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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo examinar o efeito do endividamento de longo prazo no
desempenho de empresas brasileiras e latino-americanas, de modo a abranger o cenario
econbmico anterior, durante e apds a crise mundial de 2008. Considerou-se no estudo os
dados contabeis referentes as companhias abertas listadas nas Bolsas de Valores do Brasil,
Chile, Argentina, Coldmbia, México e Peru, durante o periodo compreendido entre 2007 e
2015. Foi elaborado um modelo de regressao linear multipla com dados em painel baseados na
literatura sobre o tema. O software Stata foi utilizado para a analise dos dados. Os resultados
indicaram que para as empresas da América Latina, exceto para as do Brasil, existe relagdo
negativa entre o endividamento de longo prazo e o desempenho. No caso das empresas
brasileiras, para tal relagao, os resultados se mostraram inconclusivos.
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ABSTRACT

This study aimed at examining the effect of long-term debt on the performance of Brazilian and
Latin American companies, encompassing the previous economic scenario, during and after the
global crisis of 2008. It was considered in this study the accounting data from public companies
listed in stock exchanges of Brazil, Chile, Argentina, Colombia, Mexico and Peru within the
period of 2007 to 2015. It was elaborated a multiple linear regression model with panel data
based on the literature of the subject. It was used Stata software for data analysis. The results
indicated that for companies from Latin America, except Brazilians, there is a negative
relationship between long-term debt and performance. In the case of Brazilian companies, for
such relationship, the results were inconclusive.

Keywords: Capital structure. Long-term debt. Performance.

1 INTRODUCAO

Uma das decisbes mais importantes para as empresas no ambito das finangas
corporativas esta relacionada com a escolha da politica de endividamento ou estrutura de
capital. Essa € uma decisao fundamental, tendo em vista o efeito que pode provocar no valor
da organizacdo. De modo geral, a estrutura de capital representa o mix entre o capital de
terceiros e o capital proprio utilizados para financiar as operacbes de determinada empresa.
Existem diversas possibilidades para compor uma estrutura de capital. Dentre as formas de
medir essas diversas possibilidades de estrutura de capital estd o endividamento de longo
prazo, que consiste em um indicador de estrutura de capital utilizado na analise financeira e
expressa a razéo entre a divida de longo prazo e a divida total (Abor, 2007).

De acordo com Cole, Yan e Hemley (2015), a teoria de estrutura de capital e sua
relacdo com o desempenho das empresas tem sido uma questdo controversa no ramo das
financas corporativas ao longo dos anos. Muitos argumentam que as empresas devem utilizar
capital de terceiros como fonte principal de financiamento por conta do beneficio fiscal, uma
vez que os juros pagos da divida sdo dedutiveis do imposto a pagar. Podem, assim, aumentar
0 lucro liquido no periodo. Contudo, o problema do financiamento com capital de terceiros
consiste no aumento do endividamento da empresa, o qual eleva o seu risco. Por outro lado,
apesar do financiamento com capital proprio ndo se sujeitar a essa situagdo, o mesmo nao
obtém os beneficios fiscais proporcionados pelo financiamento com capital de terceiros, uma
vez que os dividendos ndo deduzem impostos.

Além disso, Cole et al. (2015) ainda afirmam que, em um primeiro momento, pode
parecer que a maneira com que uma empresa escolhe a forma de financiamento de suas
operagdes seja independente do seu desempenho atual. Da mesma forma, Modigliani e Miller
(1958), ao introduzirem os estudos sobre estrutura de capital, concluiram que o valor de uma
empresa independe de sua estrutura de capital, supondo que os mercados sao perfeitos.
Apesar disso, com a evolugao das pesquisas sobre o tema, percebe-se que diversos estudos,
como os de Abor (2005), Abor (2007), Zeitun e Tian (2007), Lara e Mesquita (2008), Ebaid
(2009) e Pratheepkanth (2011) ja demonstraram existir uma relagdo estatisticamente
significativa entre estrutura de capital e desempenho.

Diante disso, considerando a importancia da estrutura de capital e sua relagdo com o
desempenho, somada aos periodos anteriores e posteriores a crise econémica de 2008, este
trabalho busca responder a seguinte questao: qual o impacto do endividamento de longo prazo
na rentabilidade das empresas do Brasil e do resto da América Latina nos periodos pré, pds e
durante a crise de 20087

O objetivo geral do estudo consiste em examinar o efeito do endividamento de longo
prazo no desempenho de empresas brasileiras e latino-americanas entre 2007 e 2015, de
modo a abranger o cenario econdmico anterior, durante e apds a crise mundial de 2008. Para
atingir o objetivo geral, enumeram-se o0s seguintes objetivos especificos: i) revisar trabalhos

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 16, n. 47, p.87-96, jan./abr. 2017



89
ENDIVIDAMENTO DE LONGO PRAZO E DESEMPENHO EM TEMPOS DE CRISE: EVIDENCIAS DE EMPRESAS NO BRASIL E AMERICA LATINA

cientificos que considerem aspectos como estrutura de capital e desempenho; ii) levantar
dados contabeis e indicadores das organizagdes estudadas; iii) elaborar e aplicar modelos de
regressao linear multipla referentes as empresas das regides analisadas; iv) examinar e
comparar os resultados obtidos.

Este estudo é justificado pelo fato de que, embora existam diversos trabalhos que
abordem a relagdo entre estrutura de capital e desempenho, sdo poucos os que consideram
tais varidveis em periodos marcados por crise econbémica, ainda mais levando em conta
especificidades das empresas brasileiras comparadas as demais companhias da Ameérica
Latina. Além disso, este estudo contribui para a literatura sobre estrutura de capital ao fornecer
evidéncias do efeito do endividamento de longo prazo no desempenho das empresas em
diferentes paises, sobretudo em um periodo decisivo em que as organizagbes tentam se
restabelecer no mercado apds anos de recessdo econdmica mundial.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo, inicialmente estdo descritos os conceitos principais que envolvem
estrutura de capital e o endividamento de longo prazo. Em seguida, sao apresentados estudos
anteriores que investigaram a relagao entre estrutura de capital e desempenho.

2.1 Estrutura de capital e endividamento de longo prazo

De acordo com Assaf e Lima (2011), as organizagdes empresariais, para dar
andamento as suas atividades, precisam de capital de forma constante, seja para a
manutencdo ou expansdo da empresa. Em outras palavras, as organizagdes,
independentemente de seu porte, precisam financiar as suas atividades a curto, médio e longo
prazo. Batista, Siqueira, Novais e Figueiredo (2005) afirmam que esse processo de
financiamento é denominado pela literatura especializada como estrutura de capital. E
considerado de suma importancia para as empresas, haja vista que decisdes erradas ou
equivocadas em relagéo ao capital da organizagao tém efeito negativo sobre o custo de capital.
O contrario também é verdadeiro, ou seja, decisdes acertadas em relacdo a estrutura de
capital, por seu turno, podem reduzir o custo de capital para a organizagcdo. Em ambos os
casos percebe-se que o lucro da empresa é diretamente afetado pelo custo do capital.

Conceitualmente, Assaf e Lima (2011) definem a estrutura de capital como a soma de
duas fontes de financiamentos: os recursos proprios e os de terceiros. Assim, para entender
melhor essa questdo € necessario analisar do que é constituida uma empresa. Como regra
geral, a organizagdo é constituida dos seguintes elementos: bens, direitos e obrigagbes.
Conforme Batista et al. (2005), constituem o ativo da empresa os bens e direitos, ao passo que,
as obrigagbes, 0 passivo da organizagdo. Para fazer investimentos no ativo da empresa é
necessario lancar mao do financiamento e esse possui duas fontes: recursos proprios e
recursos de terceiros.

Os recursos proprios e o capital de terceiros sdo registrados de forma diferente no
balango patrimonial da empresa. Enquanto o primeiro € alocado no patriménio liquido, o capital
de terceiros trata do financiamento obtido junto as instituicbes financeiras, dentre outras
modalidades de obrigagbes que sdo denominadas como obrigagdo exigivel. Obviamente, a
gestdo correta do ativo e do passivo da empresa implica numa grande diferenca em sua
lucratividade e, consequentemente, na aplicacdo de recursos no mercado de capitais. Nessa
linha de pensamento, avulta a importancia do controle e gerenciamento das fontes de
financiamento, recursos proprios e de terceiros, posto que isso afeta o valor total da empresa
(Batista et al., 2005).

O entendimento é muito simples: quanto maior a dependéncia da organizagao de capital
de terceiros, mais insolvente se encontra a empresa. Mas, como o endividamento se revela
como uma fonte de recursos de significativa importancia para a organizagéo, essa acaba sendo
a estratégia utilizada pelas empresas na continuidade de suas atividades. Tal estratégia esta
presente em diversas organizagdes no Brasil. Nesse sentido, o estudo realizado por Fonseca,
Silva, Assis, Nazareth e Ferreira (2014), que abarcou a estrutura de capital e o indice de
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endividamento de trés organiza¢des de grande porte no pais, mostrou que todas elas tém no
capital de terceiros a sua principal fonte de financiamento.

Gerenciar a estrutura de capital de uma empresa de forma eficiente sem duvida alguma
e fator decisivo para a continuidade das organizagdes em seu mercado de atuacdo. Nesse
sentido, Fonseca et al. (2014) relatam em seu estudo as pesquisas de outros autores e
observam que desde algum tempo, os pesquisadores se preocupam em descrever qual seria a
estrutura de capital 6tima para as organizagdes.

Ainda, conforme a explanagéo de Fonseca et al. (2014), a organizagao pode escolher a
estrutura de capital que desejar, mas deve estar atenta a isso, pois um grau de endividamento
muito grande junto a terceiros pode resultar em insolvéncia e, consequentemente, em faléncia
ou recuperacao da empresa. Observaram, ainda, que a estrutura de capital das empresas
apresenta diferengas em relagcédo ao seu porte, pois enquanto pequenas organizagdes possuem
maior nivel de endividamento a curto prazo, as grandes corporagdes apresentam nivel de
endividamento mais pronunciado a longo prazo. Desse modo, entender essas diferencas é
importante, ja que as empresas que se endividam em curto prazo ficam mais sujeitas as
oscilagdes da economia.

2.2 Estudos anteriores

Pratheepkanth (2011) estudou todas as empresas listadas na Colombo Stock
Exchange, principal bolsa de valores do Sri Lanka, no periodo compreendido entre 2005 e
2009, com o intuito de verificar o impacto da estrutura de capital no desempenho das empresas
cingalesas. Dentre os resultados observados, verificou-se que existe uma relacdo negativa
entre estrutura de capital e o retorno sobre o ativo (ROA), refletindo assim os elevados custos
de financiamento entre essas empresas.

Nesse sentido, Lara e Mesquita (2008) também estudaram a influéncia da estrutura de
capital sobre a rentabilidade, tendo, porém como amostra 70 empresas brasileiras. Os
resultados indicaram grande dispersao entre as diversas fontes de capital utilizadas por essas
empresas. Os recursos proprios sdo os de menor variabilidade. Além disso, foi verificada,
quanto a relacdo entre taxa de retorno e endividamento, relagao inversa para o financiamento
de longo prazo e relacdo direta para capitais proprios.

Ao estudar a relacao entre estrutura de capital e rentabilidade de empresas ganesas
listadas na Ghana Stock Exchange no periodo compreendido entre 1998 e 2002, Abor (2005)
mostrou existir uma relagao positiva entre endividamento de curto prazo e o retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE), sugerindo que as empresas mais rentaveis tendem a se endividar
mais no curto prazo para financiar suas operagdes. Em contrapartida, o endividamento de
longo prazo mostrou possuir uma relagéo negativa com o ROE.

Abor (2007) também examinou a relagdo entre estrutura de capital e desempenho de
pequenas e médias empresas de Gana e Africa do Sul entre 1998 e 2003. Nessa pesquisa, 0s
resultados indicaram que o endividamento de curto prazo esta negativamente relacionado ao
Lucro Bruto nas empresas de ambos os paises. Ja o endividamento de longo prazo mostrou-se
positivamente relacionado ao Lucro Bruto, tanto para empresas ganesas como para as sul-
africanas. Ainda, com amostra de empresas sul-africanas, Fosu (2013) estudou 257
companhias listadas na Johannesburg Stock Exchange entre o periodo de 1998 e 2009 e
verificou que a alavancagem financeira tem efeitos positivos sobre o seu desempenho.
Contudo, os coeficientes de alavancagem ao quadrado mostraram-se significativamente
negativos, sugerindo assim a existéncia de um ponto 6timo, ou seja, niveis elevados de
alavancagem financeira podem ter um efeito adverso no desempenho das empresas.

Zeitun e Tian (2007) investigaram o efeito que a estrutura de capital exerce no
desempenho das empresas da Jordania, tendo como amostra 167 companhias estudadas
entre 1989 e 2003. Dentre os resultados encontrados, foi verificada uma relagao
estatisticamente significativa e negativa entre o endividamento de longo prazo e o retorno
sobre os ativos (ROA). Outra descoberta interessante no referido estudo foi a relagdo positiva
encontrada entre o endividamento de curto prazo e o desempenho, medido pelo Q de Tobin,
sugerindo que as empresas com elevadas dividas de curto prazo possuem altas taxas de
crescimento e performance.
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Nguyen e Nguyen (2015) examinaram o impacto da estrutura de capital no desempenho
de empresas listadas na Ho Chi Minh City Stock Exchange, considerada a maior bolsa de
valores do Vietna, com dados de 2006 a 2014. Os resultados indicaram que a estrutura de
capital exerce influéncia na performance dessas companhias. Foi verificada uma relagao
negativa entre as medidas de estrutura de capital, inclusive endividamento de longo prazo, e as
medidas de desempenho ROA e ROE. Isso sugere que, de modo geral, um nivel elevado de
alavancagem esta associado com pior desempenho corporativo.

O trabalho de Ebaid (2009) investigou o impacto da escolha da estrutura de capital no
desempenho das empresas listadas na Egyptian Stock Exchange entre 1997 e 2005, usando
trés medidas de desempenho financeiro verificadas anteriormente: ROA, ROE e Lucro Bruto.
Os testes empiricos indicaram que a estrutura de capital, inclusive endividamento de longo
prazo, impacta negativamente o desempenho das empresas, quando é medido pelo ROA. Por
outro lado, a estrutura de capital, tanto endividamento de curto prazo, longo prazo e total, ndo
apresentou impacto significativo no desempenho das empresas quando medido pelo ROE ou
pelo Lucro Bruto. Diante disso, pode-se afirmar que a escolha da estrutura de capital, em
termos gerais, pouco influencia o desempenho das empresas listadas na bolsa do Egito.

Kudlawicz, Senff e Bach (2015) buscaram verificar a relagdo entre o desempenho
econdmico e estrutura de capital de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sédo Paulo,
porém sob a ética da fronteira de eficiéncia. Os resultados obtidos na referida pesquisa
mostraram que, de modo geral, as empresas com melhor desempenho e menor endividamento
se encontram mais proximas da fronteira eficiente, isto é, apresentam maior eficiéncia
financeira.

Ao investigar a relagao entre o desempenho corporativo, estrutura de capital e ambiente
macroecondmico, utilizando como amostra 1.594 empresas indianas no periodo compreendido
entre 1998 e 2011, Bandyopadhyay e Barua (2016) encontraram evidéncias empiricas de que
ciclos econdmicos influenciam significativamente as decisdes de financiamento e,
consequentemente, a performance das organizagbes. Ainda em um contexto que envolve
aspectos econémicos, Banerjee e Anupam De (2015) estudaram os impactos das decisdes de
estrutura de capital na performance financeira de empresas listadas na Bombay Stock
Exchange durante o periodo pré-crise global, compreendido entre 2001 e 2007, e pds-crise,
entre 2008 e 2013. Dentre os resultados encontrados, foi verificada uma relagao negativa entre
a alavancagem financeira e a rentabilidade dessas companhias durante o periodo pré-crise,
sugerindo que um aumento no capital de terceiros reduz o desempenho.

3 METODOLOGIA

Considerou-se neste estudo os dados referentes as companhias abertas listadas nas
Bolsas de Valores do Brasil, Chile, Argentina, Colédmbia, México e Peru, durante o periodo
compreendido entre 2007 e 2015. O periodo de andlise abrange o cenario econémico pre,
durante e poés-crise mundial de 2008, com o objetivo de identificar as diferengas entre o
mercado brasileiro e latino americano no que diz respeito a estrutura de capital, em especial o
endividamento de longo prazo.

Os dados foram coletados de demonstragdes contabeis e outros indicadores
disponiveis no software Economatica e ajustados ao ddlar, dada a heterogeneidade das
moedas dos varios paises estudados. Foram elaborados modelos de regresséao linear multipla
com dados em painel baseados na literatura sobre o tema. O software Stata foi utilizado para a
analise dos dados.

Como variavel dependente considerou-se os exigiveis a longo prazo, representada pela
sigla ELP. Entre as variaveis independentes considerou-se a rentabilidade, representada pelo
retorno sobre o ativo (ROA), resultado da relagédo entre o Lucro Liquido e Ativos Totais,
indicado na equacéo 1:

LL
_ B 1
ROA s (1)
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Utilizou-se para fins de controle o grau de alavancagem (LEV) e o tamanho das
empresas, representado pelos ativos totais (AT), culminando no modelo de regressao conforme
a equacgao 2:

ELP = By+ B ROA + B, YEAR + B3 LEVERAGE + B, AT +¢ (2)
Em que:
ELP = Exigivel Longo Prazo
B = a constante;
ROA = representa a rentabilidade;
YEAR = variavel dummy para os anos de 2006 a 2015;
AT = o0 tamanho, representado pelos ativos totais;
LEV = grau de alavancagem;
€ = 0 erro estatistico.

A partir da apresentagao das variaveis, a Tabela 1 compila a relagéo entre as variaveis
desempenho e endividamento de longo prazo, forma de calculo e resultado esperado com base
nas teorias apresentadas anteriormente.

Tabela 1
Resumo e definicdo das varidveis apoiados na base tedrica
Variaveis Resultado Esperado Base Tedrica
+ (0)
ELP x ROA - (1,2,3,4,5,6,7,8)
Nulo (0)

1) Abor (2005), 2) Abor (2007), 3) Zeitun e Tian (2007), 4) Pratheepkanth (2011), 5) Lara e Mesquita (2008), 6)
Ebaid (2009), 7) Nguyen e Nguyen (2015), 8) Banerjee e Anupam De (2015)
Nota. Fonte: elaboragéo prépria.

Com o intuito de minimizar os erros de interpretacéo, as variaveis foram winsorizadas
com o intuito de tratar os outliers. Da mesma forma, para identificar problemas de
autocorrelagao e multicolinearidade realizou-se o teste de correlagcdo de Pearson e o teste VIF
(Variance Inflation Factors). Em seguida, os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman foram
analisados para identificagdo do modelo de regressdo mais adequado para o estudo. Por fim,
foram realizados os testes de autocorrelagéo (teste de Woodridge) e heterocedasticidade (teste
de Wald) no modelo.

4 RESULTADOS

Conforme supracitado, na analise dos resultados dividiu-se os dados em dois grupos:
América Latina e Brasil. A Tabela 2 apresenta a analise descritiva da amostra, composta da
Ameérica Latina. Percebe-se o retorno sobre o ativo médio superior a sete, com maxima
superior a vinte. Para evitar distor¢des na interpretacdo dos resultados, utilizou-se os ativos
totais como variavel de controle do tamanho, que pode afetar significativamente o ROA.

Tabela 2
Analise descritiva para empresas da Ameérica Latina, exceto brasileiras
Variavel Observagdes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
AT 821 1.067.658 1.233.847 33.952 3.558.161
LEV 813 2,107011 1,19095 0,9 44
ROA 835 7,348982 5,461789 0,5 20,8
ELP 821 282.876,4 349.461,3 2.639 1.016.505

Nota. Fonte: elaboragao proépria.
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A Tabela 3 representa a analise descritiva das empresas brasileiras. Percebe-se a larga
diferenca entre o ROA médio das empresas brasileiras e da América Latina, ja que no Brasil a
média é maior que 1.400, o que reforga, novamente, a importancia de controle do modelo pela
variavel tamanho, representada pela variavel AT.

Tabela 3
Andlise descritiva para empresas no Brasil
Variavel Observagdes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
AT 7.239 6.527.716 29.700.000 0 354.000.000
LEV 7.183 19,10806 307 0 15.111
ROA 7.211 1.445,355 44.808 0 2.373.557
ELP 3.153 1.520.661 6.952.230 0 128.000.000

Nota. Fonte: elaboragao prépria.

Aplicado o modelo de regressdo para as empresas da América Latina, nota-se, na
Tabela 4, a existéncia de relagdo negativa a 1% entre a estrutura de capital e rentabilidade, em
consonancia com os estudos de Abor (2005), Abor (2007), Zeitun e Tian (2007), Ebaid (2009),
Lara e Mesquita (2008), Pratheepkanth (2011), Nguyen e Nguyen (2015) e Banerjee e Anupam
De (2015).

Além disso, observa-se que as variaveis de controle total de ativos (AT) e grau de
alavancagem (LEV) apresentam relagdo positiva e significativa a 1% em relagdo ao
endividamento de longo prazo. A dummy YEAR mostra uma relagdo negativa e significativa em
5% das dividas de longo prazo e os anos de 2008 a 2011 e 2013 a 2015, ou seja, o
endividamento de longo prazo teve redugdo nesses anos que incluem os periodos pré e pés-
crise.

Tabela 4
Regressédo para empresas da América Latina, exceto brasileiras
Variaveis B Erro t Sig. VIF
Constante 70.510,68 20.484,75 3,44 0,001
ROA -7.237,502 1.106,529 -6,54 0,000 0,922532
LEV 18.050,61 4.449,361 4,06 0,000 0,869726
AT 0,2556813 0,0058095 44,01 0,000 0,974534
YEAR
2007 -25.694,44 21.802,26 -1,18 0,239 0,531443
2008 -49.639,08 23.453,65 2,12 0,035 0,524736
2009 -63.385,97 23.650,85 -2,68 0,008 0,51459
2010 -52.700,07 24.291,2 2,17 0,030 0,507932
2011 -51.238,68 24.716,03 2,07 0,038 0,480878
2012 -39.273,35 25.543,22 -1,54 0,125 0,47908
2013 -62.136,99 25.634,89 2,42 0,016 0,476571
2014 -46.856,4 24.607,57 -1,9 0,057 0,477014
2015 -57.125,95 24.217,38 -2,36 0,019 0,499645

Nota. Fonte: elaboragao proépria.

Ao aplicar o modelo nas empresas brasileiras, percebe-se na Tabela 5 que foi possivel
comprovar relagdo entre o endividamento de longo prazo e a rentabilidade, contrariando os
estudos de Lara e Mesquita (2008), que, ao analisarem essa relagdo no ano de 2008,
identificaram relagao significativa e inversa entre as variaveis. Uma possivel explicagdo para a
divergéncia é o periodo de analise do presente estudo, ou seja, o periodo que antecede a crise
global de 2008, o da crise em si e o periodo pos-crise.

Nesse sentido, observa-se que o endividamento de longo prazo ndo guarda relagdo
significativa com os periodos de 2007 e 2009. O ano de 2008 foi marcado pela relagdo positiva
com o endividamento de longo prazo a significancia de 10%. Por ultimo, nota-se que a crise
global de 2008 impactou significativamente a estrutura de capital das organiza¢des brasileiras,
sobretudo o endividamento de longo prazo de 2010 em diante. Verifica-se ainda que existe
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uma relagdo negativa e significativa a 1%, o que mostra uma redugéo no ELP das empresas e
pode ser explicado tanto pela falta de crédito disponivel no pais quanto pela apreensédo dos
gestores em alavancarem seus negdcios em tempos de instabilidade econdmica.

Tabela 5
Regressédo para empresas no Brasil
Variaveis B Erro t Sig. VIF
Constante 31.086,96 7.822,122 3,97 0,000
ROA -446,213 418,6335 -1,07 0,287 0,934198
LEV 9.998,124 1.821,515 5,49 0,000 0,978802
AT 0,230482 0,001615 142,73 0,000 0,917546
YEAR
2007 -95,7137 9.633,488 -0,01 0,992 0,609856
2008 16.934,07 9.465,279 1,79 0,074 0,605736
2009 11.871,67 9.956,244 1,19 0,233 0,598779
2010 -55.994,1 11.787,87 -4,75 0,000 0,896938
2011 -48.538,5 11.758,3 -4,13 0,000 0,8966
2012 -56.152,1 15.021,78 -3,74 0,000 0,905758
2013 -79.331,3 14.002,56 -5,67 0,000 0,90175
2014 -97.485 28.537,82 -3,42 0,000 0,879047
2015 -51.542,3 8.845,14 -5,83 0,000 0,892736

Nota. Fonte: elaboragéo prépria.

Os resultados aqui apresentados corroboram grande parte dos estudos anteriores,
realizados em outros paises, no que diz respeito a divida de longo prazo e rentabilidade, tendo
em vista sua relagdo negativa em relagdo a rentabilidade das empresas da América Latina. Ja,
no Brasil, ndo houve significancia estatistica entre as variaveis. A grande contribuicio para a
tematica foi a relagdo negativa e significativa ao nivel de 1% entre o ELP e o periodo posterior
a crise global de 2008.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo geral examinar o efeito do endividamento de longo
prazo no desempenho de empresas brasileiras e latino-americanas no periodo compreendido
entre 2007 a 2015, de modo a contemplar cenarios pré, durante e pds-crise econémica de
2008, tendo em vista a importancia da estrutura de capital para as empresas. Os resultados
obtidos contribuiram para os estudos sobre o tema, principalmente por fornecerem evidéncias
para cendrios distintos da economia no que se refere a relagdo entre endividamento de longo
prazo e desempenho e, em parte, por refor¢car achados de estudos anteriores dessa natureza.

Os resultados indicaram que para as empresas da América Latina, exceto para os do
Brasil, existe relagdo negativa entre o endividamento de longo prazo e o desempenho,
corroborando estudos sobre estrutura de capital e desempenho, como os trabalhos de Abor
(2005), Abor (2007), Zeitun e Tian (2007), Ebaid (2009), Lara e Mesquita (2008),
Pratheepkanth (2011), Nguyen e Nguyen (2015) e Banerjee e Anupam De (2015). No caso das
empresas brasileiras, ndo foi verificada relacédo estatisticamente significativa entre o
endividamento de longo prazo e o desempenho, apesar de terem sido encontradas evidéncias
de mudancgas na estrutura de capital dessas empresas a partir de 2010, periodo pdés-crise
econdmica.

Como sugestdo para estudos futuros recomenda-se utilizar outras medidas de
desempenho para as empresas estudadas, além do ROA, como, por exemplo, o Lucro Bruto e
o ROE, os quais, conforme apresentado anteriormente, ja foram considerados em trabalhos
sobre estrutura de capital. Além disso, indica-se o uso de variaveis macroeconémicas como
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forma de ampliar a mensuracido dos impactos das crises econdémicas na estrutura de capital,
uma vez que neste trabalho optou-se por utilizar apenas o periodo anual para isso.
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