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Resumo

JORGE, Renan Barreto. Relacdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade das empresas
que compdem o indice Ibovespa. Sdo Paulo, 2014. Monografia — Faculdade de Economia e
Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa

O estudo analisa a estrutura de capital e a rentabilidade das empresas que compdem o indice
Ibovespa. Diante disso, foi realizado um estudo sobre as teorias economicas de escolha de
estrutura de capital e determinou-se de forma empirica como a proporcdo do endividamento
afeta o retorno das empresas. Essa analise foi baseada nas pesquisas feitas por Abor (2005) e
Gill, Biger e Mathur (2011). Assim, o estudo foi dividido em trés principais etapas. Primeiro,
foi analisada a divida de curto prazo, depois a divida de longo prazo e por Gltimo a divida
total. Foram testados os efeitos dessas varidveis sobre a rentabilidade das firmas para o
periodo de 2007 até 2013, com foco nas empresas nao financeiras que compdem o indice
Ibovespa. Foi aplicada a matriz de correlacdo e a regressao linear multipla sobre as variaveis
para analisar as questdes propostas. Concluiu-se que as variaveis divida de curto prazo, divida
de longo prazo e divida total possuem uma relacdo positiva com a variavel dependente do
modelo (a rentabilidade), enquanto as outras variaveis como crescimento da receita e tamanho

da empresa ndo possuem relacdo significante com a varidvel dependente.

Palavras-chave: Estrutura de capital, Endividamento, Rentabilidade, ROE, Ibovespa.
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1. Introducéo

As empresas buscam a melhor maneira para se financiarem e chegarem a uma estrutura de
capital 6tima que maximize a rentabilidade e o valor de mercado da companhia. Com isso, a
estrutura de capital € um assunto muito estudado no meio académico devido as suas distintas
implicacdes sobre o valor das empresas. Os pioneiros nos estudos sobre o tema foram
Modigliani e Miller em 1958, quando analisaram a relagéo entre a estrutura de capital e o
valor da empresa, com premissas de um mundo perfeito. Logo, em 1963, os autores fizeram
novamente o trabalho, mas considerando os beneficios fiscais que as empresas obtinham
sobre o imposto de renda. Em sequéncia, surgiram teorias mais modernas que buscavam
analisar a escolha entre divida e capital proprio com a finalidade de encontrar uma proporc¢ao
6tima. Dentro dessas teorias se destacaram a teoria do Pecking Order e a teoria do Trade-off.

Em 2001, Myers analisou a diferenca entre as teorias do Pecking Order e Trade-off. O autor
concluiu que ndo ha uma teoria universal e perfeita para a escolha da estrutura de capital
Otima, visto que as escolhas da empresa dependem das leis, beneficios e momentos

econdmicos em cada pais.

Com o intuito de analisar a diferenca entre a estrutura de capital em distintos paises, Rajan e
Zingales (1995) analisaram a proporc¢éo entre divida e capital proprio das empresas que estdo
situadas nos paises que compdem o G-7*. Os autores concluiram que as empresas situadas em
paises como Alemanha e Inglaterra possuem niveis de endividamento menores. Em geral, 0s
autores mostram que as empresas tomam divida de acordo com as leis contabeis e as leis de
beneficio fiscal do pais residente. Por isso, as companhias situadas em paises como EUA e
Japdo possuem um nivel de endividamento mais semelhante do que se comparar com outros

paises.

Carleton e Silberman (1977) estudaram as relacdes entre a taxa média de retorno e a
alavancagem financeira. Foi concluido que a alavancagem financeira e a taxa de retorno
variam de forma inversamente proporcional. Ja em 2002, Chiang et al. (2002) estudaram as
relacOes entre a estrutura de capital, custo de capital e a rentabilidade das empresas do setor
de construcdo de Hong Kong e concluiram que a alavancagem financeira € positivamente
relacionada aos ativos da empresa, mas por outro lado, é negativamente relacionado com as

margens de lucro.

! Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franga, Canada, Inglaterra e Italia.



Friend e Lang (1998) pesquisaram a relacdo entre os interesses pessoais dos gestores da
empresa e a estrutura de capital da mesma. Os autores analisaram que o endividamento é
negativamente relacionado com a participacdo acionaria dos gestores. Isso é consequéncia do
maior interesse em diminuir os riscos de faléncia quando 0s gestores possuem maior

participacao.

Em 2005, Abor analisou os efeitos das dividas de curto prazo, longo prazo e divida total na
rentabilidade das empresas de Gana. No Brasil, Lara e Mesquita (2003) analisaram as
influéncias dos empréstimos no desempenho das empresas brasileiras para o periodo de 1995-
2001. Abor (2005) concluiu que a divida de curto prazo sobre o ativo total e a divida total
sobre ativo total possuem uma relacdo positiva com a rentabilidade, mas a divida de longo
prazo influencia negativamente. No mesmo caminho de Abor (2005), Lara e Mesquita (2003)
fizeram o estudo usando a mesma metodologia, S6 que para as empresas brasileiras e 0s

autores chegaram a mesma conclusao.

Seguindo os passos de Abor (2005), Gill Biger e Mathur (2011) fizeram o mesmo estudo para
empresas listadas na Bolsa de Nova York. Os autores separaram a pesquisa entre as empresas
do setor servigos e empresas do setor industrial. Gill et al. (2011) concluiram que as trés
variaveis (divida de curto prazo sobre ativo total, divida de longo prazo sobre ativo total e
divida total sobre ativo total) afetam positivamente a rentabilidade das empresas do setor
industrial, ou seja, resultados parcialmente iguais aos de Abor (2005). Para as empresas do
setor de servico, 0s autores concluiram que a divida de curto prazo sobre ativo total e divida
total sobre ativo total sdo positivamente relacionadas com a rentabilidade.

Como ainda ndo ha um consenso sobre o assunto, esse trabalho tem o objetivo de aprofundar
e atualizar as pesquisas sobre o assunto e chegar a uma conclusdo sobre a relagdo entre a
estrutura de capital e a rentabilidade das empresas listadas no indice Ibovespa para o periodo
de 2007-2013. A principal motivacdo para o estudo é a caréncia de pesquisas sobre o tema no
Brasil, visto que € um assunto que é influenciado por fatores externos, como as politicas
fiscais, monetéarias e leis contabeis. Outro ponto importante é o acrescimo ao trabalho feito
por Lara e Mesquita (2003), nos quais 0s resultados podem ter sofrido influéncias devido a
mudanca na politica cambial, queda na taxa de juros e ainda uma mudanca partidaria no

comando do Brasil.

O estudo concluiu que h& uma relacdo positiva entre a estrutura de capital e a rentabilidade

das empresas. Por outro lado, o tamanho e o crescimento da empresa ndo séo estatisticamente
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significantes para explicarem a rentabilidade. Resultados que sdo parcialmente iguais aos
obtidos por Abor (2005) e totalmente iguais aos resultados obtidos por Gill et al (2011) para

empresas do setor industrial.

O restante do trabalho é dividido entre a revisdo bibliografica do tema, a metodologia

abordada, analise dos dados, analise dos resultados obtidos e conclusao.
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2. Revisdo Bibliografica

No primeiro estudo feito por Modigliani e Miller (M&M) em 1958, os autores provaram que a
escolha entre capital de terceiros e capital proprio ndo afetava o valor de mercado da empresa,
dado que o valor presente do fluxo de caixa se mantém o mesmo. Nesse estudo, as analises
foram feitas sob a premissa de um mercado perfeito sem impostos, com simetria de
informacg&o entre os agentes e um cenario em que ndo ha custos de transacéo. De acordo com
Ross e Westerfield (2002), M&M observaram que em um mundo hipotético onde se ignora o
beneficio fiscal, o valor da empresa depende somente dos seus fluxos de caixa gerados e
riscos econdémicos. Como o fluxo é dividido entre dividendos e lucros retidos, este se mantera
constante no presente e no futuro, portanto ndo afetard o valor da empresa. Assim, observam
que o retorno esperado é diretamente associado ao endividamento, pois o risco de capital
préprio é diretamente proporcional a proporcéo entre capital préprio e capital de terceiros da
empresa. Os autores concluiram que ndo ha uma estrutura 6tima que minimize a taxa de
desconto da empresa e maximize o valor da empresa somente alterando sua estrutura de

capital.

Na segunda proposicdo de Modigliani e Miller, é exemplificado por Ross e Westerfield
(2002) que o retorno esperado da empresa aumenta de acordo com o endividamento, mas o
risco também se eleva. Ou seja, em um cenario de expansdo as empresas alavancadas
possuem melhores retornos para os acionistas do que empresas com endividamento menor. Ja
em cenérios de retragdo e crise, os retornos das empresas com maiores endividamentos sdo
mais afetados, acarretando em uma maior sensibilidade no ROE? das empresas com maior

grau de alavancagem. O modelo de custo de capital proprio dado por Modigliani e Miller
(1958) é k, =1y + ? * (ry — kq), onde ry é igual ao custo médio ponderado de capital (em
inglés weighted average cost of capital, daqui para frente WACC?®) para 100% de capital
préprio, k; € o custo de capital de terceiros e g é a proporc¢do entre capital de terceiros e

capital préprio da empresa. Ou seja, o0 retorno exigido é funcdo linear do quociente entre

® ROE é lucro liquido sobre patriménio liquido em (inglés return on equity)

* A WACC é calculada por Modigliani e Miller (1958) pela formula WACC = To = k, * (Bi-l—s) + kg * (BL-;—S)
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capital de terceiros e capital proprio da empresa. Assim, o valor da empresa ndo ¢ afetado pela

alavancagem quando n&o se considera o imposto de renda.

Em 1963, Modigliani e Miller, em um novo artigo, pesquisaram e desta vez inseriram imposto
de renda nas premissas, ou seja, 0s juros sdo dedutiveis de impostos e geram um beneficio
fiscal sobre a divida. M&M (1963) apontam que as empresas pagam menos imposto de renda
quando possuem capital de terceiros. Portanto, quando se eleva a proporcao entre capital de
terceiros e capital proprio, a empresa pode aumentar o seu valor, dado que o valor da empresa
alavancada é o valor da empresa ndo alavancada acrescentado pela aliquota de imposto de
renda multiplicado pelo valor do capital de terceiros. Sendo assim, Observou-se que a
empresa deve usar 0 maximo de capital de terceiro possivel para maximizar seu valor. Ja na
segunda proposicdo de M&M com impostos, a WACC* é uma funcdo inversamente
proporcional ao quociente entre capital de terceiros e capital prdprio, ou seja, se aumenta o
endividamento, o risco de capital proprio também aumenta e consequentemente a WACC

deve cair.

Em 1977, Carleton e Silberman pesquisaram sobre a relacéo entre alavancagem financeira e a
taxa média de retorno de 81 empresas. Os autores fizeram regressdes via minimos quadrados
ordinarios, usando como variaveis de estudo a oportunidades de investimento e a capacidade
de empréstimo. Também foi usado o lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR) sobre
capital investido e divida total sobre ativo total. Os autores concluiram que o grau de
endividamento é negativamente relacionado com o retorno do capital investido e que um

aumento da divida ira aumentar a probabilidade de prejuizo da empresa.

Os autores Friend e Lang (1988) analisaram empresas listadas na Bolsa de valores de Nova
York durante o periodo de 1979-1983. Os autores examinaram as decisfes de estrutura de
capital das companhias e se essas decisfes estavam relacionadas com a participacdo aciondria
dos gestores. O estudo concluiu que a medida que a participacdo acionaria dos gestores
aumenta a estrutura de capital tende a ser menos endividada. Friend and Lang (1988) também
afirmaram que o tamanho da companhia influencia positivamente o grau de alavancagem

financeira.

Os autores Chiang, Chan e Hui (2002) analisaram as relagdes entre rentabilidade, custo de

capital e estrutura de capital de empresas do setor de construgdo em Hong Kong. Os autores

* A WACC calculada por Modigliani e Miller em seu trabalho considerando imposto de renda é calculada por:

WACC = k, * (B%LS) + kg * (BL;S) * (1—T,), onde T, corresponde a aliquota de imposto de renda.
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separaram em dois grupos, sendo dezoito construtoras e dezessete empreiteiras. Foi concluido

que a rentabilidade, o custo de capital e a estrutura de capital estdo inter-relacionados.

Rajan e Zingales (1995) analisaram a estrutura de capital de empresas publicas dos paises que
compdem o G-7 no periodo de 1987-1991. Os autores concluiram que a estrutura de capital
varia de acordo com a lei de cada pais. Um dos motivos para isso é que cada pais tem uma lei
contébil distinta para consolidacéo do balanco e das dividas. Também, ndo sdo todos os paises
que sdo obrigados a divulgar o balanco consolidado. Com isso, pode induzir uma determinada
empresa a ter menos alavancagem financeira do que outra empresa de um pais diferente.
Outro problema € a avaliacdo de ativos imobilizados e intangiveis, pois cada pais possui uma
lei diferente para fazer a avaliacdo do valor justo do ativo. Para o calculo do endividamento,
os autores utilizaram passivo total sobre ativo total, empréstimos de curto prazo sobre ativo
total, empréstimos de longo prazo sobre ativo total e empréstimo total sobre ativos liquidos.
Para complementar o trabalho, os autores concluiram que empresas situadas em paises como a
Alemanha e Inglaterra parecem ter menores niveis de endividamento e os outros paises
parecem estar em um nivel mais equivalente. Também foi observado que paises como EUA e
Japdo possuem niveis semelhantes de divida devido as leis de beneficio fiscal e de faléncia
nos respectivos paises. Em geral, os autores concluiram gque em cada pais ha uma lei de
faléncia, uma lei contébil e leis de beneficios fiscais que se divergem e, além disso, a
consolidacdo da divida no balanco ndo é uniforme em cada pais. Com isso, as decisdes para
tomar divida sdo diferentes em cada pais. Para fazer essa comparagdo dos dados, Rajan e

Zingales analisaram a média dos valores, a mediana e também a soma agregada.

Para analisar as diversas teorias de maximizacdo do valor da empresa via otimizacdo da
estrutura de capital, Myers (2001) faz uma comparacdo entre as teorias do Pecking Order,
Trade-off e a teoria do fluxo de caixa livre. Na teoria do Pecking Order, a empresa prefere
usar lucros retidos a pegar financiamentos externos, depois da preferencia pelo uso de divida
(emissdo de debéntures e empréestimos) e por ultimo opta pela emisséo de a¢bes para financiar
projetos. O autor observa que a Ultima opg¢do pode causar uma ma sinalizacdo para o mercado.
Todas essas decisbes sdo feitas para maximizar o valor de mercado da companhia,
consequentemente, cada decisdo pode emitir um sinal diferente ao mercado. Na teoria do
Pecking Order, ndo ha meta de alavancagem financeira e as empresas sempre devem preferir
a utilizacdo de recursos internos. J& na teoria do Trade-off, a empresa busca a estrutura de
capital 6tima que maximize beneficios e minimize o custo de captagdo médio, utilizando os

beneficios fiscais da divida. Isso ocorre quando o beneficio marginal da divida se iguala ao
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custo marginal da divida. Apds analisar as teorias, Myers (2001) concluiu que ndo ha uma
teoria perfeita que consiga maximizar o valor da empresa via estrutura de capital e que essas
escolhas devem ser feitas observando-se os beneficios fiscais da empresa, a regido geogréfica,
0 setor e 0s momentos macroecondmicos do mundo e dos paises que afetam as operacdes da

companhia.

Abor (2005) propds analisar como a estrutura de capital afeta a rentabilidade da empresa. O
autor buscou evidéncias empiricas nas empresas listadas na bolsa de valores de Gana, durante
0 periodo de 1998-2002. Abor chegou a conclusdo de que a divida de curto prazo sobre ativo
total e a divida total sobre ativo total sdo positivamente relacionadas com a rentabilidade. No
entanto, a proporcdo entre divida de longo prazo e ativo total afeta negativamente a
rentabilidade. Com a mesma metodologia de Abor, os autores Gill, Biger e Mathur (2011)
verificaram qual era a relacdo entre a estrutura de capital e rentabilidade de 272 empresas
listadas na bolsa de valores de Nova York entre o periodo de 2005-2007. Gill et al. (2011)
separaram o0 estudo entre empresas do setor de servico e empresas do setor industrial. Os
autores chegaram a conclusdo que as variaveis, dividas de curto prazo sobre ativo total, divida
de longo prazo sobre ativo total e divida total sobre ativo total possuem uma relagdo positiva
sobre a rentabilidade das firmas do setor industrial. Por outro lado, a rentabilidade das
empresas do setor de servigo possuem relacdo positiva somente com a divida de curto prazo

sobre ativo total e divida total sobre ativo total.

No Brasil, Lara e Mesquita (2003) pesquisaram a influéncia da estrutura de capital sobre a
rentabilidade de 70 empresas listadas no Ibovespa para os anos de 1995-2001. Os resultados
dos autores mostraram que a divida de curto prazo tem uma relacdo positiva com a
lucratividade das companhias e que a proporcdo entre divida de longo prazo e patrimdnio

liquido afetam negativamente a rentabilidade da firma.

Bodie, Kane e Marcus (2010) relacionam o retorno sobre capital préprio (ROE) com retorno
sobre ativo (ROA) e estrutura de capital da empresa. E exemplificado pelos autores duas
empresas com mesma receita e com estrutura de capitais diferentes. A empresa “A” ¢
financiada com 100% de capital proprio e a empresa “B” ¢ financiada com 40% de divida.
Ambas as empresas pagam 40% de imposto de renda sobre o lucro tributdvel ¢ a empresa “B”

paga 8% de juros sobre a divida.

Nas tabelas 1 e 2 é facil visualizar que o ROA ndo se altera com a mudancga na estrutura de

capital e com a mudanca de cenario econdmico, mas o ROE se altera de acordo com a
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mudanca na estrutura de capital das empresas e de acordo com 0S Cenarios propostos.

Percebe-se que no cenario ruim a empresa “A” possui um melhor ROE, mas no cenario

normal e bom a empresa “B” tem o ROE superior.

Tabela 1:
Patri i . . . . .
Empresa aLi:;TiE;ID Ativo Divida LAJIR Lucro Liguido ROE Divida sobre Ativo
A R% 100,00 RS 100,00 RS - R5 10,00 RS 6,00 6,00% 0,00%
B R 6000 R$10000 R540,00 RS 1000 RS 408 6,80% 40,00%

Fonte: Bodie Kane e Marcus (2010), p.637.

Tabela 2:

Empresa A B
Cenario  LAJNR Lucro Liguido  ROE Lucro Liguido ROE

Ruim RS 500 RS 3,00 30% RS 108 18%
Mormal RS 10,00 RS 600 60% RS 408 6,8%
Bom R$1500 RS 9,00 90% RS 7,08 11,8%

Fonte: Bodie Kane e Marcus (2010), p.637.

Esse exemplo mostra que a alavancagem financeira aumenta a rentabilidade das empresas,

mas também aumenta o risco financeiro da mesma.
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3. Metodologia

Utilizando as metodologias dos estudos de Abor (2005) e Gill, Biger e Mathur (2011), foi
elaborada uma analise das empresas que compdem o indice Ibovespa, com foco nas empresas
ndo financeiras. O motivo de ndo englobar empresas financeiras é a diferenca na estrutura do
endividamento dessas empresas. O periodo escolhido foi entre 2007-2013, visto que é um
periodo que ndo foi estudado por Lara e Mesquita (2003). Os dados financeiros e contabeis
das empresas foram obtidos no software Economatica® e Bloomberg, que sdo os dados
reportados pelas empresas a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) nos respectivos

periodos.

Com a finalidade de determinar a relacéo entre a estrutura de capital e a rentabilidade dessas
empresas, foram realizadas trés regressdes das variaveis determinantes de estrutura de capital,
utilizando como variavel resposta o LAJIR® (EBIT) dividido pelo patrimdnio liquido da
empresa, uma proxy para calcular a rentabilidade da empresa. As variaveis explicativas que

mensuram a estrutura de capital da companhia sdo:

e Divida de curto prazo sobre ativo total;
e Divida de longo prazo sobre ativo total;

e Divida total sobre ativo total.

Seguindo Abor (2005) e Gill et al. (2011) para as variaveis de controle foram utilizados o
tamanho da empresa e o crescimento das vendas. A primeira é calculada pelo logaritmo
natural da receita liquida, e a segunda pela taxa de crescimento da receita liquida’. Essas
variaveis foram estudadas devido ao foto de Abor (2005) mostrar que elas sdo positivamente
significantes. Mas por outro lado, Gill, Biger e Mathur (2011) mostram que essas variaveis
ndo sdo significantes. Outro motivo de ter utilizado essas variaveis é que ambas podem trazer
informacBes adicionais das empresas estudadas. Por exemplo, se empresas maiores e mais

maduras possuem maior rentabilidade e tomam empréstimos mais baratos.

> Economética é um software que compila os dados das empresas brasileiras publicados na CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios)

® EBIT (em inglés earnings before interest and taxes)

’ Receita liquida no periodo (t) dividido por receita liquida no periodo (t-1) menos 1.
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Para estimar a relacdo entre rentabilidade e estrutura de capital, foram estimados os seguintes
modelos pelo método de regressdo linear mdltipla, a fim de evitar multicolinearidade. A
multicolinearidade é causada quando duas ou mais variaveis explicativas possuem uma alta

correlacéo.

1. Rl,t:BO+Bl*CP+BZ*S+ B3*CR+€i’t,
2. Rigz=ag+ta; xLP+a, xS+ as*CR + &,
3. Rit=A¢g + A1 *DT + A, xS+ A3 *CR +y;,,

onde:

e B, ay e 1, sdo as constantes nas regressoes;
e Bj,a;eA; sdo o0s parametros das varidveis explicativas CP, LP e DT,

respectivamente;

B, ,a, e A, s80 0s parametros das varidveis S, para suas respectivas equacoes;

B3 a3 e A3 sdo os parametros das variaveis CR, para suas respectivas equagoes;

R; ¢ LAJIR dividido pelo patriménio liquido da firma i no periodo t;

CP;, € divida de curto prazo dividido pelo ativo total para firma i no periodo t;

LP; . e divida de longo prazo dividido pelo ativo total para firma i no periodo t;

DT;, € adivida total sobre ativo total para firma i no periodo t;

S;¢ € o logaritmo natural da receita da empresa i no periodo t;

CR; . € ataxa de crescimento da receita da empresa i no periodo t; e

&itr i € Yi¢ SA0 0OS erros das regressdes um, dois e trés, respectivamente.
Séo os seguintes os sinais esperados para as variaveis nas equagdes (1). (2) e (3):

e B,,a, e A, sdo esperados coeficientes maiores que zero.
e B,,a, e A, sdo esperados coeficientes maiores que zero.

® B3 a3 e A3 sdo esperados coeficientes maiores que zero.
Para analisar as respostas propostas foram testadas as seguintes hipéteses:

1. Se hérelacdo entre divida de curto prazo sobre ativo total e rentabilidade.
2. Se harelacdo entre divida de longo prazo sobre ativo total e rentabilidade.

3. Se harelacgéo entre divida total sobre ativo total e rentabilidade.
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4. Coleta dos dados

Primeiro, foram coletados os dados anuais de todas as empresas que estdo listadas na bolsa de
valores brasileira e foram retiradas todas as empresas que ndo possuem liquidez nas
negociacdes, ou seja, o volume diario negociado menor do que 1000 acdes®. Na segunda
etapa, foram retiradas as empresas financeiras, devido a diferenca na estrutura do balaco e da
demonstracdo de resultado, considerando que essas empresas poderiam causar algum Vviés nos
resultados. Depois de filtrar os dados, sobraram 234 empresas e 1638 observacdes entre 0s
anos de 2007-2013. Entéo, foi feita uma analise estatistica na tabela 3. Analisou-se a media, o
desvio padrdo, a mediana, 0 maximo e o minimo dos dados obtidos. Em funcdo disso,
concluiu-se que havia um grande namero de outliers e uma diferenca expressiva entre 0s
resultados obtidos, o que causava distor¢des nas analises, como o desvio padrdo muito alto e
muitas observacGes com valores distantes da média e mediana. Por exemplo, empresas com
receita liquida no ano igual a zero e outras empresas com patriménio liquido negativo. Ap6s
essa etapa, foi feito uma matriz de correlacdo (tabela 4). Na andlise da tabela 4, observou-se
um baixo nivel de correlacdo entre as varidveis e optou-se por analisar somente as empresas

que compdem o indice Ibovespa, que sdo empresas mais consolidadas e maduras no mercado

e poderiam trazer informacGes mais robustas.

Tabela 3:
Estatistica descritiva das empresas listadas na bolsa de valores.
. - LAJNR/Patrimdnio Divida de curto Divida de Longo  Divida total/ Ativo Crescimento da
Estatistica Descritiva . . . . Tamanho .
liguido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Receita

Média 0,32 0,10 0,51 0,61 BOE,62 0,36
Desvio padrio 5,88 0,12 7,50 7.49 11,71 2,39
Mediana 0,16 0,07 0,17 0,28 1.122,24 0,12
Minimeo -18,49 0,00 0,00 0,00 0,01 -3,06
Maximo 234,00 177 24436 24436 304.889,33 57,28

Nota: A variavel “tamanho” representa a receita liquida no ano em milhdes de reais.

Tabela 4:
Matriz de correlagdo das empresas listadas na bolsa de valores
Matriz de Correlacio LA.IIR,'..Patlrimﬁniu Divida dle curto Divida dF Longo  Divida total/ Ativo e Cresu::imelntn da
liguido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Receita
LAJIR/Patrimdnio liquido 1,00
Divida de curto prazo/ Ativo Total -0,03 1,00
Divida de Longo prazo/ Ativo Total 0,00 -0,04 1,00
Divida total / Ativo Total 0,00 -0,02 0,99 1,00
Tamanho -0,06 -0,07 0,17 0,17 1,00
Crescimento da Receita -0,01 -0,01 0,00 -0,01 -0,03 1,00

8 . . . .
Valor escolhido como proxy para medir a liquidez da empresa.
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Depois de analisar as 234 empresas, foram selecionadas as 66 empresas que compdem o
indice Ibovespa e retiradas as empresas financeiras, chegando ao total de 57 empresas e 399
observacdes. Apos isso, foi feita a analise estatistica na tabela 5 e a analise da correlacdo na
tabela 6.

Tabela 5:
Estatistica descritiva das empresas que comp8em o indice Ibovespa.
- - LAJIR fPatrimanio Divida de curto Divida de Longo  Divida total/ Ativo Crescimento da
Estatistica Descritiva .. . . Tamanho -

liguido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Receita

Média 0,25 0,08 0,23 0,31 £.44324 0,30

Desvio padrao 0,30 0,06 0,12 0,14 3,84 1,16

Mediana 0,18 0,06 0,23 0,30 £.075,87 0,13

Minime -1,24 0,00 0,00 0,00 87,54 -0,63

Maximo 1,97 0,46 0,60 0,94 304.889,93 21,24

Nota: A variavel “tamanho” representa a receita liquida no ano em milhdes de reais.

Tabela 6:

Matriz de correlagdo das empresas que compdem o indice Ibovespa

LAJIR/Patriménio Divida de curto Divida de Longo  Divida total/ Ativo . Crescimento da
liquido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Receita

Matriz de Correlacdo

LAJIR/Patrimdnio liquido 1,00

Divida de curto prazo/ Ativo Total 0,22 1,00

Divida de Longo prazo/ Ativo Total 0,15 0,14 1,00

Divida total/ Ativo Total 0,23 0,54 0,91 1,00

Tamanha 0,08 0,02 0,22 0,19 1,00

Crescimento da Receita -0,07 0,11 -0,08 -0,02 -0,12 1,00

Na analise estatistica das empresas que compdem o indice Ibovespa, percebe-se uma menor
dispersdo entre os dados e uma maior correlacdo entre as variaveis de endividamento e
rentabilidade. Pode se observar que, a média da divida de curto prazo sobre ativo total € 8% e
a média da divida de longo prazo sobre ativo total é de 23%, mostrando que maior parte da
divida das empresas brasileiras é de longo prazo e que boa parte dos ativos sdo financiados
por dividas (31%). Analisando o crescimento da receita durante o periodo, em média as
empresas cresceram 30% ao ano, com um desvio padrao de 115%, ou seja, tiveram empresas
que cresceram muito durante o periodo causando algumas observacdes distantes da média.
Por exemplo, empresas com o crescimento proximo a dois mil por cento. Analisando o
tamanho das empresas, percebe-se que em média as empresas que compdem o indice
Ibovespa possuem a receita liquida de aproximadamente seis bilhdes de reais por ano e a
maior empresa via faturamento € a Petrobras com faturamento préximo a 300 bilhGes de reais.
Na matriz de correlacdo (tabela 6), percebe-se uma maior correlacéo entre a rentabilidade e a

divida da empresa e as varidveis sdo positivamente correlacionadas.

Visto que alguns dados estavam causando problemas devido aos outliers, como o crescimento
da receita igual a 2140% e rentabilidade préxima a menos 130%, foi decidido retirar as

observacdes que eram menores do que a média subtraida por duas vezes o desvio padréo da
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variavel resposta (LAJIR sobre patrimonio liquido). Apds fazer a retirada dos dados, foram
feitas a andlise estatistica (tabela 7) e a analise de correlacdo (tabela 8) das 385 observacdes
remanescentes. Conclui-se pela analise estatistica que, na média, as empresas que compdem 0
Ibovespa possuem uma rentabilidade de 26% e que a rentabilidade é positivamente
correlacionada com a divida de curto prazo e divida de longo prazo sobre ativo total.
Consequentemente, percebe-se que a divida influencia positivamente a rentabilidade da

empresa.

Tabela 7:
Estatistica descritiva das empresas utilizadas para a regresséo.
LAJIR/Patrimdnio Divida de curto Divida de Longo  Divida total/ Ativo

- - Crescimento da
Estatistica Descritiva

liquido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Tamanho Receita
Média 0,26 0,08 0,24 0,31 £.659,30 0,26
Desvio padrao 0,29 0,06 0,12 0,14 3,87 0,46
Mediana 0,18 0,06 0,23 0,30 £.174,37 0,13
Minime -0,24 0,00 0,00 0,01 87,54 -0,63
Maximo 1,57 0,46 0,60 0,94 304.889,93 3,84

Nota: A variavel “tamanho” representa a receita liquida no ano em milhdes de reais.

Tabela 8:
Matriz de correlagdo das empresas utilizadas para a regressao.

LAJIR/Patrimdnio Divida de curto Divida de Longo  Divida total/ Ativo

Crescimento da
Tamanho

Matriz de Correlacdo

liquido prazof Ativo Total prazo/ Ativo Total Total Receita

LAJIR/Patrimdnio liquido 1,00

Divida de curto prazo/ Ativo Total 0,25 1,00

Divida de Longo prazo/ Ativo Total 0,14 0,10 1,00

Divida total/ Ativo Total 0,23 0,53 0,90 1,00

Tamanho -0,01 -0,07 0,09 0,05 1,00

Crescimento da Receita -0,08 0,08 -0,10 -0,05 -0,21 1,00
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5. Resultados

Com o objetivo de responder as perguntas propostas, foram feitas as regressées com os dados
filtrados utilizando-se a amostra de 385 observagdes. O software utilizado foi o EViews 8.0.
Os resultados das regressoes 1 a 3 seguem na tabela 7.

Analisando as regressdes, observa-se que 0 crescimento da receita e o tamanho da empresa
ndo possuem relagdo significante com a rentabilidade. Esse resultado foi semelhante ao
encontrado por Gill, Biger e Mathur (2001), mas divergente aos encontrados por Abor (2005)
que encontrou uma relacdo positiva e significante entre ambas as variaveis e a rentabilidade

das empresas de Gana.

Foi encontrada uma relagdo positiva entre a proporcao divida de curto prazo sobre ativo total
e a rentabilidade. Esse resultado é equivalente aos encontrados por Abor (2005) e Gill, Biger e
Mathur (2011). Isso pode sugerir que as empresas tendem a tomar empréstimos de curto
prazo, por serem mais baratos e consequentemente poderem elevar a rentabilidade. Na
segunda equacdo, chegou-se ao resultado que a varidvel divida de longo prazo sobre ativo
total possui uma relacdo positiva com a rentabilidade, resultado que é semelhante ao de Gill,
Biger e Mathur (2011) para o setor industrial, mas diferente ao encontrado por Abor (2005).
Esse resultado mostra que as empresas em Gana tém menos incentivos a tomarem
empréstimos de longo prazo. J& as empresas brasileiras possuem mais incentivos para
tomarem empréstimos de longo prazo, visto que a divida de longo prazo no Brasil é
subsidiada pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social). A
terceira equacdo mostra um efeito positivo da divida total sobre a rentabilidade, efeito

semelhante ao encontrado pelos dois estudos citados anteriormente.

Tabela 9:
Resultado das regressdes.

Equacdo 1
R*=0,08
Probabilidade F = 0,00

Equacdo 2
R*=0,03
Probabilidade F = 0,02

Equacio 3
R*=0,06
Probabilidade F = 0,00

Varidvel Coeficientes P.valor JVariivel Coeficientes P.valor Variivel Coeficientes P.ralor

B 0.21 002 @ 0.27 000 0.20 0.04
DT 1.17 000 DT 032 000 DT 0.45 0.00
5 0,01 076 % 0,01 043 8§ 001 0.44
CR 006 005 CR 004 016 CR 004 0.15

Apesar das equacOes terem um R? relativamente baixo, os resultados obtidos foram

semelhantes aos de Gil, Biger e Mathur (2011), que encontraram R2 igual a 0.05, 0.01 e 0.08
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para as respectivas regressoes do setor de servigos e R? igual 0.16, 0.07 e 0.2 para o setor
industrial. Resultados que diferem dos encontrados por Abor (2005), que encontrou R? igual a

0.68, 0.39 e 0.86 para as respectivas equacoes.

Na primeira equacdo, interpreta-se que 8% da variavel dependente pode ser explicada pelos
regressores presentes no modelo. Na segunda equacdo, 3% dos valores observados séo
explicados pelo modelo e na terceira equacdo 6%. Apesar de possuir um coeficiente de
determinacédo baixo, as equagOes sdo estatisticamente significantes, visto que a probabilidade
F é significante em 5%. Também foi observado que o crescimento da receita e o tamanho da

empresa ndo sao estatisticamente significantes nas trés regressoes.
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6. Conclusao

O objetivo principal do estudo era provar a relacdo entre a estrutura de capital e a
rentabilidade das empresas que compdem o indice Ibovespa. Para isso, foram aplicadas as
matrizes de correlacdo e foram feitas trés regressdes para se chegar as respostas demandadas.
Também foram abordadas no trabalho as teorias de estrutura de capital e maximizagdo do

valor da empresa.

Baseando-se nos resultados obtidos, pode-se concluir que a estrutura de capital da companhia
afeta a rentabilidade da empresa. Um desses fatores é o beneficio fiscal da divida que as
empresas brasileiras possuem. Outro ponto é que se a empresa pegar muito financiamento e
aumentar seu nivel de endividamento pode acarretar em um aumento do risco de faléncia. Por
isso, as firmas buscam chegar a uma proporcao 6tima da sua estrutura de capital, ndo sendo
totalmente de capital proprio nem de divida. Em outras palavras, as empresas procuram a

proporcao que ira minimizar o custo de capital, mas ndo aumentar o risco de faléncia.

Os resultados obtidos podem causar certas ddvidas devido ao coeficiente de determinacéo
baixo, ou seja, um R2 menor que 10%. Apesar disso, esses resultados condizem com as
expectativas e comprovam os resultados obtidos por Gil, Biger e Mathur (2011) e
parcialmente os resultados de Abor (2005). O coeficiente de determina¢do menor que 10%
pode ser explicado pela falta de variaveis que seriam importantes no modelo, mas ndo foram
utilizadas, devido a dificuldade de mensuracdo das mesmas. Por exemplo, seria importante
medir a qualidade e eficiéncia dos gestores da empresa, além da qualidade e tipo da divida
que a empresa toma. Além disso, € importante analisar 0 posicionamento, o setor que a
empresa se encontra no mercado, as oportunidades de crescimento da firma e a probabilidade
de faléncia. Outros fatores externos que também poderiam influenciar os resultados e as

variaveis respostas sao: a taxa de juros, a inflacdo, o cdmbio e o fluxo de investimentos.

A respeito das varidveis estudadas no modelo, somente o crescimento da receita e o tamanho
da empresa nao foram significativas nas regresses, mas as variaveis explicativas como divida
de curto prazo sobre ativo total, divida de longo prazo sobre ativo total e divida total sobre
ativo total foram significantes no modelo, além de mostrar que a estrutura de capital afeta a
rentabilidade da empresa. No geral, os resultados obtidos foram condizentes com o esperado,

mas é importante que seja considerado que o presente estudo foi realizado somente para as
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empresas que compdem o indice Ibovespa e os resultados ndo foram testados para outras
empresas. E de suma importancia que futuras pesquisas tentem investigar a relacdo entre a

estrutura de capital e a rentabilidade das empresas em setores especificos ou paises diferentes.
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