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Resumo: O objetivo da pesquisa é identificar a relacéo entre o Endividamento e o Retorno sobre Ativo
(ROA) das empresas do IBrX100, testando a assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo a
empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer. Essa assertiva esta respaldada no raciocinio da
teoria do trade-off, que espera uma relagdo positiva entre Endividamento e Lucratividade. Como
contribuicdes do estudo destacam-se: o Endividamento adotado pela pesquisa € o Endividamento
Liquido (Divida Liquida), muito utilizado pelo mercado, e 0 ROA prop&e ado¢do do Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) como proxy de retorno, ou seja, trabalha-se
com uma métrica diferenciada, denominada pelo presente estudo de ROA modificado. O estudo é
baseado em amostra dos dados trimestrai s publicados das 76 empresas que fazem parte do IBrX100. Para
célculo das variaveis foram adotados val ores contabeis. Trata-se de um traba ho de natureza quantitativa.
Como resultado obteve-se que 12 das 76 empresas seguem a assertiva, ou sgja, um percentual de 84%
das empresas que compdem a amostra ndo confirmam a assertiva. Para futuras pesguisas sugere-se a
alterac8o na metodologia, com a adogdo de painel de dados, para possibilitar andlise diferente da
pretendida na presente pesquisa.
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1. INTRODUCAO

A utiliza¢do do capital de terceiros pode aumentar o valor das empresas. O estudo
desenvolvido por Bastos e Nakamura (2009) menciona que a teoria do trade-off pressupde a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, representada pela combinagdo entre o uso de
capital proprio e de terceiros que maximize o valor da empresa.

A introducdo de financiamento mudou a realidade financeira das empresas de uma
maneira muito fundamental (MODIGLIAN; MILLLER, 1958). Os referidos autores tinham
reais motivos para se debrugarem sobre a relacao entre o Endividamento ¢ a rentabilidade das
empresas. Um niimero expressivo de pesquisadores nacionais também se dedicaram ao tema,
estudando a estrutura de capital das empresas sob diversas abordagens, entre eles, sem
desprezo dos demais ndo citados: Nakamura (1992), Eid Jr. (1996), Gomes e Leal (2001),
Perobelli e Fama (2002), Bastos e Nakamura (2009), Pohlmann e Iudicibus (2010), Correa,
Basso e Nakamura (2013), Martins e Terra (2014), Campos e Nakamura (2015). Em recorte, a
questao sobre o Endividamento parece estar no ambito das decisdes internas das empresas, o
que justifica a realizacdo da presente pesquisa, pela relevancia do assunto.

Considerando-se a importancia do entendimento dos possiveis determinantes do nivel
de Endividamento das empresas brasileiras e a sua relagdo com a rentabilidade, bem como os
diversos fatores que o influenciam, o presente estudo se atém a analisar especificamente a
relacdo entre o Endividamento e o Retorno sobre o Ativo (ROA), respaldando-se no
raciocinio da teoria do trade-off, com uma abordagem diferenciada, por meio da proposta de
uma nova métrica para o ROA, que no presente estudo ¢ denominado de ROA modificado,
que sera discutida ao longo do artigo.

Uma importante vantagem do Endividamento consiste no beneficio tributério, pois as
despesas de juros podem ser dedutiveis do imposto a pagar pelas empresas. Com base nisso,
quanto mais alavancada for a empresa, menor tende a ser o imposto de renda devido
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). De acordo com a teoria do trade-off ¢ esperada uma
relacdo positiva entre o nivel de Endividamento e a rentabilidade das empresas (Myers, 1984).

A questao norteadora da presente pesquisa pode ser escrita da seguinte forma: Existe
uma relagdo positiva entre o Endividamento e o ROA, ou seja, quanto maior o ROA maior
tende a ser o Endividamento pelas empresas. Assim, o objetivo do presente estudo ¢
identificar a relagdo entre o Endividamento e o ROA das empresas do IBrX, testando a
assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo a empresa gerar, maior Endividamento ela
tende a fazer. Essa assertiva estd respaldada na teoria do trade-off, ou seja, a referida teoria ¢
o raciocinio que direciona a presente pesquisa.

Para o desenvolvimento da pesquisa, devido ao enfoque empirico, tomou-se como
amostra as 76 empresas do IBrX100, no periodo de junho de 2010 a junho de 2015. Trata-se
de um trabalho de natureza quantitativa, que para andlise e tratamento dos dados fez uso de
regressao linear simples, testes valor-p, estabelecido o nivel de confianga igual a 90% e o
coeficiente angular positivo do modelo linear, considerando-se o proposito da pesquisa e 0s
interesses de identificar a relagdao entre Endividamento e ROA das empresas individualmente.

Cabe ressaltar que, por se tratar de uma abordagem alternativa, a presente pesquisa
limitou-se a estudar apenas o cenario brasileiro, e ainda entender o comportamento individual
das empresas no novo contexto tedrico estudado, motivo que justifica a escolha do método.

Como contribui¢ao da presente pesquisa destaca-se a proposicao e¢ adocao de uma
métrica diferenciada para o ROA, denominada no presente estudo de ROA modificado, dado
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pela divisdo do EBITDA pelo Ativo Total, ou seja, a utilizagdo do EBITDA® como proxy de
retorno e como Ativo, adota o Ativo Total do final do periodo.

&

Como segunda contribui¢do da pesquisa ressalta-se o uso da métrica “divida liquida”,
muito utilizada pelo mercado, para mensuragdo do Endividamento das empresas. Foram
usados valores contdbeis para fins de calculos do ROA modificado ¢ do Endividamento
Liquido.

A importancia em se estudar o assunto, entre outras, esta no fato de a pesquisa focar na
relagdo nivel de Endividamento frente ao Retorno sobre o Ativo, que de acordo com a métrica
adotada, ROA modificado (EBITDA/Ativo Total), pode medir a relagdo entre Endividamento
e a geragdo operacional de caixa das empresas. O fato de o estudo ser realizado com base na
metodologia proposta (regressdo linear simples, testes valor-p, estabelecido o nivel de
confianca igual a 90% e o coeficiente angular positivo do modelo linear) permite que seja
identificado o comportamento individual de cada uma das empresas dos 10 setores que
compdem a amostra.

Devido ao fato de o presente estudo propor uma nova abordagem tedrico-conceitual
sobre a tematica endividamento, diferente da abordada em trabalhos recentes, apresenta uma
contribui¢do que adota o raciocinio da teoria do trade-off (ndo a teoria em si) que pode trazer
outras explicacdes para o endividamento das empresas. Ou seja, os resultados da presente
pesquisa podem auxiliar no entendimento do Endividamento por parte das empresas
brasileiras.

2. EMBASAMENTO TEORICO, REFORMULACAO DO OBJETIVO E HIPOTESES
DA PESQUISA

2.1. TEORIA DE TRADE-OFF

O estudo seminal a respeito da teoria de trade-off (MYERS, 1984) menciona que o
financiamento via capital de terceiros possibilita beneficio fiscal as empresas que dele fazem
uso. Isso porque, a deducdo das despesas com juros ird reduzir a base de calculos dos
impostos devidos pelas empresas que dele utilizam, e com isso, fazendo com que o custo de
capital de terceiros seja menor do que o custo do capital proprio dessas empresas.

A posicao de Modigliani e Miller (1963) ¢ a de que as empresas rentaveis estariam
mais propensas a contracdo de dividas devido a dedutibilidade tributaria a que poderiam
beneficiar. O capital de terceiros ¢ uma modalidade importante de financiamento, que oferece
beneficio fiscal, uma vez que os pagamentos de juros sdo dedutiveis na apuragdo do lucro
tributavel (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Destaca-se que existe um determinado nivel para o beneficio com o Endividamento,
pois a empresa impacta em outros riscos (por exemplo, o de faléncia), a medida que o
Endividamento atinge patamares muito elevados. A estrutura 6tima considera o equilibrio dos
efeitos que os impostos devidos pela empresa impdem sobre as dividas e sobre os custos de
faléncia (MYERS, 1984). O estudo desenvolvido por Kraus e Litzenberg (1973) baseou-se na
abordagem da teoria do trade-off, e apontou que o nivel 6timo de alavancagem das empresas
refletird uma posi¢ao de equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios fiscais advindos
do Endividamento.

Titman e Wessels (1988) mencionam que, de acordo com a Teoria do trade-off,
empresas em fase de crescimento deveriam ser menos endividadas. Por outro lado, empresas
que estao em fase de elevado crescimento requerem a busca constante por investimentos.
Myers (1984) refor¢a que a Teoria do trade-off espera relagdo positiva entre o nivel de
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como resultado uma relagdo positiva da variavel tamanho, em nivel de firma, com o
Endividamento, de acordo com a teoria do trade-off.

2.2. ENDIVIDAMENTO: ENFASE NA DIiVIDA LIQUIDA

“[...] os passivos correspondem a dividas, e sdo freqiientemente associados a encargos
monetarios nominais fixos, ou seja, a um servi¢o da divida, cujo descumprimento coloca a
empresa em situacdo de um contrato” (ROSS et al., 2002, p. 40). De acordo com Jensen e
Mecklin (1976), a empresa pode ser encarada como um conjunto de contratos. “Quando capta
recursos de terceiros a empresa dé aos titulares de suas dividas prioridades sobre os fluxos de
caixa” (ROSS et al. 2002, p. 40). Ao se endividar uma empresa passa a ter as obrigagdes com
credores, como contrato prioritario a ser honrado, em relacdo aos acionistas.

De acordo com Titman e Wessels (1988), o uso de dividas deve ficar limitado para as
empresas que possuem oportunidade de crescimento. As proposi¢des desenvolvidas por MM
(MODIGLIANI; MILLLER, 1958) no que diz respeito a avaliagdo de empresas e agoes,
parecem ser substancialmente em desacordo com as doutrinas atuais no campo das finangas.
Porque as empresas podem ter diferentes propor¢des de divida em sua estrutura de capital, as
acOes de diferentes empresas, mesmo na mesma classe, podem dar origem a diferentes
probabilidades de retornos (MODIGLIANI; MILLLER, 1958).

O Endividamento adotado na presente pesquisa ¢ apresentado na forma de Divida
Liquida (Div. Liq.) dividida pelo Ativo Total (AT), e faz uso dos valores de Divida Liquida
de Longo Prazo (DLLP) subtraidos das rubricas que refletem liquidez imediata, como Caixa
e Equivalentes de Caixa (Cx. e Eq.), também divididos pelo Ativo Total (AT), todos a valores
contabeis, conforme apresentado na Equacgao 1.

DfV.qu.VC _ DLLPVC—CX e Eqvc
ATye ATyc

Endividamento Liquido =

(1)

Dessa forma, para o célculo do Endividamento Liquido sao deduzidas da divida tudo
que ¢ caixa efetivo. Toma-se por base que o caixa e equivalente de caixa encontram-se
completamente disponivel, ou seja, haveria recurso disponivel para a empresa liquidar parcela
das suas dividas. Para Plais (2010), a referida métrica (Endividamento liquido) representa um
dos principais indices mencionados por institui¢des financeiras como importantes em seus
trabalhos de andlises econdmico-financeiras. O mercado considera em seus indices mais
utilizados uma forte preocupagdo com trés principais fatores: divida, gera¢do de caixa
(traduzida pelo EBITDA) e patrimdnio liquido.

2.3. RETORNO SOBRE ATIVO (ROA): ENFASE NO ROA MODIFICADO

“Um dos atributos de mais dificil visualizagdo e mensuracdo numa empresa € a sua
rentabilidade, ¢ uma medida comum de desempenho gerencial ¢ quociente entre o lucro e o
ativo total médio, tanto antes como depois do imposto de renda” (ROSS et al, 2002, p. 49).

Destaca-se que no presente artigo trabalha-se com uma métrica diferenciada para o
ROA, o ROA modificado, que considera como proxy do retorno os valores do EBITDA® ¢
como Ativo, o Ativo Total do final do periodo. Para o célculo do ROA modificado tem-se a
divisio do EBITDA® pelo Ativo Total, todos a valores contdbeis, conforme a Equacao 2, a
seguir:
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Ativo Total

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no
Brasil ¢ denominado LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo ¢ Amortizacao).
O EBITDA ¢ uma medida aproximada de qudo bem a empresa estd gerenciando despesas e
receitas ao longo do tempo. A capacidade da empresa para gerar lucros liquidos saudéaveis de
suas operagdes ¢ absolutamente vital para qualquer empresa em funcionamento (Hamilton,
2003).

Levando-se em conta a questdo da estimativa aproximada do fluxo de caixa, e
especificamente considerando que o EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagao
e Amortiza¢do) ¢ representativo de resultado operacional das empresas, complementa-se a
analise com a Figura 1, que apresenta quatro fatores determinantes do quociente entre capital
de terceiros e capital proprio, de forma resumida.

a) Impostos As empresas com lucro tributavel elevado devem usar mais capital de
terceiros do que as empresas com lucro tributavel limitado.
b) Tipo de ativos As empresas com elevada propor¢do de ativos intangiveis, tais como

pesquisa e desenvolvimento, devem ter niveis baixos de
Endividamento. As empresas que possuem predominantemente ativos
tangiveis devem ter niveis mais altos de Endividamento.
¢) Grau de incerteza do resultado| As empresas cujo resultado operacional ¢ muito incerto devem usar
operacional principalmente capital proprio.
d) Hierarquia de fontes As empresas mais rentdveis usardo menos capital de terceiros
porque contam com capital proprio interno suficiente para
financiar todos os projetos com VPL positivos possiveis.
Figura 1. Fatores determinantes do quociente entre capital de terceiros e capital proprio

Fonte: Adaptado (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002)

Analisando o exposto no item c apresentado na Figura 1, pode-se deduzir que, de
forma oposta, tem-se que empresas cujo resultado operacional seja mais certo e seguro de
acontecer, possam usar mais capital de terceiros. Esse fator especifico justifica a hipotese que
se pretende defender na presente pesquisa, uma vez que ¢ testada a seguinte assertiva: Quanto
mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento ela
tende a fazer.

Com base no exposto, ou seja, apos a explicacio do que o estudo pretende
apresentar, o objetivo do artigo poderia ser reescrito, para fins de entendimento, como:
O objetivo do presente estudo ¢ identificar a relacdo entre o Endividamento e a Geragdo
operacional de caixa das empresas do IBrX, testando a assertiva de que quanto maior a
geracao operacional de caixa da empresa, maior Endividamento ela tende a fazer.

Pode-se chegar a essa conclusdo fundamentada no fato do EBITDA ser considerado
por um grande numero de pesquisadores como proxy Fluxo de Caixa Operacional
(HAMILTON, 2003, VICENTE et al., 2007, SOUZA et al., 2008, MACEDO et al., 2012).

Dessa forma, entende-se que um maior ROA modificado contribuiu para a empresa
honrar compromissos com credores e, consequentemente, aumentar seu Endividamento. O
motivo para o uso da métrica ROA modificado consiste no fato de considerar a continuidade
da empresa.
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Esse entendimento de que quanto maior a geragdo operacional de caixa, maior tende a
ser o Endividamento pelas empresas, esta respaldado na teoria do trade-off, em que € esperada
uma relacao positiva entre o nivel de Endividamento e a rentabilidade das empresas (MYERS,
1984). A referida teoria € o raciocinio que direciona a presente pesquisa.

A condicdo para se atender a assertiva “Quanto mais retorno sobre o ativo (ROA
modificado) a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer” ¢: Coeficiente Angular
do modelo linear entre Endividamento e ROA modificado, advinda da andlise de regressao,
tem que ser positivo.

As Hipoteses Base (Hy) e a Hipotese Alternativa (H,) sdo apresentadas na Figura 2.

Hipéteses | Enunciado Condicio para atender a assertiva
Ho A empresa segue a assertiva Coeficiente Angular > 0
HI A empresa ndo segue a assertiva Coeficiente Angular <0

Figura 2. Resumo das hipoteses
Fonte: Elaborado pelos autores

Outro argumento que a presente pesquisa apresenta é: Empresas com uma menor
volatilidade nos resultados tenderiam a ser menos propensas a problemas financeiros, ¢ com
isso, o custo do Endividamento seria mais barato, tornando-as mais propensas a contracao de
dividas (FERRI; JONES, 1979, BRADLEY; JARREL; KIM, 1984). Um Endividamento
elevado s6 ¢ probleméatico quando o fluxo de caixa da empresa ¢ insuficiente para possibilitar
a realiza¢do dos pagamentos exigidos do servigo da divida. Isso estd ligado, por sua vez, a
incerteza dos fluxos futuros de caixa.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa tem a natureza descritiva e quantitativa. Quanto ao procedimento
utilizado para o seu desenvolvimento, tem-se que a pesquisa adota o método estatistico, pois
toma como base a reducdo de fenOmenos a termos quantitativos, com a utilizacdo da
estatistica, para a comprovacdo das relagdes entre os fendmenos investigados (MARCONI;
LAKATOS, 2003).

Considerando-se o fato de o estudo tratar de uma nova abordagem, optou-se por
estudar apenas o cenario brasileiro, € num primeiro momento, entender o comportamento
individual de cada uma das empresas dos 10 setores da economia no novo contexto tedrico
estudado.

Nessa pesquisa, a amostra ¢ intencional e composta por 76 empresas brasileiras
listadas na BOVESPA, que fazem parte do Indice Brasil 100 (IBrX100) que consiste em um
indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, escolhidos em uma relagdo de agdes
classificadas em ordem decrescente de liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade
(BM&FBOVESPA, 2014), hoje B3.

Para a composi¢do da amostra da pesquisa foram excluidas 24 empresas, devido ao
fato 6 empresas estarem compondo o indice em duplicidade, e outras 18 empresas terem sido
retiradas da amostra pois fazem parte do setor financeiro e outros, que ndo estdo em
conformidade com os objetivos do estudo. Para a reclassificagcdo setorial, foi adotado como
base a Economatica® (Figura 3).
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Setores Sigla N° de Empresas
Bens Industriais B. Ind. 5
Construgao e Transporte Constr. + Transporte 14
Consumo Ciclico Ciclico 11
Consumo nao Ciclico Nao Ciclico 14
Materiais Bésicos Mat. Bas. 10
Biocombustiveis petr !
Tecnologia da Informagdo | TI 1
Telecomunicagdes Telc. 3
Utilidade Publica Util. Publica 15
Educagéo Edu. 2
Total de Empresas 76

Figura 3. Composi¢@o da amostra
Fonte: Dados da Pesquisa

Para a coleta de dados, foi utilizado o Banco de Dados do software a Economatica”™
considerando as seguintes especificacdes: empresas brasileiras, de capital aberto, no horizonte
de tempo de junho de 2010 a junho de 2015, e periodicidade trimestral.

A seguir, a Figura 4 apresenta as variaveis de estudo, acompanhadas das respectivas
formulas de calculo.

Variavel Formulas de Calculo

Endividamento Liquido

Div. Lig.yc _ DLLPy¢ — CxeEqyc

Endividamento Liquido = ATye ATyc

ROA modificado
EBITDA®

Ativo Total

ROA modificado =

Figura 4. Variaveis de estudo
Fonte: Elaborado pelos autores

Na presente pesquisa, o Endividamento adotado ¢ a Divida Liquida (Div. Liq.)
dividida pelo Ativo Total (AT), e faz uso dos valores de Divida Liquida de Longo Prazo
(DLLP) subtraidos das rubricas que refletem liquidez imediata, como Caixa e Equivalentes de
Caixa (Cx. e Eq.), também divididos pelo Ativo Total (AT), todos a valores contabeis. O
ROA modificado considera como proxy do retorno os valores do EBITDA® e como Ativo, o
Ativo Total do final do periodo.

Inicialmente, foi feita uma pesquisa de carater exploratorio, com o objetivo de buscar
possiveis perfis de dispersdo e de posicdo por meio de ilustragdes graficas. A Figura 5
apresenta, de forma sintética, os testes ndo formais desenvolvidos na presente pesquisa.



A

() KA

Caracterizacao Acio

Endividamento X ROA Foi elaborado grafico de dispersao com todos os dados das empresas
componentes da amostra, com o Endividamento no eixo das ordenadas e com
0 ROA no eixo das abscissas.

Box Plot Endividamento e Para levantar sobre a necessidade de se expurgar os outliers, adotou-se o Box
Box Splot ROA modificado Splot, Eor meio do soflware Stat.a®. De af:cirdo com B~ussab e Mo?ettm (2010,

p-48), “o box splot d4 uma ideia da posigdo, dispersdo, assimetria, caudas e
dados discrepantes.”

Distribuicao de Freqiiéncia Foram eclaborados graficos de distribui¢do de freqiiéncias tanto para o
do: Endividamento e ROA Endividamento como para o ROA com quantidades e valores de classes livres.
modificado

Figura 5. Resumo dos Testes ndo formais
Fonte: Elaborada pelos autores

Logo apos, foram realizados testes formais para se determinar os quartis € seus
respectivos pontos de corte. Esse procedimento adotado na presente pesquisa, os testes
formais, apresentados na Figura 6.

Caracterizagao Acéo

Endividamento Determinagdo dos quartis através do comando “.summarize Divida Liquida / Ativo
Total, detail” no Stata™. De posse dessas informagdes, foram determinados os pontos
de corte para a variavel Endividamento.

ROA Modificado Determinagdo dos quartis através do comando “.summarize Divida Liquida / Ativo
Total, detail” no Stata™. De posse dessas informagdes, foram determinados os pontos
de corte para a variavel ROA.

Figura 6. Resumo dos Testes formais
Fonte: Elaborado pelos autores

Adotou-se para o tratamento dos dados as técnicas estatisticas de Regressao Linear
Simples por meio do MS Excel“e do software Stata™. Foi estabelecido o nivel de confianca
em 90%, e o valor-p < 10%.

O fato de o estudo ser realizado com base na metodologia proposta (regressao linear
simples, testes valor-p, estabelecido o nivel de confianga igual a 90% e o coeficiente angular
positivo do modelo linear) permite que seja identificado o comportamento individual de cada
uma das empresas dos 10 setores que compde a amostra.

O préximo topico apresenta os resultados da pesquisa desenvolvida.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Primeiramente, ¢ apresentada a Fase Exploratéria da pesquisa, com a exposi¢cdo dos
resultados dos testes ndo formais propostos, que resultaram na Figura 7, Dispersdo do
Endividamento x ROA modificado, no qual ¢ possivel observar, de forma ilustrativa, as
posigoes e dispersdes dos dados. Na seqiliéncia da apresentacdo dos resultados dos testes nao
formais propostos pela presente pesquisa ¢ apresentada a Figura 8, denominada BoxPlot do
Endividamento e a Figura 9 denominada BoxPlot do ROA modificado, nos quais ha
possibilidade de observar de forma ilustrativa, os quartis e a existéncia de possiveis outliers
tanto para o Endividamento, quanto para o ROA modificado.

Como resultado dos testes ndo formais de Distribuicdo de Freqiiéncia realizados, sdo
apresentadas a Figura 10 denominada Distribuicao de Frequéncias Endividamento e a Figura
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11 denominada Distribui¢do de Frequéncia do ROA modificado, nas quais € possivel observar
de forma ilustrativa as distribuigdes de freqiiéncias, para cada classe definida pelo
ajustamento do software Stata® com assimetrias observaveis tanto para o Endividamento

quanto para o ROA modificado.
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Figura 11. Distribuicdo de Freqiiéncias ROA
modificado

A presente pesquisa testa a seguinte assertiva: Quanto mais retorno sobre o ativo
(ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer. O parametro
adotado baseia-se no resultado do valor - p ao nivel de significdncia de 10%. A condi¢do para
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ROA modificado, advinda da analise de regressao, ser positivo.

A seguir, a Tabela 1 sintetiza os achados da pesquisa com apresentacdo da
classificacdo das 76 empresas componentes da amostra, no que se refere a seguir ou nao a
assertiva proposta na presente pesquisa.

Tabela 1. Sintese das empresas que seguem ou nao a assertiva

Valor - p
0 0,
Cocficiente Angular ? 104) (1 = INOA) - Total
(Regressdo Nao Valida) (Regressdo Valida)
<0
(Néao atende a Assertiva) 30 16 46
=0 18 12 30
(Atende a Assertiva)
Total valor - p 48 28 76

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 1, observa-se que
aproximadamente 60% de todas as empresas da amostra, ou seja, um niimero de 46 empresas,
“ndo atendem a assertiva”, contra 40%, representando um total de 30 empresas que “atendem
a assertiva.

Destaca-se que 18 empresas “atendem a assertiva”, contudo os respectivos valor-p ndo
sdo significativos, ou seja, > 10%, conforme parametro estabelecido na presente pesquisa.
Com base nisso, apenas 12 empresas, que representa um percentual 15,79% do total da
amostra simultaneamente apresentam, um valor-p significativo e atendem a assertiva “Quanto
mais retorno sobre ativo (ROA modificado) a empresa gerar, ou seja, quanto maior a geragao
operacional de caixa, maior o Endividamento ela tende a fazer”, por apresentarem, um
coeficiente angular >0.

Conforme os resultados da Tabela 1, 28 das 76 empresas tiveram um valor-p valido.
Detalhando os resultados, tem-se que 16 das 28 empresas possuem o valor - p dentro do nivel
de confianga, porém nao atendem a assertiva proposta pela presente pesquisa sobre o
Endividamento e ROA modificado, devido ao fato de terem os seus coeficientes angulares
negativos. Essas empresas, classificadas em seus respectivos setores, os resultados do valor-p,

do coeficiente angular ¢ do R” estdo apresentados na Tabela 2.
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Valor-P
Empresa (Coeficiente
Angular)

Coeficiente

Aoyl R2 Ajustado

Setor Abrev

Fibria 9,36% 0,74 E] 10,10%
Mat.Bas Vale 0,05%

Duratex 6,15% 13,54%
T.I. Totvs 5,82% [ 14,00%
Ciclico Lojas Americ 0,50% 32,68%

Multiplus 0,00%

Randon Part 1,64%
B. Ind. Valid 0,04%

MRV 9,81% 9,71%
Constr.+Transp. Cyrela Realt 8,50% 10,89%

Direcional 0,22% 38,20%

Souza Cruz 1,25% 26,07%

Ambev 1,25% 26,05%
N3io Ciclico RaiaDrogasil 2,10% -1 [ 22,13%

BRF SA 5,59% aL (] 14,32%

P.Acucar-Cbd 0,04% [ 148,37%

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando as 16 empresas (Tabela 2) que tiveram valor-p dentro do nivel de
confianca e os coeficientes angulares negativos, destaca-se que o maior nimero de empresas
estd concentrado no setor Nao Ciclico (5 empresas), representado pelas empresas Souza Cruz,
Ambev, Raia Drogasil, BRF AS e Pao de Agucar.

Na seqiiéncia (Tabela 3) sdo apresentadas as 12 das 28 empresas que possuem o valor-
p dentro do nivel de confianca determinado e atendem a assertiva sobre Endividamento e
ROA modificado, dado seu coeficiente angular ser positivo.

Tabela 3. Valor - p < 10% e Coeficiente Angular > 0
Valor-P

Coeficiente

Setor Abrev Empresa (Coeficiente R2 Ajustado
Angular)
CCR SA
Arteris
Constr+Transp. Rumo Log
Cosan Log
Ecorodovias 21,16%
Localiza 0,01% 54,61%
Ciclico B2W Digital 0,59% | 31,54%
Magaz Luiza 0,04% 148,21%
. . CPFL Energia 5,71% 14,16%
Util. Publica Tran Paulist 0.23% | 37,99%
Nio Ciclico Cosan 1,65% 23,98%
JBS 7,39%|I] 1,22 |[] 12,04%

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base nos resultados (Tabela 3) verifica-se que 12 empresas, que representa um
percentual de 15,79% das empresas da amostra atendem a assertiva de “Quanto mais retorno
sobre ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior o Endividamento ela tende a fazer”.

Com base nos resultados do estudo tem-se que dos 10 setores componentes da amostra
estudada, um niimero de seis ndo atende a assertiva de que “Quanto mais retorno sobre ativo
(ROA modificado) a empresa gerar, maior o Endividamento ela tende a fazer”, sdo eles os
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setores de Bens Industriais, Materiais Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia
da Informacao, Telecomunicagoes e Educacao.

Pode-se constatar que dos 10 setores componentes da amostra apenas quatro atendem
a assertiva proposta pela presente pesquisa, por apresentaram o valor-p dentro do nivel de
confian¢a determinado e coeficiente angular positivo, sdo eles: Constru¢do e Transporte,
Consumo Ciclico, Utilidade Publica e Consumo nao Ciclico (Figura 12).

Setores que atendem a N° total de empresas N° de empresas que atendem a assertiva
assertiva do Setor
Construgdo e transporte 14 5 CCRAS
Arteris
Rumo Log
Cosan Log
Ecorodovias
Consumo Ciclico 11 3 Localiza
B2W Digital
Magazine Luiza
Utilidade Publica 15 2 CPFL Energia
Tran Paulist
Consumo nio ciclico 14 2 Cosan
JBS

Figura 12. Resumo das Empresas que atendem a assertiva
Fonte: Dados da pesquisa

Dentro desses quatro setores, as empresas que atendem a assertiva totalizam um
numero de 12 (Figura 12), que representa 15,79% do total da amostra estudada (76 empresas).
Os setores, seguidos das respectivas empresas sao: Construgdo e Transporte (CCR AS,
Arteris, Rumo Log, Cosan Log, Ecorodovias), Consumo Ciclico (Localiza, B2ZW Digital,
Magazine Luiza), Utilidade Publica (CPFL Energia e Tran Paulist) e Consumo Nao Ciclico
(Cosan e JBS).

Considerando-se que de acordo com a teoria do trade-off, hd uma relagdo positiva
entre Endividamento e a Rentabilidade (MYERS, 1984), comparativamente, a mesma relagao
positiva seria esperada nos resultados da presente pesquisa. Tomando-se como base que a
teoria de frade-off € o raciocinio que norteia a presente pesquisa, seria esperado uma relagao
positiva mais consoante entre o nivel de Endividamento ¢ ROA modificado das empresas do
IBrX, em uma parcela maior da amostra.

5 Consideracgoes Finais

O objetivo do presente estudo foi identificar a relagao entre o Endividamento e 0 ROA
das empresas do IBRX, testando a assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo a
empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer.

Destaca-se que o Endividamento adotado para a pesquisa ¢ o Endividamento Liquido e
o0 ROA adota o EBITDA® como proxy de retorno, que na presente pesquisa ¢ denominado de
ROA modificado.

O estudo é baseado em uma amostra dos dados trimestrais, extraidos da Economatica,
de 76 empresas classificadas em dez setores, que fazem parte do IBrX100, no periodo de
junho de 2010 a junho de 2015. Ressalta-se que para o calculo das variaveis foram adotados
os valores contabeis. Trata-se de um trabalho de natureza quantitativa, que para analise e
tratamento dos dados utilizou regressdo linear simples, testes valor - p e nivel de confianca
maior igual a 90% e coeficiente angular positivo do modelo linear como condi¢do para a

11



P\

‘ > Simp6sio DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

AVIISECGETY

— NS
assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior
Endividamento ela tende a fazer.

Constatou-se que dos dez setores componentes da amostra apenas quatro atendem a
assertiva proposta pela presente pesquisa, por apresentaram o valor — p dentro do nivel de
confianga determinado e coeficiente angular positivo. Existe uma relacdo positiva entre o
Endividamento e o ROA modificado em 12 empresas do IBrX, testando a assertiva de que
quanto mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento
ela tende a fazer. Por outro lado, destaca-se que um nimero expressivo de empresas (64
empresas) que corresponde a 84,12% da amostra ndo apresentou a relacdo esperada entre
Endividamento e ROA modificado.

Com base na teoria do trade-off, que ¢ o raciocinio que norteia a presente pesquisa,
seria esperada uma relagdo positiva entre o Endividamento ¢ o ROA modificado, em uma
maior parcela da amostra. Entende-se que um maior ROA modificado contribuiu para a
empresa honrar os compromissos com credores e consequentemente haveria uma propensao
ao aumento do Endividamento. O motivo para o uso da métrica ROA modificado consiste no
fato de considerar a continuidade da empresa.

Como contribuicdo da presente pesquisa destaca-se a proposi¢do e adog¢do de uma
métrica diferenciada para o ROA, denominada no presente estudo de ROA modificado e o uso
da métrica “divida liquida”, muito utilizada pelo mercado, para mensuracdo do
Endividamento das empresas. A pesquisa foca na relagdo nivel de Endividamento ¢ ROA
modificado (EBITDA/Ativo Total), que pode medir a relagdo entre Endividamento e a
geracao operacional de caixa das empresas. Os resultados da presente pesquisa podem auxiliar
no entendimento de uma nova explicacdo para o Endividamento por parte das empresas
brasileiras.

Destaca-se que a principal limita¢do estd no fato de o presente artigo apresentar uma
abordagem preliminar da pesquisa que vem sendo desenvolvida sobre o tema. A pesquisa
encontra-se em fase de desenvolvimento, tanto tedrico como empirico. Trata-se de uma
pesquisa em andamento, cujos resultados estdo sendo testados e interpretados.

A presente pesquisa considera empresas de diferentes setores do IBrX e ndo sdo
consideradas as diferengas expressivas entre elas, inclusive as relacionadas aos aspectos
tributrios, que precisam ser investigados em futuras pesquisas.

Para estudos futuros, sugere-se também ampliar a investigacdo para o levantamento
dos motivos das empresas atentarem ou ndo para o atendimento da assertiva, que ndo foi
objetivo da presente pesquisa, mas que levantaram questionamentos tendo em vista o
raciocinio que suporta a pesquisa, a teoria do trade-off.

6. REFERENCIAS

BASTOS, D. D.; & NAKAMURA, W. T. Determinantes da estrutura de capital das companhias abertas no
Brasil, México e Chile no periodo 2001-2006. Revista Contabilidade & Finangas, v. 20, n. 50, pp. 75-94, 2009.

BM&FBOVESPA Metodologia do  Indice Brasil 100 (IBrX 100), 2014. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/IBXX-Metodologia-pt-br.pdf>. Acesso em: 25 mai. 2015.

BRADLEY, M.; JARREL, G.; & KIM, H. On the existence of an optimal capital structure: theory and
evidence. Journal of Finance, v. 39, n. 3, pp. 857-878, 1984.

CAMPOS, A. L. S.; & NAKAMURA, W. T. Rebalanceamento da estrutura de capital: Endividamento setorial
e folga financeira. RAC, Revista Administragdo Contemporanea, Rio de Janeiro, 19, Edi¢do Especial, art. 2, pp.
20-37, 2015

12



QERS //A \ Simp6sio DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA
& A (— —
T . SEGeT
\ ~g X <
CORREA, C. A.; BASSO, L F. C.; & NAKAMURA, W. T. A estrutura de capital das maiores empresas
brasileiras: anélise empirica das Teorlas de Pecking Order e Trade-off, usando Panel Data. RAM, Revista

Administragdo Mackenzie, v. 14, n. 4, pp. 106-133, 2013.

EID JUNIOR, W. Custo e estrutura de capital: o comportamento das empresas brasileiras. RAE, Revista de
Administragdo de Empresas, Sao Paulo, v. 36, n. 4, pp.51-59, 1996.

FERRI, M. G; & JONES, W. H. Determinants of financial structure: a new methodological approach. The
Journal of Finance, v. 34, n. 3, pp. 631-644, 1979.

GOMES, G. L.; & LEAL, R. P. C. Determinantes da estrutura de capitais das empresas brasileiras com agdes
negociadas em bolsas de valores em Finangas Corporativas. Sao Paulo: Atlas, 2001.

HAMILTON, B. EBITDA: Still crucial to credit analysis. Commercial Lending Review, v. 18, n. 5, 2003.

JENSEN, M.; & MECKLING, W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics, 3, pp. 305-360, 1976.

MACEDO, M. A. S.; MACHADO, M. R.; MURCIA, F. D.; & MACHADO, M. A. V. Analise da relevancia
do EBITDA versus fluxo de caixa operacional no mercado brasileiro de capitais. Revista ASAA -Advances in
Scientific and Applied Accounting, Sdo Paulo, v. 5, n. 1, pp. 99-130, 2012.

MARCONI, M. A.; & LAKATOS, E. M. Fundamentos de metodologia cientifica. (5. ed.) Sdo Paulo: Atlas,
2003.

MARTINS, H. C.; & TERRA, P. R. S. Determinantes Nacionais ¢ Setoriais da Estrutura de Capital na
América Latina. Revista de Administracdo Contemporinea (RAC), Rio de Janeiro, v. 18, n. 5, pp. 577-597,
2004.

MYERS, S. C. The capital structure puzzle. Journal of Finance, v. 39, n. 3, pp. 575-592, 1984.

MODIGLIANI, F.; & MILLER, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review, v. 48, n. 3, pp. 261-297, 1958.

MODIGLIANI, F.; & MILLER, M. H. Corporate income taxes and the cost of capital : A correction.
American Economic Review, v. 53, n. 3, pp. 433-443, 1963.

MURTEIRA, B. J. Analise Exploratéria de Dados. Lisboa: Mc Graw-Hill, 1993.

NAKAMURA, W. T. Estrutura de capital das empresas no Brasil: evidéncias empiricas. 1992. Dissertacdo de
Mestrado em Administragdo de Empresas, Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade Universidade
de Sdo Paulo, Sdo Paulo, Brasil, 1992.

PEROBELLL F. F. C.; & FAMA, R. Determinantes da estrutura de capital: aplicagdo a empresas de capital
aberto brasileiras. Revista de Administragdo da Universidade de Sdo Paulo, v. 37, n. 3, pp. 33-46, 2002.

PEROBELLL F. F. C.; & FAMA, R. Fatores Determinantes da Estrutura de Capital para Empresas Latino-
Americanas. Revista de Administracdo Contemporanea, v. 7, n. 1, pp. 9-35, 2003.

PLAIS, P. M. Os Impactos da Nova Metodologia de Contabilizagdo, no Brasil, dos Ativos Bioldgicos e
Derivativos Sobre os Indicadores nas Andlises Econdmico-Financeiras Feitas por Instituigdes Financeiras para
Financiamento de Empresas do Setor de Commodities Agricolas. Revista de Finangas Aplicadas, 1, pp.1-16,
2010.

POHLMANN, M. C.; & IUDICIBUS, S. Relagio entre a tributagio do lucro e a estrutura de capital das
grandes empresas no Brasil. Revista Contabilidade & Finangas, USP, Sao Paulo, v. 21, n. 53, pp. 1-25, 2010.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; & JAFFE, J. F. Administracdo Financeira: Corporate Finance. (2. ed.),
Atlas, 2002.

SOUZA, M. A.; CRUZ, A. P. C.; MACHADO, D. G.; & MENDES, R. C. Evidenciagdo voluntaria de
informagdes contabeis por companhias abertas do sul brasileiro. Revista Universo Contabil, Blumenau, v. 4, n. 4,
pp- 39-56, 2008.

TITMAN, S.; & WESSELS, R. The determinants of capital structure choice. Journal of Finance, 43, pp. 1-19,
1988.

VICENTE, E. F. R; NAKAO, S. H.; SILVA, G. J.; & PFITSCHER, E. D. Uma investigacdo comparativa
entre o DFC e o EBITDA. Anais do Congresso Brasileiro de Custos, Jodo Pessoa, PB, Brasil, 14, 2007.

13


http://www.tcpdf.org

