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RESUMO

Objetivo: Identificar o efeito do endividamento na rentabilidade das empresas que compdem o in-
dice Small Caps (SMLL) da B3 no periodo de 2017 a 2022.

Fundamento: Considerando o elevado custo da divida no mercado brasileiro, a gestdao do endivida-
mento representa um desafio relevante para companhias de menor capitaliza¢ao, podendo influen-
ciar diretamente seu desempenho financeiro e a continuidade de suas operagdes.

Método: A amostra foi composta por 72 empresas nao financeiras integrantes do SMLL em dezem-
bro de 2023. As variaveis dependentes foram retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre o patri-
monio liquido (ROE); as varidveis independentes, o endividamento de curto prazo (ECP) e o endi-
vidamento de longo prazo (ELP); e as varidveis de controle, o tamanho da empresa (TAM), o cresci-
mento das vendas (CV) e o crescimento dos ativos (CA). A andlise dos dados foi realizada por meio
de regressao multipla com dados em painel, estimada pelos métodos de minimos quadrados ordi-
narios para dados empilhados (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatdrios.

Resultados: Os modelos explicam aproximadamente 35% (R?) e 6% (R?) da variagao no ROA e no
ROE, respectivamente. Os resultados empiricos indicam efeito negativo do endividamento sobre a
rentabilidade, evidenciando que niveis mais elevados de divida, tanto de curto quanto de longo
prazo, estao associados a reducao do desempenho financeiro das empresas analisadas.
Contribuicoes: O estudo contribui para a literatura sobre estrutura de capital ao fornecer novas evi-
déncias sobre os efeitos do endividamento na rentabilidade de companhias de menor porte no mer-
cado brasileiro. Do ponto de vista pratico, os achados oferecem subsidios para gestores na formula-
cao de estratégias de financiamento mais equilibradas e sustentaveis.

1 Artigo recebido em: 23/03/2024. Revisado por pares em: 08/08/2025. Reformulado em: 12/10/2025. Recomendado para
publicagao: 15/02/2026 por Marco Aurélio dos Santos (Editor Adjunto). Publicado em: 01/05/2026. Organizagao responsa-
vel pelo periddico: UFPB
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ABSTRACT

Objective: To identify the effect of debt on the profitability of companies comprising the B3 Small
Caps Index (SMLL) from 2017 to 2022.

Background: Given the high cost of debt in the Brazilian market, debt management represents a
significant challenge for smaller-cap companies, potentially directly impacting their financial per-
formance and the continuity of their operations.

Method: The sample consisted of 72 non-financial companies included in the SMLL in December
2023. The dependent variables were return on assets (ROA) and return on equity (ROE); the inde-
pendent variables were short-term debt (ECP) and long-term debt (ELP); and the control variables
were company size (TAM), sales growth (CV), and asset growth (CA). Data analysis was performed
using multiple regression with panel data, estimated using the pooled ordinary least squares (POLS)
method, with fixed effects and random effects.

Results: The models explain approximately 35% (R?) and 6% (R?) of the variation in ROA and ROE,
respectively. The empirical results indicate a negative effect of debt on profitability, demonstrating
that higher debt levels, both short- and long-term, are associated with reduced financial performance
for the companies analyzed.

Contributions: This study contributes to the literature on capital structure by providing new evi-
dence on the effects of debt on the profitability of smaller companies in the Brazilian market. From
a practical perspective, the findings offer insights for managers in formulating more balanced and
sustainable financing strategies.

Keywords: Debt. Profitability. Capital Structure. Small Caps.

1INTRODUCAO

A gestao do endividamento e a busca pela rentabilidade sao elementos centrais nas estraté-
gias financeiras das empresas, especialmente no caso das Small Caps, que sao companhias de capital
aberto com menor capitaliza¢do de mercado e acesso limitado a recursos financeiros, quando com-
paradas as empresas de maior porte, como as Large Caps ou Blue Chips.

O endividamento funciona como uma ferramenta estratégica que pode tanto impulsionar o
crescimento, proporcionando alavancagem para investimentos, quanto representar um desafio de
gestao financeira, podendo impactar diretamente a rentabilidade. De maneira geral, as empresas
recorrem ao endividamento como fonte de financiamento para expansao, inovacao, entrada em no-
vos mercados ou manutengao das operagdes. A gestao prudente desse endividamento € particular-
mente relevante para as Small Caps, que enfrentam condi¢des de mercado mais volateis e acesso
restrito a fontes de crédito, em comparagdo com empresas de maior porte (Carvalho et al., 2019).

Em um ambiente em que a alavancagem pode gerar dedugoes fiscais significativas, as em-
presas também enfrentam desafios relacionados aos custos de agéncia e financeiros decorrentes da
divida. A teoria do Trade-off de Modigliani e Miller (1958) busca explicar o equilibrio 6timo entre
esses fatores, visando maximizar a rentabilidade sem comprometer a estabilidade financeira. De
forma complementar, a teoria de Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) destaca a importancia da
ordem de utilizacdo das fontes de financiamento, considerando custos, flexibilidade operacional e
eficiéncia financeira. Assim, a capacidade de ajustar a estrutura de capital de acordo com as caracte-
risticas especificas de cada empresa € essencial para otimizar a rentabilidade.

Neste contexto, o presente estudo objetiva identificar o efeito do endividamento na rentabi-
lidade das empresas que compdem o indice Small Caps (SMLL) da bolsa de valores brasileira, Brasil
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Bolsa Balcao (B3), no periodo de 2017 a 2022, por meio de técnicas de regressao multipla com dados
em painel.

Diversos estudos anteriores investigaram o impacto do endividamento ou da estrutura de
capital sobre a rentabilidade das empresas. Enquanto Abor (2005), Gil et al. (2011), Lima e Martins
(2021) e Silva, Santos, Pereira e Bispo (2022) encontraram efeito positivo do endividamento de curto
prazo sobre a rentabilidade, Taqi et al. (2016) e Hajisaaid (2020) observaram efeito negativo. Essas
divergéncias evidenciam que, embora o tema seja amplamente estudado, ainda nao ha consenso na
literatura aplicavel a diferentes mercados, dada a multiplicidade de fatores internos e externos que
podem influenciar o desempenho das empresas.

O estudo se justifica pela andlise do endividamento em empresas de menor capitalizagao
inseridas no mercado brasileiro, caracterizado por taxas de juros elevadas e restrigdes de acesso ao

crédito. Identifica-se uma lacuna na literatura, pois pesquisas anteriores nao abordaram especifica-
mente o efeito do endividamento sobre a rentabilidade das Small Caps nesse contexto. A relevancia
do estudo se evidencia, considerando que essas empresas enfrentam custos financeiros mais altos,
que podem comprometer a rentabilidade dos ativos em comparacao a empresas de médio e grande
porte, com maior facilidade de financiamento a juros reduzidos. Carvalho et al. (2019) analisaram os
determinantes do endividamento de curto e longo prazo das empresas do indice SMLL (B3) entre
2007 e 2016; embora tenham considerado empresas de menor capitalizagao, o foco do estudo foi
identificar os fatores determinantes do endividamento, ndo o impacto da divida na rentabilidade, o
que evidencia a contribuicao do presente trabalho.

A secao seguinte aborda o endividamento, a rentabilidade e estudos anteriores relacionados
ao tema proposto. Em seguida, serao apresentadas a metodologia utilizada e a forma como os dados
foram obtidos, tratados e analisados. Na quarta segao, serdo expostos os resultados obtidos do es-
tudo e as andlises correspondentes. Por fim, sdo apresentadas as consideragoes finais.

2 FUNDAMENTO
2.1 Endividamento e Rentabilidade

O endividamento nas empresas esta relacionado a proporcao de dividas em relacao ao seu
capital proprio e outros recursos, sendo uma medida relevante da estrutura de capital e da capaci-
dade de financiar suas operagoes e investimentos por meio de empréstimos e financiamentos.

Os fundamentos tedricos sobre a estrutura de capital tiveram seu inicio com as contribui¢des
pioneiras de Durand (1952), base da teoria tradicional de capital 6timo, que defende que um equili-
brio adequado minimiza o custo de capital e maximiza o valor de mercado da companhia, embora
endividamentos elevados aumentem o risco de faléncia e exigem retornos mais altos.

Em contraponto, Modigliani e Miller (1958) argumentaram que, em mercados perfeitos e sob
certas condi¢des, como auséncia de impostos, custos de faléncia e assimetria de informagao, a estru-
tura de capital ndo afeta o valor da empresa, o qual seria determinado unicamente pelos seus ativos
e pelas oportunidades de investimento. Esses conceitos deram origem a teoria do Trade-off, que re-
formula a ideia inicial ao reconhecer que, em mercados reais, as empresas buscam um ponto de
equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e os custos associados, como os riscos de
faléncia e os conflitos de agéncia. Assim, a decisao sobre a composigao da estrutura de capital passa
a ser estratégica e dependente do contexto operacional e financeiro da firma.

Posteriormente, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria de Pecking Or-
der, sugerindo que as empresas seguem uma ordem especifica ao financiar investimentos, priori-
zando fontes de menor custo e recorrendo gradualmente a op¢des mais caras conforme aumentam
suas necessidades financeiras. Essa abordagem estratégica visa otimizar a estrutura de capital, con-
siderando custos de agéncia, flexibilidade operacional e eficiéncia financeira.
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A rentabilidade refere-se a capacidade de gerar lucro em relagao aos recursos financeiros ou
ativos investidos, sendo uma medida do desempenho financeiro e da eficiéncia operacional da or-
ganizacao. Avaliar a rentabilidade é essencial para mensurar a viabilidade e o sucesso do negdcio,
fornecendo informagoes decisivas para investidores, acionistas, credores e gestores (Ching et al.,
2010). As métricas mais comuns sdo o retorno sobre os ativos (return on assets - ROA) e retorno sobre
o patrimonio liquido (return on equity - ROE) (Ahmad, 2013).

O ROA mede a eficiéncia em gerar lucro a partir dos ativos totais, indicando quanto a em-
presa esta obtendo de retorno para cada unidade de ativo empregada, calculado como razao entre
lucro liquido e ativo total (Ching et al., 2010). Ja o ROE avalia o lucro em relagao ao patrimonio
liquido, fornecendo uma medida da rentabilidade em relacdo ao capital proprio, calculado como a
razao entre lucro liquido e patrimonio liquido (Ching et al., 2010).

2.2 Estudos anteriores

Abor (2005) analisou 22 empresas cotadas na bolsa de valores de Gana e constatou que o
endividamento de curto prazo impacta positivamente o ROE, enquanto o endividamento de longo
prazo exerce efeito negativo, sugerindo que empresas mais rentaveis preferem dividas de curto
prazo. Gill et al. (2011) ampliaram o estudo de Abor (2005), analisando 272 empresas listadas na
bolsa de valores de Nova Iorque. Os resultados confirmaram o efeito positivo do endividamento de
curto prazo na industria transformadora e no setor de servigos, mas divergem quanto ao endivida-
mento de longo prazo, que apresentou efeito positivo sobre a rentabilidade na industria transforma-
dora. Os autores atribuem a divergéncia a baixa taxa de juros e a recessao econdmica nos EUA.

Ngo et al. (2020) investigaram 118 empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores do
Vietna (2009-2017), utilizando o método generalizado dos momentos (generalized method of moments
- GMM) com dados em painel. Concluiram que a divida impacta negativamente a rentabilidade,
sugerindo uma razao ideal do endividamento de 38,87%. Esses resultados sao corroborados por
Nguyen e Nguyen (2020), que também identificaram efeito negativo do endividamento sobre a ren-
tabilidade em empresas vietnamitas, ressaltando que, em paises em desenvolvimento, empresas al-
tamente endividadas tendem a ser ineficientes. Estudos adicionais, como Aziz e Abbas (2019), Ha-
jisaaid (2020) e Zhang e Nik Azman (2023), confirmam que a rentabilidade das empresas pode ser
comprometida por altos niveis de divida.

Lima e Martins (2021) analisaram 39 empresas do setor de energia elétrica listadas na B3 por
meio de regressao linear multipla e identificaram que a rentabilidade é positivamente influenciada
pelos niveis de endividamento de curto prazo, longo prazo e endividamento geral. Além disso, os
autores observaram que empresas com maior capacidade de gerar lucros tendem a utilizar mais
recursos de terceiros, sugerindo um uso estratégico da divida como mecanismo de alavancagem
financeira para potencializar retornos. Esses achados refor¢am a nogao de que a estrutura de capital
exerce influéncia significativa sobre a rentabilidade, o que contradiz a teoria da irrelevancia de Mo-
digliani e Miller (1958), segundo a qual, em mercados perfeitos, a composicao da estrutura de capital
nao afetaria o valor da firma.

Olusola et al. (2022), ao analisarem 202 empresas listadas na bolsa de valores de Hong Kong
(HKES), identificaram um efeito positivo do endividamento total sobre o ROA, sugerindo que em-
presas mais rentdveis tendem a manter niveis razoaveis de divida em sua estrutura de capital. Por
outro lado, Perri e Cela (2022), ao examinarem 53 empresas albanesas, nao encontraram impacto
significativo da divida sobre o ROA, mas verificaram efeito positivo entre a razao do passivo total e
patrimonio liquido sobre o ROE, indicando que o retorno sobre o patrimonio liquido pode captar
com mais precisao as decisoes financeiras das empresas. Embora os contextos e indicadores de de-
sempenho analisados variem, os resultados de ambos os estudos convergem ao apontar que a estru-
tura de capital, especialmente quando analisada sob diferentes métricas, pode refletir de formas
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distintas o desempenho financeiro, destacando ainda que decisdes relacionadas a alavancagem,
como a priorizagao de dividas de curto prazo por construtoras albanesas, podem impor restri¢des
operacionais relevantes.

Sukma et al. (2022) analisaram empresas do subsetor de hotelaria, restaurante e turismo lis-
tadas na bolsa de valores da Indonésia (2015-2020), identificando efeito negativo do indice geral de
endividamento sobre a rentabilidade e efeito positivo do endividamento de longo prazo. Os autores

destacam que o aumento do endividamento total tende a elevar os encargos financeiros e, conse-
quentemente, reduzir o lucro liquido, especialmente em setores de alta volatilidade operacional. Por
outro lado, o endividamento de longo prazo mostrou-se associado a maior rentabilidade, indicando
que a utilizagao de fontes de financiamento com prazos mais extensos pode contribuir para a esta-
bilidade financeira e o crescimento sustentavel das empresas.

Silva et al. (2022) adotaram uma abordagem metodoldgica distinta dos demais estudos ao
utilizarem a regressao quantilica, técnica econométrica que, embora compartilhe propriedades com
o modelo de minimos quadrados ordinarios (ordinary least squares - OLS), permite analisar os efeitos
das variaveis explicativas ao longo de toda a distribuicao condicional da varidvel dependente, ofe-
recendo uma compreensao mais abrangente sobre a heterogeneidade dos dados. O estudo avaliou
entre 202 e 270 empresas listadas na B3 e constatou que o endividamento de curto prazo exerce
impacto positivo sobre a rentabilidade, indicando que tanto empresas com baixa quanto com alta
rentabilidade tendem a recorrer a capital de terceiros como fonte de financiamento.

3 METODO
3.1 Populagao, amostra e dados

A populagdo do estudo compreende as empresas de capital aberto que compdem o indice
SMLL da B3, considerando a composi¢ao da carteira vigente entre setembro e dezembro de 2023. O
periodo de andlise abrange os anos de 2017 a 2022, utilizando-se dados de 2016 exclusivamente para
o calculo do crescimento de vendas e de ativos. Esse recorte temporal, alinhado a estudos como Abor
(2005), Nguyen e Nguyen (2020), Lima e Martins (2021), Olusola et al. (2022) e Sukma et al. (2022),
reflete o intervalo mais recente com informacoes completas disponiveis. Foram excluidas da amostra
as institui¢oes financeiras, devido as particularidades de suas demonstragdes contabeis, e as compa-
nhias que ingressaram na bolsa apds 2017, resultando em uma amostra final de 72 empresas das 115
listadas no indice.

Os dados utilizados para o calculo dos indicadores e a estimagao dos modelos estatisticos
foram obtidos das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), especificamente do Balango Pa-
trimonial Ativo (BPA), Balang¢o Patrimonial Passivo (BPP) e Demonstracao do Resultado do Exerci-
cio (DRE). As informagdes estao disponiveis nos sites da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM),
da B3, nas paginas de Relagdo com Investidores das empresas e em plataformas especializadas em
analise fundamentalista. A coleta foi realizada por meio do pacote “GetDFPData2” do software
RStudio, que extrai diretamente os relatérios financeiros das companhias listadas na B3 a partir do
banco de dados da CVM.

Os modelos estatisticos foram estimados por meio de regressao multipla com dados em pai-
nel, utilizando os estimadores de minimos quadrados ordinarios empilhados (pooled ordinary least
square - POLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios, no software RStudio, conforme a abordagem de
Guasti e Pianca (2022). A escolha do modelo mais adequado baseou-se nos testes de Chow, Multi-
plicador de Lagrange (Breusch-Pagan) e Hausman. A verificacao dos pressupostos da regressao foi
conduzida por meio dos testes de Pesaran (dependéncia transversal), Breusch-Pagan (heterocedas-
ticidade) e Breusch-Godfrey (autocorrelagao serial).
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3.2 Variaveis

As variaveis dependentes selecionadas, ROA e ROE, apresentadas na Tabela 1, foram calcu-
ladas com base no lucro antes dos juros e impostos (earnings before interest and taxes - EBIT). Consi-
derando que o objetivo do estudo ¢ identificar o efeito do endividamento sobre o desempenho das
empresas, optou-se por mensurar o resultado operacional, excluindo a influéncia do resultado fi-
nanceiro, conforme Silva et al. (2022). Essa abordagem permite maior padronizagao e comparabili-
dade dos dados, independentemente do porte das companhias.

Tabela 1: Mensuracao das Variaveis Dependentes e Autores de Referéncia

Sigla Variavel Dependente  Férmula Autores
ROA Retorno Sobre os Ati- i Kebewar e Shah (2012), Ngo et al. (2020) e
vos Ativo Total Lima e Martins (2021).
EBIT

Retorno Sobre o Pa-
ROE crorno sobre o 1a Patrimonio Liquido  Abor (2005) e Silva et al. (2022).
trimonio Liquido

Fonte: Elaboragao propria.

As variaveis independentes utilizadas para avaliar o impacto sobre as variaveis dependentes
estao apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2: Mensuracio das Variaveis Independentes e Autores de Referéncia

Sigla Varidvel Indepen- Férmula Autores
dente
. . Abor (2005), Gill et al. (2011), Aziz e Abbas
ECP Endividamento de Passw-o Circulante (2019), Hajisaaid (2020), Nguyen e Nguyen
Curto Prazo Ativo Total (2020), Perri e Cela (2022) e Silva et al.
(2022).
. o Abor (2005), Gill et al. (2011), Aziz e Abbas
ELP Endividamento de Passivo I-Vuo Circulante (2019), Hajisaaid (2020), Nguyen e Nguyen
Longo Prazo Ativo Total (2020), Perri e Cela (2022) e Silva et al.

(2022).
Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 3 apresenta as varidveis de controle incluidas no modelo com o propdsito de mini-
mizar possiveis vieses e isolar o efeito das varidveis independentes sobre as dependentes.

Tabela 3: Mensuragio das Varidveis de Controle e Autores de Referéncia

Sigla Variavel de Controle ~ Férmula Autores
TAM Tamanho da Em- Lo'garltmo Natural da Re- Abor (2005) e Sukma et al. (2022).

presa ceita das Vendas

Crescimento das Vendas, 1 Aziz e Abbas (2019), Abor (2005), Gill et al.
Ccv Vendas Vendas,_, (2011), Hajisaaid (2020) e Nguyen e Ngu-

yen (2020).
) . Ativo Total, .

CA Crescimento dos Ati- —_— 1 Kebewar e Shah (2012), Aziz e Abbas

vos Ativo Total,_, (2019) e Ngo et al. (2020).

Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 4 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das 432 observagoes das varia-
veis dependentes, independentes e de controle, obtidas a partir da amostra de 72 empresas. O painel
elaborado ¢ do tipo balanceado, pois ambas as empresas analisadas possuem dados completos em
todo o periodo considerado.
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Tabela 4: Estatisticas Descritivas das Varidveis

Sigla N Meédia Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 432 0,1 0,1 -0,4 0,5

ROE 432 0,2 0,6 -5,2 3,1

ECP 432 0,3 0,2 0,02 1,3

ELP 432 0,3 0,2 0,01 1,7
TAM 432 14,8 1,2 10,4 18,7

cv 432 0,2 0,3 -0,9 2,4

CA 432 0,2 0,2 -0,6 1,8

Fonte: Elaboracio propria.

A varidvel do ROA apresenta média de 0,1 e desvio padrao de igual magnitude (0,1), indi-
cando que as empresas da amostra, em geral, possuem baixa eficiéncia na geracao de lucros sobre
seus ativos, com variagao moderada entre as observagoes. Os valores minimo (-0,4) e maximo (0,5)
evidenciam heterogeneidade no desempenho operacional, com algumas companhias apresentando
prejuizos significativos e outras rentabilidade expressiva.

O ROE, por sua vez, apresenta média de 0,2 e elevado desvio padrao (0,6), revelando forte
dispersao nos resultados e maior sensibilidade da rentabilidade do capital préprio a fatores finan-
ceiros e operacionais. A amplitude entre o valor minimo (-5,2) e o maximo (3,1) demonstra a exis-
téncia de empresas altamente alavancadas ou com resultados excepcionais, contrastando com outras
que enfrentaram perdas relevantes.

As variaveis de endividamento, ECP e ELP, possuem médias semelhantes (0,3) e desvios pa-
drao de 0,2, sugerindo que, em média, cerca de 60% dos ativos das empresas sdo financiados por
capital de terceiros, dividido de forma equilibrada entre dividas de curto e longo prazo. Os valores
maximos, 1,3 e 1,7, respectivamente, indicam que algumas companhias apresentam elevado grau de
alavancagem, o que pode ampliar riscos financeiros.

A varidvel TAM, que representa o porte das empresas, exibe média de 14,8 e desvio padrao
de 1,2, com valores variando entre 10,4 e 18,7, confirmando a heterogeneidade de tamanho dentro
do grupo de Small Caps, embora todas mantenham classificagdo compativel com empresas de menor
capitalizagao.

Por fim, as varidveis CV e CA, que mensuram o crescimento das vendas e dos ativos, apre-
sentam médias proximas de 0,2 e desvios padrao de 0,3 e 0,2, respectivamente. A amplitude obser-
vada, -0,9 a 2,4 para CV e de -0,6 a 1,8 para CA, sugere comportamento assimétrico, refletindo tanto
periodos de retragdo quanto fases de forte expansao no desempenho operacional das companhias
analisadas.

3.3 Valida¢ao dos modelos

A Tabela 5 apresenta a matriz de correlacao entre as variaveis, estimada pelo coeficiente de
Pearson, utilizado para mensurar a intensidade e a direcao das relagdes lineares entre variaveis con-
tinuas.
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Tabela 5: Matriz de Correlacao das Variaveis

ROA ROE ECP ELP TAM Ccv CA
ROA 1
ROE 0,400 1
ECP -0,136 -0,070 1
ELP -0,273 0,089 0,115 1
TAM 0,136 0,154 0,297 0,165 1
Ccv 0,260 0,179 -0,012 0,061 0,075 1
CA 0,159 0,143 -0,047 0,060 0,101 0,313 1

Fonte: Elaboracio propria.

A andlise dos coeficientes de correlacao de Pearson indica correla¢Oes fracas entre as varia-
veis, com tendéncia predominantemente negativa entre rentabilidade e endividamento. O ECP apre-
senta correlagao negativa com o ROA (-13,6%) e ROE (-7,0%), enquanto o ELP exibe correlagao ne-
gativa com o ROA (-27,3%) e positiva com o ROE (8,9%). Esses resultados sugerem que diferentes
horizontes de endividamento impactam distintamente os indicadores de desempenho, refletindo
possiveis estratégias financeiras adotadas conforme os objetivos de retorno sobre ativos ou sobre o
patrimonio.

Apos a estimagao dos modelos POLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios, foram aplicados testes
de especificagdo para determinar o modelo mais adequado aos dados analisados. Os resultados es-
tao apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Testes dos Modelos de Dados em Painel

Teste ROA ROE
Chow 5,92 1,53™
Hausman 49,63™ 7,85
Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) 140,62 4,82"

Nota: "p<0,05; *p<0,01
Fonte: Elaboragao propria.

A andlise dos p-valores indica rejeicao da hipotese nula em todos os testes, aos niveis de
significancia de 1% e 5%, exceto no teste de Hausman para o modelo com ROE. Os testes de Chow
e Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) demonstram que os estimadores de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios sao mais adequados que o modelo POLS para ambos os casos. No modelo com
ROA, o teste de Hausman confirma a consisténcia apenas do estimador de efeitos fixos, enquanto
no modelo com ROE ambos os estimadores se mostraram consistentes. Diante disso, optou-se pela
adogao do modelo de efeitos fixos para as duas especificagoes.

Com o intuito de verificar o atendimento aos pressupostos da regressao, foram realizados os
testes de diagnostico cujos resultados estao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Testes de Diagndsticos

Teste ROA ROE
Pesaran 4,58 7,64
Breusch-Pagan 20,861 20,546™
Breusch-Godfrey/Wooldridge 48,982™ 110,39™

Nota: *'p<0,01
Fonte: Elaboracao propria.
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Ambos os testes rejeitaram a hipotese nula em ambos os modelos ao nivel de significancia de
1%, indicando a presenca de dependéncia transversal, heterocedasticidade e autocorrelacao serial,

conforme os testes de Pesaran, Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wooldridge, respectivamente. Di-
ante desses resultados, os modelos foram ajustados com erros padrao robustos, seguindo o procedi-
mento proposto por Driscoll e Kraay (1998).

4 RESULTADOS

A Tabela 8 apresenta os resultados das regressoes estimadas pelo modelo de efeitos fixos
com dados em painel, ajustadas com erros padrao robustos para corrigir dependéncia transversal,
heterocedasticidade e autocorrelagao serial.

Tabela 8: Resultados dos Modelos de Efeitos Fixos com Erros Padriao Robustos

Variavel Dependente:

ROA ROE
ECP -0,143™ -0,620™
(0,030) (0,203)
ELP -0,235™ -0,231
(0,030) (0,167)
TAM 0,075 0,231
(0,012) (0,068)
Ccv 0,029 0,177~
(0,011) (0,071)
CA 0,013 0,045
(0,010) (0,115)
Observagdes 432 432
R? 0,348 0,056
R? Ajustado 0,208 -0,146
Estatistica F 37,902 4,230™

Nota: “p<0,05; "p<0,01
Fonte: Elaboracao propria.

A anadlise global do modelo com ROA evidencia que as varidveis sdo conjuntamente signifi-
cativas ao nivel de 1%, explicando aproximadamente 35% da variagao da rentabilidade (R? = 0,348).
Embora o modelo apresente bom poder explicativo, é provavel que fatores nao incluidos, como pra-
ticas de governanca e liquidez, também influenciam o retorno sobre os ativos. Apenas a variavel CA
nao apresentou significancia estatistica.

Os coeficientes de ECP (-0,143) e ELP (-0,235) indicam efeito negativo do endividamento de
curto e longo prazos sobre o ROA, sugerindo que o aumento da alavancagem tende a reduzir a
eficiéncia na geracao de lucros sobre os ativos. Esse resultado estd em consonancia com a teoria da
relevancia da estrutura de capital de Durand (1952) e com a teoria de Pecking Order, segundo as quais
empresas com menor capitalizacdo tendem a enfrentar maiores custos e restrigdes de crédito, tor-
nando o financiamento por recursos internos mais vantajoso. Resultados semelhantes sao relatados
por Nguyen e Nguyen (2020).

As varidveis de controle TAM (0,075) e CV (0,029) apresentaram efeito positivo com o ROA,
indicando que empresas maiores e com crescimento de vendas mais robustos tendem a ser mais
rentaveis. De acordo com Silva et al. (2022), firmas de maior porte costumam ter acesso mais facil e

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 12, n., p. 139-151, Set/Dez. 2024. 147



RECFin
Guasti, F. R.; Pianca, O. ]. B.

barato ao crédito e lidam melhor com problemas de assimetria informacional, reduzindo custos de
financiamento. O efeito positivo do crescimento das vendas corrobora os achados de Aziz e Abbas
(2019) e Nguyen e Nguyen (2020). Ja a variavel CA (0,013) ndo apresentou significancia estatistica,
indicando efeito nulo ou inconclusivo, sugerindo que o crescimento dos ativos nao implica, neces-
sariamente, aumento da eficiéncia operacional, em consonancia com Aziz e Abbas (2019).

No modelo com ROE, a estatistica F (4,230) confirma a significancia do modelo, enquanto o
R? (0,056) indica que as varidveis explicam cerca de 6% das variagdes no retorno sobre o patrimonio
liquido. Apesar do baixo poder explicativo, tal resultado é esperado em modelos de efeitos fixos
com dados em painel e nao necessariamente compromete a validade do modelo (Baltagi, 2021). Essa
limitagao pode decorrer do curto periodo amostral, da omissao de varidveis relevantes ou da alta
volatilidade do ROE, decorrente de flutuagdes no patrimonio liquido, afetado por resultados nega-
tivos em periodos de crise, reavaliagdes contabeis ou variagoes nos dividendos.

O coeficiente de ECP (-0,620) apresenta efeito negativo e significativo do endividamento de
curto prazo sobre o ROE, corroborando Hajisaaid (2020). Isso sugere que o uso intensivo de dividas
de curto prazo eleva o risco financeiro e reduz a margem liquida, sobretudo em periodos de incer-
teza. A luz da teoria do Trade-off, esse comportamento pode sinalizar que os custos de insolvéncia e
o risco de refinanciamento superam os beneficios fiscais da divida, levando as empresas a operarem

abaixo do nivel 6timo de alavancagem. Ja a varidvel ELP (-0,231), embora negativa, nao apresentou
significancia estatistica, indicando efeito nulo ou inconclusivo. Esse resultado também pode ser in-
terpretado com base na teoria do Trade-off, segundo a qual o endividamento de longo prazo tende a
equilibrar os custos e beneficios do financiamento externo, proporcionando maior estabilidade fi-
nanceira e diluicao dos encargos ao longo do tempo. Assim, a auséncia de significancia estatistica
pode refletir que, dentro da amostra analisada, as empresas mantém um nivel de divida de longo
prazo proximo ao ponto de equilibrio entre risco e retorno.

As variaveis de controle TAM (0,231) e CV (0,177) mantiveram efeito positivo sobre ROE,
confirmando que empresas maiores e em expansao tendem a oferecer retornos mais elevados aos
acionistas, enquanto a variavel CA (0,045) nao apresentou significancia estatistica, sugerindo efeito
nulo ou inconclusivo. Ha sintonia com os achados de Abor (2005) para o tamanho da empresa e de
Abor (2005) e Hajisaaid (2020) para o crescimento das vendas.

Os resultados evidenciam o efeito negativo do endividamento sobre a rentabilidade. Consi-
derando que parte do periodo analisado coincide com a pandemia de COVID-19, esse contexto ajuda
a compreender a deterioracao do desempenho das empresas mais alavancadas. A retragao da ativi-
dade econdmica, a instabilidade financeira e o aumento das taxas de juros intensificam a pressao
sobre os custos da divida. Como apontado por Avelar et al. (2022), companhias listadas na B3 regis-
traram elevacdo do endividamento e reducao da rentabilidade entre 2019 e 2020, reflexo da busca
por liquidez diante das restri¢des impostas pela crise sanitdria, cendrio que pode explicar os coefici-
entes negativos observados para ECP e ELP.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar o efeito do endividamento sobre a rentabilidade
das empresas que compdem o indice Small Caps da B3, considerando o endividamento de curto e
longo prazos como varidveis independentes e o tamanho da empresa, o crescimento das vendas e o
crescimento dos ativos como varidveis de controle. Os coeficientes foram estimados por meio de
regressao multipla com dados em painel, utilizando informagoes das demonstrag¢oes financeiras pa-
dronizadas das companhias referentes ao periodo de 2017 a 2022, obtidas junto a CVM.

Com base nos testes de Hausman, os modelos de efeitos fixos mostraram-se os mais adequa-
dos. Os resultados apontaram efeito negativo do endividamento de curto prazo sobre o ROA e o
ROE e do endividamento de longo prazo sobre o ROA. Entre as varidveis de controle, o tamanho da
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empresa e o crescimento das vendas apresentaram efeito positivo com a rentabilidade, enquanto o
crescimento dos ativos revelou efeito nulo ou inconclusivo em ambos os modelos.

De modo geral, os resultados evidenciam que o endividamento afeta negativamente a renta-
bilidade das empresas Small Caps no contexto do mercado brasileiro. Esse achado reforca a impor-
tancia da gestao criteriosa da estrutura de capital, uma vez que decisdes inadequadas de financia-

mento podem comprometer o desempenho financeiro. A luz da teoria de Pecking Order, é preferivel
priorizar o uso de recursos internos, como lucros retidos e caixa operacional, antes da captagao de
dividas externas.

O estudo contribui para a literatura sobre estrutura de capital ao oferecer novas evidéncias
empiricas acerca do efeito do endividamento sobre a rentabilidade, ampliando o corpo de conheci-
mento disponivel para pesquisas futuras. Dada a auséncia de consenso sobre o nivel 6timo de endi-
vidamento que maximize o desempenho empresarial, as decisdes de gestores, investidores e demais
stakeholders devem considerar as especificidades institucionais e setoriais dos mercados aos quais
as empresas estao inseridas.

As limitagoes do estudo decorrem de aspectos metodoldgicos que podem ter influenciado os
resultados. A amostra restrita pode ter limitado a variabilidade dos dados e, consequentemente, o
poder explicativo dos modelos. Além disso, o periodo analisado, embora suficiente para capturar
tendéncias recentes, pode nao contemplar ciclos econdmicos mais longos ou eventos extraordindrios
que impactam a rentabilidade das empresas. Por fim, as varidveis selecionadas para compor os mo-
delos, ainda que fundamentadas na literatura, nao abarcam todos os fatores que podem influenciar
o desempenho financeiro, como caracteristicas de governanca, riscos de mercado, liquidez e alavan-
cagem operacional, o que pode ter contribuido para o baixo R? observado, especialmente nos mode-
los de ROE.

Recomenda-se que pesquisas futuras ampliem a amostra para incluir outras companhias lis-
tadas na B3 ou, alternativamente, aprofundem a andlise em segmentos especificos, a fim de identifi-
car padroes setoriais. Outra vertente promissora consiste na aplicacao de regressao quantilica, con-
forme proposto por Silva et al. (2022), para avaliar o efeito do endividamento em diferentes niveis
de rentabilidade, permitindo uma analise mais granular da heterogeneidade entre empresas.
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