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RESUMO

Este artigo apresenta os resultados da analise da relacdo entre o risco e o retorno das empresas
do setor de Materiais Basicos da BM&FBOVESPA e a suas respectivas alavancagens
financeira e operacional. Foram coletadas variaveis contabeis e de mercado das empresas do
referido setor a partir do software Economatica® entre os anos de 2010 e 2014. Para a analise
dos dados empregaram-se as seguintes técnicas: estatistica descritiva e analise de regressio
multipla. Constatou-se um claro e consistente aumento da alavancagem financeira das
empresas do setor ao longo do periodo estudado. Ademais, evidenciou-se a preferéncia das
referidas empresas por capital de terceiros em detrimento de capital proprio em todos os anos
analisados. Por meio da analise de regressdo multipla, foram estimados dois modelos: (a)
Modelo I (variavel dependente — Risco); Modelo II (variavel dependente — Retorno). A
Alavancagem Financeira foi considerada bastante significativa no Modelo I, contudo ndo
apresentou um nivel de significancia satisfatoério no Modelo II. Por outro lado, ao contrario do
esperado, a Alavancagem Operacional ndo foi considerada significativa em ambos os modelos
estimados. Salienta-se, ainda, que duas variaveis independentes se mostraram significativas
nos dois modelos: Nivel de crescimento da empresa e sua Margem EBITDA.

Palavras-chave: Alavancagem operacional. Alavancagem Financeira. Risco. Retorno. Setor
de materiais bdsicos.

ABSTRACT

This paper presents the results of a survey that aimed to analyze the relationship between risk
and return of the companies in the Basic Materials sector of the BM&FBOVESPA and their
respective financial and operational leverage. In this sense, accounting variables and the
business market were collected from that sector from Economadtica® software between the
years 2010 and 2014. The analysis of the data employed in the following techniques:
descriptive statistics and multiple regression analysis. We found a clear and consistent
increase in financial leverage of companies in the Basic Materials sector of the
BM&FBOVESPA over the period studied. Moreover, it showed the preference of these
companies by third-party capital at the expense of equity in all the years analyzed. Through
multiple regression analysis, we estimated two models: (a) Model I (dependent variable -
Risk); Model II (dependent variable - Return). The Financial Leverage was considered quite
significant in Model I, however, did not provide a satisfactory level of significance in Model
II. Furthermore, contrary to expectations, the operating leverage was not considered
significant in both models estimated. It should be noted also that two independent variables
were statistically significant in two models: the company's growth status and its EBITDA
margin.

Keywords: Operating leverage. Financial Leverage. Risk. Return. Sector of basic materials.
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1 INTRODUCAO

Pode-se dizer que o grande desafio das empresas € gerar valor aos acionistas. Nesse
sentido, segundo Damodaran (2004), a empresa cria valor aos seus acionistas quando é capaz
de gerar um resultado que excede o custo de oportunidade do capital investido. Salienta-se a
importancia da qualidade das informacdes que facilitem a tomada de decisdo por parte dos
investidores.

Dentre os aspectos analisados pelos investidores, o dilema entre risco e retorno pode
ser abordado sob a perspectiva de diversas decisdes financeiras (ASSAF NETO, 2009). De
acordo com Salvador ef al. (2014), a relagdo entre o risco e o retorno ¢ um dos topicos mais
discutidos em financas. Basicamente, verifica-se, em geral, uma relagio positiva entre o risco
e o retorno, ou seja, um maior retorno de um investimento normalmente implica um maior
risco do mesmo (CHENG; JAHAN-PARVAR, 2014; KINNUNEN, 2014; RODRIGUES;
SOUZA, 2012).

Segundo Dantas et al. (2006), existe a premissa de que os investidores consideram o
impacto de variaveis macroecondmicas e especificas na empresa no momento de tomada de
decisdo com o objetivo de maximizar a riqueza (considerando a estreita relagio entre risco e
retorno). Quanto maior o niumero de indicadores econdmicos e quanto melhor a qualidade da
informacdo contabil, mais credibilidade a empresa passara, contribuindo para a tomada de
decisdo do investidor.

Nesse contexto, destacam-se a alavancagem operacional e a alavancagem financeira.
De acordo com Assaf Neto (2009), a alavancagem operacional ¢ determinada pela relacio
entre as receitas operacionais da empresa e o Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda
(LAJIR). Os lucros tendem a aparecer quando ha um aumento de vendas; por outro lado,
quando as vendas diminuem, a empresa apresenta um nivel de risco operacional maior. Desse
modo, quanto maior o volume de custos fixo, mais elevado ¢ a alavancagem operacional da
empresa e maior a sua tendéncia de apresentar um risco mais alto, e vice-versa. Teoricamente,
se grande parte dos custos totais de uma empresa sio fixos, podemos concluir que a empresa
tem um alto grau de alavancagem operacional (HORNGREN ef al., 2004). J4 a alavancagem
financeira refere-se a relagdo entre capitais de terceiros e capital proprio existente no
financiamento total da empresa (GITMAN, 2010).

De acordo com Dantas et al. (2006), € possivel inferir que existe uma relagio entre a
alavancagem operacional e o desempenho (retorno) das empresas. Trata-se do mesmo

entendimento de Martikainen (1993), que afirma que, considerando a existéncia de uma
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relacdo teorica positiva entre o risco sistematico e alavancagem operacional, deve-se esperar
uma relacdo positiva entre retorno das agdes e alavancagem operacional de uma empresa. O
mesmo pode ser dito sobre a relacdo entre alavancagem financeira e o desempenho (retorno)
das empresas. De acordo com Ross ef al. (2008), empresas mais endividadas tendem a valer
mais que as ndo endividadas. Contudo, em ambos os casos, apesar de um aumento no retorno
a partir de majoragdes da alavancagem (seja operacional ou financeira), ha um incremento no
risco, em func¢do da relacdo positiva entre risco-retorno (COPELAND ez al., 2005).

Nesse sentido, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa com objetivo geral
de analisar a relagdo entre as alavancagens financeira e operacional e o risco e o retorno das
empresas do setor Materiais Basicos da BM&FBOVESPA. Para tanto, foram desenvolvidos
0os seguintes objetivos especificos: (a) identificar varidveis que possibilitem o
desenvolvimento de modelos que expliquem a relagdo entre alavancagem
operacional/financeira e o risco e o retorno; (b) desenvolver modelos que expliquem a relacio
entre a alavancagem operacional/financeira e o risco e o retorno das empresas do setor de
Materiais Basicos; e (c) discutir as implica¢des dos achados, considerando a literatura sobre
os temas abordados.

O presente trabalho encontra-se estruturado em cinco segdes (além desta introdu¢ao).
A secdo 2 destaca o referencial tedrico sobre o tema. Em seguida, a metodologia € descrita na
secdo 3. Posteriormente, destacam-se a apresentacdo e a analise dos resultados (secdo 4). Por
fim, as consideracdes finais s3o apresentadas na secdo 5, seguidas das referéncias

bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta alguns conceitos fundamentais para a adequada compreensio da
pesquisa cujos resultados sdo reportados neste artigo. Inicialmente, apresenta-se uma breve
discuss@o sobre alavancagem operacional e alavancagem financeira (subsecdo 2.1). Em
seguida, destaca-se a relagdo entre o risco e o retorno e as alavancagens operacional e
financeira (subsecdo 2.2). Posteriormente, discorre-se sobre outras variaveis contabeis que

podem influenciar o risco e o retorno das empresas (subsecdes 2.3).
2.1 Alavancagem financeira e alavancagem operacional

Pode-se dizer que um dos temas mais estudados em Contabilidade e Finangas

fundamenta-se no relacionamento entre as informacdes contabeis e as provenientes do
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mercado de acdes. O interesse neste tipo de pesquisa tem justificativa no provimento de
informagdes relevantes para o processo decisorio entre os investidores e gestores. Dentre as

LAJIR, — LAfIR,
LAJTR, / _ A%LAJIR (2)
[¥—Va " AQgVendas

£

GAQ =

variaveis contabeis relevantes, este trabalho enfoca dois indicadores financeiros muito
importantes: a alavancagem operacional e a alavancagem financeira.

A alavancagem financeira pode ser compreendida como um dos principais indicadores
financeiros que influenciam a percepgdo de risco e retorno dos investidores. Gitman (2010)
conceitua a alavancagem financeira como o uso de custos financeiros fixos, para amplificar os
efeitos de variacdes do LAJIR sobre o lucro por acdo (LPA) da empresa; quanto maior o custo
fixo de um financiamento, maior o risco e o retorno. Segundo Assaf Neto (2009), a

mensuracdo da alavancagem financeira ¢ dada pela Equacao 1.

Passivo Circulante -+ Passivo ndo Circulante e))
Ative total

Alavancagem Financeira =

Por sua vez, a alavancagem operacional discrimina a relagio entre o nivel de produgio
e o lucro obtido, ou seja, a variag@o percentual nos lucros operacionais e a variacdo percentual
do volume de vendas (HORNGREN ez al. 2004). Pode-se também calcular a alavancagem
operacional como uma propor¢do de custos fixos e varidveis na composicdo das atividades
(HORNGREN et al., 2004). Adicionalmente, Martins (2010) prediz a importancia da
identificacdo por parte das empresas, das caracteristicas operacionais e pontos de melhorias
em sua capacidade produtiva.

Nesse sentido, conforme Jiambalvo (2009), a avaliacido da rela¢do custo-volume-lucro
(CVL) ¢ indispensavel, uma vez que prediz os niveis de atividades operacionais, bem como as
projecdes futuras da organizacgdo e a tomada de decis@o diante da variagdo de custos fixos e
varidveis.

Gitman (2010) enfatiza que, para a defini¢do do grau de alavancagem operacional
(GAO), necessita-se estipular um nivel de vendas referencial, bem como o ponto de equilibrio
operacional. Assim, a GAO é uma medida da variacdo do lucro a uma dada variacdo das

vendas, sendo este indice calculado através da Equagio 2 de Assaf Neto (2009).
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Onde: L; = Lucro operacional do periodo 1; Ly = lucro operacional do periodo 0; V| =

vendas do periodo 1; V= vendas do periodo 0.

Salienta-se que Dantas et al. (2006) buscaram responder se no mercado brasileiro a
alavancagem operacional ¢ um indicativo de comportamento do retorno das agdes. Segundo
os autores, a alavancagem operacional, além de incorporar uma dimensao de resultado (lucro
operacional), ¢ uma das medidas determinantes do risco sistematico das acdes, existindo

relagdo entre GAO e retornos das acdes.

2.2. Risco, retorno e a relacio com a alavancagem financeira e a alavancagem

operacional

Os conceitos de risco e retorno podem ser considerados como essenciais na moderna
teoria de finangas (ORO et al., 2013; SALVADOR et al., 2014). Cheng e Jahan-Parvar (2014)
destacam que normalmente existe uma correlacdo positiva entre o risco e o retorno de um
investimento, ou seja, quanto maior nivel de risco para um maior nivel de retorno esperado. O
dilema entre risco e retorno pode ser considerado a base do desenvolvimento do estudo
seminal de Markowitz (1952) para a teoria moderna de finangas.

Conforme Ross et al. (2008), o retorno pode ser compreendido como qualquer ganho
ou perda inerente a propriedade de um ativo. Os referidos autores destacam que o retorno
pode ser tanto em termos de dividendos quanto em ganhos de capital. A Equacdo 3 apresenta

o calculo do retorno da aco, considerando os ganhos de capital, foco do trabalho.

Ri, = e Pl 3)
: Pi,

Onde: Riw: Retorno da a¢do no momento 7+, Piw: Prego da agdo no momento 7+, Pi;: Preco da acdo

no momento 7.

Por sua vez, o risco pode ser entendido como a probabilidade, que ha em um
investimento, de 0 mesmo nio obter o retorno esperado (OLIVEIRA et al., 2011). Os mesmo
autores destacam que o risco pode ser classificado em duas categorias: (a) risco sistematico —
risco o qual todas as empresas estdo sujeitas e ndo minimizavel pela diversificacdo de ativos;
e (b) risco ndo sistematico — minimizavel pela diversificacdo de ativos, pois € inerente a

propria empresa. O risco ¢, pois, a varidncia do retorno, ou o proprio desvio-padrao - quanto
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maior o desvio ou volatilidade, maior a expectativa de retorno dos ativos (CAPELLETTO;
CORRAR, 2008; COPELAND et al., 2005; MARKOWITZ, 1952).

Leone e Leone (2002) enfocam uma importante limitagdo dessa logica de mensuracgéo,
pois os desvios positivos e negativos ndo sdo discriminados. Todavia, os referidos autores
ressaltam a importancia dessa abordagem tradicional e o seu emprego nos trabalhos em

financas. A Equacdo 4 destaca o calculo do desvio-padrao do retorno de uma dada acio.

e = Z (R, —R,.)? 4)

n—1

Onde: R;: Retorno da acdo i; R,,: Retorno médio da acdo; n: nimero de observacdes.

Gitman (2010), contudo, destaca que € interessante também representar o risco por
meio do coeficiente de variagdo, pois permite a comparacdo de riscos de ativos diferentes
mesmo com retornos distintos em magnitude. O célculo do coeficiente de variacdo (CV) é

apresentado na Equacdo 5.

€V, = %= Q)

Tal como ja apresentado, espera-se uma relacio positiva entre risco e retorno de um
ativo, ou seja, ativos com maior retorno tendem a apresentar um maior nivel de risco inerente,
evidenciando a relacdo de risco-retorno com as alavancagens operacional e financeira
(COPELAND et al., 2005). Isso porque a alavancagem financeira usualmente tende a
aumentar o valor da empresa, como indica Ross ez al. (2008), e esse aumento faz com que o
retorno da empresa seja majorado (conforme Equagio 3).

O aumento do valor da empresa relaciona-se tanto com a dedutibilidade dos juros para
fins de céalculo de tributos sobre o lucro, quanto com o usual menor custo do capital de
terceiros frente ao custo do capital proprio. Por outro lado, ao assumir os compromissos
financeiros fixos periddicos, o risco percebido pelos investidores das empresas endividadas
também aumenta (GITMAN, 2010).

Dantas et al. (2006) destacam que a alavancagem operacional pode ser compreendida
como uma medida de risco sistematico pois, quanto mais elevado o GAO da empresa, maior
sera a variagdo do lucro operacional em uma determinada alteragdo de vendas, resultando em

maior nivel operacional e retorno da acdo. Nesse sentido, segundo Dantas ef al, (2006), ha
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uma relacdo direta entre o retorno esperado pelos investidores com a alavancagem

operacional (e, consequentemente, com o seu risco também).
2.3 Informacdes contabeis relacionados ao risco e ao retorno

Nao apenas as alavancagens operacional e financeira sdo variaveis contabeis capazes
de explicar o risco e o retorno das empresas. Nesta subsecdo, sdo apresentadas outras
variaveis contabeis empregadas na pesquisa ora apresentada e que t€m relagdes com o risco e
o retorno das empresas, quais sejam: liquidez corrente, lucro antes dos juros, tributos sobre o
lucro, depreciacdo e amortizagdo (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization — EBITDA), crescimento de vendas ¢ valor do ativo.

De um modo geral, os indicadores de liquidez sdo utilizados para a medicdo da
capacidade de pagamento de compromissos da empresa. Esta capacidade de pagamento pode
ser avaliada, em diferentes periodos de tempo — longo, médio e curto prazo — identificando o
posicionamento financeiro da empresa (MARION, 2007). Concomitantemente, Matarazzo
(2010) afirma que o indicador de liquidez explicita a condicdo e situagdo financeira da
empresa.

Para Assaf Neto (2009), o indicador de liquidez corrente (LC), apresentado na
Equacdo 6, revela quanto ha, em dinheiro, bens e direitos realizaveis no curto prazo em
comparagdo com as obrigagdes que foram assumidas. Quanto mais elevada a liquidez
corrente, menor o retorno da empresa em suas operacdes de curto prazo, contudo, menor

também sera o seu risco assumido (ASSAF NETO, 2009).

Ativo Circulante
LE = (6)

Passivo Circulante

Ja o EBITDA, de acordo com Silva (2008), remete ao calculo do lucro considerando-
se apenas as atividades operacionais de uma empresa. Genericamente, afirma-se que receitas
advindas de aplicacdes de mercado financeiro ndo sio provenientes de decisdes operacionais
da empresa, assim como decisdes que geram juros refletem custos de recursos e a escolha de
financiamentos (SILVA, 2008). O EBITDA, segundo Bovet e Joas (2002), auxilia a avaliacao
de geracdo de caixa em decorréncia das operacdes da empresa, permitindo-se a comparacio
global — independente da estrutura de passivos e regras fiscais. Assim, a medida que o

EBITDA aumenta, tende-se a elevagdo do valor de mercado de uma organizacio (BOVET;
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JOAS, 2002). No estudo apresentado neste artigo, optou-se por se empregar a margem
EBITDA para a especificagdo dos modelos, ou seja, o EBITDA dividido pela receita liquida

da empresa (vide Equagdo 7).
ERBITDA
Margem EBITDA = ———————— (7)
Receita liquida
J4 as varidveis Crescimento e Valor do Ativo foram selecionadas com base no seminal
trabalho de Jensen (1986). Esse autor destaca que as empresas com altas taxas de crescimento
tendem a ter mais opgdes de projetos com valores presentes liquidos positivos do que as
maduras. Assim, espera-se que essas empresas sejam mais arriscadas em detrimento das
maduras, porém tendem a apresentar um melhor retorno considerando a existéncia de
melhores oportunidades de investimento. O crescimento das empresas foi obtido por meio da

variacdo das receitas das mesmas entre dois periodos, conforme a Equacao 8.

) Receita,  , — Receita, 8
Crescimento = - (8)
Receita;

3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento da pesquisa, optou-se pelo delineamento quantitativo, causal e
descritivo, conforme as classificagdes de Sampieri er al. (2006). A populacio em estudo
compreende as empresas do setor de Materiais Basicos da BM&FBOVESPA. O setor de
Materiais Basicos ¢ formado pelos subsegmentos de mineragdo, siderurgia e metalurgia,
quimicos, madeira e papel, embalagens e materiais diversos. A populacdo inicial
compreendeu 45 empresas listadas no segmento de materiais basicos, sendo que, dessas, 22
foram selecionadas para amostra do estudo. A amostra empregada na realizacdo do estudo foi
formada pelas empresas que apresentaram seus dados anuais contabeis no Economatica® e,
simultaneamente, apresentavam informagdes mensais atualizadas sobre os pregos de suas
acdes no periodo estudado. Trata-se, portanto, de uma amostra nio probabilistica por
conveniéncia (COOPER; SCHINDLER, 2003).

As empresas selecionadas com base nos critérios supracitados foram: Elekeiroz,
Braskem, Celulose Irani, Duratex, Fer Heringer, Ferbasa, Fibria, Gerdau, GPCPart, Klabin,
Magnesita, Metal Iguacu, MMX Mineradora, Nutriplant, Planatlantica, Paranapanema,

Providéncia, Sansuy, Suzano Papel, Unipar, Usiminas e Vale. O motivo de escolha das
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empresas listadas no setor econdmico de materiais basicos deve-se as suas tipicas
caracteristicas: elevados custos fixos de operacdo (o que influencia o GAO) e a necessidade
de altos aportes de capital para manter suas operacdes (o que influencia a alavancagem
financeira).

O periodo escolhido para andlise foi entre os anos de 2010 e 2014. Foram selecionados
dados a partir do ano de 2010, devido a aplicacdo, no Brasil, das International Financial
Reporting Standards (IFRS), em especial com a publicacio das Leis 11.638/2007 e
11.941/2009 e dos pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), tal
como destacado por Iudicibus ez al. (2010).

Apb6s a coleta dos dados, os mesmos foram tabulados e analisados por meio do
software Stata versdo 13.0 e do software Microsofti® Excel (MS-Excel) 2013. Os dados foram
analisados por meio das seguintes técnicas: estatistica descritiva e analise de regressdo
multipla. A estatistica descritiva, de acordo com Babbie (1999), ¢ uma forma de apresentar
descri¢des quantitativas de modo manejavel, sendo que, as vezes, descrevem-se variaveis
isoladamente; outras vezes, as associagdes que ligam uma variavel a outra. Ja a regressao
multipla é compreendida como técnica estatistica de andlise entre umas Unicas variaveis
dependentes (critério) e varias variaveis independentes (preditoras) (HAIR JR. ez al., 2009).

No que tange a analise de regressdo multipla, foram desenvolvidos dois modelos. No
Modelo I, usou-se a variavel Risco como variavel dependente. J& no Modelo II, empregou-se
a variavel Retorno como variavel dependente. Em ambos os casos, as variaveis independentes
foram as mesmas, quais sejam: Alavancagem Operacional, Alavancagem Financeira,
Liquidez Corrente, Crescimento, Margem EBITDA e Valor do Ativo. Todas as variaveis

dependentes e independentes sdo apresentadas nos quadros 1 e 2, respectivamente.

Quadro 1 — Variaveis dependentes.

Modelo Variavel Sigla Operacionaliza¢io
. B
I Risco CV Bom
P4; ., — P4
II Retorno RE —
PA,

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 2 — Varidveis independentes.

Modelos Variavel Sigla Operacionalizacio
] ASRLAJIR
Alavancagem operacional AO —
A%Vendas
] Passivo Circulante + Passivo nio Circulante
Alavancagem financeira AF —
Ativo total
] Receita, ; — Receifa;
Crescimento CR -
Iell Receita,
EBITDA
Margem EBITDA ME -
Receite liquida
Valor do Ativo AT Ln{Ativo Total)
. Ativo Circulante
Liquidez corrente LC - -
FPassive Circulante

Fonte: Elaborado pelos autores

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secfo, sdo apresentados os resultados da pesquisa desenvolvida. Na subsecdo
4.1, sdo apresentadas estatisticas descritivas das principais variaveis analisadas das empresas
selecionadas. Em seguida, nas subse¢des 4.2 e 4.3, destacam-se os resultados dos modelos de

regressao multipla estimados, e os resultados sdo discutidos na subsecio 4.4.
4.1. Analise descritiva

Para a analise descritiva dos dados empregados no estudo, foram calculadas as
seguintes estatisticas descritivas das principais variaveis: Média, Desvio-padrido, Coeficiente
de Variagdo, Valor Minimo e Valor Maximo. A Tabela 1 apresenta tais informagdes para a
variavel “Risco”. Em média, o Risco apresentou uma medida de 0,17. Contudo, o desvio-
padrio foi relativamente alto em relagdo a essa medida (coeficiente de variacdo médio de
0,68). Nao ¢ possivel verificar tendéncias claras nessa medida. Ressalta-se que o valor

minimo observado foi de 0,02 em 2014 e o maximo, de 0,63, também em 2014.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas da variavel “Risco”.

Ano Média Desvio-padriao Coeficiente de Variacio Minimo Miaximo
2010 0,15 0,09 0,58 0,07 0,41
2011 0,18 0,11 0,65 0,06 0,50
2012 0,17 0,08 0,46 0,06 0,30
2013 0,19 0,15 0,81 0,05 0,62
2014 0,16 0,14 0,89 0,02 0,63

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por sua vez, a Tabela 2 destaca informagdes descritivas para a variavel “Retorno”. Em
média, o retorno apresentou uma medida de 0,04. Todavia, o desvio-padréo foi relativamente
alto em relacdo a essa medida (média 0,37). Ressalta-se que o coeficiente de variacdo de
1.072, se refere ao ano de 2012, no qual o retorno médio tendeu a zero, mas o desvio-padrao
foi de 0,52. Nao ¢ possivel verificar tendéncias claras nessa medida. Salienta-se que o valor

minimo observado foi de -0,84 em 2012 ¢ 0 maximo, de 1,53 em 2013.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da variavel “Retorno”.

Ano Média Desvio-padriao Coeficiente de Variacio Minimo Miaximo
2010 0,14 0,36 2,53 -0,32 1,10
2011 0,02 0,26 12,02 -0,36 0,55
2012 0,00 0,52 1.072,35 -0,84 1,16
2013 0,15 0,42 2,81 -0,39 1,53
2014 -0,09 0,30 -3,20 -0,57 0,40

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ja a Tabela 3 apresenta informacdes descritivas para a variavel “Alavancagem
Financeira”. Em média, a alavancagem financeira apresentou uma medida de 0,61 (indicando
uma preferéncia pelo capital de terceiros por parte das empresas). Nesse caso, o desvio-padréo
foi relativamente moderado (coeficiente de variagio médio de 0,52). E possivel verificar uma
tendéncia clara de aumento da alavancagem financeira das empresas ao longo do tempo.

Salienta-se que o valor minimo observado foi de 0,11 em 2011 e o maximo, de 2,04 em 2014.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas da varidvel “Alavancagem Financeira”.

Ano Média Desvio-padriao Coeficiente de Variacio Minimo Miaximo
2010 0,55 0,27 0,49 0,13 1,54
2011 0,56 0,30 0,54 0,13 1,67
2012 0,59 0,30 0,51 0,11 1,71
2013 0,64 0,33 0,52 0,12 1,83
2014 0,70 0,39 0,56 0,13 2,04

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, a Tabela 4 destaca informacdes descritivas para a variavel “Alavancagem
Operacional”. Em média, a alavancagem operacional apresentou uma medida de 3,13.
Contudo, o desvio-padrio foi bem alto (coeficiente de variacio médio de -4,59). Nao ¢
possivel verificar uma tendéncia clara de aumento da alavancagem operacional das empresas
ao longo do tempo. Salienta-se que o valor minimo observado foi de -197,77 em 2012 e o

maximo, de 388,09 em 2013.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas da varidvel “Alavancagem Operacional”.

Ano Média Desvio-padriao Coeficiente de Variacio Minimo Miaximo
2010 1,59 23,73 14,90 -57,25 71,93
2011 -1,75 13,52 -7,73 -49,12 18,33
2012 -1,82 56,03 -30,73 -197,77 86,85
2013 25,48 106,40 4,18 -182,05 388,09
2014 -7,87 28,16 -3,58 -74,49 51,41

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2 Analise do Modelo I estimado

A Equacgdo 9 apresenta o primeiro modelo desenvolvido no estudo (Modelo I). Tal
como apresentado na se¢do anterior, a variavel Risco (mensurada pelo coeficiente de variacdo
— CV) foi selecionada como a variavel dependente. Por sua vez, as variaveis independentes
foram as apresentadas no Quadro 2, quais sejam: Alavancagem Operacional (AO),
Alavancagem Financeira (AF), Liquidez Corrente (LC), Margem EBITDA (ME),
Crescimento (CR) e Valor do Ativo (AT).

CV; = By + By X AQ; + By X AF, + B3 X LC; + B, X ME; + Bs X CR; + B X AT, + 5, ©9)

L8]
b=

Onde:i=1,2,3...110.
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A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo estimado. Ressalta-se que, para mitigar
problemas com heterocedasticidade, empregou-se o erro padrdo robusto (EPR), tal como
apresentado por Gujarati e Porter (2011). Salienta-se que o coeficiente de determinagdo da
regressdo ajustado (R?) foi de aproximadamente 0,50. Assim, conforme Hair Jr. et al. (2009),
as variaveis independentes conseguiram explicar cerca de 50,09% da variancia do fenémeno
estudado. Ja o Teste de Fisher (Teste F) indicou um valor de aproximadamente 27,06,
significativo a menos de 0,01. Dessa forma, segundo Favero (2015), o modelo estimado ¢
significativo como um todo. Ademais, o fator de inflacdo da variancia (VIF) foi de 1,24,
indicando que ndo ha problemas graves de multicolinearidade entre as variaveis

independentes, conforme (GUJARATI; PORTER, 2011).

Tabela S — Resultados do Modelo I — Varidvel dependente: “Risco”.

Variavel Coeficiente EPR Teste t P-valor Intervalo de confianca (95%)
ME -0,0513 0,0156 -3,3000 0,0010 -0,0822 -0,0203
LC 0,0043 0,0089 0,4800 0,6340 -0,0134 0,0220
AO 0,0000 0,0001 0,0100 0,9960 -0,0002 0,0002
AF 0,1526 0,0224 6,8300 0,0000 0,1082 0,1971
AT -0,0053 0,0052 -1,0000 0,3180 -0,0157 0,0052
CR -0,1074 0,0513 -2,0900 0,0390 -0,2093 -0,0055

Constante 0,1640 0,1035 1,5800 0,1170 -0,0417 0,3697

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Tabela 5, observa-se que as variaveis LC, AT e AO nfo foram
consideradas significativas no modelo, enquanto as varidveis ME, CR e AF foram

significativas.
4.3 Analises do Modelo II estimado

A Equacdo 10 apresenta o Modelo I desenvolvido no estudo. Tal como apresentado
na secdo anterior, nesse caso, a variavel “Retorno” foi selecionada como a varidavel
dependente. Novamente, as variaveis independentes foram as apresentadas no Quadro 2, quais
sejam: Alavancagem Operacional (AO), Alavancagem Financeira (AF), Liquidez Corrente

(LC), Margem EBITDA (ME), Crescimento (CR) e Valor do Ativo (AT).
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RE{ = _80 +£l X&]Df + _3: XAFI +33 XLC{ +84 X ﬂ‘!E.l' + _85 HCRI +B,_; X “17}‘ +£I‘ (10)
Onde:i=1,2,3...110.

A Tabela 6 apresenta os resultados do segundo modelo estimado. Todos os
procedimentos empregados para estimar o Modelo I foram empregados para esse novo
modelo. O coeficiente de determinacdo da regressio ajustado (R?) foi de aproximadamente
0,33, ou seja, as variaveis independentes conseguiram explicar cerca de 33,03% da variancia
do fenémeno estudado. Ja o Teste de Fisher (Teste F) indicou um valor de aproximadamente
7,50, significativo a menos de 0,01. Dessa forma, o modelo estimado ¢ significativo como um
todo. Ademais, o VIF foi novamente de 1,24, o que é explicado pelo fato de as variaveis

independentes serem as mesmas empregadas no modelo anterior.

Tabela 6 — Resultados do Modelo II — Variavel dependente: “Retorno”.

Variavel Coeficiente EPR Teste t P-valor Intervalo de confianca (95%)
ME 0,1101 0,0601 1,8300 0,0700 -0,0093 0,2295

LC 0,0078 0,0378 0,2100 0,8360 -0,0673 0,0830

AO -0,0005 0,0008 -0,5900 0,5580 -0,0020 0,0011

AF 0,0718 0,2589 0,2800 0,7820 -0,4428 0,5864

AT -0,0265 0,0147 -1,8000 0,0750 -0,0558 0,0027

CR 0,6875 0,1310 5,2500 0,0000 0,4271 0,9479
Constante 0,3123 0,3224 0,9700 0,3350 -0,3284 0,9531

Fonte: Elaborado pelos autores

Por meio da Tabela 6, verifica-se que as variaveis ME, LC, AT, AO e AF néo foram
consideradas significativas no modelo II (a menos de 0,05), enquanto CR foi considerada
significativa. No que tange a ME, contudo, vé-se que ela ¢ significativa a menos de 0,10, ¢ a

literatura respalda essa relacdo positiva, tal como o trabalho de Bovet e Joas (2002).

Quanto ao modelo I, ao contrario do esperado, n3o se pode dizer que as empresas com
um maior volume de ativos circulantes em detrimento ao passivo circulante sio menos
arriscadas sob a percep¢do dos investidores, como evidencia Assaf Neto (2009). Ademais,
também ndo se pode afirmar que empresas maiores seriam menos propensas a apresentarem
uma percepcdo de risco menor sob a perspectiva dos mesmos agentes, tal como esperado com

base em Jensen (1986).
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Sobre a variavel AO, uma das variaveis foco da pesquisa ora apresentada, o fato de
seu coeficiente nfo ser significativo no modelo contraria o esperado, tomando-se como base a
literatura que da suporte a este estudo, tais como trabalhos de Horngren ef al. (2004) e Dantas
et al. (2006). Talvez, as inconsisténcias dos resultados estejam relacionadas aos valores
anormais obtidos para a variavel, tal como apresentado na subsecao anterior.

Observou-se que o melhor desempenho das empresas tende a reduzir a percepcio de
risco dos investidores nas empresas. Ja a variavel CR, apesar de significativa, apresentou um
sinal do coeficiente distinto do esperado. Empresas que apresentam maior nivel de
crescimento tendem a ter menor nivel de risco percebido, conforme o modelo. Todavia, ndo
esperava este comportamento de empresas maduras, ja que, geralmente, estas t€ém poucas
opgdes de investimentos vidveis economicamente € implicaria em maior risco segundo Jensen
(1986).

No que tange a variavel AF, esta se mostrou bastante significativa (a menos de 0,01) e
com coeficiente negativo. Assim como esperado, empresas mais endividadas tendem a
apresentar um maior risco sob a perspectiva dos investidores, tal como esperado com base em
diversos trabalhos, tais como de Copeland ez al. (2005), Ross et al. (2008) e Gitman (2010).
Dessa forma, ¢ possivel afirmar que o maior nivel de alavancagem financeira influencia
positivamente o risco percebido pelo investidor.

Ja sobre o modelo II, ao contrario do esperado, ndo se pode dizer que as empresas com
um maior volume de ativos circulantes, em detrimento ao passivo circulante, apresentam
menor retorno sob a percepc¢do dos investidores. Ademais, também ndo se pode afirmar que
empresas maiores seriam mais propensas a apresentarem retornos menores, nem que O
resultado superior (ME) poderia aumentar o retorno esperado.

Além disso, do ponto de vista da inferéncia, usou-se os EPR que, segundo Gujarati e
Porter (2011), tende a ampliar o intervalo de confianca, tornando algumas relacdes
inicialmente significativas em nao significativas. Assim, pode-se dizer que os resultados
fornecem indicios da existéncia dessa relacio.

Sobre as variaveis AO e AF, focos da pesquisa ora apresentada, o fato de seus
coeficientes ndo serem significativos no modelo contariam o esperado, com base na literatura
que da suporte a este estudo. Talvez, as inconsisténcias dos resultados estejam relacionadas
aos valores anormais obtidos para a AO, tal como apresentado na subsegdo 4.1. Além disso, o
baixo grau de ajuste do modelo (medido pelo R* ajustado) implica que, possivelmente, outras
variaveis relevantes foram negligenciadas no modelo estimado, o que pode prejudicar a

capacidade explicativa das duas variaveis supracitadas.
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Observou-se que o maior crescimento da empresa entre os periodos contribui
positivamente para o seu retorno (tal como esperado com base na literatura). Assim, empresas

que apresentam maior nivel de crescimento tendem a apresentar maiores retornos.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo apresentou os resultados de uma pesquisa que visou analisar a relag@o entre
o risco e o retorno e a alavancagem financeira e operacional das empresas do setor Material
Basicos da BM&FBOVESPA. Observou-se uma preferéncia das empresas do setor por capital
de terceiros em detrimento do capital proprio. Ademais, verificou-se que a alavancagem
financeira das empresas apresentou uma clara tendéncia de crescimento ao longo do periodo
estudado (2010 a 2014). Por outro lado, ndo foi possivel verificar qualquer tendéncia ao longo
do periodo, no que se refere as outras variaveis principais do estudo (Risco, Retorno e
Alavancagem Operacional).

Constatou-se que trés variaveis ndo foram consideradas estatisticamente significativas
no Modelo I: Liquidez Corrente, Ativo Total e Alavancagem Operacional. Ao contrario do
esperado, segundo o modelo estimado na pesquisa, tais variaveis ndo influenciam o risco
percebido pelos investidores. Sobre a Alavancagem Operacional, especificamente, o emprego
do modelo proposto por Assaf Neto (2009) gerou resultados “anormais” ao ser aplicado aos
dados da pesquisa, o que pode explicar a ndo significancia da variavel no modelo. Talvez, os
investidores ndo considerem tal informacdo como realmente relevante para avaliar o risco das
empresas (ndo condizendo com a literatura sobre o tema). Outra explicacdo possivel, ¢ que os
investidores, diante das diversas formas de se obter informacdes sobre a alavancagem
operacional das empresas, usem outro(s) método(s) para obté-las.

Ja as variaveis Margem EBITDA, Crescimento e Alavancagem Financeira foram
consideradas estatisticamente significativas no modelo. Contudo, ¢ importante salientar que o
coeficiente da variavel Crescimento apresentou um sinal negativo (distinto do esperado), uma
vez que empresas com maior crescimento tendem a n2o ser maduras. Assim o coeficiente
estimado, vai contra o esperado, com base em Jensen (1986). Isso pode se dever ao fato de
que, no setor analisado, algumas empresas mais solidas ainda consigam obter taxas elevadas
de crescimento. No que tange a Alavancagem Financeira, tal como esperado, verificou-se que
a mesma influencia positivamente a percepcdo de risco dos investidores, ou seja, um maior
nivel desse tipo de alavancagem tende a implicar um maior nivel de risco percebido pelo

investidor, tal como esperado com base em Ross ¢f al. (2008) e Gitman (2010).
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Sobre o Modelo II, o teste evidenciou a insignificancia das variaveis Margens
EBITDA, Liquidez Corrente, Ativo Total, Alavancagem Operacional e Alavancagem
Financeira (a menos de 0,05), sendo apenas a varidvel Crescimento, significativa nesse
modelo. Em relacdo a esta ultima, trata-se de um resultado esperado de acordo com Jensen
(1986). No que tange a variavel margem EBITDA, ¢ importante ressaltar que estaapresentou
um coeficiente positivo significativo a menos de 0,10. Considerando que a literatura suporta
essa relacdo e o uso de EPR tende a reduzir a significancia de algumas relagdes, pode-se dizer
que os resultados obtidos fornecem evidéncias da existéncia da mesma.

Ainda no que se refere ao Modelo II, € ressalta-se que ndo ha similaridade entre os
efeitos explicativos do risco e do retorno no que tange a variavel Crescimento: esta apresenta
um coeficiente significativo positivo para retorno e negativo para risco, o que ndo ¢ coerente,
uma vez que a tendéncia ao crescimento reproduz aspectos de relacdo direta ao risco e retorno
— empresas com maior possibilidade de crescimento tendem a apresentar maior retorno e, por
consequéncia maior risco, de acordo com Damodaran (2004). Tal situacdo pode ser
relacionada ao fato de que alguns investidores compreendam o risco como algo negativo e
ndo o relacionam, necessariamente, a alta variacdo positiva. Além disso, tinha-se a
expectativa (a partir literatura da area) que as demais variaveis fossem capazes de explicar o
retorno.

E importante destacar algumas limitacdes da pesquisa apresentada neste trabalho.
Inicialmente, o estudo utilizou apenas informagdes contabeis, ou seja, internas as empresas,
como variaveis independentes. O modelo empregado para analise (regressio multipla) nédo
considerou o efeito do tempo nos resultados. Também, a forma de mensuracio da
alavancagem operacional indicou valores bem distintos do esperado. Ademais, consideraram-
se empresas de apenas um setor e informacdes contabeis e de mercado de um periodo
limitado.

Apesar das limitacdes, salientam-se as contribui¢cdes do estudo apresentado neste
artigo para os estudos da area. Primeiramente, destaca-se a relevancia do estudo sobre os
temas alavancagem operacional e alavancagem financeira, considerando a escassez de
pesquisas sobre o tema no mercado brasileiro. Salienta-se, também, que a pesquisa foi
desenvolvida apos as principais mudancas na legislacdo contabil brasileira em funcio da
convergéncia as IFRS e considerando simultaneamente informagdes contabeis e de mercado.
Pesquisas futuras poderiam considerar outras variaveis ndo envolvidas no estudo e que
permitam melhorar a visualizagdo da relacdo entre alavancagem operacional/financeira sobre

o risco percebido pelos investidores. Além disso, outras variaveis exdgenas poderiam ser
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empregadas no estudo, assim como poderiam ser estimados modelos para outros setores da
BM&FBOVESPA. Por fim, o emprego de modelos de regressdo de dados em painel poderia

ser util em analises similares.
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