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Resumo

No campo das financas, as pesquisas acerca da estrutura de capital das empresas séo tidas como dentre as de maior
relevancia. As empresas de e-commerce vém ganhando espaco e influenciando os gestores das empresas, que
motivados pelo fendmeno da globalizagdo mundial, precisam adotar novas estratégias para superar a concorréncia.
Este estudo se propde a conhecer o nivel de endividamento e quais os fatores determinantes da estrutura de capital
de 8 das maiores empresas do varejo brasileiro, listadas na edicdo de 2021 do Ranking divulgado pela Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC). Trata-se, portanto, de uma pesquisa de natureza quantitativa, cujos dados
da amostra foram obtidos a partir dos balancos patrimoniais compilados e disponibilizados no banco de dados
Economética®. Para o teste das hipéteses, foi utilizada a técnica de Regressao Linear Mltipla, sendo as variaveis
selecionadas por meio do método backward. Os resultados encontrados revelam que a variavel rentabilidade ndo
é um fator determinante para o endividamento de curto prazo das empresas. Para o endividamento de longo prazo,
o fator crescimento ndo se mostrou importante para a estrutura de capital. Por outro lado, em se tratando do
endividamento geral, a varidvel tamanho se apresenta como determinante quando se trata de endividamento geral
pelo ativo total, enquanto a varidvel rentabilidade afeta diretamente o endividamento total sobre o patriménio
liquido.
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Abstract



In the field of finance, research on the capital structure of companies is considered among the most relevant. E-
commerce companies have been gaining ground and influencing company managers, who, motivated by the
phenomenon of global globalization, need to adopt new strategies to overcome competition. This study aims to
know the level of indebtedness and what are the determining factors of the capital structure of 8 of the largest
Brazilian retail companies, listed in the 2021 edition of the Ranking released by the Sociedade Brasileira de Varejo
e Consumo (SBVC). Itis, therefore, a research of a quantitative nature, whose sample data were obtained from the
balance sheets compiled and made available in the Economatica® database. To test the hypotheses, the Multiple
Linear Regression technique was used, with the variables selected using the backward method. The results found
reveal that the profitability variable is not a determining factor for companies' short-term indebtedness. For long-
term indebtedness, the growth factor did not prove to be important for the capital structure. On the other hand,
when it comes to general indebtedness, the size variable presents itself as a determinant when it comes to general
indebtedness by total assets, while the profitability variable directly affects the total indebtedness over
shareholders' equity.

Keywords: capital structure; profitability; indebtedness.

1. INTRODUCAO

A estrutura de capital é um tema que vem sendo amplamente debatido ha cerca de sete
décadas, a partir das ideias levantadas por Durand (1952), seguido pelos trabalhos seminais
desenvolvidos por Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963), Myers (1977, 1984) e Myers e
Majluf (1984). Todavia, constata-se que ainda ndo hd um consenso na literatura a despeito da
tematica, dada a sua complexidade, incutindo na discussao e aplicacdo de diferentes abordagens
tedricas.

Sobre este tema, Pamplona, Silva e Nakamura (2021) destacam que um dos principais
objetivos das organizacGes é atender aos desejos e anseios dos seus acionistas e credores. Para
isso, as empresas precisam decidir, de forma assertiva, 0 meio utilizado para a captacdo de
recursos e, consequentemente, definicdo da sua estrutura de capital.

A analise de rentabilidade é considerada fundamental em uma organizacéo, pois objetiva
mensurar o retorno do capital investido e possibilita o estudo sobre como se encontra a situagéo
econbmica da empresa como um todo. Assim como também é imprescindivel se conhecer a
posicdo de endividamento de uma empresa, pois sdo os indicadores de endividamento que
apontam qual a ligacdo de dependéncia entre a empresa e o capital dos terceiros (De Mello &
Borges, 2017).

Na era atual, marcada pela globalizacdo e pela inovacgéo tecnoldgica, as organizacfes
tém sido forgadas a se reinventarem a cada dia. Na visdo de Albuquerque (2021), o surgimento
de novas tecnologias provocou mudancas no ciclo de vida dos produtos e na forma de
comercializacdo adotada pelas empresas. Para atender as pressdes impostas pelo mercado, e
visando satisfazer as necessidades dos consumidores, as empresas de comércio tém, cada vez
mais, migrado para o formato online, conhecido internacionalmente como ‘“e-commerce’™
(Albuquerque, 2021).

Portanto, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual o
nivel de endividamento e quais os fatores determinantes da estrutura de capital das 8 maiores
empresas de e-commerce do ranking 20217

Esta pesquisa tem como objetivo analisar as caracteristicas da estrutura de capital de
uma determinada amostra, dentre as 300 maiores empresas do varejo brasileiro listadas no
ranking 2021 da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC), investigando a relagéo
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entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu determinante. O
estudo foi feito a partir do banco de dados do Economética®.

2. REFENCIAL TEORICO

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A temaética acerca da estrutura de capital e da maneira como as firmas devem financiar
suas atividades, vem sendo debatida desde o inicio da década de 1950, com destaque inicial
para o estudo escrito por David Durand, em 1952. No referido trabalho, o autor defende a ideia
de que h4, no contexto organizacional, um nivel de financiamento 6timo, a partir da obtencéao
de menores custos de capital, por meio do uso de beneficios econdmicos provenientes de
capitais de terceiros (Oliveira, Botelho,Lamounier, & Bressan., 2021).

Sob outra perspectiva, Modigliani & Miller (1958, 1959) sustentam a ideia de que seria
irrelevante a forma como as empresas se financiam, haja vista a existéncia de um mercado
perfeito, onde o valor da empresa sofre influéncia de acordo com a sua composicao de ativos,
e ndo pela maneira no qual os recursos sdo financiados. Tal pensamento desencadeou severas
criticas. Isto levou os autores Modigliani & Miller a publicarem, em 1963, um novo estudo
reformulando a ideia de que o mercado era perfeito e apontando algumas outras retificagoes
realizadas em seu estudo inicial, principalmente no que se refere ao uso de vantagens fiscais da
divida (Lott, Tenenwurcel & Camargos, 2020; Pamplona & Da Silva, 2020).

Tais estudos seminais impulsionaram o crescimento dos estudos na area. Todavia,
apesar de amplamente debatido e dos varios estudos empiricos a despeito do tema, constata-se
gue ainda ndo ha um consenso no que diz respeito aos fatores determinantes da estrutura de
capital das empresas, assim como também ndo ha consenso sobre se ha, ou ndo, uma estrutura
de capital tida como 6tima (Perobelli & Fama, 2002; Perobelli & Fama, 2003; Machado, Prado,
Vieira, Dos Santos, & Antonialli 2015; Oztekin, 2015; Lott, Tenenwurcel & Camargos, 2020;
Oliveira, Botelho,Lamounier, & Bressan., 2021).

Derivadas desses debates, surgem duas importantes teorias para ajudar a esclarecer o
comportamento das empresas quando o assunto envolve decisdes de financiamento: a teoria do
Trade-Off, originaria das ideias de Modigliani e Miller e discutida com maior afundo por Myers
(1977, 1984); e a teoria de Pecking Order, elaborada por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984)
(Pamplona, Silva & Nakamura, 2021).

Na teoria Trade-Off, ou teoria do equilibrio, Mayers (1984) sustenta que as empresas
almejam encontrar um nivel de endividamento tido como 6timo, contrapesando os beneficios
fiscais da divida com os diversos custos de faléncia, permanecendo constantes os ativos e 0s
prospectos de investimentos da organizacao.

Ja a Teoria da Hierarquia, conhecida como Pecking-order, ndo faz referéncia a um
endividamento 6timo. Ela incute que hd uma hierarquia pré-determinada na utilizacéo de fontes
de financiamento (Correa, Basso & Nakamura, 2013). Para Mayers & Majluf (1984), as
empresas, em razdo de uma assimetria informacional, preferem, num primeiro momento, fazer
uso das fontes de financiamento interno e, se necessario a utilizacéo de fontes externas, buscam,
hierarquicamente, a utilizacdo de recursos de terceiros para, em ultimo caso, fazer uso de
recursos patrimoniais, como a emissdo de agOes. Todavia, Pamplopona, Silva & Nakamura
(2021) destacam que, por mais que a teoria de Pecking-order explane competentemente a
relacdo inversa entre lucratividade e endividamento, ainda ha inimeros fatores que precisam
ser melhor compreendidos.



2.2 ENDIVIDAMENTO

Para Santos, Ferreira, Santino, Teixeira Cucato & Da Silva (2020), o endividamento
caracteriza-se por ser a aquisicdo de dividas que resultam no saldo devedor tido por um
individuo como resultado de diversas dividas. Do ponto de vista das empresas, estas podem
aplicar a divida (Capital de Terceiro) ou o patriménio liquido (Capital Préprio) para subsidiar
seus investimentos (Pereira, Alves, Junior & Silva, 2019). Os autores Avelar, Souza & Amaral
(2019), destacam que o capital proprio se relaciona a disponibilidade que os socios e
proprietarios aplicam na empresa, ja o capital de terceiros esta ligado a obtencéo de dividas.

Para calcular o endividamento de uma empresa é necessario aplicar o indice de
Endividamento, que objetiva demonstrar se ha financiamento de capitais de terceiros ou capitais
préprios. Por meio deste indice, € possivel avaliar se a divida da empresa possui um vencimento
no curto ou longo prazo (Regert, Junior, Bragagnolo & Baade, 2018).

Barbosa, Santos, Sousa, Avelino, & Spironelli (2020) relata ainda que, o indice de
endividamento é necessario para indicar o quanto da geracao de dividas a organizacao necessita
para sustentar-se, em outras palavras, o qudo alto nivel de capital dispendioso de terceiros a
organizacao requer. O autor ainda traz em seu estudo o célculo utilizado para identificar o indice
de endividamento, demonstrado no Quadro 1.

Composicéo do PC/PC+PELP | Mede o quanto de capital de terceiros é de curto prazo
endividamento

Endividamento total PC+PELP/AT | Mede o quanto de capital de terceiros esta investido na
empresa

Quadro 1 - Indices de endividamento

Outros indices podem ser citados para verificar o endividamento da empresa, sendo eles:
indice de Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT), Garantia do Capital Proprio ao Capital
de Terceiros (GCPCT) e Composicdo do Endividamento (CE). Estes, auxiliam no
acompanhamento do endividamento da empresa, cada um com sua particularidade e funcéo,
para entregar os resultados necessarios aos socios e investidores (Regert, Junior, Bragagnolo &
Baade, 2018).

2.3 RENTABILIDADE, TAMANHO, PERMANENTE E CRESCIMENTO

Geralmente, uma organizacdo rentavel demonstra maior independéncia na
materializacdo de projetos, pois ela acaba por gerar recursos financeiros que podem ser
utilizados para financiar seus proprios investimentos. Essa autonomia, em tese, possibilita a
empresa a realizagdo de um maior nivel de investimento (Junqueira, Oliveira, Bressan, &
Bertucci, 2010). Para a teoria do Pecking Order, a habilidade das empresas de gerar lucros,
impacta a sua estrutura de capital “a medida que as firmas que detenham maior fonte de recursos
préprios para se auto-financiar deverdo recorrer menos ao uso de dividas. Espera-se, portanto,
que as empresas mais rentaveis sejam menos endividadas” (Brito, Corrar & Batistella, 2006, p.
12).

Para Junqueira, Oliveira, Bressan, & Bertucci (2010), o tamanho das empresas €
considerado um fator importante, pois, organizagdes maiores possuem maior capacidade de
gerar recursos financeiros ou de conseguir empréstimos, por possuirem mais ativos tangiveis
que podem ser utilizados como garantias em negociagdes. Empresas maiores acabam por
apresentar maior acesso a recursos financeiros, o que resulta em menor possibilidade de
dificuldades financeiras e, consequentemente, em menores custos de endividamento (Perobelli
& Fama, 2003).



Tambeém existe o fato de que empresas maiores, geralmente, sdo mais diversificadas que
as empresas menores, sendo assim, o tamanho da empresa é inversamente proporcional ao risco
de faléncia. Reduzido os custos de faléncia associados ao endividamento, a capacidade de
endividamento das grandes empresas deve ser maior que a das pequenas. Assim, espera-se
encontrar uma relacao positiva entre o tamanho das empresas e o endividamento (Correa, Basso
& Nakamura, 2013).

Rajan & Zingales (1995), sugerem quatro fatores principais relacionados ao estudo da
estrutura de capital, entre eles, o de Ativos Tangiveis que cita que empresas que possuem altas
taxas de ativos fixos, em relacdo aos seus ativos totais, apresentam maior nivel de
endividamento. Essa relacdo positiva confirma a teoria da Pecking Order, que pressupde que
as empresas com maior volume de ativos fixos possuem maior capacidade de endividamento,
visto que podem apresentar tais ativos como colaterais (Ceretta, Vieira, Fonseca & Trindade.
2009). Para Correa, Basso & Nakamura (2013), ha argumentos tedricos que justificam tanto
uma relagdo positiva, quanto uma relacdo negativa, entre o nivel de endividamento e o
crescimento, porém, neste estudo, trabalha-se com a hipétese baseada em uma relagédo negativa
entre crescimento e endividamento.

Segundo a teoria dos custos de agéncia, as empresas em crescimento possuem maior
maleabilidade no momento de escolher seus investimentos. Ademais, empresas com elevadas
taxas de crescimento possuem alto custo de faléncia, ja que uma parcela consideravel do seu
valor esta vinculada as expectativas futuras de lucro e ndo a ativos que possam ser liquidados
em casos de complicacdes financeiras. Isso indica que empresas em crescimento deveriam ser
menos endividadas (Brito, Corrar & Batistella, 2006).

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa objetivou conhecer o nivel de endividamento e quais os fatores
determinantes da estrutura de capital de 8 das maiores empresas do varejo brasileiro listadas na
edicdo de 2021 do Ranking SBVC. Trata-se, portanto, de um estudo com abordagem
quantitativa, de carater descritivo. Mazucato (2018), descreve que a pesquisa quantitativa é
caracterizada pela definicdo de variaveis, formulacdo de hipoteses, quantificacdo na etapa de
coleta de dados e, principalmente, pelo emprego de tratamentos estatisticos. Assim posto, a
metodologia deste trabalho propde o teste de quatro hipoteses, com a utilizacdo de diversas
técnicas estatisticas para atestar a confiabilidade dos dados. As hipdteses foram desenvolvidas
com fundamento nas teorias Pecking Order, Custos de Faléncia e Custos de Agéncia.

Para obtencéo dos resultados, foi selecionada uma amostra de 10 empresas, dentre as
300 maiores empresas do varejo brasileiro listadas no ranking 2021 da Sociedade Brasileira de
Varejo e Consumo (SBVC). S&o elas: Lojas Americanas, Grupo Boticario, Grupo Carrefour
Brasil, Raia Drogasil, Magazine Luiza (Magalu), Natura, Grupo P&o de Agucar (Pcar), Renner,
Via Varejo e Walmart Brasil. Para cada empresa, foram analisadas as suas estruturas de capital,
de acordo com os dados contabeis disponibilizados no banco de dados do Economaética®,
acessiveis em razdo do vinculo institucional dos autores com a Universidade Federal Rural do
Semi-Arido (UFERSA).

Apds compilacdo dos dados, em razdo do pouco periodo temporal em relagdo as demais,
as empresas Drogasil e Carrefour foram excluidas da amostra. Alguns periodos também foram
ajustados, para obtencdo de uma amostra uniforme de todas as empresas, ficando a analise
delimitada entre o primeiro trimestre de 2011 e o pendltimo trimestre de 2021, totalizando 43
dados validos por variavel, para as 8 empresas analisadas. Desta forma, a amostra final
contempla 344 dados.



Por meio do levantamento teorico, foi possivel determinar as variaveis que influenciam
o nivel de endividamento das empresas de e-commerce objeto deste estudo, sendo elas
delimitadas da forma como disposto nos Quadros 2 e 3.

Variaveis Férmulas Descrigao Denominagéo
CIRC/AT PC/AT Medida de endividamento a curto prazo
ELP/AT ELP/AT Medida de endividamento a longo prazo
END

EXIG/AT (PC+ELP)/AT | Medida de endividamento geral sobre Ativo Total

EXIG/PL (PC+ELP)/PL | Medida de endividamento geral sobre Patriménio Liquido

Quadro 2 — Modelo de construgéo das varidveis dependentes de endividamento

Variaveis Férmulas Denominacéo
Rentabilidade LL/PL RENT
Tamanho LnVendas TAM
Permanente Ativo permanente/AT PERM
Crescimento Vendas; / Vendast. CRESC

Quadro 3 — Modelo de construgdo das varidveis independentes

Para definicdo das hipoOteses nesta pesquisa, considerou-se o problema de pesquisa € 0
objetivo proposto no trabalho, permitindo a formulacéo das seguintes hipdteses:

e Ho: Rentabilidade — Existe uma relagéo negativa entre a rentabilidade e o endividamento
(Teoria do Pecking Order)

e Ho: Tamanho — Existe uma relac&o positiva entre tamanho e endividamento (Teoria dos
Custos de Faléncia)

e Ho: Permanente — Existe uma relagdo positiva entre o permanente e o endividamento
(Teoria dos Custos de Faléncia)

e Ho: Crescimento — Existe uma relagdo negativa entre o crescimento e o endividamento
(Teoria dos Custos de Agéncia e Custo de Faléncia)

Os dados e informacdes obtidos inicialmente em uma pesquisa apresentam-se em um
estado “bruto”, sendo necessario o emprego de técnicas estatisticas que permitam uma melhor
analise e interpretacdo, especialmente quando se trata de um grande volume de dados. (Marconi
& Lakatos, 1992). Por isto, antes da realizacdo do teste das hipoteses, foram realizadas as
analises das estatisticas descritivas das variaveis, seguida pela estatistica descritiva de cada
empresa, por variavel. Esta etapa visou analisar a homogeneidade e a forma de distribuigéo dos
dados, bem como a andlise da normalidade dos dados, por meio do Teste Kolmogorov-Smirnov,
finalizando com a aplicacdo da correlacéo entre as variaveis, com a técnica Rho Spearman.

A U(ltima etapa estatistica visou o teste das hipdteses, sendo empregada a técnica de
Regressdo Linear Multipla. Vale destacar que o modelo de selecdo das variaveis foi tido por
meio do método backward, que consiste na incorporacdo de todas as variaveis, onde, no
decorrer da analise, uma ou mais variaveis podem ser descartadas. Ao término do processo, as
variaveis remanescentes configuram o modelo final.

Para estimar os valores esperados, os modelos matematicos das regressdes restaram
assim definidos e serdo testados adiante:

CIRC/AT = o — BiRENT + B,TAM + BsPERM — B4CRES +



ELP/AT = o — BtRENT + B2TAM + BsPERM — B4CRES + p
EXIG/AT = a — B1RENT + B.TAM + B3PERM — B4CRES + n
EXIG/PL = a — B1RENT + ,TAM + B3PERM — B4CRES + p

Onde:

o = constante/intercepto

B = coeficiente angular das variaveis independentes

u = variavel erro, que aponta fatores residuais em um evento especifico nao observavel

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Este topico apresenta a analise dos dados coletados, iniciando pelo detalhamento da
analise da estatistica descritiva, seguido do teste de normalidade (Kolmogorov-Smirnov). Além
disso, também foram analisadas as correlacGes das variaveis (Rho de Spearman), finalizando
com a apresentacdo da Regressao.

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das 8 maiores empresas do setor de e-
commerce listadas no ranking do ano de 2021 da SBVC.

CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT EXIG/PL RENT TAM PERM CRESC

Validos 344 344 344 344 344 344 344 344
Média 0.381 0.273 0.660 3.048 0094 16362  0.195 1.303
Desvio 0.147 0.115 0.168 3846 0251 1582  0.158 0.673
Padrao

Coeficiente 0.385 0.420 0.254 1262 2680 0097  0.809 0.517
de variacdo

Tabela 1 — Estatisticas descritivas por variavel

A Tabela 1 demonstra que a média da varidvel CIRC/AT apresenta um valor de 0,381,
ou seja, a divida de curto prazo do setor € em média 38,1% no periodo analisado, com desvio
padrdo de 0,147. O que mostra pouca dispersdo em relacdo a média. Pela estatistica, também é
possivel constatar que as empresas possuem maior endividamento de curto prazo (CIRC/AT =
38,1%) do que a longo prazo (ELP/AT = 27,3%). O endividamento total médio (EXIG/AT) das
empresas analisadas foi de 66,0%.

Ainda na Tabela 1, o coeficiente de variacdo evidencia quais as variaveis estdo mais
dispersas em relacdo a média. Desta forma a varidvel tamanho apresentou um coeficiente de
variacdo na ordem de 9,7%, ou seja, a variavel tamanho apresenta dados mais homogéneos em
relacdo @ média do que as outras variaveis apresentadas na tabela. Nota-se ainda que, a variavel
TAM apresentou maior dispersao dos dados em relacdo a media, por possuir um coeficiente de
variacgao de 2,680.

As Estatisticas descritivas das varidveis de endividamento por empresa, serdo
apresentadas nas Tabelas abaixo 2 a 9.

CIRC/AT
Americanas Boticario Magalu Natura Pcar Renner Via Varejo Walmart
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 0.293 0.133 0.488 0.374 0.442 0.373 0.598 0.349
Desvio Padréo 0.050 0.064 0.070 0.109 0.098 0.052 0.066 0.018
Coeficiente de 0171 0483 0143 0291 0222 0.138 0.110 0.051

variacdo

Tabela 2 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Endividamento de curto prazo



Analisando a estatistica da variavel descrita na Tabela 2, identifica-se que a empresa
Boticério apresentou a menor média de endividamento a curto prazo (13,30%) para o periodo
analisado, enquanto a empresa Via Varejo apresentou média de endividamento de curto prazo
de 59,80%. Em contrapartida, é possivel perceber que os dados do Grupo Boticério
apresentaram um coeficiente de variagéo significativo (48,83%), o que indica que os dados nao
sdo tdo homogéneos em relacdo a média, se comparados com as demais empresas descritas na
Tabela 2, como, por exemplo, a Walmart que possui coeficiente de variacdo na ordem de 5,1%.

ELP/AT
Americanas Boticario Magalu Natura Pcar Renner ViaVarejo Walmart
Vélidos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 0.407 0.183 0.293 0411 0251 0.222 0.189 0.228
Desvio Padréo 0.088 0.055 0.086 0.112 0.096 0.059 0.068 0.025
Coeficiente de 0216 0303 0293 0273 0382 0.264 0.360 0.111

variacdo
Tabela 3 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Endividamento de Longo Prazo

Para a variavel descrita na Tabela 3, observa-se que as empresas Americanas e Natura
apresentam uma maior média de endividamento de longo prazo, equivalente a 40,70% e
41,11%, respectivamente. A empresa Boticario apresentou a menor média de endividamento a
longo prazo (18,30%).

EXIG/AT
Americanas Boticario Magalu  Natura Pcar Renner ViaVarejo Walmart
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 0.700 0.316 0.780 0.785 0.692 0.596 0.788 0.623
Desvio Padrio 0.094 0.104 0.100 0.111 0.035 0.043 0.081 0.026
Coeficiente de 0134  0.331 0.128 0.142 0.050 0.072 0103  0.043

variacdo

Tabela 4 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Endividamento total pelo Ativo Total

As medidas da Tabela 4 evidenciam que 4 empresas apresentam um endividamento total
médio de mais de 70% (Americanas = 70,0%, Magalu = 78,0%, Natura = 78,5% e Via Varejo
=78,8%). Em compensacao, a empresa Boticario apresentou uma média de endividamento total
de apenas 0.316, ou seja 31,6%. Porém, nota-se que os dados da Boticario estdo mais dispersos
em relacdo a média (CV = 0.331), sendo significativamente heterogéneos, se comparado ao das
demais empresas — que apresentam certa homogeneidade dos dados.

EXIG/PL
Americanas Boticdrio Magalu Natura Pcar Renner Via Walmart
Varejo
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 2.908 0.500 4921 4771 2.296 1.500 5.818 1.668
Desvio Padrdo 2.245 0.266 4776  2.450 0.407 0.262 7.775 0.197

Coeficiente de
variacdo
Tabela 5 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Endividamento total pelo Patriménio Liquido

0.772 0.533 0.971 0.513 0.177 0.174 1.336 0.118

Em termos de endividamento global sobre o patriménio liquido (Tabela 5), nota-se que
as medias de endividamento de cada empresa sdo menores do que se comparado as médias de
endividamento total sobre o ativo, apresentado anteriormente na Tabela 4. A Unica excecdo € a
empresa Boticario (EXIG/PL = 50,0%).

RENT




Americanas Boticario Magalu Natura Pcar Renner V'a. Walmart

Varejo
Vélidos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média -0.072 0.053 0.306  0.226 0.032 0.128 -0.032 0.108
Desvio Padrao 0.049 0.041 0.415  0.236 0.035 0.087 0.394 0.058

Coeficiente de

S -0.688 0.762 1.356 1.043 1.084 0.685 -12.420 0.537
variagao

Tabela 6 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Rentabilidade

Observando a variavel Rentabilidade apresentada na Tabela 6 — que de acordo com a
Teoria de Pecking Order conceitua que as empresas preferem utilizar os proprios recursos como
fonte de financiamento — as estatisticas das empresas Americanas e Via Varejo vale destaque
pois apresentaram médias negativas, sendo -7,2% e -3,2%, nessa ordem. Outro dado discrepante
gue cabe destaque diz respeito ao coeficiente de variacdo da empresa Via Varejo (-12.420).

TAM
Americanas Boticario Magalu Natura Pcar Renner V'a. Walmart
Varejo
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 15.430 14.743 15921 15818 17.535 15.214 16.684 19.552
Desvio Padrao 0.608 0.683 0.639 0.743  0.562 0.628 0.535 0.542
Coeficiente  de 0.039 0.046 0040 0047 0032 0041  0.032 0.028

variacao

Tabela 7 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel Tamanho

Quanto a varidvel Tamanho (TAM) que, segundo a Teoria dos Custos de Faléncia,
significa dizer que empresas de maior porte tendem a ser mais propensas ao endividamento a
longo prazo (Brito, Corrar & Batistela, 2006; Perobelli & Famé, 2003), é possivel extrair da
Tabela 7 que a empresa Walmart apresenta a maior média (X= 19,552) dentre as empresas que
compdem a amostra, sendo os dados razoavelmente homogéneos (CV = 0,028). A empresa
Boticario revela ser aquela com menor média amostral (X= 14,743).

PERM

Americanas Boticdrio Magalu  Natura Pcar Renner ViaVarejo Walmart
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43
Média 0.054 0.016 0137 0193 0265  0.263 0.107 0.525
Desvio 0.026 0.001 0044 0037 0073  0.047 0.043 0.063
Padrado
Coeficiente 0.484 0.071 0321 0191 0275  0.177 0.400 0.121
de variacdo

Tabela 8 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel “Permanente”

Com relacdo a composicdo dos ativos (PERM) apresentado na Tabela 8, é possivel
identificar que a empresa Walmart possui uma proporcdo de ativos permanentes (PERM =
52,5%) muito superior as demais empresas, principalmente quando comparado com a média
das empresas Boticario (PERM = 1,6%) e, Americanas (PERM = 5,4%).

A Tabela 9 revela que, apresentaram uma maior média de crescimento das vendas as

empresas: Renner (CRESC = 13,62%), Natura (CRESC = 13,40%) e Americanas (CRESC =
13,28%).

CRESC
Americanas BoticArio Magalu Natura Pcar Renner Via Walmart
Varejo
Validos 43 43 43 43 43 43 43 43

Média 1.328 1.299 1.297 1.340 1.250 1.362 1.267 1.280
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Desvio Padréo 0.695 0.679 0.652 0.703 0.647 0.756 0.628 0.664

Coeficiente de 0.524 0523 0503 0524 0517  0.555 0.496 0.519
variagio

Tabela 9 — Estatisticas descritivas por empresa da variavel “Crescimento”

Para andlise da normalidade dos dados que compdem a amostra, tendo em vista o
numero de dados analisados, utilizou-se o Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S). Para o Teste
K-S, foi considerado um nivel de significancia (o) = 5% e um nivel de confiangca de 95% em
todas as variaveis. Pela analise, é possivel aferir que nenhuma das variaveis apresentaram
distribui¢do normal, como se segue:

CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT EXIG/PL RENT TAM PERM CRESC

Estatistica 0.057 0.093 0.138 0.229 0.196 0.111 0.132 0.243

P-Value 0.009 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Tabela 10 — Teste Kolmogorov-Smirnov

As correlagdes estdo presentes na Tabela 11.

VARIAVEL CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT EXIG/PL RENT TAM PERM CRESC
CIRC/AT Rho de Spearman — — — — — — — —
P-valor — — — — — — — —
ELP/AT  Rhode Spearman  -0,236** — — — — — — —
P-valor 0,000 — — — — — — —
EXIG/AT Rho de Spearman  0,638** 0.483** — — — — — —
P-valor 0,000 0,000 — — — — — —
EXIG/PL Rhode Spearman  0,638**  0.483** 1.000** — — — — —
P-valor 0,000 0,000 . — — — — —
RENT Rho de Spearman  0,193**  -0.188** -0.068 -0.068 — — — —
P-valor 0,000 0,000 0.207 0.207 — — — —
TAM Rho de Spearman  0,350** -0.129* 0.148** 0.148**  0.170** — — —
P-valor 0,000 0.016 0.006 0.006 0.002 — — —
PERM Rho de Spearman  0,238** 0.040 0.031 0.031 0.348** 0.547** — —
P-valor 0,000 0.455 0.568 0.568 0,000 0,000 — —
CRESC  Rho de Spearman -0,062 0.071 -0.027 -0.027 0.126* 0.106* 0,001 —
P-valor 0,253 0.188 0.615 0.615 0.020 0.050 0.987 —

Tabela 11 - Matriz de correlacdo das variaveis independentes

* . A correlagéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)
**_ A correlagdo é significativa no nivel de 0,05 (2 extremidades)

Para andlise de correlacdo das variaveis, foi aplicado o teste Rho Spearman. Pelo exame
da Tabela 11, observa-se ha apenas uma correlacéo perfeita, sendo entre EXIG/AT x EXIG/PL.
Quanto as correlagdes fracas e significantes, pode-se atestar a existéncia de sete positivas
[(CIRC/AT x RENT), (CIRC/AT x PERM), (EXIG/AT x TAM), (EXIG/PL x TAM), (RENT
x TAM), (RENT x CRESC) e (TAM x CRESC)] e trés negativas [(CIRC/AT x ELP/AT),
(ELP/AT x RENT) e (ELP/AT x TAM)]. Quanto as correla¢cbes moderadas, ainda na Tabela
11, observa-se que ha sete correlacGes significantes, todas positivas [(CIRC/AT x EXIG/AT),
(CIRC/AT x EXIG/PL), (CIRC/AT x TAM), (ELP/AT x EXIG/AT), (ELP/AT x EXIG/PL),
(RENT x PERM) e (TAM x PERM)]. Néo foram encontradas associagdes fortes significantes
entre as variaveis.

Assim sendo, constata-se, portanto, que, pelo coeficiente de Spearman, a variavel de
endividamento de curto prazo (CIRC/AT) pelas variaveis de endividamento geral (EXIG/AT e
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EXIG/PL) demonstram estarem mais associadas, por possuirem ambas um coeficiente de
correlagéo de 0,638.

4.2 AVALIACAO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

Para avaliacdo das hipdteses de pesquisa apresentadas no inicio deste trabalho, foi
aplicada a analise de Regressao Linear Multipla. A analise compreendeu quatro regressées, uma
para cada varidvel dependente de endividamento, conforme equacdes apresentadas no topico
3.5, deste trabalho. Quanto a correlacdo (Tabela 12), avaliada por meio do Teste de Durbin-
Watson, percebe-se que, em todas as variaveis dependentes os valores demonstram uma
correlacdo positiva, sendo, portanto, aceitaveis.

VARIAVEL | oo o o | = R? ERRO PADRAO DA DURBIN-
DEPENDENTE AJUSTADO ESTIMATIVA WATSON

cireiaT |2 325 | ,106 095 13966
2 314 | ,099 091 14001 182

1 229 | ,052 041 11232
ELPIAT 2 213 | ,046 037 11256 214

1 195 | ,038 026 16545

2 195 | ,038 029 16521

EXIGIAT 1 5 191 | ,036 031 16508
4 181 | ,033 030 16517 132

1 312 [ ,097 087 3,67524

2 312 | 007 089 3,66984

EXIGPL 1 4 311 | ,096 091 3,66627
4 306 | ,093 091 3,66711 812

Tabela 12 — Dados estatisticos da Regresséo

Ainda na Tabela 12, mostra-se que a estatistica de explicagdo do modelo ¢é dada pelo R?
ajustado, sendo assim, a variavel dependente CIRC/AT evidencia que, no modelo 2, as variaveis
independentes explicam a variavel dependente em 9,1%. Na mesma tabela, a variavel
dependente ELP/AT demonstra, em seu modelo 2, que as variaveis independentes explicam a
variavel dependente em 3,7%. Em seguida, tem-se que a variavel dependente EXIG/AT
apresenta que, no modelo 4, a variavel independente explica a variavel dependente em 3,0%.
Por ultimo, a variavel dependente EXIG/PL denota que, no modelo 4, apenas uma variavel
independente explica, em 9,1%, a referida variavel dependente.

Quanto ao teste ANOVA, a Tabela 13 evidencia a significancia dos modelos de
Regressdo para as quatro variaveis dependentes, sendo assim, todos os modelos apresentaram
significancia, Sig. 0,000 e 0,001. Isto implica afirmar que os modelos de regressdo sao
significantes.

VARIAVEL SOMA DOS UADRADO
DEPENDENTE e — QUADRADOS ol QMEDIO 5 =lE
2 Regressdo 731 3 244 | 12,423 | ,000
CIRC/AT Residuos 6,665 | 340 ,020
Total 7,395 | 343
2 Regressdo 205 3 ,068 | 5,406 | ,001
ELP/AT Residuos 4,307 | 340 ,013
Total 4513 | 343
4 Regresséo 315 1 ;315 | 11,550 | ,001
EXIG/AT ]
| Residuos 9,330 | 342 ,027
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Total 9,645 | 343

Regressédo 473,789 1 473,789 | 35,232 | ,000
EXIG/PL Residuos 4599,105 | 342 13,448

Total 5072,894 | 343

Tabela 13 — Teste ANOVA

Deste modo, ap6s analise da autocorrelacdo e da significancia (Tabelas 12 e 13), foi
possivel analisar os coeficientes da regressao a estatistica de multicolinearidade, dispostos na

Tabela 14.
COEF. NAO COEF. ESTATSET'CAS
PADRONIZAD | PADRON
VARIAVEL oS 1ZADOS COL'NEI?R'DAD
DEPI_EI_IEDEN MODELO EBE T SIG.
LO
B PADR BETA TOLER. | VIF
AO
2 (Constante) -,225 ,107 2,009 [ ,037
TAM ,042 ,007 450 | 5,656 | ,000 419 | 2,389
CIRC/IAT
PERM -,205 ,073 -221| -2,827 | ,005 435 | 2,300
CRESC -,028 012 -129 | -2,394 | 017 914 | 1,095
2 (Constante) 573 ,085 6,713 | ,000
RENT -,043 ,024 -095 | -1,785| ,075 ,990 | 1,010
ELP/AT
TAM -,019 ,006 -265| -3,385 | ,001 458 | 2,184
PERM ,096 ,057 132 1,683 | ,093 455 | 2,198
4 (Constante) ,347 ,003 3,741 | ,000
EXIG/AT
TAM ,019 ,006 181 | 3,398 | ,001 1,000 | 1,000
4 (Constante) 3,486 211 16,518 | ,000
EXIG/PL
RENT -4,679 788 -306 | -5,936 | ,000 1,000 | 1,000

Tabela 14 — Coeficientes da regressao

Pela andlise da Tabela 14, foi possivel analisar que os valores de todos os modelos
exibem coeficiente de colinearidade (VIF) entre 1 e 4,99, ou seja, sdo tidos como aceitaveis.
Com a aplicagéo da regresséo, obteve-se as seguintes equacoes:

CIRC/AT = — 0,225 + 0,042 TAM — 0,205 PERM — 0,028 CRESC
ELP/AT = + 0,573 — 0,043 RENT — 0,019 TAM + 0,096 PERM
EXIG/AT = + 0,347 + 0,019 TAM

EXIG/PL =+ 3,486 — 4,679 RENT

Analisando a "Ho: Rentabilidade”, observa-se que as variaveis de endividamento de
curto prazo (CIRC/AT) e o endividamento geral sobre o ativo (EXIG/AT) ndo se mostraram
significativas. Ja para o endividamento de longo prazo (ELP/AT) e o endividamento geral pelo
patrimonio liquido (EXIG/PL), houve uma corroboracdo da hipdtese levantada.

Na hipotese "Ho: Tamanho”, percebe-se que o endividamento geral pelo patriménio
liquido (EXIG/PL) nédo se mostrou significativo. As relacbes entre tamanho, e o endividamento
de curto prazo (CIRC/AT) e o endividamento geral sobre o ativo (EXIG/AT) corroboram a
hipotese inicial. Por outro lado, a relagdo entre tamanho e endividamento de longo prazo
(ELP/AT) foi oposta a hipotese estabelecida.
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Com relagdo a "Ho: Permanente”, nota-se que o endividamento total (EXIG/AT e
EXIG/PL) ndo se mostraram significativos. O endividamento de longo prazo (ELP/AT)
corrobora a hipétese de que hd uma relacdo positiva com a varidvel permanente. Ja o
endividamento de curto prazo (CIRC/AT), houve rejeicao da hipotese esperada.

Por fim, na "Ho: Crescimento”, constata-se que apenas a variavel de endividamento de
curto prazo (CIRC/AT) corrobora a hipotese inicial. As demais varidveis dependentes ndo se
mostraram significativas.

Na Tabela 15, mostra-se a anélise de sinais dos coeficientes das varidveis explicativas
para as hipdteses levantadas, sendo importante observar que o “NS” representa uma relagao nao
significante estatisticamente. O sinal “+” demonstra uma relagdo positiva e o sinal “—” aponta
uma relacdo negativa.

RELACAO ESPERADA RELACAO OBSERVADA
CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT EXIG/PL | CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT EXIG/PL
RENT - - - - NS - NS _
TAM + + + + + - + NS
PERM + + + + - + NS NS
CRESC - - - - - NS NS NS

Tabela 15 — Relag6es Esperadas e Observadas

Sendo o endividamento de longo prazo um indicador de analise financeira que serve
para a compreensdo da estrutura de capital de um negécio e, tendo o endividamento a longo
prazo e o endividamento geral corroborando com a hipltese levantada, comprova-se 0
pensamento de Brito, Corrar & Batistella (2006) de que as empresas mais rentaveis sdéo menos
endividadas. Para 0s mesmos autores, as empresas em ascensao devem possuir menores indices
de endividamento. Neste estudo, o fator crescimento ndo demonstrou ser um aspecto
determinante na estrutura de capital das empresas analisadas, uma vez que o endividamento de
longo prazo e os niveis de endividamento geral ndo se mostraram significativos.

Com relacdo a composicdo de ativos, depreende-se que uma relacdo inversa com o
endividamento de longo prazo, o que vai de encontro a Teoria da Pecking Order, trazida pelo
Ceretta, Vieira, Fonseca & Trindade. (2009), de que as organiza¢Ges que possuem uma maior
composicao de ativos permanentes detém maior potencial de endividamento.

Por fim, o tamanho demonstra ser um importante fator para a estrutura de capital quando
se trata de endividamento a curto prazo e endividamento geral sobre o ativo, mas uma relagao
oposta com o endividamento de longo prazo, o que vai de encontro com a teoria dos custos de
faléncia, abordada por Correa, Basso e Nakamura (2013), onde, nela, as grandes empresas
possuem maiores niveis de endividamento de longo prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio da presente pesquisa, buscou-se conhecer o nivel de endividamento e quais 0s
fatores determinantes da estrutura de capital das 8 das maiores empresas do varejo brasileiro
listadas na edicdo de 2021 do Ranking SBV.

Por meio da metodologia aplicada, foi possivel responder as hipoteses propostas nesta
pesquisa, onde os fatores Rentabilidade, Tamanho e Composicdo de Ativos, se apresentam
como fatores determinantes da estrutura de capital das empresas. Em contrapartida, o nivel de
crescimento ndo demonstrou ser um aspecto relevante no modo como tais empresas decidem se
financiar.
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A contribuicdo desta pesquisa denota-se além das perspectivas evidenciadas no estudo,
espera-se que a pesquisa disponha de novas contribuicdes no ambito de literatura nacional e
internacional quanto ao endividamento das empresas e-commerce, e ainda, para 0s gestores
organizacionais ao observar os balangos patrimoniais, considerando os aspectos relevantes.
Destaca-se ainda a limitacdo de terem sido desconsiderados, neste estudo, fatores sociais,
culturais e econdmicos enfrentados mundialmente pela sociedade e pelas organizagGes, como
0s decorrentes da pandemia causada pelo Coronavirus, restando como uma sugestdo para
trabalhos futuros.
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