periodo conturbado. As empresas que dependiam dos
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bancos ndo conseguiram diminuir suas despesas no primeiro ano, optando por reduzir o
endividamento para poder enfrentar a crise, (KAHLE; STULZ, 2013). Nesse mesmo contexto,
Mitchell e Pulvino (2012) acrescentaram que a crise financeira de 2008 causou uma
diminuicdo repentina na alavancagem, onde dividas de longo prazo acabaram se tornando
dividas de curto prazo.

Quando o preco e as condicOes para empréstimos bancarios destinados as empresas
sdo afetados por dificuldades financeiras, Hertzberg et al. (2011) mostraram que a saida seria
uma reducdo de crédito e participacdo no mercado, contribuindo assim, para que essas
empresas cumpram com o compromisso de assumir dividas e se endividem menos. Esse
periodo de desaceleracdo no endividamento das empresas foi sentido no Brasil até meados
de 2012, indicando que a analise dos determinantes dessas oscilacdes pode ser importante
para entender melhor a dinamica da captagdo de recursos externos pelas empresas brasileiras
no periodo pds-crise.

Devido a esse contexto, o presente trabalho busca analisar os determinantes das
oscilacdes no endividamento das empresas brasileiras de capital aberto apds a crise de 2008,
identificando se os efeitos dessa crise foram sentidos de forma diferenciada para grupos
classificados de acordo com o nivel de endividamento. O fato de conhecer onde os problemas
financeiros ocorrem e poder agrupa-los por similaridade, facilita o entendimento da andlise,
tanto que Sokol (2017) argumenta que a literatura falha ao abordar as implicagdes financeiras
de um fendmeno sem levar em considerac¢do suas diferencas e peculiaridades.

O presente trabalho é dividido em cinco partes, sendo esta introdugao, a primeira
delas. Apds, é a apresentada a revisdo bibliografica, descrevendo as principais inferéncias dos
autores a respeito do tema, os dados e varidveis, a analise dos resultados e, por ultimo, as
consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O endividamento é um instrumento importante para o incremento financeiro das
empresas, pois utilizar capital de terceiros para financiar suas atividades e ter um retorno
sobre este valor é o objetivo dos gestores financeiros. Mas essa estratégia pode gerar maiores
custos da divida, fazendo com que aumente a possibilidade de dificuldades financeiras,
principalmente em momentos de crise (TIROLE, 2006). Para melhor descrever a revisdo de
literatura, essa secdo é dividida em duas partes, como segue: (i) Endividamento e seus
determinantes; e, (ii) Efeitos da crise no endividamento.

2.1 ENDIVIDAMENTO E SEUS DETERMINANTES

A estrutura de capital refere-se a composicao das fontes de financiamento de uma
empresa, oriundas de capitais de terceiros (exigivel) e de capitais préprios (Patrimonio
Liquido) (TIROLE, 2006). Existem duas grandes linhas cldssicas antagbnicas sobre essa
composicao. Modigliani e Miller (1958) afirmavam que, num mundo hipoteticamente sem
impostos, o valor da empresa independe da sua estrutura de capital, ou seja, o valor de uma
empresa depende da qualidade de seus ativos (investimentos), e ndo da forma como ela é
financiada. Ja a teoria de Trade off admite que, mediante uma combinacao adequada de suas
fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor minimo para seu custo médio
ponderado de capital (ponto 6timo do WACC - Weighted Average Capital Cost) (FRANK;
GOYAL, 2009).
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A partir deste ponto 6timo, na medida em que o quociente entre capital de terceiros
e capital proprio aumenta, apesar do beneficio fiscal, a probabilidade de que a empresa seja
incapaz de saldar seus compromissos também se eleva, gerando dificuldades financeiras. Para
Andrade e Kaplan (1998), essas dificuldades financeiras ndo necessariamente sdo decorrentes
de dificuldades econdmicas, mas crises podem levar empresas a passarem por periodos
conturbados. Contrariando os estudos de Lemmon et al. (2008), que identificaram uma
estabilidade das dividas ao longo do tempo, DeAngelo e Roll (2015) verificaram uma variacdo
grande das dividas sobre o ativo ao longo do tempo.

Neste contexto, estudos tedricos-empiricos investigaram possiveis determinantes do
endividamento das empresas, enquanto estrutura de capital. Para Frank e Goyal (2009) e
Rajan e Zingales (1995) aspectos como oportunidades de crescimento, rentabilidade,
tangibilidade dos ativos e tamanho das empresas podem influenciar no endividamento. Nesta
linha, Lang et al. (1996) sugere que empresas com altas expectativas de crescimento futuro
devem usar uma quantidade maior de financiamento externo de capital. Por outro lado, ao
verificar o efeito da alavancagem e da maturidade da divida em decisGes de financiamento
em um painel de empresas de investimento do Reino Unido, no periodo de 1996 a 2003, Dang
(2011) identificou que as empresas com alto crescimento tém incentivos para a reducdo do
endividamento e essa redu¢do nao é afetada pelo encurtamento de vencimentos das dividas.
Verificou também que o endividamento tem efeito negativo sobre os investimentos, o que é
consistente com a hipétese de investimento excessivo em relacdo ao papel disciplinador da
alavancagem para empresas com oportunidades de crescimento limitadas.

Quanto a rentabilidade, Frank e Goyal (2009) argumentam que empresas com maior
rentabilidade enfrentam menores custos esperados de dificuldades financeiras e acham os
beneficios fiscais mais valiosos. Neste sentido, a perspectiva fiscal e de custos de faléncia
prevé uma relacdo positiva entre a rentabilidade e o endividamento das firmas (FRANK;
GOYAL, 2009). Contudo, para Dang (2011) de acordo com os pressupostos da teoria do Pecking
Order a relagao entre rentabilidade e endividamento seria negativa. Isto porque, tal teoria
pressupdem uma hierdrquica nas decisGes quanto a estrutura de capital, em que para
minimizar imperfeicdes do mercado, como a assimetria informacional, primeiro as empresas
preferem financiar seus projetos com recursos préprios (MYERS, 1984).

Além disso, para Almeida e Campello (2007) a tangibilidade dos ativos afeta a
capacidade de endividamento das empresas, isso porque, os ativos mais tangiveis acabam
sustentando o financiamento externo. Nesta mesma linha, Dang (2011) e Frank e Goyal (2009)
argumentam que ativos tangiveis representam um maior valor de garantia, o que fez com que
sejam mais bem aceitos por financiadores externos. Ademais, os problemas e custos de
agéncia da divida seria minimizado, o que incentivaria o aumento do endividamento
(ALMEIDA; CAMPELLO, 2007; FRANK; GOYAL, 2009).

Ja quanto ao tamanho das firmas, Rajan e Zingales (1995) argumentam que empresas
maiores tendem a minimizarem as assimetrias informacionais entre seus insiders e o mercado
financeiro. Desta forma, grandes empresas enfrentam menores custos de agéncia
relacionados a divida, e menor risco de inadimpléncia (FRANK; GOYAL, 2009). Com isso, estdo
menos vulneraveis a informacgées assimétricas e o problema da sele¢do adversa (DANG, 2011),
o que faz com que tenham maior facilidade de acesso aos mercados financeiros (FRANK;
GOYAL, 2009).

Outro aspecto que pode determinar o endividamento das empresas é o risco do
negdcio. Para Toy et al. (1974) uma boa métrica para calcular esse risco é por meio da
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variabilidade do EBIT (Earnings Before Interest and taxes) em relacdo ao total de ativos da
firma. O risco estaria associado a variabilidade dos resultados e uma possivel necessidade de
recursos externos (DUTRA et al.,, 2018), o que aumentaria o endividamento e o risco de
faléncia (RAJAN; ZINGALES, 1995).

Ademais, o endividamento das empresas pode ser determinado pelas oscilacdes dos
recebimentos totais de receitas. Para Frank e Goyal (2009) quanto maior as variacdes dos
ganhos, maior a probabilidade de as empresas captarem recursos financeiros de terceiros.
Incertezas quanto aos montantes de receitas, fazem com que as empresas busquem maior
seguranca financeira, por meio de financiamento externo de seus projetos (HARRIS; RAVIV,
1991).

Por fim, periodos de instabilidade econémica podem determinar a disposicao das
empresas em captarem recursos externos. Para Anand et al. (2013) o ambiente conturbado
durante e pds periodos de crises financeiras, geram uma onda de cautela por parte de
empresas quanto a novos projetos de investimentos. Para Bem-David et al. (2012), nesse
contexto de crise, hd uma retragdo das empresas quanto a captacdo de recursos por meio de
financiamentos externos. Além disso, as instituicdes financiadoras acabam restringindo a
disponibilidade de crédito, o que acaba por reduzir os niveis de endividamento das firmas
(ANAND et al., 2013).

Neste sentido, as empresas com altos custos financeiros, optam por diminuir o
endividamento em periodos de dificuldades financeiras. Nesse contexto, George e Hwang
(2010) identificaram que os retornos negativos estdo relacionados a intensificacdo das
dificuldades financeiras e da alavancagem, onde as empresas com problemas financeiros e
com elevados custos, optam por escolher um endividamento menor para evitar problemas,
mas acabam mantendo o risco para suportar esses baixos custos.

2.2 EFEITOS DA CRISE NO ENDIVIDAMENTO

Grandes desacelera¢des econdmicas sao tipicamente precedidas por fenbmenos de
aumento das dividas. No periodo anterior a crise de 2008, foi identificado um aumento
expressivo do endividamento das empresas, devido ao crescimento exacerbado do crédito
nos EUA, indicando que esse crescimento foi um prenuncio da crise financeira (SCHULARICK;
TAYLOR, 2012). Apds esse periodo, temendo prejuizos ainda maiores, houve uma redugdo nos
créditos bancdrios, fazendo com que o financiamento esterno diminuisse consideravelmente
no periodo poés-crise.

As consequéncias das dificuldades financeiras podem ser severas para as empresas em
momentos de crise, gerando impactos institucionais nos negdcios e resiliéncia no mercado de
capitais, o que leva a uma maior demora em superd-la (ANNAD et al. 2013). Nesse mesmo
contexto, os bancos continuariam obtendo vantagens se continuassem honrando seus
compromissos em meio a uma crise financeira, com o apoio do governo, das agéncias
patrocinadoras e com o aumento de depdsitos, mas, mesmo assim, normalmente optam por
restringir financiamentos (ACHARYA; MORA, 2015).

Durante a crise de 2008, os problemas financeiros aconteceram com maior frequéncia
em empresas de maior endividamento, maior crescimento e saldos em caixas mais baixos, ou
seja, aguelas mais suscetiveis a consequéncias negativas dos choques econé6micos externos
(BLISS et al., 2015). Nesse periodo, houve também restri¢cbes financeiras que atingiram as
vendas, prejudicando a liquidez do mercado, que foram mais sentidas, segundo Beber e
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Pagano (2013), em paises ndo americanos, pois a reducdo do endividamento foi maior e o
retorno sobre as a¢bes nao foi significativamente positivo.

Quando o preco e as condicdes para empréstimos bancarios destinados as empresas
sdo afetados por crises financeiras, Hertzberg et al. (2011) mostraram que a saida seria uma
reducdo de crédito e participacdo no mercado, contribuindo assim, para que essas empresas
cumpram com o compromisso de assumir dividas e se endividem menos. Mas Gilson (1997)
identificou que os custos de transacdo desencorajam a renegociacdo da divida nos periodos
de crises. Como resultado, as empresas com dificuldades financeiras tendem a aumentar seu
endividamento.

HO: Os determinantes das oscilagbes do endividamento afetaram de uma forma significativa
as empresas de capital aberto brasileiras apds a crise de 2008;

3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo do estudo, foram utilizados dados contdbeis de empresas dos
setores da Economatica®. Conforme orienta Cooke (1989), devido as particularidades de suas
operacdes, as empresas do setor financeiro foram excluidas da andlise. Com isso, a amostra
foi constituida por 480 empresas de capital aberto, ndo financeiras, ao longo de 20 anos (1995
a 2014), totalizando 4.585 empresas-ano, subdivididas em cinco clusters, onde o primeiro e o
segundo apresentaram 793 e 909 observacles, respectivamente, ja o terceiro e o quarto
foram constituidos por 1.347 e 533 observacdes e, por fim, o quinto apresentou 1.003
observacgoes.

A analise foi dividida em trés etapas. Na primeira, foi realizada uma analise de cluster
onde, para cada empresa, foi obtida, através do site, a localizacdo geografica da matriz (onde
existe a maior concentracdo das atividades financeiras), ou seja, foram levantados o endereco,
o CEP, a cidade e o estado da sede de cada empresa, que foram integrados a base de dados.
Através dessas informacdes, as empresas foram classificadas em cinco clusters de acordo com
o grau de endividamento. Foi aplicada a analise de cluster de Ward para a amostra total, pois
proporciona um agrupamento hierarquico, calculado pela soma de quadrados entre os
grupamentos, resultando em amostras de tamanhos similares. Como resultado, os grupos 1 e
2 foram formados por empresas do estado de Sao Paulo, no grupo 3 predominaram empresas
do Norte, Nordeste e Sudeste (exclusive Sdo Paulo), no grupo 4 predominaram empresas da
regidao Centro-Oeste (com excecdo de Mato Grosso do Sul e Distrito Federal) e uma minoria
de empresas do estado de S3o Paulo. Por fim, no grupo 5 foram encontradas, principalmente,
empresas da regido Sul, do Distrito Federal e do Mato grosso do Sul.

Apods, foi feita a estatistica descritiva para analisar as caracteristicas e peculiaridades
de cada grupo. Por fim, foi identificada a influéncia dos determinantes financeiros no
endividamento. Para a obtencdo deste resultado, foram aplicadas regressdes lineares através
de dados em painel ndo balanceados por GMM-Sys (Método dos Momentos Generalizado
Sistémico). Os instrumentos utilizados foram as varidveis explicativas defasadas, conforme
proposto por Almeida et al. (2010). Este modelo foi escolhido, pois, nos estudos que possuem
mais de trés observacdes por unidade cross-sectional e que o termo de erro do modelo em
primeiras diferencas apresenta correlacao serial de primeira ordem, o GMM-Sys, criado por
Blundell e Bond (1998), apresenta uma estrutura mais consistente para obter estimadores
assintoticamente eficientes. Também foi utilizado o modelo dindmico (onde a variavel
dependente defasada é usada como explicativa do modelo), que gera ganhos de eficiéncia por
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relaxar os pressupostos de homocedasticidade. Devido ao exposto, a seguinte Equacdo (1) é
apresentada:

Endit = ﬂo + ﬂlEndit—l + ﬂZQit + ﬂa Rentit + ﬂ4Tangit + ﬂSTamit + +166Riscoit +

p,PosCrise, + fVarRec, + > EFTemp+ Y EFind + 4, @

Sendo, Endi:— Endividamento; B — Intercepto ou coeficiente angular; Ali..1 — variavel
dindmica; Qi — Q de Tobin; Rent; — indice de rentabilidade; Tangi — Tangibilidade dos ativos;
Tami:— Tamanho; Riscoj:— Risco do negdcio; PésCrise: — Dummy pés-crise; VarReci: — Variacao
da Receita; YEFtemp — Efeitos fixos temporais; YEFind — Efeitos fixos industriais; pit — Termo
de erro; i — Empresas; t —tempo.

Neste sentido, utilizou-se como varidvel dependente o endividamento das empresas,
enguanto determinante da estrutura de capital das firmas. Com isso, utilizou-se a féormula
para calcular o endividamento proposta nos estudos de Deangelo e Roll (2015), Lang et al.,
(1996) e Rajan e Zingales (1995), os quais relacionam o capital de terceiros com o patrimoénio
liquido das empresas.

Além disso, para captar possiveis determinantes do endividamento das empresas,
constituiu-se as varidveis independentes. Neste sentido, as oportunidades de crescimento
foram medidas por meio do Q de Tobin, que conforme estudos de Dang (2011), Lang et al.,
(1996) e Myers (1984) é calculado pela razdo entre o valor de mercado e o total dos ativos das
empresas.

Para apurar o qudo rentavel as empresas sao, utilizou-se como métrica de
rentabilidade o retorno sobre o ativo (Return on Assests - ROA). Estudos como Dang (2011),
Frank e Goyal (2009) e Myers (1984) mensuraram o ROA por meio da razdo do Lucro Liquido
pelo ativo total das firmas. Ja para apurar o nivel de tangibilidade dos ativos, utilizou-se
féormula proposta por estudos com Dang (2011) e Almeida e Campello (2007), os quais dividem
o valor dos ativos imobilizados pelo ativo total das empresas.

Nesta mesma linha, para apurar o tamanho das empresas foi utilizado a métrica de
trabalhos como Dang (2011), Frank e Goyal (2009) e Rajan e Zingales (1996), os quais aplicam
o logaritmo neperiano no valor do ativo total. Ademais, amparado em estudos como Rajan e
Zingales (1996) e Toy et al., (1974) utilizou-se como medida de risco do negdcio o desvio
padrdo da divisdao do EBIT pelo ativo total das empresas.

A respeito da variabilidade dos ganhos das firmas, baseou-se em estudos como Harris
e Raviv (1991) e Frank e Goyal (2009), e calculou-se a variacdo das receitas em rela¢do ao ativo
total das empresas. Por fim, para captar os efeitos da crise de 2008, constituiu-se uma variavel
dummy, em que se atribuiu 1 (um) aos trés anos seguintes a crise (2008), e 0 (zero) para os
demais anos analisados, métrica utilizada em trabalhos como Anand et al., (2013) e Bem-David
et al., (2012). Para melhor apresentacdo das variaveis, elaborou-se o quadro 1.
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Quadro 1 — variaveis utilizadas no modelo

Variaveis Férmulas | Autores | Sinal Descrigdo
Dependente
Deangelo e Roll
(2015); Lang et
Endividamento Pas.C_ir.A+ I_Das.,n'ao_ Cir. (1) al. (elg?ni;élzijan Relagdo entre capital de
Patriménio Liquido (1995) terceiros e capital préprio.
Independentes
Quanto maiores as
Dang (2011); N oportunidades de crescimento,
Lang et al. mais as empresas buscam
Q de Tobin Valor_de Mercado (1996); Myers dividas.
Alivo Total (1984) Quanto maior as oportunidades
- de crescimento menos as
empresas se endividam.
Pecking Quanto mais lucrativas, menos
Rentabilidade: Lucro Liguido Dang (2011); order (-) as empresas recorrem a dividas.
- Retorno sobre W Frank e Goyal A empresa deve elevar seu
o ativo (ROA) (2009); Myers Trade off endividamento até certo ponto
(1984); (+) 6timo, no qual o valor do WACC
é minimo.
Imobibiliz ado Dang (2011); Ativos que servem como
Tangibilidade T —— Almeida e + garantias sdo importantes para
Ativo Total Campello (2007) conseguir mais financiamentos.
Dang (2011); Empresas maiores geralmente
Tamanho: log(Ativo Total) Frank e Goyal . tém menos restri¢oes
Ativo Total (2009); Rajan e financeiras, optando por
Zingales (1995). umendividamento maior.
Risco do EBIT Rajan e Zingales O custo de faléncia é meTior
negécio G[WJ (1995); Toy et + para empresas com maior
al. (1974) variabilidade dos resultados.
Dummy: 1- trés anos Anand et al. . O periodo pés-crise traz
Pos-crise | POSteriores dcrisede | (2013); Bem- | Rerando roats cautel dae
2008; 0 — Caso David et al. C
Contrério. (2012) erjwpresas em adquirirem
dividas e dos bancos em
. . Quanto maior as oscilagdes da
o . . Harris e Raviv . .
Variagdo da Receita, - Receita,; (1991); Frank e . receita da empresa, maior a
receita Ativo Total Goyal’ (2009) possibilidade de recorrer a
capital de terceiros.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para entender melhor a dindmica do endividamento ao longo dos anos e entre os
grupos, foi criada a figura 1 que contempla o plot do endividamento.
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Figura 1 - Box-Plot do endividamento por ano e por grupos
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Legenda: P-valores do teste Z para a analise total: 2008(0,15); 2009(0,01***); 2010(0,01***); 2011(0,03**);
2012(0,38); 2013(0,47); 2014(0,11). *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na andlise com a amostra total, fica evidenciado que, nos anos que antecederam a
crise de 2008, houve um significativo aumento no endividamento, situacdo que se inverteu no
periodo posterior a esse marco onde, nos trés anos subsequentes, as empresas diminuiram
significativamente o seu endividamento (comprovado através do teste Z de diferenga entre
médias apresentado na legenda da Figura 1), retomando o financiamento de recursos
externos a partir de 2012. Esse padrdo é encontrado em praticamente todas as andlises, com
excecdo dos grupos 2 e 4, que apresentaram, respectivamente, o menor e maior
endividamento, com diferenca estatisticamente significativa, como pode ser observado na
Tabela 1. Esse resultado ocorre, provavelmente, devido a maior cautela das empresas em se
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endividarem em momentos de crise, também devido ao fato de os bancos ficarem mais
rigorosos nos empréstimos bancarios, como evidenciado por Schularick e Taylor (2012).

Além disso, para a estatistica descritiva, foi criada a Tabela 1, contendo os dados gerais
antes e apds a crise e os dados divididos por grupos.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Endividamento Q Tobin ROA _ Tangibilidade Ativo Total' Risco __Var. da Receita'
Amostra total (Brasil)
Média 1,14 1,38 0,04 0,06 17,95 0,07 0,15
Mediana 0,66 0,98 0,04 0,01 6,64 0,05 0,04
Variancia 1,75 1,41 0,01 0,01 194.532,00 0,00 7.323,79
Des.Pad. 1,32 1,19 0,09 0,07 27,07 0,06 5,24
Amostra total antes da crise
Média 1,19 1,17 0,04 0,06 17,23 0,07 0,26
Mediana 0,68 0,77 0,04 0,03 6,15 0,05 0,04
Variancia 1,88 1,24 0,01 0,01 186.615,00 0,00 4.689,54
Des.Pad. 1,37 1,12 0,09 0,07 26,54 0,06 4,22
p-valor 0,27 0,01*** 0,48 0,48 0,00*** 0,45 0,00***
Amostra total pds-crise
Média 1,04 1,79 0,05 0,05 19,26 0,07 -0,08
Mediana 0,64 1,45 0,05 0,00 7,95 0,05 0,00
Variancia 1,46 1,47 0,01 0,00 208.858,00 0,00 11.666,57
Des.Pad. 1,21 1,21 0,09 0,07 28,05 0,06 6,64
p-valor 0,10* 0,00%** 0,46 0,46 0,00%** 0,50 0,00%**
Grupo 1
Média 1,14 1,55 0,04 0,08 22,73 0,05 0,15
Mediana 1,07 1,20 0,04 0,05 8,93 0,04 0,08
Variancia 0,17 1,45 0,01 0,01 255.606,00 0,00 2.250,88
Des.Pad. 0,41 1,21 0,07 0,07 31,03 0,05 2,90
p-valor 0,47 0,03** 0,49 0,41 0,00*** 0.44 0,00***
Grupo 2
Média 0,25 1,46 0,07 0,03 14,18 0,08 0,15
Mediana 0,23 1,05 0,07 0,00 5,62 0,06 0,04
Variancia 0,03 1,46 0,01 0,00 131.196,00 0,00 1.519,42
Des.Pad. 0,18 1,21 0,09 0,05 22,24 0,06 2,38
p-valor 0,00*%** 0,18 0,38 0,38 0,00*** 0.46 0,00***
Grupo 3
Média 0,78 1,30 0,04 0,04 22,73 0,07 0,26
Mediana 0,51 0,95 0,05 0,00 9,88 0,05 0,04
Variancia 0,64 1,18 0,01 0,00 246.181,00 0,00 20.012,89
Des.Pad. 0,80 1,09 0,09 0,07 30,46 0,06 8,67
p-valor 0,00*%** 0,18 0,48 0,44 0,00*** 0,50 0,00***
Grupo 4
Média 4,19 1,62 -0,03 0,07 15,53 0,09 -0,04
Mediana 4,69 1,09 -0,01 0,06 4,37 0,06 0,00
Variancia 1,10 2,02 0,01 0,01 172.289,00 0,00 3.053,25
Des.Pad. 1,05 1,42 0,08 0,07 25,49 0,07 3,39
p-valor 0,00*** 0,00*** 0,21 0,43 0,00*** 0,42 0,00***
Grupo 5
Média 0,80 1,16 0,05 0,07 12,44 0,06 0,04
Mediana 0,65 0,80 0,05 0,06 4,22 0,04 0,00
Variancia 0,40 1,17 0,01 0,01 122.902,00 0,00 2400,96
Des.Pad. 0,63 1,08 0,08 0,08 21,53 0,06 3,02
p-valor 0,00*** 0,00*** 0,46 0,42 0,00*** 0,47 0,00***

Legenda: *** - Sig. 1% (0,01); ** - Sig. 5% (0,05); * - Sig. 10% (0,1). ' Em milhdes.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme a Tabela 1, algumas variaveis apresentaram disparidades muito grandes
entre a média e a mediana, com variancias e desvios-padrao elevados, as quais foi aplicada a
winsorizacdo a 1%. Também foi aplicado o teste Z para comparacao de médias, a fim de
verificar se existe diferenca significativa dos grupos com relacdo a amostra total. Além disso,
a tabela 2 apresenta os resultados do teste (Z) para verificar a diferenca das médias entre os
grupos.

Tabela 2 — Teste Z - diferenga de médias entre os grupos

Endividamento Q Tobin ROA Tangibilidade Ativo Total Risco Var. da Receita

Gruposle?2

Teste z -18,48 -1,69 0,64 -0,97 -4,70 0,46 -1,10

p- Valor 0,00*** 0,04** 0,26 0,16 0,00*** 0,32 0,00***
Gruposle3

Teste z -8,15 -5,47 0,17 -0,72 -92,83 0,28 525,62

p- Valor 0,00*** 0,00*** 0,43 0,23 0,00*** 0,38 0,00***
Gruposled

Teste z 54,42 1,30 -1,19 -0,05 -3,40 0,54 -7,70

p- Valor 0,00*** 0,09%** 0,11 0,47 0,00%** 0,29 0,00***
Gruposle5

Teste z -7,24 -8,19 0,24 -0,02 -5,70 0,12 -5,60

p- Valor 0,00*** 0,00%** 0,40 0,49 0,00%** 0,45 0,00***
Grupos2e 3

Teste z 12,41 -3,78 -0,54 0,34 5,30 -0,22 658,87

p- Valor 0,00*** 0,00%** 0,29 0,36 0,00%** 0,41 0,00***
Grupos2e4

Teste z 72,34 2,85 -1,79 0,81 6,60 0,14 -6,80

p- Valor 0,00*** 0,00%** 0,03** 0,20 0,00%** 0,44 0,00***
Grupos2e5

Teste z 12,09 -6,69 -0,42 1,01 -1,00 -0,36 -4,40

p- Valor 0,00*** 0,00*** 0,33 0,15 0,00*** 0,35 0,00***
Grupos3e4

Teste z 66,70 6,21 -1,45 0,57 -3,70 0,34 -1,30

p- Valor 0,00*** 0,00*** 0,07* 0,28 0,00*** 0,36 0,00***
Grupos3e5

Teste z 0,50 -3,46 0,09 0,75 -6,50 -0,16 -1,20

p- Valor 0,30 0,00*** 0,46 0,22 0,00*** 0,41 0,00***
Grupos4e5

Teste z -63,29 -8,62 1,46 0,03 -1,50 -0,46 330,40

p- Valor 0,00*** 0,00*** 0,07* 0,48 0,00*** 0,32 0,00***

Legenda: *** - Sig. 1% (0,01); ** - Sig. 5% (0,05); * - Sig. 10% (0, 1.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando os dados totais, percebe-se que, em termos de endividamento, o capital de
terceiros, em média, é 14% maior que o capital préprio, ou seja, para cada R$1,00 de capital
préprio, a empresa se endivida em RS 1,14. Tratando-se do Q de Tobin, o valor de mercado
supera, em média, 38% o valor patrimonial. Em relagdo ao retorno sobre o ativo (ROA), em
média, o lucro representa 4% do ativo total. Os ativos imobilizados representam em torno de
6% do ativo total das empresas. Ja o risco de ndo obter o retorno desejado dos ativos atingiu,
em média, 7%. O ativo total das empresas gira em torno de RS 17,95 milh&es, ja a variacdo da
receita de um ano para outro atinge, em média RS 150 mil. Considerando o periodo antes e
apos a crise, percebe-se que o endividamento diminuiu, significativamente de acordo com
teste de hipdtese, sendo que a média desta varidvel é significativamente diferente da média
geral no pos-crise. Também, nesse periodo, é notado um aumento significativo do Q de Tobin
e do ativo total e uma diminuicdo da variacdo da receita.
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Comparando os grupos com a amostra completa, percebe-se que o grupo 4 é o que
mais apresenta discrepancias. Nesse grupo, o endividamento é quase quatro vezes maior que
na amostra total, o valor de mercado supera em 62% o valor patrimonial das empresas e a
variacdo da receita é a menor entre os grupos, sendo que todas as médias sdo
significativamente diferentes a 1%. Esse grupo também apresenta o menor retorno do ativo
e 0 maior risco, mas essas médias ndo sao estatisticamente significativas. O grupo dois
também se destaca, mas no sentido oposto, pois apresentou o menor endividamento,
chegando a quarta parte da média geral, significativa a 1%. Esse grupo também apresenta o
maior retorno do ativo e a menor tangibilidade, apesar de ndo serem significativas. Esse
resultado esta em compasso com a teoria de pecking order de Myers (1984), o qual afirma
gue as empresas mais rentaveis buscam menos capital de terceiros. Outro motivo para o baixo
endividamento é o fato de possuirem menos ativos para oferecerem em garantia (Almeida &
Campello, 2007).

Outros grupos também merecem destaque. O grupo 1 apresenta, juntamente com o
grupo 3, o maior ativo total, com RS 22,73 milhdes, significativamente diferentes da média
geral a 1%. O grupo 1 também apresenta a maior tangibilidade e o menor risco, mas essas
varidveis ndo sdo significativas. O grupo 3 apresenta maior variacdo da receita, com RS 26 mil.
Por fim, o grupo 5 apresenta o menor Q de Tobin, indicando que o valor de mercado supera
em 16% o valor patrimonial, e o menor ativo total, em torno de R$12,44 milhdes, ambas
significativas a 1%. As varidveis que apresentaram alta corre¢do ndo foram usadas na mesma
analise.

Quanto a diferenca de médias entre os grupos, nas variaveis Q de Tobin, ativo total e
variacdo de receita os testes apontam que ha diferenca das médias em todas as andlises entre
grupos. Por outro lado, quanto testadas as varidveis tangibilidade e risco do negdcio, o teste
(Z2) indica que nao existe diferenca entre as médias para todas as analises entre grupos. Ja no
caso da variavel de endividamento, ha diferenca entre as médias em todas as analises, exceto
guando testado as médias entre os grupos 3 e 5. Com relacdo a variavel retorno dos ativos
(ROA) existe diferenca entre as médias nas andlises entre os grupos2e 4;3 e 4;e 4 e 5, nos
demais ndo ha diferencas entre as médias. Ademais, para realizar a andlise, foram aplicados
os seguintes testes: (i) correlacdo; (ii) Arellano e Bond (1991): verifica a existéncia de
correlagdo serial; (iii) sobreidentificagdo de Hansen (1982); e, (iv) qui-quadrado ( y?). As
varidveis foram winsorizadas a 1% (foram eliminados os dados extremos) e corrigidas pelo
IGP-DI.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para verificar a influéncia dos determinantes financeiros no endividamento, é
elaborada a Tabela 3, que apresenta os resultados de diversos testes. Neles é evidenciado que
o método GMM-Sys é o mais ajustado para o estudo. As regressdes sao divididas em trés
analises. Na primeira, é considerada a amostra total, que é dividida em duas partes (antes e
depois da crise de 2008) para compor a segunda anadlise. Por fim, essa amostra é dividida em
5 grupos de acordo com a classificacdo feita pela andlise de cluster. Em geral o endividamento
é influenciado positivamente pelo Q de Tobin em praticamente todas as analises (exceto a do
grupo 2), ou seja, quanto maior o valor de mercado com rela¢do ao valor patrimonial, mais a
empresas se endividam. Esse resultado corrobora com Lang et al. (1996), os quais afirmaram
gue, quanto mais oportunidades de crescimento, mais as empresas buscam dividas. Essa
influéncia positiva e significativa tem mais relacdo com o periodo pds-crise, pois a referida
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varidvel ndo foi significativa no periodo anterior a esse marco, como pode ser verificado nas
duas ultimas regressoes.

Em se tratando da rentabilidade, mesmo que com uma baixa significancia, essa variavel
influencia negativamente o endividamento em todas as andlises, corroborando com os
conceitos de pecking order de Myers (1984), os quais afirmaram que, quanto mais lucrativas
as empresas sdo, menos precisam recorrer a dividas. Essa relacdo também ocorre devido ao
periodo pods-crise, jd que a rentabilidade ndo foi significativa na regressdo referente ao
periodo anterior a crise de 2008. Com relacdo a tangibilidade dos ativos, essa varidvel é
positiva e significativa somente nos grupos 2 e 3, evidenciando que, neles, quanto mais
imobilizados as empresas possuem, mais recorrem a capitais de terceiros. Esse resultado
também foi encontrado por Almeida e Campello (2007), os quais indicaram que, quanto mais
ativos as empresas tém, mais garantias possuem para obter financiamentos.

Tabela 3 — Anadlises setoriais do endividamento das empresas

Variavel Total Grupol Grupo2 Grupo3 Grupo4 Grupo5 Pré-crise Pds-Crise
Endividamentot.1 0,40%** (0,23*** 0,13* 0,53*** 0,68*** (,51%*** 0,57***  0,50%**
Q de Tobin 0,27*** 0,20%*** 0,04 0,12** 0,21***  0,10** 0,08 0,39%**
Rentabilidade -0,04*** .0,03*** .0,01** -0,03*** -0,05%** -0,02%** -0,01  -0,04***
Tangibilidade 0,01 0,00 0,03*** 0,04%** -0,02 0,01 -0,05 0,07
Tamanho 0,64* 0,19%** 0,06 0,14** 0,03 0,01 0,98* 0,45%*
Risco 0,01 0,00 0,00 0,00 0,03* 0,00 0,01 0,02*
Pés-Crise -0,32** -0,02 -0,23  -0,27* -1,08*** -0,23 - -
Var. Receita 1,37** 0,30 0,24** 0,69* -0,04 -0,05 1,83 0,15
Constante -57,40 8,87 1,26 0,15 1,45 0,16 -16,60 -5,60*
EF Temp Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ind Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de Obs 4.585 793 909 1.347 533 1.003 2.857 1.728
¥ 47492 364,83 129,85 1.135,41 2.415,61 1083,52 277,73 313,94
v:p 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hansen 159,65 95,77 77,83 532,00 168,00 50,68 50,17 90,20
Hansen p 021 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,15 0,20
Arl -5,11 -2,97 -2,16 -3,31 -4,13 -3,97 -2,98 -3,27
Arlp 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ar2 0,33 0,06 -1,18 -0,68 0,53 -0,32 0,85 -0,02
Ar2p 0,74 0,96 0,24 0,50 0,59 0,75 0,40 0,99

Legenda: *** - Sig. 1% (0,01); ** - Sig. 5% (0,05); * - Sig. 10% (0,1).
Fonte: Elaborado pelos autores.
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O tamanho das empresas somente é significativo na amostra total e nos grupos 1 e 3,
evidenciando para estes que, quanto maior a empresa, mais recorre a dividas, corroborando
com Frank e Goyal (2009), os quais indicaram que empresas maiores, geralmente tém menos
restricdes financeiras, optando por um endividamento maior. Tanto antes quanto depois da
crise essa variavel se mostra positiva e significativa, ou seja, as maiores empresas continuaram
se endividando mais, mesmo apds a crise. Quanto maior o risco do negdcio, mais as empresas
pertencentes ao grupo 4 recorrem ao endividamento, sendo que esse resultado foi
significativo no pds-crise, evidenciando que, apds esse periodo, o custo de faléncia ficou maior
para empresas mais arriscadas, corroborando com Rajan e Zingales (1995).

Ao avaliar o periodo pds-crise nas regressdes, é evidenciado que este influenciou
negativamente o endividamento para a amostra total e para os grupos 3 e 4. O referido
resultado estda em compasso com Anand et al. (2013), os quais afirmaram que o periodo pds-
crise trouxe insegurangas ao mercado, gerando mais cautela das empresas em adquirirem
dividas e dos bancos em liberarem empréstimos.

Por fim, a variacdo da receita afeta positivamente o endividamento, ou seja, um
aumento na receita da empresa com relagdo ao periodo anterior, gera um maior
endividamento para a amostra total e para os grupos 2 e 3, comprovando os achados de Frank
e Goyal (2009), os quais evidenciaram que, quanto maior as oscila¢des da receita da empresa,
maior a possibilidade de recorrer a capital de terceiros. Essa varidvel passa a ndo ser
significativa quando a amostra é dividida nos periodos pré e pds-crise. O endividamento em
um periodo anterior afeta significativamente o mesmo em um periodo subsequente em todas
as anadlises, indicando assim que o vetor autoregressivo é significativo. Esse resultado
corrobora com a estabilidade da estrutura de capital ao longo do tempo, prevista por Lemmon
et al. (2008), os quais indicam que o endividamento de um periodo anterior influencia em
periodos futuros.

Na parte inferior da Tabela 2 sdo apresentados os testes de validacdo do modelo
proposto. Neste sentido, ao verificar a sobreidentificacdo de Hansen (1982) evidencia-se que,
em todas as analises, ndo é rejeitada a hipdtese nula, indicando que os instrumentos ndo sdo
relacionados com o erro. No teste Qui-quadrado (x?), é rejeitada a hipétese nula, indicando
gue existe associagdo entre as variaveis do modelo. Por fim, no teste de Arellano e Bond
(1991), em todas as analises é rejeitada a hipétese de auséncia de correlacdo serial nos
residuos de primeira ordem e nao é rejeitada para os de segunda ordem. Portanto, o modelo
tem correlagdo serial de ordem 1, justificando o uso do GMM-Sys e do modelo dinamico.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar os determinantes das oscilagdes no
endividamento das empresas brasileiras de capital aberto apds a crise de 2008, identificando
se os efeitos dessa crise foram sentidos de forma diferenciada para grupos classificados de
acordo com o nivel de endividamento. Neste sentido, os resultados do modelo indicam a ndo
rejeitacdo da hipotese HO, ou seja, os determinantes financeiros afetam de forma significativa
as empresas. Esses achados corroboram com Anand et al. (2013), Acharya e Mora (2015), Bliss
et al. (2015) e Beber e Pagano (2013). Além disso, ao analisar os determinantes do
endividamento por meio de cruster, os resultados do presente estudo permitem uma andlise
mais detalhada, levando em conta peculiaridades e diferencas das empresas brasileiras,
guanto aos seus financiamentos externos.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 12, n. 2, p. 59-76, maio/ago. 2019. ISSN 1983-6635



73

No geral, as empresas que possuem maior valor de mercado com relacdo ao valor
patrimonial apresentam maior endividamento, sendo que esse resultado é mais
representativo no periodo posterior a crise. Trabalhos, como o de Lang et al. (1996), relataram
esse fato, identificando que empresas que possuem maiores oportunidades de crescimento
se endividam mais. J& as empresas mais rentaveis acabam investindo mais capital préprio,
apresentando, por consequéncia, menores niveis de endividamento, principalmente apds a
crise, corroborando com a teoria de pecking order de Myers (1984) e com Acharya e Mora
(2015), os quais afirmaram que, apds a crise, os bancos limitaram o crédito.

A tangibilidade dos ativos somente foi significativa nos grupos menos endividados (2 e
3), mostrando que para esses, quanto mais ativos imobilizados as empresas tém, mais
garantias possuem para obter capitais de terceiros, corroborando com Almeida e Campello
(2007). Quanto maior o tamanho da empresa, medido pelos ativos totais, mais as empresas
se endividam, sendo que esse resultado foi observado tanto antes quanto apds a crise de
2008, evidenciando que as maiores empresas continuaram se endividando mesmo no pés-
crise. Esse resultado estda em compasso com Frank e Goyal (2009). Também ficou evidenciado
que o custo de faléncia ficou maior para empresas mais arriscadas no pds-crise, corroborando
com Rajan e Zingales (1995). Quanto maior as oscila¢gdes da receita das empresas dos grupos
2 e 3 e da analise com a amostra total, maior a possibilidade destas recorrerem a capital de
terceiros, em compasso com os achados de Frank e Goyal (2009).

Conforme evidenciado na analise grafica, a crise somente afetou de uma forma
significativa o endividamento nos trés periodos posteriores a crise. Esse resultado também foi
encontrado nas regressdes, onde esse periodo influenciou negativamente o endividamento
para a amostra geral e para os grupos 3 e 4, corroborando com Anand et al. (2013). Essas
inferéncias levam a crer que, depois da crise, as empresas ficaram mais receosas em buscar
dividas, também, os bancos comegaram a ser mais rigorosos na concessao de crédito, sendo
gue as empresas maiores e mais arriscadas, com mais oportunidades de crescimento e menor
rentabilidade, foram as mais suscetiveis a se endividarem no periodo pds-crise. Acredita-se
gue uma analise mais acurada quanto a estrutura de capital e o impacto do vetor
autoregressivo no endividamento das firmas seriam bons caminhos para novas pesquisas.
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