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Resumo:Uma decisdo importante que qualquer empresa deve tomar € pensar 0 modo como €ela sera
financiada, saber se seus recursos vao ser proprios ou provenientes de terceiros. Nesse sentido, existem
duas correntes de pensamentos, a Teoria Classica (1952) e a de Modigliani e Miller (1958). A Teoria
Cléssica nos passa a idéia de que o vaor de mercado da empresa € influenciado pela forma como a
entidade financia seus recursos, indo contra esta corrente a Teoria de Modigliani e Miller propds que em
um mundo ideal a forma como a empresa estrutura seu capital ndo influéncia no seu valor de mercado.
Através dessa contradicdo, este artigo tem o objetivo de discutir arelacdo entre fontes de financiamentos,
resultados e seus impactos no valor de mercado nas 1000 (mil) melhores empresas do Brasil, listada na
Revista Exame (edicdo jul/2010). Para tanto, foram formuladas trés hip6teses: (1) o valor da empresa €
influenciado pela rentabilidade; (2) o valor da empresa é influenciado pela estrutura de capital; (3) o
valor da empresa € influenciado pela rentabilidade e estrutura de capital. Essa andise foi feita através da
aplicagdo da técnica estatistica de regressdo linear multipla, que relacionou os indices tradicionais de
rentabilidade e indices de estrutura de capital com o valor de mercado das empresas analisadas. Como
resultado, verificou-se que ha correlacdo entre a variavel dependente e suas variaveis explicativas
somente quando se efetuou a andlise de regressdo por setor. Nas andlises que consideraram todos 0s
casos da populaco as hipéteses levantadas ndo foram confirmadas.



Palavras Chave: Teoria Classica - Modigliani e Miler - Valor de Mercado - Estrutura de Capital -
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1. INTRODUCAO

A forma como a empresa é financiada tem sido una temstante debatido. Desde que
Modigliani e Miller (1958) propuseram, sob cert@$suposto, que a estrutura de capital é
irrelevante para o valor da empresa, mesmo quedstura va de encontro a Teoria
Convencional (1952) que admite a relevancia daites& de capitais para o valor da empresa.
Entretanto, sabe-se que inUmeras pesquisas ja fiitas acerca do assunto e ndo houve
consenso de resultados.

Quando se resgata o referencial tedrico, sdo apeek®Es conceitos de estrutura de
capital, rentabilidade e de valor de mercado. Mddovide Assaf Neto (2005), a estrutura de
capital refere-se a composicado de suas fontesndaediamento a longo prazo, oriundas de
capital de terceiros (exigivel) e de capitais pagp(patriménio liquido).

Outra definicdo importante € a da rentabilidade ppresenta o retorno sobre o
capital investido. Para Schier (2005) a rentaliled@ode ser caracterizada como sendo a
diferenca entre o valor investido e o valor resdata

Ainda, para efeito de contextualizacdo e base dmateentende-se como valor da
empresa, 0 valor que os investidores do mercadmato estdo dispostos a pagar em
negociagdo nas bolsas de valores, obtido pelapticgitdo do valor unitario de suas acdes
pela quantidade total de acbes que compdem o kapiteal das mesmas (CUNHA, 2006;
MATUCHESKI E ALMEIDA, 2006).

Nesse sentido, a questédo da pesquigke ser delineada como sendo: a relacéo entre o
valor da empresa, sua estrutura de capital e eestebilidade?.

Como principal finalidade, este trabalho propdedenciar a relacdo entre fontes de
financiamentos, resultados e seus impactos no dalonercado. Sao objetivos especificos: (i)
evidenciar o poder de explicacdo das variaveispedgentes — indicadores de estrutura de
capital e rentabilidade - e o valor da empresa;téstar as hipéteses formuladas sobre a
influéncia da rentabilidade e estrutura e capibavalor de mercado das empresas analisadas.

Com relagdo ao proceder metodologico, esta pestpiisassificada quanto aos fins e
meios (VERGARA, 2004). Quanto aos fins, esta pesqtoi classificada como descritiva e
metodoldgica. Sobre a abordagem dos meios de igaedb, esta pesquisa foi classificada
como pesquisa bibliografica e documental. Ha dées¢éacar que esta pesquisa é considerada
também empirica e positivista, uma vez que queladhtos e estabelece relagdes entre eles,
com objetividade e neutralidade, a partir de teangstatisticas.

Sobre a estrutura desde artigo, ter-se-a, aposregtducao, a revisdo da literatura
que contempla fundamentos relativos ao valor daresap teorias e estruturas de capital,
estudo da rentabilidade, indices de estrutura gktatae rentabilidade e resultados de
trabalhos anteriores, a discussdo dos resultadonados, as consideracoes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. VALOR DA EMPRESA

O valor de uma empresa € movido por sua capacitkaderacao de fluxo de caixa em
longo prazo. Essa realidade €, portanto, a capdeid@ criacdo de valor, movido pelo
crescimento em longo prazo e pelo retorno obtida pmpresa, quanto ao capital investido
em relacédo ao custo do seu capital (MCKINSEY, 2002)

Uma elucidagédo que também leva em consideracaxo fle caixa € a de Damodaran
(1999) que relata o seguinte: “O valor da empreshtiélo descontando-se os fluxos de caixa
residuais, apos a realizacdo de todas as desppseacionais e impostos, mas antes do
pagamento de dividas, pelo custo médio ponderadoapi¢al, que é o custo dos diversos
componentes de financiamento utilizados pela erajires

Ainda sobre o assunto, o valor da empresa é o pa¢sente do fluxo de caixa livre
atual, adicionado ao valor presente das oportupglde crescimento. (MARTIN, PETTY e
WALLACE, 2009).

Sobre a mensuracao do valor da empresa (HELFERT):199

“Esse & um conceito comum que reconhece que osdoiponentes principais da
estrutura de capital de uma empresa: patrimonindéqe passivo sao estimados
separadamente no mercado. Em qualquer momentdoiodeamercado da empresa
€ a soma dos valores de mercado, suas acdes @adas. E € conseguido por esta
equacao VE = VA + VD. Onde VA é o preco de mercddmcdo vezes o nimero
de acbes em circulacdes dessa empresa e VD éradeaslwarios tipos de dividas, a
longo prazo, que a empresa tem” (HELFERT, 19970B).

Para mensurar o valor da empresa no mercado fimanfa@am valorizadas as idéias
de Cunha (2006), assim como de Matucheski e AIm@@aa6) que dizem: “o valor que os
investidores do mercado aciondrio estdo dispostpagar em negociacdo nas bolsas de
valores e é obtido pela multiplicacdo do valor &mit de suas acdes pela quantidade total de
acOes que compdem o capital social das mesmas”.

Essa € a equacéo sugerida por Matucheski e Alnf20ds):

VE = VUA x QAT

VE = Valor da Empresa
VUA = Valor Unitério das Ac¢des
QAT = Quantidade de Acdes Totais

2.2. TEORIAS E ESTRUTURA DE CAPITAL

A pesquisa teve como ponto de partida as idéiastadas pelos autores: Modigliani
e Miller, que afirmam que o valor da empresa naofléenciado pela forma com que esta
empresa é financiada, refutando assim a Teoria €@mmnal. Para efeito de compreenséo,
faz-se necessario trazer ao texto as explicacOBsite Corrar e Batistella (2007).
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Sobre a Teoria Convencional:

A teoria tradicional defende que a estrutura deitalajnfluencia no valor da
empresa. Segundo essa corrente, o custo do cdpitarceiros mantém-se estavel
até um determinado nivel de endividamento, quaagartir dai, eleva-se devido ao
aumento do risco de faléncia. Como o custo de alagé terceiros € inferior ao
custo do capital proprio, a empresa deveria endivsg até o ponto em que o seu
custo de capital (total) atingisse um patamar noniEsse ponto representaria uma
estrutura de capital 6tima, que levaria a maxindi@ado valor da empresa.

Sobre as idéias levantadas por Modigliani e M{1&58):

Modigliani e Miller apresentaram alguns argumentas, especifico um que sera
enfatizado: uma empresa ndo é capaz de alterdoototal de seus titulos mudando
as proporcdes de sua estrutura de capital. Emsopédavras, o valor da empresa é
sempre 0 mesmo, qualquer que seja a estruturgpdalc® importante a ser sabido
€ que, para Eles, o capital proprio ou de terceimsinfluenciavam na mensuragéo
do Valor da Empresa.

Dando seqiiéncia ao tema, mas agora de acordo doym@2001):

Héa mais de quarenta anos: Modigliani e Miller (Mti#i3seram que a forma como as
empresas eram financiadas era irrelevante, pelmsnea mundo sem impostos e
sem custo de faléncia. No mundo real, realmenttuas coisas acontecem. Entéo,
por que a preocupacao com MM? Sera porque nos &mbe duas valiosas licbes
gue todo o gestor deve aprender? Primeiro, porgumpostos e o custo de faléncia
do mundo real trazem- nos indagag¢des importangacionadas com ‘o que’ 0s
administradores devem pensar quando querem prastarturas de capitais, que
favoregam os negocios que dirigem. A estrutura ajgital importa porque as
empresas pagam impostos e suportam custos reldomm@® endividament@usto
de insolvéncia).

Continuando a explicacao:

Esta simples intuicdo provém um ponto de partigéicpara pensar a estrutura de
capital e a relagao capital de terceiro e capitgbnio.

A segunda razdo, que justifica a importdncia de Migtn a ver com o
financiamento. A assertiva de MM de que o valored#presa € dirigido pelos
custos de caixas, gerados pelos seus ativos eond@m seus ativos sao financiados, €
um alerta poderoso de que os financiamentos degemnsa prioridade de segunda
ordem para a empresa criadora de valor. Em ouailasnas, € o lado esquerdo do
balanco que determina o valor da empresa e natodieeito.

Para efeito de contextualizagdo do texto, foranmesmmtadas algumas definicbes
acerca de estrutura de capital. Segundo Assaf (2€1@6): a estrutura de capital de uma
empresa € representada pela composi¢cdo de suas fimtfinanciamentos a longo prazo,
oriundas de capital de terceiro (exigivel), e datass proprios (patrimonio liquido).

De acordo com Bernstein e Wild (2000, p. 179))"&4.estabilidade financeira de uma
empresa e risco de insolvéncia depende dos recfinsogeiros, tipos e tamanhos de seus
varios ativos".

Na mesma linha de raciocinio, outra elucidacdaestante diz: “que a estrutura de
capital € como a empresa, constitui seu lado didit balanco, e também pode ser chamado
de Teoria de Pizza, pois divide os dois capitarspios e terceiros em fatias. (ROSS,
WESTERFIELD, JAFFE, 2002, p. 318)".

Também é interessante considerar-se a idéia detlrsirde Capital que retrata a
combinacéo de todas as fontes de financiamentdsnde prazo (divida ou capital proprio)
utilizado pela empresa, (LENES JUNIOR, RIGO, CHER®@E2005, p. 200).



VIIl SEGeT — Simpésio de Exceléncia em Gestédo e Tecnologia — 2011

Uma diferenciacéo importante, segundo Sa (1995 ) wk:

As formas de capitais podem ser préprios - quandwedéidos pelos sécios que
comp8em o capital social; ou nominal; ou seremaigerados dentro da empresa
(lucros); e de terceiros que sdo gerados de ermpoSstcujos efeitos sdo bens
(fornecedores) ou dinheiro (financiadores).

Sobre a Estrutura de Capitais, pode-se aindalirffad, por meio de sua andlise, sédo
tomadas “as grandes linhas de decisfes financeinagermos de obtencéo e aplicacdo de
recursos” (MATARAZZO, 1998, p. 157).

2.3. INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Segundo Matarazzo (2010), o indice em questdaoadangli@nto a empresa tomou de
capitais de terceiros para cada $ 100 de capiblriorinvestido. A interpretacdo deste indice

7z

é “quanto menor, melhor”.

Ainda para fins de contextualizacao, ludicibus @l 97) manifesta-se assim quanto
ao tema ora investigado: “estes quocientes relanioras fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posicao relativa do capi@pipo com relacdo ao capital de terceiros.
S&o quocientes de muita importancia, pois indicaglagdo de dependéncia da empresa com
relacdo a capital de terceiros”.

Considerar os indices de estrutura de capitahélbor forma de se adquirir no¢do de
como a empresa € financiada.

Pensando este grupo de indices, e com maior cyigade-se verificar a relagdo de
algumas interpretacdes de empresa: "quanto maillvomiee vice-versa. Para se justificar a
idéia de que esta interpretacdo € aplicada, deafaggemal, e ndo total, veja-se o que diz
(MARION, 1997, p. 464):

N&o ha duvida de que, principalmente em épocaciofidria, é apetitoso trabalhar
mais com Capital de Terceiros que com Capital R¥6pissa tendéncia é acentuada
qgquando a maior parte do Capital de Terceiros € ostpde ‘exigiveis nao
onerosos’, isto €, exigiveis que ndo geram encdmgasceiros explicitamente para
a empresa (ndo ha juros nem correcdo monetarizededores, impostos, encargos
sociais a pagar etc.).

E o autor complementa:

Por outro lado, uma participacdo de Capital de dimys, exagerado em relagcédo ao
Capital Proprio, torna a empresa vulneravel a qualintempérie. Normalmente, as
instituicbes financeiras ndo estardo dispostasgecter financiamentos para as
empresas que apresentarem esta situacdo desfdvtiEiwanédia, as empresas que
vao a faléncia apresentam endividamento elevadoreatdo ao patrimdnio
Liquido.” (MARION, 1997, p. 464/465).
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Situacdo baseado nos indices tradicionais de @sirdé capital, apresentado no
qguadro 01:

QUADRO-RESUMO DOS iNDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

L - Capital de Terceiro x 100 Quanto a empresa tomou de capitais|de
Participagdo de Capitais ¢ terceiro para cada $ 100,00 de Capital
Terceiros Patriménio Liquido P - ' P
Proprio.
_— Passi irculante x 1 L
Composicéo de assivo Circulante x 100 Qual o percentual de obrigacfes a cufto
Endividamento Capitais de Terceiro prazo em relagdes as obrigacdes totais.
Imobilizacdo do Ativo Permanente x 100 Quanto a empresa aplicou no Ativo
Patrimonio Permanente para cada $100,00 de

Patriménio Liquido o T
Liquido Patriménio Liquido.

Ativo Permanente x 100 Que percentual de Recursos néo
Correntes (PL e ELP) foi destinado ap
Ativo Permanente.

Imobilizacdo de Recursos
nao Correntes Patrimdnio Liquido + Exigivel a Longo
Prazo

Quadro 1: Quadro-resumo dos indices tradicionaesttetura de capital. (modificado)
Fonte: Com base em: Gitman (1997), ludicibus (208@)ion (1997) e Matarazzo (2003)

2.4. RENTABILIDADE E SEUS INDICES TRADICIONAIS

Segundo Schier (2005), investimentos em rentabliéidseria o retorno sobre o capital
investido em determinado ativo financeiro. Para gleando € feito um investimento, nao
importa se na poupanca; em titulos publicos; owaebes, citando apenas alguns exemplos, a
diferenca entre o valor que aplicamos e o valor rgsgatamos caracteriza a rentabilidade
desse investimento.

A rentabilidade é estimada mediante a divisdo dwolubruto ou, quando nao
disponivel, do lucro liquido pelo ativo total. Meske assino retorno do investimento para os
acionistas (GITMAN, 2006).

Este fato de retorno de um investimento, poderdassim dizer, é a quantidade de
dinheiro que o investidor ganha para cada quamiestida.

Em concordéancia com O’byrn (2001), a relagdo emse lucros obtidos e o
investimento declarado por acionistas de uma eraprde perto, € observada pela
comunidade financeira. Os analistas utilizam algunmmaedidas-chave (indices de
rentabilidade) que expressam o desempenho da eanpresrelacdo as participacdes dos
proprietarios.

Segundo Matarazzo (2003), os indices de rentatidisiaostram qual a rentabilidade
dos capitais investidos, isto €, quanto renderanmwestimentos e, portanto, qual o grau de
éxito econdmico da empresa. Ja Gitman (2004, pdé&&pca que existem inumeras medicdes
de rentabilidade, ele acredita que:

Como grupo, essas medi¢cBes permitem ao analiat@aes lucros da empresa em
relacdo a certo nivel de vendas, a certo niveltdesaou ao volume de capital
investido pelos proprietarios. Sem lucros, uma esgmao poderia atrair capital

externo. Os proprietarios, credores e administegjqureocupam-se demais com o
lucro, pois isso é visto como algo muito importamtemercado.

Os quocientes de rentabilidade sao de grande iémmat, na medida em que mostram
a remuneracao de capital aplicado na atividadetesima. (FRANCO, 1992, p. 301).



VIl SEGeT - Simpésio de Exceléncia em Gestdo e Tecnologia — 2011 6

No quadro 02 os indicadores tradicionais de relidzaioie:

QUADRO-RESUMO DOS INDICES TRADICIONAIS DE RENTABILI DADE

vendas Liquidas Quanto a empresa vendeu paracada$1d

Ativo investimento total.

D

Giro do Ativo

Lucro Liguido x 100 Quanto a empresa obtém de lucro para cada § 100

Vendas Liquidas vendidos.

Margem Liquida

Lucro Liquido x 100 Quanto a empresa obtém de lucro para cada § 100

Rentabilidade do Ativo

Ativo de investimento total.
Rentabilidade do Lucro Liquido x 100 Quanto a empresa obtém de lucro para cada § 100
o ATVO de capital proprio investido, em média, no
Patriménio Liquido exercicio.

Quadro 2: Quadro-resumo dos indices tradicionargi@bilidade.
Fonte: Com base em: Franco (1992), Gitman (1993@)javi (1997) e Matarazzo (2003).

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

Sobre estudos anteriores que abordaram de formeltsmme o tema proposto, optou-
se por apresentar os resultados dos estudos de Botrar e Bastistella (2007), Franco
(2006) e Neves Janior, Cunha e Goncalves (2010).

No 4° Congresso de Contabilidade e Controladont BCorrar e Bastistella, (2007)
atraves do trabalho com o titulo: “Fatores Deteamias da Estrutura de Capital das Maiores
Empresas que Atuam no Brasil” nos traz um estuddtque como objetivo identificar os
fatores que explicam a forma como as empresasaédigda. Como resultado verificou-se
que os fatores risco, tamanho, composi¢cdo de ativaescimento sdo determinantes para a
estrutura de capital, entretanto o fator rentaddl@né&o foi determinante.

Em outra pesquisa Franco (2006), no 6° CongressduaVi Brasileiro de
Administracdo que tem como titulo: “Estrutura depi@d e o Valor de Mercados das
Empresas Brasileiras”, também obteve o resultagoesgivo ja que os resultados estatisticos
revelaram que mais de 90% da variacdo da variaamdriente (valor unitario de valor de
mercado por unidade de faturamento) é explicadaspaticadores de estrutura de capital,
presentes nas equacdes.

JA& no Encontro Nacional de Poés-Graduagdo e PesguisaAdministracdo -
EnANPAD 2010 os autores Neves Junior, Cunha e Goeg42010), no trabalho que tem
por titulo “Anélise de Resultados: Um Estudo Exatdrio sobre a correlagéo entre o Indice
Market-to-Book (variavel dependente) e os indices TradicionaifRdetabilidade e EVA®
(variavel independente)” onde esta pesquisa india@ucorrelacdo entre as variaveis
dependentes e explicativas sendo fracas, 0 querauosjue 0s acionistas levam em
consideragao outros fatores na hora de aplicafolsaus recursos.
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3. PESQUISA EMPIRICA

3.1. UNIVERSO DA PESQUISA

Ficou delimitado que a populacdo desta Pesquiseofoposta pelas 1000 melhores
empresas do Brasil, com base em informacdes dat@dwame, edicado de julho/2010.

Para separagcdo das empresas por setores, utiizoassinformagdes disponiveis no
aplicativo Economaética. Entretanto para a composiighamostra, foi possivel identificar 226
(duzentos e vinte e seis) empresas divididas enfvibfe) setores que tinham os dados
necessarios para a realizacédo da pesquisa.

A partir dai, definiu-se o tamanho da amostragem egtd representada na equacao
estatistica proposta por Crespo (20fpid NEVES Jr. et al, 2010):

Z2.(p.g).N
Z2 . (p.q) +e2.(N-1)

n=

n: n° de elementos da amostra (em unidades) Z: intervalo de confianca da pesquisa

N: n° de elementos da populacao (em unidades)margem de erro da pesquisa
p.q: probabilidade de ocorréncia do
evento “respostas iguais

E importante destacar que o calculo da amostracctervalo de confianca de 95% e
o erro amostral de 5%, os valores de “p’e “g” fordefinidos respectivamente cofi e

0,2 Com isso, obtém-se uma amostra de aproximadarbénte

3.2. DADOS E INDICADORES UTILIZADOS NA PESQUISA

A pesquisa empirica teve por base as empresaiel @berto listadas pela Revista
Exame: Melhores & Maiores, edicdo de jul/2010. Meshiverso pesquisado, foram
selecionadas empresas de capital aberto que postados necessarios para a realizacdo da
pesquisa nosoftware Economatica, tipo: valor da empresa, indicadoraslidionais de
estrutura de capital e de rentabilidade e para pntagédo das varidveis sera utilizado o
aplicativoSPSS.

Com relagdo aos indices, consideraram-se aquelggondveis no aplicativo
Economatica, onde se trocou o indice tradiciondhtzbilizacdo de Recursos ndo Correntes
(IRNC) pelo indice de Custo de Capitais de Terc@@@T). O ano escolhido foi o de 2009,
pelo fato de apresentar os dados mais recentesaat@tema em questao.

3.3. HIPOTESES LEVANTADAS PARA O ESTUDO

Trés hipbteses foram delineadas como resultadeipat®d da Pesquisa:

Hipotese 1: O valor da empresa € influenciado peitabilidade.

Hipotese 2: O valor da empresa € influenciado estfiaitura de capital.

Hipotese 3: O valor da empresa é influenciado pitabilidade e estrutura de capital.
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3.4. PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Para o estudo da questdo de Pesquisa, e testepdEses levantadas, foi utilizada a
técnica estatistica de analise de regressao lnékipla através dsoftware estatisticdSPSS.
Assim sendo, foram utilizadas as equacdes a seguir:

12 Equacao: relacdo do valor da empresa com sdigesrde rentabilidade:

VE =a+ b x GA + bp,x ML + b3x RSA + lyx RSPL

Onde:

VE = Valor da Empresa ML = Margem Liquida

a = Coeficiente Linear RSA = Rentabilidade do Ativo

b = Coeficiente Angular RSPL = Rentabilidade sdda&rimonio Liquido

GA = Giro do Ativo

22 Equacao: relacao do valor da empresa com saigedrde estrutura de capital:

VE=a+ b XIPCT + bX ICE + bsx [IPL + b4x CCT

Onde:

IPCT = indice de Participacido de Capital d°L = indice de Imobilizacdo de
Terceiro Patrimonio Liquido

IIPL = Indice de Composicdo deCCT = Custo de Capital de Terceiro

Endividamento

32 Equacao: relacdo do valor da empresa com osefde estrutura de capital e indices de
rentabilidade:

VE=a+ b xGA+b,x ML+ Db3x RSA +yx RSPL bs X IPCT + bgXx ICE + b7x lIPL +
bgx CCT

3.5. PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Como procedimentos de pesquisa delinearam-se tegmse definicbes; coleta e
andlises de dados e resultados.

Na primeira parte foi feita a revisédo da literatorale sdo apresentadas as idéias dos
autores que dao sustentacdo ao tema da pesquissegiéncia, apresentou-se 0 universo
pesquisado que teve como base as empresas lis@dRevista Exame Melhores & Maiores,
edicao de julho/2010.

A segunda parteonstituiu, em coletar e organizar as variaveiavas dosoftware
Economatica apods isso se utilizou o aplicativotistieo SPSS para o tratamento destes dados
obtidos.
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Na terceira e Ultima etapa, as equacdes de regréssar multipla foram aplicadas
para todos os casos do universo da pesquisa eefmwrecondmico, objetivando testar as
hipoteses levantadas.

4. RESULTADOS

4.1 DESCRICOES DOS SETORES E iNDICES ANALISADOS

Os setores, como destacado anteriormente, forandidbg de acordo com a
classificagdo daeoftware Economética onde foi possivel observar a composied20(vinte).
Na tabela 03, sdo apresentadas essas composicéepesas:

SETOR N° EMPRESAS % SETOR N° EMPRESAS %
Agro e Pesca 3 1,33 Outros 48 21,24
Alimentos e Bebidas 12 5,31 Papel e Celulose 4 1,77
Comeércio 12 531 Petréleo e Gas 2 0,88
Construgao 21 9,29 Quimica 12 5,31
Eletroeletrdnicos 4 1,77 Siderurgia e Metalurg|a 17 7,52
Energia Elétrica 31 13,72 Software e Dados 3 1,33
Financas e Seguros 2 0,88 Telecomunicacdes 8 3,54
Maquinas Industriais 4 1,77 Téxtil 16 7,08
Mineracéo 3 1,33 Transportes e Servigos 11 4,87
Minerais Nao Metais 3 1,33 Veiculos e Pecas 10 4,42
Parcial 95 42,04 Parcial 131 57,96
TOTAL EMPRESAS/PERCENTUAL 226 100%

Tabela 3: Setores e Seus Percentuais

Com relacdo aos indices analisados, foram utilzads indices tradicionais de
rentabilidade segunda a revisdo da literatura ¢r@uadices de estrutura de capital que a
principio seriam os indices ditos tradicionais, ncamo ndo estavam disponiveis todos,
utilizaram-se indicadores semelhantes, mostradquadro 04:

INDICES UTILIZADOS
ESTRUTURA DE CAPITAL RENTABILIDADE

NOME FORMULAS NOME FORMULAS
Endividamento CT/PL X 100 Giro do Ativo VL/AT
CEMPESIGEe ol PC/PL X 100 Margem Liquida LL/VL X 100
Endividamento
Imobilizagao do AF/PL X 100 Rentabilidade do Ativo LL/AT X 100
Patriménio Liquido
Custo de Capital de DF/(FCP+ELP+DCP+DLP] Rentabilidade do LL/PL X 100
Terceiros X 100 Patriménio Liquido

Quadro 4: indices Analisados
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Legenda:

CT - Capitais de Terceiros PL — Patrimbnio Liquido

AF — Ativo Fixo DF — Despesas Financeiras

FCP — Financiamento a Curto Prazo FLP — Financitoreehongo Prazo
DCP — Debéntures a Curto Prazo DLP — Debénturesmgd_Prazo
LL — Lucro Liquido VL - Vendas Liquidas

AT — Ativo Total
4.2 FUNDAMENTOS ESTATISTICOS E HIPOTESES LEVANTADAS

Esta secao evidencia os resultados das hipotesedddas separando-as conforme as
equacoes sugeridas pela técnica estatistica deeadélregressao.

Para tanto, foi utilizado dos conceitos e das apiies da Regressao Linear Multipla, a
analise dAANOVA, o Adjusted R Square e oteste de significancia.

Esse método se desenvolve com no minimo trés edsiapor isso a escolha desta
regressao, ja que temos uma variavel dependenter(dl@a Mercado) e diversas variaveis
explicativas (Indicadores de Estrutura de CapifRertabilidade).

Essas hipoteses sédo confrontadas com o nivelet@ncia de 0,05. Apos este teste, se
tera uma conclusdo que pela rejeicdo ou aceitagsihipgoteses formuladas. A hipotese sera
rejeitada quando o coeficien®NOVA ou coeficiente do Modelo de Regressdo Linear
Multipla for maior de 0,05, caso contrario a afigha sera considerada verdadeira.

Ainda sobre as hipoteses, se fez outra analiseAgljdeted R Square, que diz até que
ponto a variavel dependente esta(ao) relacionado(s)a(s) variavel(is) explicativa(s), varia
de 0 a 1 quanto mais distante de 1 menos relagd@a@riavel dependente.

E necessario também que seja feito o teste defiségriia, que tem como objetivo
decidir se determinada afirmacéo sobre um pararpepalacional é verdadeira.

A seguir sdo apresentados os resultados das hegdtesnuladas.

4.2.1 HIPOTESE 1: RENTABILIDADE EXPLICA VALOR DA EMMRESA

Nessa hipotese chegou-se a um fatoAN®VA de 58,40%, o que demonstra que
nenhuma das variaveis independentes (GA, RSPL, RRA explica a variavel dependente
valor de mercado.

Ja oAdjusted R Sguare deu o valor de 0,013 o que demonstra que ha pssimé
relacdo entre o valor de mercado das empresasautadi e seus indicadores tradicionais de
rentabilidade.

Também ha de se destacar a significancia dessedtados: 16,90%, 68,10%,
27,70%, 74,80%, que correspondem respectivamentaras/eis GA, RSPL, RSA e ML, o
que significa que a hipdtese 1 nédo foi confirmagg a seguir esses resultados:

HIPOTESE 1
Adjusted R Square Anova Significancia
GA ,169
RSPL ,681
,013 ,584 RSA 277
ML , 748

Tabela 5: Hipétese 1 — Rentabilidade

10
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4.2.2 HIPOTESE 2: ESTRUTURA DE CAPITAL EXPLICA VALR DA
EMPRESA

Essa hipdtese chegou-se a um fAlNOVA de 98,80%, o que demonstra que nenhuma
das variaveis explicativas IPCT, CE, IIPL e CCTplawam o valor de mercado das empresas.

No Adjusted R Square nos mostrou o valor de 0,039, dentre as trégdsps, esta foi
a que demonstrou maior relacéo entre a variaverdgnte e as variaveis independentes, mas
ainda assim a relacao continua baixa.

A respeito da significancia os resultados encongdadram os seguintes: 96,40%,
62,70%, 96,10%, 85,60%, que correspondem respewiviez a IPCT, CE, IIPL e CCT que
significa que a hipétese 2 néo foi confirmada, caegue:

HIPOTESE 2
Adjusted R Square Anova Significancia
IPCT ,964
CE ,627
039 ,988 IIPL ,961
CCT ,856

Tabela 6: Hipotese 2- Estrutura de Capital
4.2.3 HIPOTESE 3: RENTABILIDADE E ESTRUTURA DE CAPAL EXPLICAM
VALOR DA EMPRESA

A hipotese gerou urANOVA de 88,82%, o que demonstra que nenhuma das variavei
independentes (GA, RSPL, RSA, ML IPCT, CE, IIPL €T explicam a variavel
dependente, valor de mercado.

Seguindo a analise rAgjusted R Square, verificou-se o valor de 1,7%, que demonstra
que a relacdo do conjunto de indices de rentali#idaindices de estruturas de capital, tem
uma relacdo minima com o valor de mercado das imaygies pesquisadas.

Sobre a andlise de significancia os resultadosrfara seguintes: 18,30%, 38,90%,
18,40%, 77,50%, 48,10%, 48,80%, 80,90%, 79,40% cquespondem respectivamente GA,
RSPL, RSA, ML, IPCT, CE, lIPL, CCT o que significaue a hipotese 3 também nao é
verdadeira, como segue:

HIPOTESE 3
Adjusted R Square Anova SignificAncia

GA ,183

RSPL ,389

RSA ,184

ML 775

017 882 IPCT 481

CE ,488

IIPL ,809

CCT ,794

Tabela 7: Hipotese 3 — Rentabilidade e Estruturaajstal

Dando continuidade ao estudo, quando se faz o cathgaentre esta pesquisa e 0s
estudos de Brito, Corrar e Batistella (2007), Foari2006) e Neves Junior, Cunha e
Goncalves (2010), verificou-se que os resultada®m@nados pouco convergem para esses
estudos.

11
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4.2.4 ANALISE POR SETOR

Os resultados para as trés hipdteses formuladasdguaplicadas por setor, foi
possivel verificar que apenas o setor téxtil camdin a hipétese 1 com uAdjusted R Square
de 56,40% e um fator dénova de 4,3% o0 que demonstra que os indices de redtatsl
explicam valor da empresa.

Para os demais setores verificou-se, gaahuma das hipéteses levantadas foram
confirmadas.

Também ha de se destacar que esses resultadosjmzaigez, em sua maioria pouco
convergem para os resultados encontrados nos estiedrito, Corrar e Batistella (2007),
Franco (2006) e Neves Junior, Cunha e Goncgalve$j20

5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Os objetivos desta pesquisa podem ser consideragoslidos, uma vez que foi
possivel o estudo das hipéteses levantadas d@oedxgstente entre indices de rentabilidade,
indices de estrutura de capital e valor de merc@dmo resultado verificou-se que a Teoria
de Modigliani e Miller (1958) é valida para as esgars estudadas, ja que os valores de
mercado das entidades ndo foram explicados pelestudura de capital.

Os resultados das hipoteses demonstraram quepageddas 1, 2, 3 ndo foram
confirmadas ja que as variaveis independentes Rfabca&ram o valor de mercado das
organizagoes.

Prosseguindo a analise, quando foi utilizada aessgio por setores foi observado que
apenas a hipétese foi confirmada, pois conseguiuysAnova de 0,043 que nos diz que ha
pelo menos uma variavel independente que exphedar de mercado.

Como sugestao para trabalhos futuros poder-seliaarepesquisas que relacionem o
valor de mercado das empresas com outros indioesp or exemplo os indicadores de
fluxo de caixa.
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