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ADERENCIA A TEORIA PECKING ORDER PELAS FIRMAS BRASILEIRAS: UMA
ANALISE MULTISETORIAL

1 INTRODUCAO

As oscilagcdes econdmicas, assim como perfil juridico fiscal seguido pelos paises
(comom law ou civil law) podem impactar na forma que as empresas financiam suas
operacdes e projetos, a fim de se adaptar ao ambiente regulador ao qual estdo inseridas,
sempre objetivando melhores resultados possiveis.

A busca pelo melhor resultado possivel, enseja o uso de sistemas que confiram maior
credibilidade informacional aos stakeholders e sinalizem ao mercado a conduta ética, e
politica econdmica da organizacdo. Dessa maneira, visando a reducio do custo de captacdo de
recursos no mercado mobilidrio.

Nesse sentido, a Governanca Corporativa (GC) apresenta-se com um sistema ja
consolidado no mundo das grandes organizac¢des, com o objetivo de maximizar os resultados
e alcance dos objetivos das organizacdes, juntamente com o alinhamento dos interesses dos
shareholders, atraindo investidores que buscam organizagdes que sinalizem ao mercado que
possuem maior controle € monitoramento das atividades dos seus gestores, através de
listagem de indices diferenciados na Brasil Bolsa Balcido (B3), como o ICG, ITAG, ICGT e
ICG-NM.

Atualmente, o compliance tem ganhado destaque nacional, principalmente apds o
desastre na empresa Vale com as barragens de Marina e Brumadinho, no estado de Minas
Gerais, por buscar conferir conformidade as atividades da organizacio e consequente reducdo
do risco de compliance, ou seja, o risco de incorrer em sancdes, perdas, prejuizos por
descumprimento a normativos reguladores correlatos a atividade ou ao desvio de conduta de
seus agentes.

Dessa forma, a reducdo do risco de compliance é também um meio de fornecer
preventivamente apoio a manutencdo da lucratividade das organizacdes, pois a
desconformidade das organizagdes pode gerar alto grau de impacto nos demonstrativos das
companhias, como demonstrado no estudo de Amorim, Cardozo e Vicente (2012) que
apontou o bloqueio de R$ 1,2 bilhdo pela Justi¢a, a partir das informacdes de inteligéncia
financeira por atuacao de companhias com inconformidades.

Estudos como os de Silveira (2004), Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) e
Correia, Amaral e Louvet (2011) foram realizados com o objetivo de correlacionar e associar,
de forma explicativa, a influéncia e relevancia da GC na estrutura de capital — forma pela qual
as companhias se financiam, gerando assim o endividamento.

Entretanto, os estudos de relacdo de GC com estrutura de capital ndo tém abordado o
elemento compliance, tampouco se realizou uma andlise por segmento das empresas. Tal
andlise carece de atenc¢do, uma vez que cada nicho de atuagdo tem caracteristicas singulares,
quanto a necessidade de ativos, giro de caixa, nivel de investimento, tempo de retorno, ndao
podendo ser analisado um conjunto de empresas, sem levar em consideracdo seus diferentes
campos de atuacdo. Assim, o presente estudo busca suprir essa lacuna das pesquisas
realizadas anteriormente.

Tais caracteristicas do campo de atuacdo podem ensejar em formas e niveis de
endividamento diferenciados, sendo que este nivel de endividamento e forma com este €
realizado sofre influéncia do controle e monitoramento, oriundo das préticas de governanca
corporativa e compliance da organizagao.

A estrutura de capital das companhias pode ter aderéncia as diversas teorias de
estrutura de capital, como as teorias dos tedricos Kraus e Litzenberger (1973), a teoria trade-



off, a teoria dos custos de agéncia apresentada por Jensen e Meckling (1976) e a teoria
pecking order de Myers e Majluf (1984).

Diante do exposto este artigo tem como questdo de pesquisa: Como se comportam os
indices de endividamento das empresas que negociam na B3 perante a teoria pecking order?
Para responder a esse questionamento, esse artigo tem como objetivo geral analisar, de acordo
com a teoria pecking order, a associacdo do endividamento total, de curto e longo prazo, das
empresas que negociam acoes na B3, distinguindo-as por segmento de atividade.

Como objetivos especificos t€m-se: i) analisar a direcdo e forca de associacido dos
indices de endividamento (total, curto e longo prazo) com indices de lucratividade e apoio a
lucratividade da totalidade da amostra; ii) analisar a dire¢do e forca de associacdo dos indices
de endividamento (total, curto e longo prazo) com indices de lucratividade e apoio a
lucratividade para cada segmento de atuagdo das empresas da amostra; e iii) comparar 0s
resultados obtidos para a totalidade da amostra com os resultados obtidos para os segmentos
de atividade das empresas da amostra.

Este trabalho estd estruturado em seis se¢des, incluindo esta introdugd@o. A proxima
secdo contempla o referencial tedrico sobre governanga corporativa, compliance e teorias de
estrutura de capital e estudos empiricos ja realizados sobre a temadtica. A terceira secdo
apresenta as proxies selecionadas, as hipdteses de pesquisa e os modelos econométricos. A
quarta se¢do contempla a metodologia empregada. A quinta se¢cdo mostra as andlises e
resultados, mediante o tratamento dos dados. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes da
pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo apresentados aspectos relevantes das temadticas que influenciam o
endividamento e a lucratividade das organizacdes, sendo estes: governanga corporativa,
compliance e risco de compliance, as teorias de estruturas de capital. Além disso, sdo
apresentados os estudos ja realizados para investigar e explicar a influéncia da governanca
corporativa e da estrutura de capital no endividamento das organizacdes.

2.1 Governanca corporativa, compliance e risco de compliance

Ha no campo académico, diversos conceitos acerca da Governanga Corporativa, 0s
quais envolvem: a distribuicdo de direitos e responsabilidades, para a organizacdo para
Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (ORGANIZACAO PARA COOPERACAO E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2019); o sistema de relagdes entre acionistas e
demais partes interessadas, para Lodi (2000); a estrutura de poder dos responsdveis pela
direcdo e controle das empresas conforme o Relatério Cadbury (CADBURY COMMITTEE,
1992); o arcabougo normativo de leis e demais normas aos quais as empresas devem
obediéncia ou conformidade para realizar suas atividades conforme Gillian (1998).

Para Carvalho (2002) a GC € o conjunto de mecanismos ou principios que governam o
processo decisdrio dentro de uma empresa fazendo com que o controle atue em beneficio das
partes com direitos legais sobre a companhia.

O conceito de GC adotado neste estudo € de um sistema multidisciplinar de praticas
que permeia toda a empresa a fim de auxiliar, por meio do controle e monitoramento a tomada
de decisdo das partes legitimadas, pois conforme Silva (2015, p. 34) “[...] € a integralidade do
sistema de governanca corporativa, € ndo suas partes individualmente consideradas, que
importa a sociedade andnima”, uma vez que o processo de tomada de decisdes tem impacto
principalmente no longo prazo, no alcance de metas, na manutengdo, criagdo e aumento de
valor da empresa para os seus acionistas e partes interessadas (SILVA, 2015).

Para o devido funcionamento desse sistema, conforme o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) faz-se necessario que a empresa possua uma estrutura de GC
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baseada na: propriedade (representada pelos sdcios); no conselho de administra¢do; na gestdo;
na auditoria independente; no conselho fiscal, na conduta e no conflito de interesses
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015)

A estrutura da GC tem como principios basilares, conforme IBGC (2015): a
transparéncia (disclousure); a equidade (fairness); o accountability e a responsabilidade
corporativa. A finalidade destes principios é propiciar uma a¢do coesa dos participantes da
estrutura de GC sob um mesmo ideal de gestdo. Dessa forma, corroborando Andrade et al.
(2009) a implanta¢do do conjunto de mecanismos que criam o sistema de GC conferem um
ambiente de protecdo para o investidor, o que por si s6 ja justificaria a sua implantacio e
manutencgao.

Para Neves (2018) o compliance € uma faceta da GC que se preocupa com a
conformidade e regulacdo das atividades da firma, sendo o disclosure um dos mecanismos de
manter os stakeholders informados acerca das préiticas de compliance das companhias
(SILVA, 2015). Assim, o compliance surgiu como uma necessidade priméria das institui¢oes
financeiras de assegurar seus procedimentos e conformidade com normativos, além de uma
forma de manutenc¢do positiva da imagem publica.

A implantacdo de préticas de compliance visa a redu¢do do chamado ‘risco de
compliance’, o qual se expressa pelo risco que a empresa corre de sofrer sangdes, perda
financeira ou de reputacdo devido ao descumprimento de leis, regulamentacdes e codigos de
conduta internos e externos a organizacdo (COIMBRA; MANZI, 2010). Dessa forma, Silveira
e Saad-Diniz (2015, p. 255) definem o compliance como “[...] uma série de condutas que
estimulam a diminui¢do dos riscos”.

Amorim, Cardozo e Vicente (2012) apontaram em seu estudo um aumento de até
503% (no ano de 2009) nas condenagdes por 6rgaos reguladores e pela justica com o bloqueio
de valores das companhias em inconformidade, materializando assim o impacto que o risco de
compliance pode gerar as companhias e consequentemente ao mercado e a sociedade, em um
efeito domind de perdas.

2.2 Teorias da estrutura de capital

A estrutura de capital se resume na forma como a empresa financia seus ativos, sendo
os dois meios existentes: capital proprio e capital de terceiros. A primeira teoria a se destacar
neste campo foi a de Durand (1952), a qual apresentou a estrutura de capital com
possibilidade de encontrar um grau o6timo de endividamento (CORREA, BASSO,
NAKAMURA, 2013).

A teoria de Trade-off, desenvolvida por Kraus e Litzenberger (1973) afirmando que as
empresas escolhem sua estrutura 6tima de capital através de uma avaliacdo entre receitas e
custos, divida e capital, onde a medida em que a empresa vai aumentando seu endividamento,
eleva seu beneficio fiscal, agregando valor a mesma (JENSEN, MECKLING, 1976).

A teoria dos Custos de Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) €
favoravel a um maior nivel de endividamento, obrigando automaticamente os administradores
a serem mais eficientes, reduzindo os dois tipos de custos: i) entre acionistas e gestores; € ii)
entre acionistas e detentores de obrigagdes. A manutencdo de um maior nivel de
endividamento for¢aria os administradores a serem mais eficientes.

A teoria de Pecking Order se baseia na assimetria de informagdes dos agentes
envolvidos nessa teoria quanto maior forem os lucros acumulados, menor a necessidade de
utilizacdo de capital de terceiros: quando mais lucrativa for a empresa, menor serd o seu
endividamento (MYERS, MAJLUF, 1984), uma vez que o lucro gerado € utilizado como
fonte de financiamento, ao passo que empresas menos lucrativas acabam necessitando de
capital de terceiros para financiar seus projetos (BASTOS, NAKAMURA, BASSO, 2009).



No cendrio brasileiro, hd uma aderéncia a teoria pecking order tem sido aplicada em
diversos estudos realizados por diferentes pesquisadores como sendo a teoria que mais explica
a estrutura de capital adotada no contexto brasileiro (SILVEIRA, PEROBELLI, BARROS,
2008; LAUREANO, 2008).

Essa maior aderéncia, a teoria pecking order pode ser motivada pelo contexto
econOmico brasileiro de ser uma economia que oscila de forma ciclica entre periodos de
crescimento e recessdo econdmica, com emprego de altas taxas de juros, e considerada
mundialmente como um mercado emergente, regido pelo civil Law (ZYSMAN, 1983;
BIAGINI, 2003; LAUREANO, 2008).

Os pesquisadores Smaniotto, Alves, Decourt (2017) relataram a importancia do
constante investimento nas empresas, diferenciando que as empresas com maior maturidade
no mercado mobilidrio tendem a assumir compromissos em longo prazo, enquanto que
empresas iniciantes no mercado de acdes optam por endividamentos no curto prazo tendo em
vista fatores com oportunidades de crescimento, liquidez e rentabilidade.

Ressalta-se que os estudos de Perobelli e Fama (2002) apontaram comportamentos
distintos de associagdo dos indices de endividamento com as varidveis tamanho e
tangibilidade no curto e longo prazo, ou seja, no curto prazo empresas maiores € com ativos
mais tangiveis detém menores indices de endividamento que empresas menores € com ativos
menos tangiveis, comportamento oposto ao observado no longo prazo.

Ja no que tange a fatores determinantes, o estudo de Laureano (2008) demonstrou que
existem diferentes fatores para o curto prazo e para o longo prazo. O autor encontrou como
fatores determinantes para o endividamento no longo prazo: composi¢do dos ativos,
lucratividade, crescimento, tamanho e taxa de juros. J4 no curto prazo os autores apontam
com mais significantes para o endividamento: composi¢do dos ativos, lucratividade, liquidez,
tamanho, taxa de juros e volatilidade.

2.2.1 Estudos correlacionando temdticas da estrutura de capital com a governanca
corporativa, e impacto econdomico de sangdes por inconformidade

Em 2004, o pesquisador Silveira (2004), em sua tese de doutorado propds um Indice
de Governanca Corporativa (IGOV), o qual foi calculado com base nas respostas obtidas na
aplicagdo de um questiondrio a 161 empresas de capital aberto listadas na B3.

O estudo de Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) confirmou que a adogado de
niveis elevados de praticas de governanca produz impacto positivo no valor das empresas
quando se relaciona a Governanga Corporativa com o Q de Tobin das empresas. Silveira,
Perobelli e Barros (2008) demostraram em sua pesquisa que a adocdo de praticas de
Governanca Corporativa exerce significativa influéncia na alavancagem das empresas.

O estudo empirico realizado por Correia, Amaral e Louvet (2011) elaborou um indice
de governanca corporativa, denominado IQG, no qual foi investigada a relacdo de
desempenho do mercado com o nivel de governanga corporativa de empresas listada na B3
entre 1997 e 2006. Os autores encontraram relagdo de quanto melhores forem as préticas de
GC menor serd o risco associado a esta empresa, € consequentemente haverd uma maior taxa
de retorno dos investimentos nela realizados.

Um estudo de Amorim, Cardozo e Vicente (2012) apontou foram bloqueados R$ 1,2
bilhdo pela Justica, a partir das informagdes de inteligéncia financeira por atuacdo de
companhias com inconformidades. O mesmo estudo revelou um aumento nesse tipo de
condenacdo as companhias, que em alguns anos chegou a 503%, materializando assim o
impacto que o risco de compliance pode gerar as companhias e a sociedade.

Os pesquisadores Mapurunga, Ponte e Oliveira (2015) propuseram um Indice da
Qualidade da Governanga praticada por empresas registradas na Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM), incluindo empresas que estdo listadas e ndo listadas na B3, e em suas
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conclusdes relatam que as empresas listadas “adotam melhores praticas de governanga,
pressupondo uma administragio mais transparente, com redug¢do de assimetria de
informacdes” (MAPURUNGA; PONTE; OLIVEIRA, 2015, p. 393).

2.2.2 Proxies selecionadas para a pesquisa com base na teoria pecking order

As proxies selecionadas estdo apresentadas no quadro 1, e contemplam os atributos
tedricos que se adequam a problemdtica do artigo, a fim de obter um modelo de andlise que
proporcione o alcance dos objetivos tragados.

Quadro 1 — Atributos tedricos e proxies selecionadas

Atributo tedrico Descricao Proxy Autor

Wagner, Stampert e Fubara

Endividamento total = Passivo total/ Ativo total | (1998); Pinheiro et al. (2017)

Indices de (EndToth Perobelli e Fama (2003)
Endividamento Endwl(%irggl)t;) alp = PNC/Ativo total Smaniotto, Alves e Decourt
Endividamento a CP (2017), Perobelli e Fama
(EndCP) = PC/Ativo total (2003)

Chang et al. (2015); Lameira,

= (Ativo Imobilizado + Junior, Macedo-Soares

Tangibilidade (Tang) estoques) / Ativo total

(2015)
Tamanho (Tam) = Logaritmo base 10 da receita Smaniotto, Alves e Decourt
operacional liquida da empresa (2017)
Dummy: 0 = ndo listada no
Compliance(Comp) ICG-NM; 1 - listada no -
ICG-NM
Oportunidade de = (Valor de mercado + Crisostomo e Pinheiro
Lucratividade crescimento (OptCresc.) assivo exigivel) /Ativo total (2015), Gomes e Leal (2000),
P )P & e Kirch (2005)
Retorno sobre o Ativo .
(RetAfiv.) EBITDA /Ativo total
. Rec. oper. t1
Crescimento (Cresc) _—
Rec.oper. t0 Smaniotto, Alves e Decourt
— A6 ; ; (2017)
Liquidez corrente (Liqui) Ativo c1.rculante / Passivo
circulante
. ‘. . Desvio padrdao do EBITDA
Risco do negécio (Risc) JAtivo total

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

O proxy tamanho (Tam) representa um logaritmico natural da receita operacional
liquida, ou seja, os inputs na empresa oriundos diretamente da atividade fim da empresa.
Dessa forma, é esperado que quanto maior seja esse indicador maior seja o potencial de
residuo (lucro) a ser gerado. Diante dessa relacdo da receita operacional com o residual,
espera-se com base na teoria pecking order um sinal negativo de associa¢ao desta proxy com
o endividamento.

A proxy tangibilidade (Tang) serve como indicador de capacidade de fornecimento de
garantias (collateral) pela companhia para contratacdo de financiamento e empréstimos,
favorecendo assim tais contratacdes, devido a essa relacdo de garantia. Assim, espera-se uma
associagdo positiva da proxy Tang com os indices de endividamento.

Segundo a teoria pecking order, a oportunidade de crescimento (OptCresc) tem uma
associac¢do negativa com o nivel de endividamento, uma vez que quando héd oportunidade de
crescimento a tendéncia € que a empresa opte por realizar essa oportunidade no lugar de
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contratar financiamentos ou contrair dividas, pois poderd realizar projetos (aquisi¢oes,
investimentos, custeio) com recursos proprios, ou seja, com o consumo de seus lucros e
disponibilidades.

O indice de retorno do ativo (RetAtiv) demonstra quanto em unidades monetarias do
lucro antes da retirada dos juros, impostos, amortizacdo e depreciacdo (EBITDA) existe para
cada 1 unidade monetaria do Ativo Total. De outra maneira, explica quanto cada unidade
monetdria do Ativo total resultou em beneficios para a firma. Esse indicador na teoria pecking
order pode ser visto como capacidade da companhia se custear, fazendo uso de seus recursos
proprios ao invés de captar esses recursos junto a terceiros (SMANIOTTO, ALVES,
DECOURT, 2018).

O indice crescimento (Cresc) indica a variagdo positiva, ou ndo, da receita operacional
de um periodo para outro. E da receita operacional que se procedem aos ajustes até se obter o
lucro do periodo, o que por consequéncia € um forte indicativo de como pode se comportar o
resultado da companhia. Espera-se um aumento do endividamento quando a empresa
apresentar indices de crescimento negativos, e reducdo do endividamento quando a empresa
gerar crescimento positivo (GOMES, LEAL, 2000; CORREA, BASSO, NAKAMURA,
2013).

A liquidez demonstra quanto do existe de unidade monetaria de ativo circulante para
cada unidade monetdaria do passivo circulante, ou seja, quanto maior o resultado dessa relacdo
maior a existéncia de ativos disponiveis para liquidar o passivo circulante, sendo os resultados
maiores que 1 indicam uma folga de ativos disponiveis, podendo estes serem utilizados para
evitar a captacdo de recursos junto a terceiros (bancos, mercado de acdes). Dessa forma,
espera-se com base na teoria pecking order que quanto maior a liquidez da empresa, menor
seja seu endividamento, pois esta poderd fazer uso dos ativos disponiveis para financiar suas
atividades, projetos e investimentos.

O risco do negdécio, conforme framework de Smaniotto, Alves, Decourt, (2017)
baseia-se no desvio padrdao em razdo do ativo total da empresa, dessa forma, a substitui¢do do
valor do EBITIDA pelo seu desvio padrdo confere ao indice a dispersdo do EBITIDA em
torno da sua média no periodo, conferindo assim um indicador ndo somente financeiro, mas
econOmico por considerar o tempo como fator de influéncia no seu resultado. Assim, valores
altos para o risco do negécio indicam que hd uma dispersdao maior do EBITIDA no periodo,
dessa forma, pode-se inferior uma mais volatilidade na lucratividade. Como o risco € um
indice baseado na num valor da lucratividade, o EBIDTA, é esperado segundo as premissas
da teoria pecking order que o sinal de associagdo com o endividamento seja negativo, ou seja,
quanto maior o risco menor o indice de endividamento.

O compliance, como uma peca da estrutura de GC, sistematiza a prevengao de perdas
oriundas de sangdes da justica e organismos reguladores (fiscais ou de atividade) fornece
maior seguranca a estrutura de GC das empresas, a qual tem relacdo ji comprovada
empiricamente com a rentabilidade.

As empresas que se encontram listadas no ICG-NM da B3 tem como requisito para
compor a listagem a existéncia de préticas efetivamente implantadas de compliance
constantes no art. 31, inciso II do seu Regulamento de Listagem: “[...] a existéncia de um
cddigo de conduta, regras quanto a prote¢do de informacdo sigilosa, politicas de combate a
corrupg¢do, criagdo de um comité de auditoria, de uma auditoria interna, controle interno e
riscos” (BRASIL BOLSA BALCAO, 2019). Dessa forma, espera-se que as empresas que
participam do ICG-NM tenham menores niveis de endividamento, ou seja, um sinal negativo
de associagdo, pois a existéncia do compliance preveniria a reducdo da rentabilidade.

3 HIPOTESES E MODELOS ECONOMETRICOS



Diante da questdo problema, elaboraram-se trés hipdteses, as quais se pretendem
confirmar ou refutar:

H1 - Os indices de endividamento das empresas atuantes na B3 possuem associagcdo
com findices de lucratividade em nivel predominante as premissas da teoria
pecking order.

H2 - Os indices de endividamento por segmento de atividade das empresas atuantes
na B3 possuem associacdo com indices de lucratividade em nivel predominante
as premissas da teoria pecking order.

H3 — Os niveis de aderéncia da totalidade da amostra a teoria pecking order nao sao
iguais aos niveis de aderéncia por segmentos de atividade das empresas
atuantes na B3.

Para andlise da H1, H2 e H3, procedeu-se a elaboracdo de trés modelos de regressio
linear multipla os quais tem respectivamente como varidvel dependente a proxy
endividamento total (EndTotal), endividamento a longo prazo, (EndLP) e endividamento a
curto prazo (EndCP). Os trés modelos terdo como varidveis explicativas: o tamanho (Tam),
tangibilidade (Tang), a oportunidade de crescimento (OptCresc.), o retorno do ativo
(RetAtiv), o crescimento (Cresc), a liquidez corrente (Liqui), o risco do negdcio (Risc) e a
existéncia de compliance (Comp). Os modeles sdo expressoes da seguinte forma:

EndTotal=p, +B, Tam+p, Tang +B, OptCresc. +B, RetAtiv +B_ Cres. +p Liqui + (1)
B, Risc+ Bg Comp

EndLP=B, +B, Tam+f, Tang +B, OptCresc. +f, RetAtiv +, Cres. +f, Liqui+ 2
B, Risc + Bg Comp

EndCP=, +f, Tam+p, Tang +f, OptCresc. +B, RetAtiv +f_ Cres + B, Liqui + 3)
B, Risc + Bg Comp

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse artigo € caracterizado como um estudo quantitativo, dentro do paradigma
objetivista e positivista, com objetivo exploratério e descritivo. Faz-se o uso do método
econométrico, realizado por meio de estudo exploratério, com revisdo bibliografica e
documental, juntamente com a coleta e andlise de dados secundérios (GRAY, 2012; GIL,
2014; MICHEL, 2015).

A populagdo deste estudo sdo as empresas que negociam suas acoes na B3. O total da
populacdo em maio a agosto de 2019: 394 empresas. Dessa populagdo, foram retiradas 217
empresas, as quais ndo apresentaram dados necessarios para calculo das proxies, ou atuam no
segmento financeiro, e as que detinham dados outliners, evitando-se assim resultados
enviesados.

A amostra abrange 177 empresas, é do tipo intencional, ndo-probabilistica das
empresas listadas na B3, e representa 44,92% da populagdo. Os dados sdo secundarios e
foram coletados de artigos, livros, sites de institutos de pesquisas econdmicas e sociais, sitio
da B3, e do sistema Economatica®.

O espaco temporal analisado compreende quatro anos. Os dados sdo relativos aos anos
de 2014, 2015, 2016 e 2017, pois os dados referentes ao ano de 2018 ndo estavam disponiveis
ainda. Conforme preceitua os termos do art. 1.078 da Lei Federal 10.406/02, as firmas podem
comecar a divulgag@o do exercicio anterior a partir de abril do ano seguinte (Lei do Cddigo
Civil) (BRASIL, 2019b).



O tratamento dos dados foi feito mediante o célculo das proxies, obtengdao da média
por individuo da amostra para o periodo analisado, assim como a mediana e o desvio padrio.
Utilizou-se o software Excel para organizacdo e cdlculos das proxies, com posterior uso do
IBM SPSS® para testar os modelos econométricos (regressdo linear multipla) na amostra, e
nos 13 segmentos de atividade das empresas da amostra a fim de evidenciar a dire¢do e a
forca de associagdo das proxies de endividamento com as varidveis independentes.

A opg¢do por uso de regressdo linear multipla se demonstra possivel e coerente
conforme demonstrado em estudos anteriores sobre estrutura de capital de: Mitushima,
Nakamura e Araujo (2010), Correa, Basso e Nakamura (2013), Santana, Castro Junior, Chain
e Benedicto (2014), Silva, Kuniy e Nakamura (2015).

Optou-se por essa técnica com uso dos valores da média do periodo (2014 a 2017)
para cada individuo da amostra, por este ser um estimador naturalmente nio enviesado de
uma populacdo.

5 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Na andlise da amostra por estratos de segmento de atuacdo a categorizacdo de
segmentos da amostra fornecida pelo North American Industry Classification System
(NAICS) contemplava 116 segmentos distintos. Posteriormente, procedeu-se uma anélise das
categorias do NAICS para um reagrupamento das empresas em estratos mais amplos,
agrupando os segmentos correlatos. A tabela 1 apresenta essa recategorizacao.

Tabela 1 — Recategorizacdo das empresas da amostra
Céd.

Segmento Nome do segmento Qtde. f%
1 Alimentos 16 9,04%
2 Atividades relacionadas a imdveis 15 8.47%
3 Comércio atacadista e varejista 11 6,21%
4 Educacao e Cultura 8 4,52%
5 Energia, dgua e esgoto 29 16,38%
6 Ind. e transformacgdo Pesada (metal, aco, motores, maquinas) 17 9,60%
7 Ind. Equip. médicos, Quimica e remédios 9 5,08%
8 Ind. Ligada a transportes 10 5,65%
9 Ind. Papel, madeira, celulose, cerimica 6 3,39%
10 Telecomunicagdes e Tecnologia 11 6,21%
11 Industria - vestimentas e calcados 13 7,34%
12 Servigos diversos 32 18,08%

Total 1 177 100,00 %

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Nesse processo de andlise dos segmentos, percebeu-se que ndo hd um segmento
predominante na composi¢do da amostra, a qual foi estratificada em 12 segmentos, tendo o
segmento de maior frequéncia o de prestacdo de servicos com 32 empresas representando
18,08%.

Dentre as empresas da amostra, 113 estdo listadas no IGC-NM, ou seja, 63,84% das
empresas da amostra exercem praticas de compliance, um dos requisitos obrigatorios para
participacao da listagem do ICG-NM.

Os valores médios das proxies calculadas de cada empresa para o periodo analisado
foram agrupados por segmentos de atuagdo, a fim de analisar a média e a dispersdo dos
valores em torno da média por segmento comparativamente aos valores obtidos para a
totalidade da amostra. Os resultados obtidos estdo expostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Média (p) e desvio padrao (o) das proxies por segmento e total da amostra



Céd.

Seg EndTotal EndLP EndCP Tam Tang OptCresc RetAtiv Cresc Liqui Risc
1 p 0,78 0,38 0,40 6,41 0,39 0,74 0,11 0,12 1,45 0,05
¢ 050 0,23 0,39 1,02 0,18 0,88 0,08 0,16 0,67 0,04

) p 0,57 0,28 0,29 5,91 0,23 0,34 -0,05 -0,18 2,29 0,09
¢ 026 0,12 0,18 0,42 0,10 0,35 0,14 0,13 0,95 0,12

3 p o 0,66 0,22 0,44 6,82 0,38 1,15 0,11 0,07 1,57 0,03
s 0,18 0,12 0,13 0,57 0,12 0,98 0,05 0,07 0,52 0,01

4 p 0,70 0,36 0,34 5,77 0,23 0,92 0,07 0,12 1,45 0,06
c 041 0,29 0,20 0,79 0,14 0,64 0,09 0,17 0,67 0,06

5 p 0,59 0,38 0,21 6,56 0,23 0,46 0,10 0,14 1,26 0,05
¢ 0,12 0,09 0,10 0,52 0,26 0,29 0,06 0,22 0,54 0,07

6 p 0,60 0,32 0,27 6,31 0,48 0,29 0,04 -0,01 1,94 0,06
¢ 027 0,16 0,20 0,88 0,13 0,21 0,05 0,07 1,14 0,04

7 p o 0,82 0,35 0,47 6,22 0,47 0,69 0,14 0,15 1,62 0,06
¢ 0,53 0,26 0,36 1,16 0,17 0,60 0,08 0,49 1,12 0,05

3 pu 0,67 0,31 0,36 6,28 0,44 0,46 0,09 -0,04 1,79 0,06
s 020 0,07 0,22 0,56 0,19 0,32 0,06 0,11 0,85 0,09

9 p 0,57 0,35 0,22 6,11 0,54 0,47 0,09 0,04 1,68 0,03
c 0,22 0,22 0,08 0,54 0,14 0,22 0,05 0,09 0,75 0,02

0 M 0,71 0,29 0,41 6,19 0,31 0,86 0,02 0,05 2,05 0,04
s 058 0,23 0,49 1,07 0,23 0,84 0,22 0,23 1,36 0,03
THEL 0,67 0,28 0,39 5,93 0,42 0,80 0,09 0,01 2,16 0,05
c 0,48 0,41 0,33 0,50 0,15 0,97 0,09 0,12 1,83 0,04
L 0,62 0,38 0,23 6,02 0,22 0,86 0,11 0,07 1,44 0,05
o 023 0,19 0,15 0,58 0,25 1,03 0,07 0,22 0,57 0,04
Total* " 0,65 0,34 0,31 6,23 0,33 0,66 0,08 0,05 1,67 0,05
¢ 033 0,20 0,25 0,75 0,22 0,74 0,10 0,21 0,96 0,06

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Nota: * = valores para o total da amostra (177 empresas).

Das 120 observagdes relativas aos valores de desvio padrdo, 27 destas detinham de
50% a 130% de valor superior aos valores obtidos para a totalidade da amostra. Dos valores
obtidos nas estatisticas descritivas, o maior desvio padrdo obtido foi de 1,83, e somente 9
observacgdes eram de valores acima de 1, demonstrando que os valores obtidos para a média
servem com previsao tedrica.

Testaram-se 0os modelos no programa econométrico IBM SPSS®, versao 22, quanto
aos valores de R, R?, teste de Durbin-Watson, ANOVA, VIF e tolerancia.

Dessa maneira, optou-se por apresentar na tabela 3 somente os modelos que obtiveram
significativos valores de R, R? conjuntamente com valores de ANOVA significantes em 11%,
ou seja, valores de ANOVA até 10%.
Tabela 3 — Resumo dos dados dos modelos de regressao linear multipla

NA TOTALIDADE DA AMOSTRA

Variaveis R R? D-W ANOVA Estatisticas de colineariclad?
dependentes VIF ‘ Tolerancia
End.Total 0,617 0,351 1,91 0
End.CP 0,579 0,303 1,68 0 <1,77e> 1,052 >0,565 € < 0,95
End.LP 0,405 0,124 1,93 0
SEGMENTO: Atividades relacionadas a imoveis
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R? D-W ANOVA
dependentes VIF Tolerancia
EndTotal 0,9461 , 7917 2,871 ,0061
<12,07e>1,79 >0,083e<0,558
EndP 0,9071 ,6467 1,741 ,031

continua...



continuagdo.

SEGMENTO: Comércio atacadista e varejista,

iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R2 D-W ANOVA e
dependentes VIF Tolerancia
EndTotal 0,991 ,9021 2,301 ,071
<122,17e>5,26 >0,012e <0,190
EndCP 0,9861 ,8571 1,47] ,107
SEGMENTO: Energia, agua e esgoto
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R? D-W ANOVA .
dependentes VIF ‘ Tolerancia
EndTotal 0,771 ,433 1,80 ,009
nesom f ! ! b (585e5165 >0.171¢<0836
EndCP 0,6721 0,232 1,64] ,0911
SEGMENTO: Ind. e transformacio Pesada (metal, aco, motores, maquinas)
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R D-W | ANOVA -
dependentes VIF ‘ Tolerancia
EndTotal 0,846 ,433 1,73 ,10
ne ot f ! ! L <196e>105 >0510e <0049
EndLP 0,8711 ,5167 2,567 ,067
SEGMENTO: Ind. Ligada a transportes
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R? D-W ANOVA 15t 1 1 .
dependentes VIF Tolerancia
EndCP 0,991 9781 3,071 ,107 <20,0e>2,26 >0,05e<0,44
SEGMENTO: Servicos diversos
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R D-W | ANOVA -
dependentes VIF Tolerancia
EndTotal 0,6861 0,287] 2,257 ,037 <3,8e>1,21 > 0,262 ¢ <0,82
SEGMENTO: Telecomunicacoes e Tecnologia
iavei Estatisticas de colinearidade
Variaveis R R? D-W ANOVA 15t 1 1
dependentes VIF Tolerancia
EndTotal 17 0,9961 2,461 ,0031

<8e>1,77 >0,012e<0,563
EndCP 0,9961 09637 23167 0,021

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Com os dados da tabela 3, € possivel inferir a que os trés modelos sdo globalmente
significantes, com ANOVA em 0,00% quando aplicados na totalidade da amostra, com R e
R2 acima de 0,30 para os modelos com varidvel dependente EndTotal e EndCP, tendo baixo
poder de explicacdo o modelo da variavel dependente EndLP.

Quando replicado os modelos nos 12 segmentos da amostra, somente 7 segmentos
apresentaram ANOVA significante abaixo de 11%, sendo que em nenhum segmento os trés
modelos de regressdo se mostraram simultaneamente significantes, havendo predominio de
significancia para o modelo com a varidvel dependente EndTotal, EndCP e EndLP
respectivamente.

Quanto ao R?, percebe-se que o modelo com a varidvel independente EndTotal tem o
melhor valor de explicacdo para a totalidade da amostra, resultado que se repetiu em todos 12
segmentos.

Os segmentos Educacdo e cultura, Ind. Equip. médicos, Quimica e remédios, Ind.
Papel, madeira, celulose, cerdmica R e R? com ajuste perfeito, j4 o segmento
Telecomunicagdes e tecnologia apresentou R com ajuste perfeito e R? acima de 0,96 para os
modelos com varidvel dependente EndTotal e EndCP, e R? de 0,66 no modelo com a varidvel
dependente EndLP.
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Os altos valores obtidos para R e R? indicam alto poder de explicacio dos modelos
para com a varidvel dependente, entretanto somente no segmento Telecomunicacdes e
tecnologia apresentou simultaneamente altos valores de R e R? com significincia de ANOVA
em 3% e 2% para EndTotal e EndCP respectivamente.

A andlise dos resultados dos valores obtidos para o teste o teste de Durbin-Watson (D-
W) mostra que todos os segmentos assim como a totalidade da amostra apresentaram valores
de D-W préximos a 2, tendo como valores resultantes mdximo 3,07 (no modelo 1, 2 €3 no
segmento Ind. Ligada a transportes) e minimo 1,06 (no modelo 1 no segmento Alimentos), o
que conforme a literatura indica que os modelos ndo apresentam problema de auto correlacdo,
pois todos os valores estao proximos a 2 (GUJARATI, 2011).

Os segmentos que apresentaram piores valores de ANOVA coincidem com o0s
segmentos com altos valores de VIF e baixos valores para a tolerancia. Assim, indicando a
existéncia de correlacdo e linearidade das varidveis dentro destes segmentos, pois valores de
VIF acima de 10 indicam uma alta relacdo linear, e valores baixos de tolerancia indicam a
existéncia de multicolinearidade no modelo (GUJARATI, 2011).

Os segmentos nessas condi¢des foram: Atividades relacionadas a imdveis, Comércio
atacadista e varejista, Educacdo e cultura, Ind. Equip. médicos, Quimica e remédios, Ind.
Ligada a transportes, Ind. Papel, madeira, celulose, ceramica, e Telecomunicacdes e
Tecnologia.

Para a andlise dos resultados esperados, relativos ao sinal de associacdo das varidveis
independentes com as varidveis dependentes de cada modelo, foram comparados os sinais
esperados e alinhados com a teoria pecking order, sendo o sinal negativo desejavel para o
modelo proposto corroborando com Smaniotto, Alves e Decourt (2017). Esses autores
afirmam que quanto maior endividamento total, maior é a aderéncia a esta Teoria, uma vez
que empresas com menor afericdo de lucros, seja pela atividade, ou pela aplicacdo destes em
ativos ou distribuicdes de dividendos, maior € alto grau de endividamento, pois reflete um
menor volume de recursos internos disponiveis para investir.

Conforme os valores obtidos de 3 para as variaveis explicativas, elaborou-se as tabelas
4 e 5, nas quais pode-se visualizar a manuteng@o ou ndo do tipo de associacdo explicativa que
estas proxies influenciam no modelo, e a frequéncia de aderéncia (mesmo sinal) de cada uma
das proxy em cada um dos trés modelos propostos, a fim de analisar se ha diferencas de
associacao entre os modelos.

Tabela 4 — Aderéncia das varidveis independentes a teoria Pecking Order (PO)

. EndTotal(a) EndCP (b) EndLP (C) a+b+c
Sinal ; : : :
Proxy Sinal Sinal Sinal Total Sinal
Esperado % % % ~ %
= = = de observacdes =
Tam - 5 42% 9 75% 1 8% 36 15 41,67%
Tang + 7 54% 8 62% 5 38% 39 20 51,28%
OptCresc + 3 23% 6 46% 2 15% 39 11 28,21%
RetAtiv - 10 77% 9 69% 4 31% 39 23 58,97%
Cresc -1+ 11 100% 11  100% 11 100% 33 33 100%

Liqui - 11 85% 12 92% 8 62% 39 30 76,92%
Risc - 6 50% 6 50% 4 33% 36 16 44.,44%
Comp - 4 33% 7 58% 4 33% 36 15 41,67%
Total 297 163  54,88%

Fonte: Elaborado pelosa autores (2019).
Nota: % de aderéncia a teoria pecking order.

Devido a proxy crescimento permitir sinal de associagdo tanto negativo quanto
positivo, perfazendo que todas as observacdes estejam alinhadas com a teoria pecking order,
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as consideragdes a seguir serdo feitas excetuando-se a andlise dos valores de aderéncia desta
proxy.

Analisando a amostra como um todo, as proxies que mais mantiveram uma frequéncia
de associacdo de sinal igual as associa¢des encontradas no modelo 1 (EndTotal) aplicados na
amostra tiveram-se: o RetAtiv, Liqui e Tang.

Ja o modelo 2 (EndLP) apresentou as proxies com menor niveis de aderéncia a teoria
pecking order, no qual somente a proxy Liqui obteve aderéncia de 62%, todas as demais
tiveram niveis de aderéncia menor que 39%.

A tabela 5 expressa a aderéncia dos modelos 1, 2 e 3 para cada grupo de segmento de
atividade da amostra.

Tabela 5 — Aderéncia dos modelos a teoria Pecking Order (PO)

EndTotal EndCP EndLP
Total da amostra 62,50% 75,00% 37,50%
Alimentos 62,50% 75,00% 37,50%
Atividades relacionadas a imdveis 42.86% 71,43% 28.57%
Comércio atacadista e varejista 37,50% 50,00% 37,50%
Educacao e Cultura 57,14% 57,14% 57,14%
Energia, dgua e esgoto 57,14% 57,14% 57,14%
Ind. e transformacgdo Pesada (metal, aco, motores, maquinas) 75,00% 87,50% 37,50%
Ind. Equip. médicos, Quimica e remédios 87,50% 87,50% 25,00%
Ind. Ligada a transportes 50,00% 75,00% 12,50%
Ind. Papel, madeira, celulose, ceramica 60,00% 80,00% 60,00%
Telecomunicacdes e Tecnologia 37,50% 50,00% 37,50%
Indistria - vestimentas e cal¢ados 50,00% 12,50% 50,00%
Servigos diversos 50,00% 75,00% 50,00%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Dessa forma classificando por ordem de maior para menor nivel de aderéncia a teoria
pecking order tem-se o modelo 3 (EndCP) com média de 75% de aderéncia, o modelo 1
(EndTotal) com aderéncia média de 62,50% e por dltimo o modelo 2 (EndLP) com aderéncia
de 25%.

Esse resultado comprova a afirmacdo do autor Ozkan (2001) sobre resultados
negativos serem alinhados com a teoria Pecking Order, uma vez que prevé uma preferéncia
pelo financiamento interno e nao por um financiamento externo.

Quando analisado segmento a segmento, percebe-se que o nivel de aderéncia se altera,
sendo que no modelo 1 (EndTotal) os seguintes segmentos seguem alinhados com os
resultados obtidos para a amostra: Alimentos; Educacdo e Cultura; Energia, dgua e esgoto;
Ind. e transformacdo Pesada (metal, aco, motores, maquinas); Ind. Equip. médicos, Quimica e
remédios; Ind. Ligada a transportes; Industria - vestimentas e cal¢cados e Servicos diversos.

O maior nimero segmentos com resultados alinhados com os da amostra é o modelo 3
(EndCP) com todos os segmentos consoantes a predominancia de aderéncia a teoria de
estrutura de capital pecking order, exceto pelo segmento Industria - vestimentas e calgados, o
qual obteve apenas 12,50% de aderéncia para o modelo 3 (EndCP).

Os menores indices de aderéncias por segmento ficaram restritos ao modelo 2 (EndLP)
com somente os segmentos Educacdo e Cultura; Energia, dgua e esgoto; Ind. Papel, madeira,
celulose, ceramica obtendo niveis de aderéncia superiores a 50%.

6 CONCLUSOES

Essa pesquisa teve como objetivo geral analisar, de acordo com a teoria pecking order,
a associacdo do endividamento total, de curto e longo prazo, das firmas brasileiras listadas na
B3. Da andlise dos resultados dos trés modelos testados, pode-se concluir que os modelos 1 e
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3 sdo globalmente aplicdveis, com R? acima de 30%, e aderéncia de 62,50% e 75%
respectivamente na direcdo de associacdo das proxies independentes com as premissas da
teoria pecking order.

Quando replicado os trés modelos em cada um dos segmentos, perfazendo ao todo 36
replicacdes, das quais 80,56% retornaram R? superiores a 30%. O modelo 3 (EndCP)
mostrou-se o com maior nivel de aderéncia a teoria pecking order, tendo somente o segmento
Industria - vestimentas e calgados apresentando aderéncia inferior a 50%. Em contrapartida, o
modelo 2 teve os menores niveis de aderéncia dentre os trés modelos devido a influéncia da
diferenca entre o sinal de associagdo esperado e o obtido nas proxies: Tam, OptCresc,
RetAtiv, Risc e Comp.

Pode-se concluir, portanto, que o objetivo geral foi alcancado em consequéncia do
alcance dos objetivos especificos com a realizacdo da andlise dos resultados oriundos da
aplicacdo dos trés modelos de regressdao linear multipla sobre a amostra e em seus 12
segmentos de atividade.

Quanto a HI, pode-se observar que o modelo 1 (EndTotal) e modelo 3 (EndCP)
comprovam a aderéncia da estrutura de capital as premissas da teoria de pecking order para
maioria da amostra, valores de aderéncia acima de 50%. Entretanto, o modelo 2 (EndLP) nio
obteve éxito de expressar o alinhamento da estrutura de capital com a teoria pecking order.
Portanto, refuta-se a H1.

Quanto a H2, infere-se que maioria dos segmentos de atividade das empresas que
compdem a amostra forneceram resultados para o modelo 3 (EndCP) alinhado com a teoria
pecking order com 92% de aderéncia, e nio apresentou aderéncia no modelo 1 (EndTotal) e
no modelo 2 (EndLP), tendo 50% e 25% dos segmentos apresentado aderéncia
predominantemente a teoria pecking order respectivamente. Portanto, refuta-se a H2.

Dessa forma, a H3 ndo pode ser refutada, pois os segmentos da amostra mostraram
comportamento diferente do obtido para a amostra. Tal fato evidencia que € necessirio
distinguir os diversos segmentos de atuacdo, pois cada tipo de atividade enseja estruturas de
capital diferentes para o alcance dos objetivos da empresa. Por exemplo, empresas do
segmento de servicos podem precisar de menos ativos imobilizados, menores quantidades de
estoque, em comparagdo a empresas extrativistas mineradoras, industriais. Da mesma forma,
os ativos necessdrios para cada nicho de atividade podem ser especificos monetariamente,
necessitando de fontes e prazos de financiamentos diferenciados, a exemplo empresas que
operam com uso de recursos tecnolégicos (computadores, redes de comunicagdo) e empresas
que operam com maquindrio robusto, como construtoras e industria téxtil.

Como contribuicdo, esse estudo fornece a relacdo associativa das praticas de
governanca por meio de um sistema de compliance, identificado pela participacao no ICG-
NM, o qual se associou de forma oposta a esperada em relacdo ao nivel de endividamento em
41% das observagdes desta proxy. Esse achado pode indicar que empresas com préaticas de
GC aliadas a compliance podem optar por assumirem dividas com terceiros, mediante o alto
nivel de controle e monitoramento que detém, fornecendo maior credibilidade e aptidao a
adimpléncia perante institui¢des e investidores, o que aumenta suas condi¢des de obtencao de
recursos externos.

Os resultados deste trabalho contribuem ainda para o reforco de que nos estudos de
estrutura de capital, os endividamentos total, de longo prazo e de curto prazo devam ter
modelos econométricos diferenciados, contemplando proxies especificas, haja vista que o
fator tempo interfere na forca e no sinal da associacdo das proxies. Reconhece-se que este
ultimo contributo também se apresenta como uma limitagdo ao trabalho, pois devido a
equivaléncia de varidveis independentes utilizadas nos trés modelos os resultados podem ter
indicado a refutacdo das H1 e H2.
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Por fim, espera-se que os futuros estudos realizados nesta drea sejam estimulados a
segmentarem as empresas da amostra por ramo de atuacdo, além de instigar o uso de modelos
econométricos distintos para o endividamento total, de longo e curto prazo. Além disso,
futuras pesquisas podem sinalizar aos investidores, assim como as financiadoras quais indices
fornecerem melhores bases para avaliar os termos a serem negociados na concessdo de
financiamentos (taxa de juros, prazo, capacidade de pagamento).
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