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Resumo:

O estudo tem por objetivo identificar qual a relagdo entre os indicadores de resultados e a
estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo entre 2011 e 2015.
Utilizou-se como amostra as empresas listadas na BMF&Bovespa integrantes do setor de
comércio por possuirem informac¢édes continuas dentre o periodo analisado. A pesquisa foi
conduzida por andlise documental e abordagem quantitativa dos dados referentes ao periodo
de 2011 a 2015 de uma amostra composta por 79 empresas que apresentaram lucro em todos
os periodos, 21 empresas com prejuizos acumulados e 71 empresas que oscilaram entre lucro
e prejuizo. Os resultados evidenciam que empresas com menor grau de gerenciamento de
resultados ndo apresentavam menor custo de capital proprio e de terceiros. A média de
endividamento das empresas que apresentaram lucro ficou entre 30 a 31% com liquidez
corrente entre 0,80 até 3% enquanto empresas com prejuizo os indicadores demonstram
desempenho no endividamento ficou entre 11 e 51% e a liquidez corrente esteve entre 0,51 e
0,76%. De modo geral os resultados evidenciam a importincia dos indicadores
econdémico-financeiros para acompanhamento dos resultados das companhias. Verifica-se que
as médias sdo estatisticamente diferentes em empresas com predomindncia de lucros e com
predomindncia de prejuizos.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados, Indicadores econémicos, Estrutura de capital.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées


http://www.tcpdf.org

XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

Indicadores econémicos e a estrutura de capital das empresas listadas na
BM&FBowvespa.

Resumo

O estudo tem por objetivo identificar qual a relacdo entre os indicadores de resultados e a
estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo entre 2010 e 2015.
Utilizou-se como amostra as empresas listadas na BMF&Bovespa integrantes do setor de
comeércio por possuirem informacgdes continuas dentre o periodo analisado. A pesquisa foi
conduzida por analise documental e abordagem quantitativa dos dados referentes ao periodo
de 2010 a 2015 de uma amostra composta por 79 empresas que apresentaram lucro em todos
0s periodos, 21 empresas com prejuizos acumulados e 71 empresas que oscilaram entre lucro
e prejuizo. Os resultados evidenciam que empresas com menor grau de gerenciamento de
resultados ndo apresentavam menor custo de capital préprio e de terceiros. A média de
endividamento das empresas que apresentaram lucro ficou entre 30 a 31% com liquidez
corrente entre 0,80 até 3% enguanto empresas com prejuizo os indicadores demonstram
desempenho no endividamento ficou entre 11 e 51% e a liquidez corrente esteve entre 0,51 e
0,76%. De modo geral os resultados evidenciam a importancia dos indicadores econémico-
financeiros para acompanhamento dos resultados das companhias. Verifica-se que as médias
sdo estatisticamente diferentes em empresas com predominancia de lucros e com
predominancia de prejuizos.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados, Indicadores econémicos, Estrutura de capital.
Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 INTRODUCAO

Uma das decisbes mais importantes para o gestor é determinar a composicdo da
estrutura de capital das empresas, a combinacéo entre capital proprio representado pelo capital
dos acionistas ou proprietarios e a quantidade de capital de terceiros composto pelos
endividamentos e financiamentos. O capital proprio gera menos riscos as empresas por ndo
possuir data de vencimento e por ndo poder ser cobrado judicialmente, por outro lado é mais
oneroso, porque € o acionista que assume o maior risco (JUNQUEIRA et al.,2010).

Outro aspecto importante e que deve ser considerado é o ciclo de vida das empresas,
os fatores determinantes no endividamento também sofrem mudancas em decorréncia do
momento em gue a empresa esta vivendo, isso torna o contexto mais dindmico e exige maior
competéncia por parte dos gestores na tomada de decisdes acerca das fontes de financiamento
e definicdo da estrutura de capital (REIS; NETO, 2015).

Em se tratando de gerenciamento de resultados, para (MOURA et al.,2015) trata-se
uma intervencdo proposital no processo de relato financeiro externo, com a intengdo de se
obter ganho ou retorno sobre o capital investido. O gerenciamento de resultados caracteriza-se
por modificacBes propositais nas demonstracdes contabeis das empresas e € descrito como
sendo um conceito de dificil operacionalizacdo. Todavia, 0o gerenciamento de resultados
também pode ser interpretado como um processo utilizado na tomada de decisdes, dentro das
flexibilidades impostas pelas normas e praticas contdbeis, quando se tem o objetivo de
alcancar os resultados planejados o gerenciamento de resultados € o processo de decisdes
deliberadas dentro dos limites impostos pelas normas contabeis para apresentar o nivel
desejado dos resultados informados (DE MOURA et al., 2014).

Apesar de existirem muitos estudos acercada estrutura de capital das empresas, este
assunto ainda causa inquietacGes aos gestores no processo de tomada de decisGes, iSSo ocorre
principalmente devido a quantidade de instrumentos ou variaveis que podem ser utilizadas
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para se obter os resultados almejados, as pesquisas sinalizam sobre a proporgdo do
endividamento e como o capital préprio ou de terceiros pode interferir nos resultados
(STEFFEN; ZANINI, 2014; BRUNOZI et al., 2016).

A busca por identificar um nivel 6timo de endividamento das empresas é estabelecida
por teorias. Uma delas é a teoria do Trade Off conhecida como a teoria do contrabalanco,
defende a idéia de que para se atingir uma estrutura étima de capital é necessario combinar o
capital proprio preferencialmente ao capital de terceiros com a finalidade de maximizar o
valor da empresa(BEUREN et al., 2014). Outra é a teoria chamada de Pecking Order, a qual
propde a preferéncia pelo capital de terceiros e as dividas como forma de aquisi¢do de novos
ativos e a emissdo de acOes para financiar o crescimento da empresa (KAVESKI et al., 2015).

Estudos anteriores tais como os de Estudos anteriores tais como os de Medeiros e
Matsunoto (2006), Rezende e Nakao (2012), Souza et al. (2015), Kaveski et al, (2015), Reis e
Neto (2015), Moura et al. (2015), identificam variaveis que podem estar relacionadas a
estrutura de capital das empresas, representadas pela varidvel endividamento e fatores
influentes como tamanho, lucratividade, alavancagem operacional, dentre outros.

Neste sentido a presente pesquisa busca analisar a seguinte problematica: Quais 0s
principais indicadores econdmicos a serem utilizados para avaliagdo da estrutura de capital
das empresas listadas na BM&FBovespa? Com o objetivo de identificar a relacdo entre os
indicadores de resultados e a estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa.

Justifica-se a relevancia deste estudo em consideracdo a importancia de se ter uma boa
gestdo que busque através do planejamento uma estrutura 6tima de capital, diminuindo custos,
riscos e maximizando o lucro das companhias, observando as formas de financiamento que
servirdo de alavancagem para as empresas atuarem no mercado, visando sua sobrevivéncia e
maior competitividade perante as empresas ja existentes (DE SOUZA et al,2011).A
complexidade do tema e a sua relevancia exigem a necessidade de elaboracdo de novas
pesquisas acerca deste assunto.

2 Revisdo da Literatura

Nesta secdo apresenta-se a contextualizacdo da estrutura de capital das empresas e a
importancia dos indicadores de desempenho como instrumentos de apoio a gestdo e processo
decisorio, bem como estudos correlatos a tematica estudada.

2.1 A composicao da estrutura de capital das empresas

A estrutura de capital das empresas € basicamente formada por duas variaveis, o
capital proprio e capital de terceiros, sendo que o capital proprio € compreendido pelo
patriménio liquido que sdo os recursos integralizados/disponibilizados pelos s6cios no
momento da abertura da empresa, aportes de capital de seus acionistas, lucros ndo
distribuidos, enfim, sdo compreendidos como bens e direitos. JA o capital de terceiros é
oriundo da captacdo de recursos externos onde podem ser compreendidos como investidores
ou acionistas, estes recursos sdao denominados pelas entidades como sendo passivos ou
obrigacdes (DA SILVA; CAMARA2015).

Diferentes pesquisas referentes a estrutura de capital buscam analisar ou justificar as
escolhas das empresas quanto a relacdo com seu patriménio. De acordo com Aldrighi (2005),
0s estudos inerentes a estrutura de capital ttm a finalidade de explicar os principais fatores
que compde as fontes de financiamento, utilizadas pelas empresas para realizar investimentos
e determinar a participacdo do capital de terceiros e proprio na estrutura de capital. A
formacdo da estrutura de capital das empresas estd relacionada a forma como as empresas
financiam seus investimentos, ou seja, como estruturam o capital de terceiros e o capital
proprio, visando maximizar o valor da organizacdo (DE ANDRADE et al., 2014).
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De acordo com Segura e Formigoni (2014), os fatores determinantes da estrutura de
capital sdo definidos por critérios especificos de cada organizacdo, os niveis de endividamento
séo influenciados pelo contexto das atividades e capacidade de geracdo de caixa. Santana et
al, (2015), relatam que as empresas podem obter financiamentos de diferentes maneiras,
sendo por meio de retencdo dos resultados liquidos (chamado de autofinanciamento), por
meio de instituicGes financeiras (empréstimos bancérios) ou ainda por meio do mercado de
capitais (titulos de divida e lancamento de acGes no mercado), o que leva a empresa a buscar
por uma estrutura que minimize esse custo de capital e a0 mesmo tempo aumente o valor da
empresa, permitindo sua continuidade (MACHADO et al., 2016)

Torna-se importante avaliar as medidas ou variaveis que possibilitem tomadas de
decisdes com intuito de maximizar a captacdo dos recursos a um custo menor, a exemplo
disso, podem-se citar empresas que possuem ativos especificos e menor grau de
endividamento, estas por sua vez podem impor maiores custos a seus clientes e fornecedores
em funcdo do elevado custo de transacdo, estas tematicas exercem importante papel na
determinacdo da escolha relativa a estrutura de capital das empresas (KAVESKI et al., 2015).

Diante disso, duas teorias norteiam a estrutura de capital das empresas. A Teoria
Pecking Order defende que na estruturacdo de capital, as empresas devem dar prioridade as
fontes de financiamento com um "nivel de esforco menor" (capital préprio ou
autofinanciamento), (STEFFEN; ZANINI, 2014).

Proposta por Myers e Majluf (1984) a teoria PeckingOrder, propde que quando a
empresa tem objetivo de deter ativos em sua estrutura de capitaldeveria utilizar as dividas
como possibilidade de financiar aquisicdo dos ativos e a emissdo de a¢des teria finalidade de
financiar o crescimento da empresa (NAKAMURA; BASTOS, 2009).

As empresas buscariam em um primeiro momento o financiamento através de recursos
préprios (autofinanciamento), depois por meio de empréstimos bancarios e o financiamento
por meio de emissdo de titulos no mercado de a¢des (financiamento externo) somente seria
usado em ultima analise, quando suas fontes de capital interno estivessem esgotadas. Devido a
assimetria das informacdes, as acGes das empresas poderiam ser avaliadas de forma
equivocada pelo mercado de acionistas (CRUZ; LIMA, 2010).

Por outro lado, a teoria Trade Off, também conhecida como teoria do contrabalango
definida pelos gestores como o ato de escolher uma coisa em detrimento de outra, muitas
vezes € traduzida como "perde-e-ganha" podendo o capital ser adquirido por meio de
financiamento bancéario ou emisséo de acdes no mercado. Nessa abordagem os investimentos
de capital de terceiros seriam considerados melhores, a empresa buscaria por uma estrutura
Otima de capital, ou seja, uma proporcdo de capital proprio e de capital de terceiros que seja
de menor custo e que agregue maior valor para a organizacdo (STEFFEN; ZANINI, 2014;
MANOEL et al., 2016).

A teoria do Trade Off, defende que as empresas possam ter uma estrutura 6tima de
capital, quando combinam o capital proprio, bem como, o capital de terceiros com a
finalidade de maximizar o valor da empresa. Para tanto, as empresas almejam o ponto 6timo
de endividamento, por meio dos beneficios fiscais e custos das dificuldades financeiras (DOS
SANTOS; WATANABE, 2005).

2.2 Indicadores de desempenho e mpresarial

A preocupacdo com a avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro ndo é recente
nas organizacdes, a andlise de balancos iniciou sua trajetéria hd mais de cem anos, sendo que
no Brasil a técnica passou a ser difundida nos anos 1970 e, ainda hoje, a avaliagdo por meio
de indices € bastante utilizada (ANTUNES; MARTINS, 2007).

Da Silva (2004) argumenta que a técnica de analise das demonstragcdes contdbeis é
uma forma de avaliar o desempenho econémico-financeiro, com o objetivo de apresentar aos
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gestores das organizacdes informacgdes que auxiliem no processo de tomada de decisdo.
Conforme Camargos e Barbosa (2005), essa técnica considera os diversos demonstrativos
contabeis como fonte de dados, que sdo compilados em indices, cuja analise historica
possibilita identificar a evolugdo do desempenho econdmico e financeiro da organizacao.

A importancia dos indicadores de desempenho como rentabilidade, risco,tamanho,
composicdo dos ativos, crescimento e tipo de capital (aberto ou fechado) dentro das
companhias € um conceito abrangente que se apresenta com grande complexidade no quesito
tomada de decisdo.Justamente por existirem varios indicadores é indispensavel para a gestao
saber, como, quando e quais indicadores deverdo ser analisados e utilizados em determinado
momento (BORTOLUZZI etal., 2011).

A finalidade e a relacdo que cada indicador de desempenho possui sdo aspectos que
exigem avaliagdo e acompanhamento dos gestores. Entre os indicadores de desempenho
podem-se destacar os indicadores de rentabilidade, de liquidez, endividamento, de atividade,
bem como a relacdo destas medidas com o capital proprio e o capital de terceiros
(PEROBELLLI; FAMA, 2015).

Os indices de liquidez e estrutura de capital procuram evidenciar aspectos da situacao
financeira, e os indices de rentabilidade procuram evidenciar aspectos da situacdo econdmica.
Até meados de 1970 esses indicadores contdbeis tradicionais eram considerados mono
critérios, pois se considerava que apenas um indicador era suficiente para avaliar o
desempenho da organizagdo, como por exemplo, somente a liquidez ou a rentabilidade, ou
algum indicador de endividamento isoladamente, enquanto na atualidade se utiliza diversos
indicadores para avaliar o desempenho e comparar a evolucdo da estrutura patrimonial ao
longo do tempo (WERNKE; BORNIA, 2001).

A medida que as firmas detém maior fonte de recursos proprios para se auto-financiar
menor serd a necessidade de captacdo de recursos de terceiros, firmas que apresentam risco
elevado nos seus negocios terdo maior probabilidade de fluxos de caixa que serdo utilizados
para honrar as suas obrigacdes com credores, a tendéncia é de que estas empresas sejam
menos endividadas e que exista uma relacdo negativa entre risco e endividamento. Ja em
relagdo ao tamanho, as empresas maiores demonstram menos risco de faléncia, conseguem
captar maiores quantias de recursos alongo prazo, indicando que existe relacdo positiva entre
tamanho e endividamento (BRITO et al., 2007).

Para a andlise da estrutura de capital de empresas sdo considerados alguns indicadores,
ou fatores fundamentais responsaveis por nortear a andlise da estrutura de capital, como por
exemplo, das empresas as medidas de: endividamento, rentabilidade, liquidez corrente,
liquidez seca, retorno do capital investido, financiamentos, capacidade de investimentos
(NAKAMURA, BASTOS, 2009). Surge também a necessidade de métodos que levem em
conta o reflexo da consideracdo simultdnea dos indicadores individuais, de tal forma a
permitir a avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro da organizagdo (BEUREN et al,,
2014).

Dentre outros fatores que tém exigido o uso de varios indicadores ou a sua
combinacdo por parte dos gestores, para gerar informacGes U(teis e auxiliar na tomada de
decisdo, pode-se destacar diversos motivos: a conscientizacdo dos clientes, que a cada dia
exigem produtos e servicos com mais qualidade; a concorréncia entre as empresas, que
competem em um mercado global agressivo; os funcionarios, que passaram a ter consciéncia
de sua importancia para a organizacgdo; e, finalmente, a comunidade em geral, que tem exigido
das instituicGes responsabilidades sociais, incluindo-se aqui o cuidado com o0 meio ambiente.
Todos esses fatores produzem uma necessidade de considerar e gerenciar, simultaneamente,
0s recursos da organizacdo, pois ndo Sd0 apenas 0S SOCIOS Ou 0S acionistas que cobram
melhores desempenhos; outros agentes da sociedade t¢ém manifestado interesse pela forma
como as organizacOes sdo administradas (IGARASHI et al., 2008).
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Algumas medidas para a composicdo das variaveis de indicadores de desempenho

econdmico-financeiros, podem ser observados no Quadro 1.
Quadro 1 - Indicadores de desempenho

Indicadores Conceito Formulas Autor
E a fonte de recurso fundamental para as Passivo ndo Circulante .
. L . - . ; Kaveskiet al.
Endividamento | empresas e na maioria das vezes possui um Ativo Circulante + Ativo (2015)
custo de captacgdo inferior ao capital proprio. nao Circulante
Liquidez Liquidez Corrente ou (Liquidez Comum) Ativo Circulante Marion
a mostra a capacidade de pagamento da ST
Corrente ) Passivo Circulante (2012)
empresa & Curto Prazo.
Corresponde a fracdo dos ativos tanglvAels no Imobilizado .
Tangibilidade ativo tqtal, e procura controlar a existéncia Ativo Circulante + Ativo _Barbosa,
de ativos que possamser usados como . Pinho (2016)
. s nao Circulante
garantia emcontratos de crédito.
. L . Total do ativo Steffen;
Tamanho Medida pela a Receita Liquida Operacional. Receita Liquida Zanini (2014)
Retorno sobre | Mede o retorno obtido sobre o investimento Lucro liauido anss IR Campos
patriménio (acdes preferenciais e ordinarias) dos Patrim%nio i [l)JidO (200p6)
liquido (ROE) proprietarios da empresa. d

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no Quadro 1 alguns indicadores considerados fundamentais para auxiliar
0s gestores na tomada de decisOes, suas definicdes e formulas a serem utilizadas pela
administracdo das empresas.

A analise dos indicadores de desempenho serve para trazer informacdes aos gestores,
através de comparacdes entre as exigibilidades e o capital disponivel (qual a possibilidade de
se pagar tudo o que se deve contando o que se tem), desta forma contribuir coma avaliacdo de
desenvolvimento das empresas bem como avaliar a situacdo e condicbes atuais, gerando
informacGes contundentes a tomada de decisdes, permitindo melhor avaliacdo de desempenho
organizacional observando o quesito tempestividade (informacdo correta no tempo certo),
considerando ou mensurando os riscos a fim de maximizar o lucro das organizagdes (DE
ANDRADE et al., 2014; MAZZIONI et al., 2016).

A partir do momento em que se é considerado fundamental o uso de informacGes de
qualidade, obtendo conhecimento exato dos custos de capital, bem como o conhecimento de
todos os tramites que ocorrem na empresa, aliados a boas praticas de governanga, a correlagdo
de todos estes aspectos possibilitara uma maior valorizacdo das acdes da entidade e também
poderd ocorrer aumento na liquidez das agdes, diminuirem os riscos, reduzir os custos de
capital e ainda aumentar o retorno sobre os investimentos (MOURA et al., 2015).

2.3 Estudos correlatos

Estudos anteriores tais como os de Medeiros e Matsunoto (2006), Rezende e Nakao
(2012), Souza et al. (2015), Kaveski et al, (2015), Reis e Neto (2015), Moura et al. (2015)
buscaram analisar a relagdo entre gerenciamento de resultados e a relagdo com as
variaveis, liquidez, rentabilidade, endividamento, tangibilidade e crescimento em empresas
diversas, evidenciando a importancia dos indicadores de desempenho para a gestdo das
empresas.

Medeiros e Matsunoto (2006) analisaram a influéncia do financiamento de capital de
terceiros sobre o volume de investimentos, fatores como rentabilidade, tamanho e risco
operacional.Foram analisadas 43 empresas de quatro diferentes setores, os dados foram
agrupados em painel, com o objetivo de captar as variagdes ocorridas ao longo de oito anos.
Os resultados apontam uma relacdo positiva da variavel endividamento com o volume de
investimento e rentabilidade (lucratividade), indicando que quanto maior a capacidade de
investimento melhor sera a estruturacdo de capital da empresa.
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Rezende e Nakao (2012) verificaram a relagdo existente entre o gerenciamento de
resultados (GR) e o lucro tributavel em empresas de capital aberto brasileiras, no periodo
compreendido entre 1999 e 2007. Os resultados encontrados indicam evidéncia de que existe
uma relacdo negativa entre lucro tributdvel e gerenciamento de resultados, demonstrando que
as medidas de GR sdo influenciadas por interesses econdmicos relacionados a tributacéo
(embora a tributacdo fosse uma variavel até entdo pouco considerada como um fator relevante
na explicacdo sobre GR). Ainda, a vinculagdo da pratica de divulgacdo as normas tributarias,
a partir das IFRS, pode ter influenciado significativamente as praticas de GR para fins de
divulgagéo.

Reis e Neto (2015) analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital em
funcdo do ciclo de vida das empresas. Foram utilizadas amostras de 81 empresas
compreendendo o periodo de 2008 a 2013. Os resultados indicam que as empresas
pertencentes ao grupo de alto crescimento quanto empresas de baixo crescimento,
modificaram seu nivel de endividamento de acordo com o estagio ou ciclo de vida em que se
encontram.

O estudo de Kaveskiet al. (2015), analisou os fatores determinantes da estrutura de
capital das empresas brasileiras de capital aberto do agronegécio, com base na teoria Trade
Off e Pecking Order. A amostra é composta por 54 empresas brasileiras do agronegocio de
capital aberto. A analise compreendeu o periodo de 2009 a 2012 e os dados foram retirados do
banco de dados da Thomson OneBanker®. Concluiram que as empresas brasileiras do
agronegocio de capital aberto, quanto ao seu endividamento, estdo apoiadas nos argumentos
das duas teorias, Pecking Order e Trade Off.

A pesquisa de Souza et al. (2015), analisou se existe relagdo entre o nivel de
evidenciacdo (disclosure) da perda no valor recuperavel (impairment) de ativos e
determinadas caracteristicas das empresas de capital aberto brasileiras. Para medir o nivel de
disclosure foi calculado um indice de evidenciacdo com base em cinco métricas elaboradas a
partir das exigéncias de divulgacdo contidas no pronunciamento CPC-01. Através de um
modelo de regressdo linear maltipla foram testadas seis hipdteses constituidas com base nas
seguintes variaveis independentes: tamanho; rentabilidade; empresa de auditoria; governanca
corporativa; internacionalizacdo e endividamento. Os resultados demonstram que, em média,
as empresas maiores e auditadas por Big Four tendem a ter um maior nivel de atendimento as
exigéncias de divulgacdo do CPC-01, e as empresas com maiores niveis de endividamento e
tendem a apresentar um maior nivel de adequacéo as exigéncias de evidenciacdo do CPC-01.

Moura et al. (2015) analisaram a relagdo entre o gerenciamento de resultados
contdbeis e 0 custo de capital proprio e de terceiros em empresas brasileiras listadas na
BM&Bovespa. A pesquisa foi conduzida por analise documental e abordagem quantitativa
dos dados referentes ao periodo de 2010 a 2013 de uma amostra composta de 217 empresas.
Os resultados evidenciam que empresas com menor grau de gerenciamento de resultados ndo
apresentavam menor custo de capital proprio e de terceiros.

3 Procedime ntos Metodoldgicos

Quanto aos objetivos a pesquisa se caracteriza como descritiva. Segundo Beuren
(2003) a pesquisa descritiva tem como objetivo principal estabelecer caracteristicas de
determinada populacéo, estabelecer relacdo entre as variaveis e utilizar técnicas padronizadas
para coleta de dados.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos a pesquisa tem caracteristica documental.
Conforme Marconi e Lakatos (2010), a pesquisa documental € aquela onde a fonte de coleta
de dados esta restrita a documentos, que podem ser escritos ou ndao, constituindo o que se
denomina de fontes primarias, os dados podem ser coletados no momento em que o fato
ocorre ou posteriormente. Neste aspecto a pesquisa se caracteriza como documental, por
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analisar documentos publicados, como por exemplo, balangos patrimoniais e demonstragdes
de resultado das empresas listadas na BM&F Bovespa.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa se caracteriza como quantitativa.
Conforme Richardson (1999, p. 70) a abordagem quantitativa se caracteriza pelo emprego de
guantificacdo tanto nas modalidades de coleta, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas, desde as mais simples por meio de analises de percentuais, média,
desvio-padréo.

De acordo com Beuren (2003) a abordagem quantitativa se diferencia da qualitativa
pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento de dados, esse
procedimento se preocupa mais com o comportamento geral dos acontecimentos e ndo se
aprofunda tanto na busca conhecimento da realidade dos fendmenos. Neste sentido o estudo
possui caracteristica descritiva e analise quantitativa, por buscar analisar variaveis de
governanga corporativa e indicadores de desempenho que possam influenciar na estrutura de
capital das empresas analisadas.

Apos a coleta de dados estes foram representados em planilhas, quadros e tabelas. Os
dados que compdBe a populacdo da pesquisa foram coletados nas companhias abertas listadas
na BM&FBovespa. As empresas analisadas sdo aquelas que possuem informagdes disponiveis
para o periodo observado, onde foi possivel a identificacdo dos indicadores econdmicos e
financeiros no periodo observado. Foram excluidas da amostra as instituicGes financeiras,
visando ndo distorcer os resultados da pesquisa. A coleta destas informacdes foi extraida das
demonstracdes financeiras das empresas, das publicagfes dos balangos patrimoniais, dos
demonstrativos de resultado (DR) e das notas explicativas. Para auxiliar na coleta dos dados
foi utilizado o software Economatica®. Os dados coletados foram disponibilizados em
planilhas e tabelas, o periodo de analise refere-se aos anos de 2011 a 2015.

A partir das variaveis citadas nos quadros, foram calculados os indicadores de
rentabilidade do ativo total (ROA), a fim de identificar os grupos de empresas, onde empresas
com cinco anos de lucro compde 0 grupo 1, empresas com cinco anos de prejuizos compde o0
grupo 0, por fim, empresas que tiveram variacdo entre lucro e prejuizo, compde o grupo 2. Ja
para a anélise, foram verificados: endividamento, liquidez corrente, tangibilidade, tamanho e
retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

Para verificar se os resultados sdo significativamente diferentes, realizou-se testes
estatisticos especificos. Inicialmente, verificou-se a hipotese de normalidade dos dados para
cada um dos grupos analisados, utilizando-se os testes Kolmogorov-Smirnov (KS) e Shapiro-
Wilk (SW) (FAVERO et al, 2009). Os testes indicaram que a hipdtese de normalidade
manteve-se valida para todas as variaveis utilizadas e, desse modo, procedeu-se a aplicagdo do
teste paramétrico t para duas amostras independentes e o Teste de Levene (FAVERO et al.,
2009). O teste de Levene é utilizado para testar se as variancias populacionais entre dois
grupos sdo iguais. Dessa forma, quando o teste se mostrar significativo, é aceito que as
variancias sao expressivamente diferentes.

4 Andlise e interpretacdo dos resultados

Neste capitulo sdo expostas tabelas e as interpretacdes das informacgdes expostas em forma de
analise, buscando identificar a importancia de analisar os indicadores de forma global e ndo
apenas observar-los individualmente.

4.1 Desempenho das empresas com lucro

Na tabela abaixo estdo expostas as informacgdes inerentes a setenta e oito empresas
listadas na BM&FBOVESPA, que obtiveram lucro em todos os periodos compreendidos pela
analise de 2011-2015, analisados os indicadores: Rentabilidade do Ativo Total,
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Endividamento, Liquidez Corrente, Tangibilidade, Tamanho e Retorno sobre Patrimonio
Liquido, compreendendo as empresas que obtiveram lucro em todos os periodos.

Tabela 1 - Empresas com Lucro

Liquidez
ANO Variawis ROA Endividamento | Corrente | Tangibilidade Tamanho ROE
Média 0,0522 0,3029 0,8384 0,5417 1,2953| 0,0869
Minimo 0,0365 0,0553 0,1202 0,4062 0,2695| 0,1248
Maximo 0,0679 0,5505 1,5566 0,6772 2,321| 10,2985
2011 | Desvio Padrdo 0,0222 0,3502 1,0156 0,1916 1,4506| 0,2993
Média 0,0414 0,3141 0,864 0,5131 1,2468| 0,0745
Minimo 0,0303 0,0759 0,5008 0,3654 0,2982| 0,1034
Maximo 0,0526 0,5523 1,2272 0,6608 2,1955| 0,2524
2012 | Desvio Padrdo 0,0158 0,3369 0,5136 0,2088 1,3417| 0,2516
Média 0,0316 0,311 3,0546 0,558 1,4011] 10,0111
Minimo 0,0281 0,0712 1,6622 0,4693 0,343| 10,0227
Maximo 0,0352 0,5509 4,4471 0,6468 2,4592| 0,0006
2013 | Desvio Padrdo 0,005 0,3392 1,9692 0,1255 1,4964| 0,0165
Média 0,0229 0,3066 3,1477 0,5978 1,4978| 0,0202
Minimo 0,0211 0,0772 1,6544 0,5574 0,3438| 10,1632
Maximo 0,0248 0,536 4,6411 0,6381 2,6517| 0,2035
2014 | Desvio Padrdo 0,0026 0,3244 2,1119 0,0571 1,6319| 0,2593
Média 0,004 0,3176 3,5026 0,6196 1,9637| 10,1403
Minimo 0,0005 0,0738 2,0014 0,617 0,4019| 0,2753
Maximo 0,0076 0,5614 5,0038 0,6222 3,5255( 10,0053
2015 | Desvio Padrdo 0,0051 0,3448 2,123 0,0036 2,2087 0,191

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos dados expostos € possivel constatar que as empresas analisadas possuem
liquidez corrente média de 0,8384 a 3,5026, o que significa que para cada real de divida a
empresa possui R$ 0,83 a R$ 3,50 respectivamente para salda-las. Este resultado garante a
liquidacdo de todas as suas obrigacdes & curto prazo, pode-se usar como exemplo, liquidagédo
de obrigacdes para com fornecedores.

Ao analisar os indicadores de rentabilidade (ROA) e retorno sobre o capital (ROE) é
possivel identificar resultados positivos com aumento gradativo ao decorrer dos anos, 0s
melhores resultados estdo em 2014 e 2015 que apesar da crise, estas empresas continuaram
rentaveis. J& em relacdo ao endividamento, é notdvel que houve equilibrio, a média ficou entre
0,3029 e 0,3176, este resultado demonstra que para cada real de capital préprio as empresas
possuem R$ 0,30 e R$ 0,31 de capital de terceiros.

Em termos de tangibilidade , os resultados ficaram com média entre 0,5131em 2012 e
0,6196 em 2015, estes resultados demonstram os investimentos realizados pelas empresas e
também podem servir de garantia na busca por novos recursos financeiros.

Estes resultados podem ser relacionados com a pesquisa de Medeiros e Matsunoto
(2006) que analisaram a influéncia do financiamento de capital de terceiros sobre o volume de
investimentos, fatores como rentabilidade, tamanho e risco operacional. Os resultados
apontam uma relacdo positiva da variavel endividamento com o volume de investimento e
rentabilidade (lucratividade), indicando que quanto maior a capacidade de
investimento melhor sera a estruturacéo de capital da empresa.

4.2 Desempenho das empresas com prejuizo
Na tabela abaixo estdo expostas informacgdes sobre vinte e duas empresas analisadas

no periodo de 2010 a 2015, que obtiveram apenas resultados negativos em todos 0s anos.
Tabela 2 - Empresas com Prejuizo

ANO | Varidwis | ROA [ Endividamento | Liquidez | Tangibilidade | Tamanho | ROE
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Corrente
Média -1,7203 11,0844 0,7671 0,5502 2,1657 0,0619
Minimo -3,4267 0,5416 0,5566 0,1957 1,1448 -0,0363
Maximo -0,0139 21,6272 0,9777 0,9046 3,1865 0,1601
2011 Desvio Padrdo 2,4132 14,9097 0,9547 0,5013 1,4437 0,1388
Média -2,8608 20,1546 0,7584 0,5946 2,2607 0,0523
Minimo -5,7068 0,5339 0,2272 0.2583 0.8968 -0,0399
Maximo -0,0148 39,7754 0,2896 0,9308 3,6246 0,1445
2012 Desvio Padrdo 4,0248 27,7479 0,7512 0,4755 1,9288 0,1303
Média -2,6577 21,7882 0,518 0,5547 2,0571 0,0162
Minimo -5,2869 0,6639 0,3739 0,1918 0,6738 -0,0922
Maximo -0,0285 42,9124 0,6622 0,9175 3,4403 0,1246
2013 Desvio Padrdo 3,7182 29,8742 0,2039 0,56131 1,9562 0,1533
Média -1,8238 14,4257 0,5191 0,4791 2,3606 0,0537
Minimo -3,6408 0,6435 0,3839 0,0818 1,0149 -0,0212
Maximo -0,0067 28,208 0,6544 0,8764 3,7063 0,1286
2014 Desvio Padrdo 2,5697 19,4911 0,1913 0,5619 1,9031 0,1059
Média -5,1424 43,6735 0,7531 0,5423 3,2332 0,0474
Minimo -10,2779 0,6602 0,5049 0,1418 1,0585 -0,0229
Maximo -0,0069 86,6868 0,0014 0,9428 5,4078 0,1176
2015 Desvio Padrao 7,2627 60,83 0,3511 0,5664 3,0755 0,0994

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se na Tabela 2 o indicador (ROA) teve seus resultados negativos, com média
entre (1,8238) e (5,1424). Em relacdo ao Endividamento oscilou sua media entre 11,0844 e
43,6735. A Liquidez Corrente oscilou sua média entre 0,5191 e 0,7531. O indicador
Tangibilidade apresentou os seguintes resultados, média entre 0,4791 e 0,5423. Em relagdo ao
Tamanho, a média oscilou entre 2,1657 e 3,2332. O ROE teve media entre 0,0162 e 0,0619.

Analisando de forma comparativa com as empresas listadas na Tabela 1, observa-se os
indicadores ROA e ROE obtiveram lucros acumulados em todos os periodos demonstrando
apenas resultados positivos, na tabela 2 os resultados foram apenas negativos, demonstrando
gue as empresas acumularam prejuizos ao longo dos periodos.

A principal diferenca entre as empresas (Tabela 1 e 2) estd no indicador
Endividamento, sendo que na Tabela 1 as empresas possuiam endividamento médio de 0,3029
e 0,3244. Ja na Tabela 2 os resultados ficaram com média entre 11,0844 em 2011 e 43,6735
em 2015. Esses resultados apontam que as empresas que possuem prejuizos acumulados ao
longo dos periodos possuem altos indices de endividamento, ou seja, para cada real proprio
possuem capital de terceiros de R$ 11,08 e R$ 43,67 respectivamente.

Da mesma forma, o indicador liquidez corrente, responsavel por indicar a capacidade
de liquidacdo das obrigacdes manteve média abaixo de zero, o que representa para cada real
obtido de capital de terceiros ou de obrigacdes com fornecedores, as empresas ndo possuiam
condicOes de quitacdo de suas dividas no periodo analisado, ou seja, seria impossivel com
apenas seu Patriménio Liquido liquidar seus passivos a curto prazo.

Também, é possivel notar através do indicador Tangibilidade, que apesar das
dificuldades enfrentadas pelo momento em que as empresas estavam passando, os resultados
se assemelham com os apresentados na Tabela 1,0u seja, mantiveram constantes
investimentos em imobilizados prezando o principio da continuidade e apostando em
aquisicdo e manutencdo do imobilizado para dar sequéncia a sua permanéncia no mercado de
trabalho.

Esses resultados observados no endividamento podem ser comparados com a pesquisa
de Reis e Neto (2015) que analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital em
funcéo do ciclo de vida das empresas, destacando que as empresas pertencentes ao grupo de
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alto crescimento quanto empresas de baixo crescimento, modificaram seu nivel de
endividamento de acordo com o estadgio ou ciclo de vida em que se encontram.

4.3 Desempenho das empresas com oscilacdo entre lucro e prejuizo
Na Tabela 3 estdo representados os dados obtidos através da coleta de dados e
identificacdo dos indicadores para as setenta empresas da amostra que obtiveram variagdo

entre lucro e prejuizo no periodo da analise.
Tabela 3 - Empresas com Oscilagéo

Liquidez
ANO Variéwis ROA Endividamento Cc?rrente Tangibilidade | Tamanho ROE
Média 0,0399 0,3326 0,8384 0,1577 1,2953 0,0869
Minimo -0,0131 0,234 0,1202 0,0004 0,2695 -0,1248
Maximo 0,0929 0,4312 1,5566 0,315 2,321 0,2985
2011 | Desvio Padrdo 0,075 0,1394 1,0156 0,2224 1,4506 0,2993
Média 0,0377 0,284 0,864 0,1684 1,2468 0,0745
Minimo -0,0103 0,1999 0,5008 0,0003 0,2982 -0,1034
Maximo 0,0858 0,3681 1,2272 0,3365 2,1955 0,2524
2012 | Desvio Padrdo | 0,0679 0,1189 0,5136 0,2377 1,3417 0,2516
Média -0,0032 0,3009 3,0546 0,1675 1,4011 -0,0111
Minimo -0,0065 0,1895 1,6622 0,0001 0,343 -0,0227
Méaximo 0,0001 0,4123 4,4471 0,3348 2,4592 0,0006
2013 | Desvio Padrdo | 0,0046 0,1576 1,9692 0,2366 1,4964 0,0165
Média 0,0211 0,2843 3,1477 0,1507 1,4978 0,0202
Minimo -0,0159 0,2475 1,6544 0 0,3438 -0,1632
Maximo 0,0581 0,321 4,6411 0,3015 2,6517 0,2035
2014 | Desvio Padrdo | 0,0523 0,052 2,1119 0,2132 1,6319 0,2593
Média -0,0106 0,2023 3,5026 0,1482 1,9637 -0,1403
Minimo -0,0199 0,144 2,0014 0,004 0,4019 -0,2753
Maximo -0,0012 0,2607 5,0038 0,2924 3,5255 -0,0053
2015 | Desvio Padrdo | 0,0132 0,0825 2,123 0,204 2,2087 0,191

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 3 é possivel evidenciar resultados positivos e negativos ao longo dos anos e
entre os indicadores. Essa oscilagéo pode ser oriunda de comportamentos no mercado, crises,
periodos de sazonalidade, aumentos de oferta e baixa na demanda, também empresas que
vinham com histdrico de prejuizos acumulados e ndo conseguiram alavancar seus negdcios,
dentre outros fatores. Em relacdo ao capital de terceiros (endividamento) no periodo da
andlise, na média as empresas mantiveram entre 28% e 33% de recursos de terceiros no
periodo. Em relacdo a Liquidez Corrente houve oscilacdo média entre 0,8384 em 2011 e a
maior média ficou em 2015 com 3,5026, ou seja, tiveram empresas que nao conseguiriam
cumprir com as suas obrigacdes no curto prazo, reduzindo a liquidez. Tal fato também pode
ser um efeito da crise econdmica. Analisando os indicadores ROA e ROE, também houve
oscilagOes, sendo que os melhores resultados ficaram para os anos de 2011 e 2012, nos
demais periodos observados € possivel evidenciar resultados negativos, a média oscilou entre
(0,0032) e 0,0745.

Os indicadores de Tangibilidade tiveram oscilacdo entre 0,1482 e 0,2366 no periodo,
enquanto o indicador de tamanho teve oscilacdo média de 1,2468 a 1,9637 no periodo. Na
Tabela 1 (empresas com lucro) a Tangibilidade os resultados ficaram com média entre
0,5131em 2012 e 0,6196 em 2015, estes resultados demonstram os investimentos realizados
pelas empresas e também podem servir de garantia na busca por novos recursos financeiros.
Ja na Tabela 2 (empresas com prejuizo) os resultados se assemelham com os apresentados na
Tabela 1, ou seja, mantiveram constantes investimentos em imobilizados prezando o principio
da continuidade e apostando em aquisicdo e manutencdo do imobilizado para dar sequéncia a
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sua permanéncia no mercado de trabalho. Em relacdo ao Tamanho, na Tabela 1 obteve média
entre 2,0571 e 3,2332 e na Tabela 2 a média ficou entre 1,2468 e 1,9637.

De forma geral o Endividamento das empresas com oscilagdo teve um bom
comportamento se mantendo entre 0,2023 e 0,3326, o que significa que para cada real
constante no PL desse montante R$ 0,20 e R$ 0,33 (parcela de capital de terceiros). Esse
resultado vém ao encontro com a pesquisa de Moura et al. (2015) que analisaram a relacéo
entre 0 gerenciamento de resultados contabeis e o custo de capital préprio e de terceiros em
empresas brasileiras listadas na BM&Bovespa. Os resultados evidenciam que empresas com
menor grau de gerenciamento de resultados ndo apresentavam menor custo de capital proprio
e de terceiros.

4.4 Andlise das médias por grupo de empresas
Para desenvolvimento da Tabela 4 foram utilizadas as médias obtidas nas Tabelas 1,

2,3 e sob tais resultados encontrados foi realizado o teste de Levene de grupos independentes.
Tabela 4 — Comparacéo das Médias dogrupo1e0

Teste de Levene para teste-t para Igualdade de M édias
igualdade de variancias
F Sig. T df Sig. (2
extremidades)
Endividamento | Variancias iguais assumidas 13,934 ,000 2,244 97 ,027
2011 Variancias iguais ndo assumidas 1,159( 20,057 ,260
Endividamento | Variancias iguais assumidas 15,336 ,000 2,088 97 ,039
2012 Variancias iguais nao assumidas 1,071 20,015 ,297
Endividamento | Variancias iguais assumidas 15,500 ,000 2,113 97 ,037
2013 Variancias iguais ndo assumidas 1,083| 20,011 ,292
Endividamento | Variancias iguais assumidas 14,616 ,000 2,277 97 ,025
2014 Variancias iguais ndo assumidas 1,169| 20,023 ,256
Endividamento | Variancias iguais assumidas 16,264 ,000 2,066 97 ,041
2015 Variéncias iguais ndo assumidas 1,057 20,002 ,303
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,235 ,629 2,594 97 ,011
2011 Variancias iguais ndo assumidas 2,440( 29,320 ,021
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,258 ,613 3,079 97 ,003
2012 Variancias iguais ndo assumidas 2,854 28,828 ,008
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,530 ,468 2,922 97 ,004
2013 Variancias iguais ndo assumidas 2,667 28,343 ,013
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,706 ,403 2,539 97 ,013
2014 Variancias iguais nao assumidas 2,321 28,400 ,028
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas 1,806 ,182 2,772 97 ,007
2015 Variancias iguais nao assumidas 2,430 27,193 ,022
Tamanho 2011 Variénc?as ?guais assumid as_ 1,992 ,161 -1,003 97 ,318
Variancias iguais ndo assumidas -1,7441 96,999 ,084
Tamanho 2012 Variénc?as ?guais assumid as 2,731 ,102 -1,194 97 ,235
Variéncias iguais ndo assumidas -2,011| 95,292 ,047
Tamanho 2013 Var!a;mc?as ?gua!s as:sumidas_ 5,497 ,021 -1,582 97 117
Variancias iguais ndo assumidas -2,601| 92,131 ,011
Tamanho 2014 Variénc?as ?guais assumidas_ 3,468 ,066 -1,336 97 ,185
Variancias iguais ndo assumidas -1,909| 65,305 ,061
Variancias iguais assumidas 3,494 ,065 -1,262 97 ,210
Tamanho 2015 Variancias iguais ndo assumidas -1,931| 78,437 ,057
ROE 2011 Variancias iguais assumidas 57,128 ,000 2,057 97 ,042
Variancias iguais ndo assumidas 1,074| 20,122 ,296
ROE 2012 Variénc!as !guais assumidas. 16,773 ,000 -1,957 97 ,053
Variancias iguais nao assumidas -1,015| 20,084 ,322
ROE 2013 Variancias iguais assumidas 27,400 ,000 -3,902 97 ,000
Variancias iguais ndo assumidas -2,246| 20,824 ,036
ROE 2014 Variancias iguais assumidas 28,379 ,000 -3,182 97 ,002
Variancias iguais ndo assumidas -1,666| 20,141 111
ROE 2015 Variancias iguais assumidas 29,447 ,000 -1,145 97 ,255
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| Variancias iguais ndo assumidas | | | -651| 20,724 | 522
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados na Tabela 4 verifica-se que dentre 0s grupos de empresas
gue apresentam lucro nos cinco anos analisados com 0s grupos que apresentam cinco anos de
prejuizos, encontra-se diferengas estatisticas de médias no endividamento e no ROE dos cinco
anos analisados, ja em relacdo ao Tamanho, apenas o0 ano de 2013 apresenta médias
estatisticamente diferentes. J& nos demais anos, em relacdo ao tamanho e a tangibilidade das

empresas, verifica-se que em nenhum dos anos apresentam-se médias estatisticamente

diferentes.

Na tabela 5 apresenta-se o comparativo entre 0s 1 e 2, sendo 0 grupo 1 com empresas
com lucro nos cinco anos de analise e 0 grupo 2 com empresas gue oscilam lucros e prejuizos.
Tabela 5 — Comparagéo das Médias dogrupo 1e?2

Teste de Levene para teste-t para Igualdade de M édias
igualdade de variancias
F Sig. t DF Sig. (2
extremidades)

Endividamento | Variancias iguais assumidas ,287 ,593 -,604 144 547
2011 Variancias iguais nao assumidas -629| 117,706 531
Endividamento | Variancias iguais assumidas ,140 ,709 -, 797 144 427
2012 Variancias iguais ndo assumidas -,787| 130,359 433
Endividamento | Variancias iguais assumidas ,439 ,509 -,634 144 527
2013 Variéncias iguais ndo assumidas -,623| 125,116 ,534
Endividamento | Varidncias iguais assumidas ,600 ,440 -,879 144 ,381
2014 Variancias iguais ndo assumidas -,841 91,980 ,403
Endividamento | Variancias iguais assumidas 1,647 ,201 -1,023 144 ,308
2015 Variancias iguais ndo assumidas -,974 85,977 ,333
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas 117 ,733 -,556 144 579
2011 Variancias iguais ndo assumidas -556 | 140,634 ,579
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,030 ,862 -,528 144 ,598
2012 Variancias iguais ndo assumidas -527 | 139,770 ,599
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas 177 ,675 -,432 144 ,667
2013 Variancias iguais ndo assumidas -, 431 140,645 ,667
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,117 ,733 -,346 144 ,730
2014 Variancias iguais nao assumidas -,346 ( 140,738 ,730
Tangibilidade | Variancias iguais assumidas ,001 979 -,231 144 817
2015 Variancias iguais nao assumidas -231| 141,356 ,817
Tamanho 2011 Vari?nc?as ?guais as:sumidas_ 2,602 ,109 -,903 144 ,368
Variéncias iguais ndo assumidas -,861 88,379 ,392

Varincias iguais assumidas ,113 737 -,195 144 ,845

Tamanho 2012 Variancias iguais ndo assumidas -,196 [ 142,386 ,845
Tamanho 2013 Variancias iguais assumidas ,980 ,324 -522 144 ,602
Variancias iguais ndo assumidas -508 | 112,381 ,613

Tamanho 2014 Variénc?as ?guais assumid as_ 1,140 ,287 -,497 144 ,620
Variancias iguais ndo assumidas -,483 | 109,196 ,630

h Variancias iguais assumidas 114 ,736 -,168 144 ,867
Tamanho 2015 Variancias iguais nao assumidas -164| 115,612 ,870
ROE 2011 Variancias iguais assumidas 1,549 ,215 3,500 144 ,001
Variancias iguais nao assumidas 3,386 | 105,894 ,001

ROE 2012 Variancias iguais assumidas ,000 ,996 7,259 144 ,000
Variancias iguais ndo assumidas 7,252 | 140,720 ,000

Variancias iguais assumidas ,107 744 4,611 144 ,000

ROE 2013 Variancias iguais ndo assumidas 4480 111,234 ,000
ROE 2014 Variancias iguais assumidas 9,263 ,003 4,553 144 ,000
Varidncias iguais ndo assumidas 4,303 78,560 ,000

ROE 2015 Variancias iguais assumidas 3,980 ,048 -,091 144 ,928
Variancias iguais ndo assumidas -,085 67,036 ,933

Fonte: Dados da pesquisa.
Em relacdo a comportamento dos indicadores, dos grupos 1 e 2, verifica-se que
nenhum dos indicadores apresentou médias estatisticamente diferentes nos cinco anos de
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anélise, quanto ao endividamento, tangibilidade e tamanho, em nenhum dos anos analisados,
0S grupos apresentam médias estatisticamente diferentes.

J& em relagdo ao ROE, verifica-se que os anos de 2014 e 2015 apresentam médias
estatisticamente diferentes. Verifica-se que nesses anos é onde encontram-se a maior
concentracdo de empresas com prejuizos do grupo 2.

5 Consideracdes Finais

O presente artigo objetiva identificar qual a relacdo entre os indicadores de resultados
e a estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespaentre 2010 & 2015,
demonstrando o desempenho econdmico das empresas de capital aberto ao longo do periodo.

Para desenvolvimento da andlise de dados foram utilizados os indicadores de
desempenho econdbmico considerados para 0s gestores como sendo 0s mais relevantes para
obtencdo de resultados e auxiliar na tomada de deciséo, que sdo eles: rentabilidade do ativo
total (ROA), endividamento, liquidez corrente, tangibilidade, tamanho e retorno sobre o
patrimdnio liquido. Estes indicadores foram relacionados com o resultado de cada periodo das
empresas, observando a relagdo entre aquelas empresas com lucro em todos os periodos, com
prejuizos acumulados e oscilagdes entre lucro e prejuizo nos periodos.

Os principais resultados foram que, inicialmente deve-se analisar indicador por
indicador e, ao final compara-los por meio de andlise global. Este procedimento deve ser
realizado periodicamente pelos gestores com a finalidade de obter informagfes constantes a
cerca de suas empresas auxiliando-os nas suas atividades cotidianas, no desempenho de suas
funcGes e o mais importante medindo o nivel de endividamento de suas empresas frente
cenarios econdmicos variados.

O estudo realizado contemplou um setor especifico da economia brasileira excluindo
as instituices bancarias, empresas que nao continham informacdes dentre os periodos
compreendidos pela analise, stakeholder (empresas que tiveram resultados expressivos ou fora
dos padrdes das demais, sendo assim poderiam distorcer os demais resultados) e, por isso,
faz-se necessario o aprimoramento das referidas analises. Como recomendacao para pesquisas
futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra, contemplando a analise dos demais setores da
economia para que possa haver comparabilidade entre 0s mesmos.

Verificou-se que as empresas apresentam médias estatisticamente diferentes
principalmente nos grupos que apresentaram cinco anos de lucro em relagdo a cinco anos de
prejuizos, ja& em relacdo a comparacdo entre cinco anos de lucro e variagdo de lucros e
prejuizos, foi possivel identificar apenas diferencas na rentabilidade do patrimdnio nos anos
de 2014 e 2015.
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