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RESUMO

A alavancagem financeira consiste na estratégia de aumentar a variacdo dos resultados em
relacdo as receitas, devido as despesas financeiras advindas do uso de capital terceiros, como
financiamento de investimentos. Contudo, nem sempre o adequado nivel de endividamento de
uma empresa é identificavel claramente, e pode provocar uma alavancagem com perdas de
resultados. Desse modo, este estudo objetivou verificar qual a influéncia da alavancagem
financeira em relacdo a rentabilidade dos investidores nas empresas brasileiras. Adotaram-se
métodos da estatistica descritiva, com intuito de averiguar as correlagbes entre as variaveis
estudadas: GAF e Endividamento; e GAF e ROE. Aplicou-se o teste t de Student para
verificar se houve significancia das médias das empresas que obtiveram GAF > 1 ou GAF <
1. Os indices de correlacdo apresentaram-se de forma positiva, mostrando forte relacdo entre
as variaveis. Concluiu-se que é significante o nimero de empresas que mantiveram sua
situacdo favoravel de alavancagem financeira com GAF > 1, tendo o retorno sobre o ativo
superior a remuneracdo paga ao capital de terceiros, sempre atentas as proporcdes de capital
de terceiros utilizados na composi¢do da estrutura de capital.
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The influence of financial leverage in the profitability of investors in
brazilian companies

ABSTRACT

Financial leverage consists of the strategy of increasing the variation of the results in relation
to the revenues, due to the financial expenses derived from the use of third capital, as
investment financing. However, a company’s adequate level of indebtedness is not always
clearly identifiable, and can lead to loss-of-profit leverage. Thus, this study aimed to verify
the influence of financial leverage in relation to the profitability of investors in Brazilian
companies. Descriptive statistics methods were used in order to ascertain the correlations
between the studied variables: GAF and Indebtedness; and GAF and ROE. The Student’s t-
test was applied to verify if there was a significance of the means of the companies that
obtained GAF > 1 or GAF < 1. The correlation indexes were positive, showing a strong
relationship between the variables. It was concluded that the number of companies that
maintained their favorable financial leverage situation with GAF > 1 was significant, with a
return on the asset higher than the remuneration paid to the capital of third parties, always
attentive to the proportions of third-party capital used in the composition of the capital
structure.

KEYWORDS: Financial Leverage. Indebtedness. Capital structure. Profitability.

INTRODUCAO

De acordo com Lang, Ofek e Stulz (1996), um assunto muito abordado na teoria
financeira € o0 modo como uma empresa financia suas atividades, isto é, como se forma a
estrutura de capital e se esta pode afetar o valor da empresa e sua rentabilidade. Conforme
Assaf Neto (2014), as empresas, para financiarem suas operac6es, podem adquirir capital via
terceiros (exigivel) ou proprio (patrimdnio liquido), a estrutura oriunda destes dois compostos
¢ denominada estrutura de capital. O autor ressalta que a estrutura de capital € uma das
decisbes mais dificeis que as empresas devem tomar. Mediante essa complexidade que
envolve a escolha da estrutura de capital, existem varias teorias que discorrem sobre a
existéncia ou ndo de uma estrutura perfeita de capital, como: a teoria convencional, as
proposi¢cdes de Modigliani e Miller e as demais teorias que complementam 0s primeiros
estudos.

O financiamento € importante e vantajoso para as empresas quando planejado e
aplicado de modo racional, ampliando a capacidade produtiva e o desenvolvimento delas.
Entre as vantagens, destacam-se: 0 uso de um custo de capital captado de instituicOes
financeiras geralmente mais barato do que o custo de capital préprio destacado por Fama,
Barros e Silveira (2002), bem como o beneficio fiscal por reduzir o montante de incidéncia de

impostos de renda.
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Todavia, pelo senso comum de aversdo ao risco, investidores sdo atraidos pela
situacdo da saude financeira das empresas influenciada pelo seu nivel de endividamento. A
possibilidade de bancarrota exige limites sobre o nivel de endividamento, uma vez que eleva o
custo de capital de terceiros e altera o seu custo-beneficio.

Alguns estudos no Brasil apontam correlagéo entre o grau de endividamento e o valor
da firma. Lucchesi e Famé& (2007) concluiram, em sua pesquisa, que o mercado de capitais
reage de maneira consistente com a suposicao da hipotese de aumento de valor da firma.

Diante disso, esta pesquisa apresenta o seguinte problema: qual a influéncia da
alavancagem financeira em relacéo a rentabilidade dos investidores nas empresas brasileiras?
Assim sendo, o objetivo € verificar qual a influéncia da alavancagem financeira em relacédo a
rentabilidade dos investidores nas empresas brasileiras.

A justificativa deste trabalho é a contribui¢do para que os gestores verifiguem qual a
proporcéo de endividamento que melhor adeque os retornos sobre o capital empregado dos
investidores, fazendo com que as politicas de estrutura de capital e alavancagem financeira

sejam melhor elaboradas.

1 REFERENCIAL TEORICO
1.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A teoria tradicional de estrutura de capital assume que, por uma combinacgdo adequada
das fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor minimo para o custo total de
capital (ASSAF NETO, 2014). A estrutura 6tima de capital seria, portanto, aquela em que o
custo de capital seria minimizado enquanto o valor do acionista seria maximizado. Entdo, a
empresa pode alavancar-se até o ponto em que o valor do custo de capital € minimo.

A teoria que rejeita a hipotese de uma estrutura 6tima de capital surgiu nos anos de
1950 com as proposicoes de Modigliani e Miller, conhecidas como a teoria Modigliani-
Miller. O modelo proposto é regido por um conjunto de hipdteses restritivas no contexto de
um mercado financeiro perfeito. Os pressupostos que sustentam a teoria Modigliani-Miller
sdo: ndo ha impostos de renda, ndo ha custos de faléncia e é possivel os investidores
realizarem a arbitragem no mercado financeiro (ASSAF NETO, 2014; GITMAN, 2010). Com
1SS0, 0s estudos de Modigliani e Miller sdo formulados em duas proposicdes (1 e 11).

Na proposicao I, os autores consideraram que, em um mercado perfeito, isto €, em um
mundo sem impostos, o valor da empresa era independente quanto a0 modo com que eram

financiadas suas atividades. O entendimento pode ser complementado ao se fazer uma
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analogia com um bolo que ndo se altera ao ser dividido, ou seja, a soma das partes é igual ao
todo (ASSAF NETO, 2014). Portanto, o valor da empresa ndo alavancada é igual ao da
empresa alavancada (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) destacam a irrelevancia da estrutura de capital,
dizendo que ndo h& uma estrutura de capital melhor ou pior do que qualquer outra para 0s
investidores da empresa, e que nenhuma organizagdo pode alterar o valor de seus titulos
apenas mudando sua estrutura de capital. Os autores ressaltam que as organizacGes podem
decidir por qualquer proporcdo em sua estrutura de capital, utilizando uma pequena ou grande
quantidade de capital de terceiros. Contudo, quanto maior a utilizacdo de capital de terceiros
na composicdo de sua estrutura de capital, maior sera o seu indice de endividamento, isto é,
mais alavancada a empresa estara.

Segundo Assaf Neto (2014), a teoria Modigliani-Miller expbe que o custo médio de
capital ponderado e o valor da empresa ndo estdo relacionados com a propor¢do de capital
utilizado pela empresa, o que realmente define o valor da empresa é a sua rentabilidade e o
risco associado a decisdo de investimento. Ainda sobre a irrelevancia da estrutura de capital
adotada, o autor corrobora que esta tem como consequéncia que a decisdo da politica de
dividendos da organizagdo n&o influencia o valor dela.

Modigliani e Miller (1958) destacam também que as empresas que possuem O0S
mesmos aspectos operacionais possuem o mesmo valor de mercado, diferindo-se apenas pela
forma como s&o financiadas suas atividades.

Na proposic¢do Il, ainda sem impostos, Modigliani e Miller (1958) reconhecem que o0
custo de capital proprio cresce proporcionalmente a participagdo do capital de terceiros na
estrutura de capital. Dessa forma, quanto maior for o endividamento, maior serd o risco
assumido pelos acionistas e maior sera o retorno exigido. Ross, Westerfiel e Jaffe (1995)
enfatizam ainda que o custo total de capital da empresa ndo pode ser reduzido com a
substituicdo de capital proprio por capital de terceiros, embora o de terceiros seja mais barato
do que o proprio, isso ocorre porque a medida que a empresa acrescenta maior propor¢éo de
capital de terceiros, o capital préprio remanescente torna-se mais arriscado. Neste caso, 0
custo de capital préprio é definido pela taxa de retorno requerida em uma empresa sem
dividas, somado com o prémio de risco financeiro, o qual cresce com o endividamento
(ASSAF NETO, 2014).

Em seus estudos posteriores, Modigliani e Miller (1963) reconheceram a presencga do
imposto de renda e dos juros dedutiveis, e que essa dedutibilidade favorecia a divida em
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relagdo ao capital proprio, porém o valor da empresa continuaria 0 mesmo, sendo ela
endividada ou ndo. Na segunda parte de seus estudos, os autores “concluem que ao elevar-se 0
quociente de endividamento (P/PL) reduz-se o custo total de capital e, em consequéncia,
maximiza-se o valor de mercado da empresa” (ASSAF NETO, 2014, p. 494). Os autores
ressaltam que essa conduta é oriunda do beneficio fiscal que aumenta a alavancagem
financeira trazendo maior risco.

Apesar de 0 modelo Modigliani e Miller considerar os impostos de renda e 0s juros,
essa teoria traz diversos pressupostos que ndo condizem com o atual contexto no qual o
mercado financeiro esta inserido, uma vez que ndo leva em consideragdo 0s custos e 0s
impostos provenientes da utilizagdo de capital de terceiros. Desse modo, ndo ha assimetria de
informacBes (ASSAF NETO, 2014).

Para preencher algumas lacunas deixadas por Modigliani e Miller, outros autores
fizeram suas contribuicGes para as finangas, como Myers (1984) e Jensen (1986). Myers
(1984) evidenciou duas teorias direcionadas a definicdo da estrutura de capital das
organizacg0es, quais sejam: a teoria de static trade-off e a teoria de pecking order.

A teoria de static trade-off afirma que a empresa deve estabelecer uma proporc¢éo alvo
de divida e capital proprio a qual busca atingir, procurando o melhor nivel de endividamento.
Sendo assim, a utilizacdo de capital de terceiros tem como consequéncia dois efeitos opostos,
sendo o efeito positivo resultante do beneficio fiscal obtido por meio da deducdo no
pagamento do imposto de renda corporativo dos juros da divida, enquanto o efeito negativo é
representado pelos custos de faléncia. Conforme Myers (1984), as empresas devem substituir
capital de terceiros por capital proprio e vice-versa, até o ponto em que seu valor seja
maximizado, chegando entdo a uma estrutura 6tima de capital. Damodaran (2004) ressalta
gue, na maioria dos casos, o trade-off dos beneficios e dos custos da divida resultard em uma
estrutura 6tima de capital, por meio da qual o valor da empresa € maximizado. De acordo com
Brealey, Myers e Marcus (2002, p. 451), a teoria de static trade-off destaca que o0s
“gerentes financeiros devem aumentar a divida até o ponto em que o valor de incentivos
fiscais resultantes de juros adicionais seja exatamente compensado pelos custos adicionais de
possivel dificuldade financeira”.

Ao contrario da teoria de static trade-off, a teoria de pecking order ndo defende a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital. A teoria de pecking order partiu do pressuposto
de que ha assimetria informacional entre gestores e investidores nas decisdes de

financiamento. Myers (1984) destaca que as organizacbes ndo possuem metas de
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endividamento, isto €, as empresas ndo tém interesse em aumentar o nivel de endividamento
quando os fluxos de caixa sdo positivos e suficientes para financiar, com baixo risco, 0s
futuros investimentos. Portanto, espera-se que 0 endividamento decresca quando
investimentos ndo excederem os lucros. O autor enfatiza que ha uma hierarquia de preferéncia
de fontes de recursos, sendo inicialmente os recursos internos, posteriormente a emissao de
dividas e, em terceiro lugar, a emissdo de a¢des. Damodaran (2004, p. 463) ressalta que ha
uma razdo para essa hierarquia, isso ocorre porque 0s administradores valorizam a
flexibilidade e o controle, “os administradores preferem os lucros acumulados ao
financiamento externo, porque eles oferecem condicGes de analisar projetos de acordo com
seus méritos”. Brealey, Myers ¢ Marcus (2002) concluem que a teoria de pecking order nédo
rejeita a hipétese de que os impostos e dificuldades financeiras sejam elementos significantes
na decisdo da estrutura de capital, entretanto, sdo menos importantes do que a preferéncia de
ordem dos gestores.

Ja a teoria de free cash flow proposta por Jensen (1986) considera os conflitos
resultantes da teoria de agéncia nas decisGes de investimento da empresa, uma vez que 0S
gestores possuem controle sobre os fluxos de caixa livres, causando os conflitos de agency.
Dessa forma, o autor ressalta 0 uso das dividas como componente que disciplina os gerentes,
fazendo-os utilizar de forma mais eficiente o fluxo de caixa livre da empresa, evitando o
desperdicio de recursos financeiros. Myers (2001) finalizou sua argumentacdo sobre a teoria
de free cash flow informando que esta ndo é de fato uma teoria para o progndstico de como 0s
administradores decidem a sua estrutura de capital, mas sim a respeito das consequéncias de
altas proporces de dividas.

Outra forma de se encontrar a melhor estrutura de capital que seja capaz de produzir
maiores beneficios a seus investidores ¢ mediante a teoria com enfoque no lucro operacional e
no lucro por acdo (LPA), que tem como proposito maximizar o LPA dentro do intervalo
esperado de lucros antes dos juros e do imposto de renda (LAJIR). O LPA é adequado para
avaliar as diferentes estruturas de capital. O enfoque LAJIR-LPA na estrutura de capital
envolve selecionar a estrutura de capital que maximiza o LPA na faixa esperada de LAJIR
(GITMAN, 2010). Por meio dessa analise, é possivel determinar o nivel de lucro operacional
esperado que mantenha a estrutura mais rentavel, isto €, a que maximiza o LPA (ASSAF
NETO, 2014).

De acordo com Gitman (2010), deve ser levado em consideracdo o ponto de equilibrio

financeiro e o grau de alavancagem financeira (GAF), pois, quanto maiores estes indices,
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maior € o risco financeiro. Consideracao ressaltada por Assaf Neto (2014, p. 505), “no que se
refere ao risco das estruturas de capital, a analise mais simples pode ser efetuada em termos
do nivel de equilibrio financeiro da estrutura”. Portanto, segundo o autor, se o lucro
operacional for maior do que o nivel de equilibrio financeiro, o LPA sera positivo, caso
contrério, se o lucro operacional for menor que o nivel de equilibrio financeiro, 0 LPA sera

negativo, e se o lucro operacional for igual ao nivel de equilibrio financeiro, o LPA sera nulo.
1.2 ALAVANCAGEM FINANCEIRA E BENEFICIO FISCAL

Segundo Silva (2012), o conceito de alavancagem esta relacionado ao uso de uma
alavanca que, em fisica, permite o deslocamento de um objeto com o uso de uma menor forca.
Dessa forma, a expressdo alavancagem financeira indica que, ao utilizar os custos fixos
financeiros, isto é, as despesas financeiras, tem-se o beneficio fiscal da divida. De acordo com
Gitman (2010), o principal beneficio do financiamento com recursos de terceiros é o beneficio
fiscal, quanto a deducdo do pagamento dos juros. A alavancagem financeira possui tamanha
relevancia que, para Assaf Neto (2014), é um dos instrumentos financeiros de maior
importancia para avaliar o desempenho operacional e o planejamento.

As empresas contraem dividas porque se beneficiam de duas formas: o beneficio fiscal
e a divida que proporciona condi¢fes para que as empresas imponham uma disciplina aos
administradores ao se programarem para honrar seus compromissos (DAMODARAN, 2004).
As empresas utilizam capital de terceiros porque representa uma forma de complementar o
volume de recursos necessarios ao financiamento das suas atividades, bem como permite que
os resultados da rentabilidade do capital préprio aumentem (VIEIRA, 2008).

Conforme Gitman (2010), o GAF € uma medida numérica da alavancagem financeira.
O calculo do GAF é por meio da variagdo percentual do LPA (A%LPA) dividido pela
variacdo percentual do LAJIR (A%LAIJIR). Outros autores, como Silva (2012), calculam o
GAF por meio da relagdo entre a variagdo percentual do lucro liquido (A%LL) e a variagdo
percentual do LAJIR (A%LAIJIR). Ja Assaf Neto (2014) expde que 0 GAF pode ser obtido por
meio da relacdo entre o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre o ativo
(ROA) ou por meio da relagéo entre o ROE e o retorno sobre o investimento (ROI).

O ROE ¢ obtido pela relagéo do lucro liquido sobre o patriménio liquido. O ROE é um
indice de rentabilidade que representa quanto de ROI os acionistas ordinarios das empresas
estdo obtendo, ou seja, quanto maior este indice melhor (GITMAN, 2010). Para cada unidade
monetéria de capital proprio investido, medem-se quanto os investidores auferiram de lucro
(ASSAF NETO, 2014).
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O ROA é outro indice de rentabilidade que mede a eficacia geral da administracdo na
geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis. O ROA ¢é obtido pela divisdo do lucro
gerado pelos ativos sobre o ativo total médio (GITMAN, 2010).

Conforme Assaf Neto (2014), o ROI pode ser utilizado para substituir o ROA, por
avaliar com maior precisdo o retorno gerado pelo total dos recursos aplicados por acionistas e
credores nos negadcios.

A interpretacdo do GAF se da pela seguinte forma: (a) GAF > 1,0: a situacdo da
empresa é considerada favoravel; (b) GAF = 1,0: a situacdo da empresa é considerada nula;
(c) GAF < 1,0: a situacdo da empresa é considerada desfavoravel.

De acordo com Silva (2012), a alavancagem financeira traz algumas consideragdes
relevantes, as quais sdo listadas a seguir: (a) o0 GAF ndo depende da aliquota da tributacéo
sobre os lucros; (b) o uso de capitais de terceiros sob forma de empréstimos ou
financiamentos pode elevar ou diminuir o ganho dos socios ou acionistas; (c) quando o ROA
for maior que o custo da divida ap6s o efeito da tributacdo, havera vantagem no uso dos
recursos dos fundos de terceiros; (d) mantidos constantes os demais fatores, 0 GAF mudara
com a modificacdo no percentual de divida em relacdo ao ativo total, no método que
considera a estrutura de capitais; (¢) um elevado nivel de endividamento eleva também o risco
da empresa, piora seu rating de crédito e eleva o custo de captacdo de empréstimos; e (f) uma
piora no cenario que provoque reducdo expressiva nas vendas da empresa poderd ter um
efeito prejudicial na sua vida financeira.

Uma medida que pode ser avaliada em consonancia com o GAF é o indice de
endividamento. Esse indice é obtido por meio da relacdo de capital de terceiros entre o
patriménio liquido e, Segundo Assaf Neto (2014), aponta o nivel de endividamento da
empresa em relagdo ao financiamento por recursos préprios. O indice expde quanto a empresa
possui de capital de terceiros para cada unidade monetaria aplicada de capital proprio. Se o
resultado for maior do que 1, entende-se que a empresa estd com alto grau de dependéncia
financeira em relagdo ao uso de capital de terceiros.

Utilizar capital de terceiros implica um aumento do custo de faléncia esperado, que é
definido pelo produto da probabilidade de inadimpléncia, também expde a empresa a
possibilidade de conflitos entre os acionistas e os portadores de titulos, no que tange a deciséo
sobre investimentos, financiamento e dividendos (ALTMAN, 1984; MYERS, 2001;
DAMODARAN, 2004).
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Segundo Damodaran (2004), a divida possui suas desvantagens, as quais podem levar
a empresa a inadimpléncia caso os fluxos de caixa operacionais ndo forem suficientes para o
pagamento dos juros. Para Brealey, Myers e Allen (2008), as tensdes financeiras surgem
qguando os compromissos para com os credores ndo sdo satisfeitos, ou sdo satisfeitos com
dificuldades, o que causa, por vezes, a faléncia. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) ressaltam
que o uso de capital de terceiros exerce algumas pressdes sobre a empresa, uma vez que, ao
contrair dividas, a empresa se responsabiliza por pagar juros e amortizacdo, e caso essa
obrigacdo ndo seja cumprida, a empresa podera correr o risco de alguma espécie de
dificuldade financeira, sendo a faléncia a dificuldade extrema.

Outro custo importante que pode limitar os beneficios da utilizacdo de capital de
terceiros é o custo do conflito de agéncia, pois, de acordo com Assaf Neto (2014), quanto
maior for o endividamento da empresa, mais se acentuam esses conflitos. De acordo com
Ross, Westerfield e Jaffe (1995), o conflito de agéncia é marcado quando 0s acionistas
utilizam estratégias egoistas em prol de seus proprios objetivos com o propdsito de prejudicar
os credores. Essas estratégias sdo: incentivos a assumir riscos elevados, incentivos ao
subinvestimento e esvaziar a propriedade. Dessa forma, ao captar recursos de terceiros, as
empresas devem escolher entre a melhor alternativa que tenha como consequéncia 0 menor

impacto no que se refere aos custos da divida.

1 METODOLOGIA
2.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O estudo foi realizado por meio da pesquisa descritiva, caracterizada como aquela que
visa descrever o objeto de estudo mediante a observagédo e o levantamento de dados. Como
resultado, a pesquisa descritiva possibilita a criacdo de possiveis cenarios e perfis. De acordo
com Vergara (2000), a pesquisa descritiva expde as caracteristicas de determinada populagdo
ou fendmeno, estabelece correlacdes entre variaveis e define sua natureza. A natureza da
pesquisa € de carater quantitativo, que, conforme Richardson (1999), é distinta pelo emprego
da quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de informagdes quanto no tratamento delas
por meio de técnicas estatisticas. Desse modo, a pesquisa buscou descrever a influéncia da

alavancagem financeira na rentabilidade do investidor.

V.12, n°2, p.68-87, mar./jun. 2019. 76



Revista FOCO. ISSN: 1981-223X

2.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo da pesquisa correspondeu as sociedades andnimas de capital aberto
brasileiras listadas na BM&FBovespa. Devido a algumas das empresas pesquisadas nao
apresentarem informacgdes completas para o estudo, foram consideradas 86 empresas. A
amostra deste estudo € considerada ndo probabilistica, sendo a amostragem por conveniéncia
ou acessibilidade. Conforme Hair et al. (2005), a amostragem ndo probabilistica se utiliza de
critérios exclusivos por meio do raciocinio do pesquisador para a definicdo da amostra de
forma subjetiva, ndo sendo possivel prever o erro amostral e a generalizacdo dos resultados

investigados.

2.3 CALCULO DO GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Obteve-se 0 GAF pela relacdo entre o0 ROE e o ROI, sendo:

ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido;

ROI = EBIT * (1-T)/Capital Investido;

EBIT = earnings before interst and taxes, o que equivale ao LAJIR; e

T = aliquota de imposto de renda e contribuicdo social.

Trabalhou-se a pesquisa com dados secundarios, que foram obtidos via Internet por
meio do sistema da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), do portal de Relacdo do
Investidor de cada empresa, complementado com o sitio do Bastter. O Bastter € um sitio
especifico para investidores, que disponibiliza informacdes sobre as demonstraces
financeiras das empresas e seu historico. Foram coletados os seguintes indicadores: ROE,
EBIT (LAJIR), patriménio liquido (PL), divida bruta (DB — curto e longo prazo) e
endividamento (DB/PL) no periodo de 11 anos (2005 a 2015). O periodo de 11 anos se
justifica pelo fato de que, quanto maior o periodo trabalhado, maior é a base de dados para
avaliacdo dos resultados, sendo possivel fazer comparacbes entre varios momentos da
economia.

Portanto, a analise dos indicadores financeiros consistiu na correlagdo entre o0s
indicadores: endividamento e GAF; e ROE e GAF, com objetivo de averiguar se a correlacéo
entre eles ¢ positiva ou negativa, e qual é a intensidade dessa relacdo. Conforme Stevenson
(1981), a correlacdo representa o grau de relacionamento entre as variaveis estudadas,

mostrando até que ponto os valores de uma varidvel estdo relacionados com os de outra.
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Posteriormente os dados foram analisados por meio do teste t de Student, mediante a
ferramenta no software Excel®, para verificar se existe diferenca significativa entre as médias
dos indicadores financeiros estudados. Com isso, neste estudo, adotou-se o nivel de
significancia de 5%, visto que este nivel € bastante utilizado em trabalhos na area de financas

e usualmente tomado como padréo na estatistica (ASSAF NETO, 2014).

2 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

A amostra desta pesquisa abrange 70% dos setores econdmicos classificados na
BM&FBovespa. O setor com a maior representatividade foi o setor de utilidade publica, com
quase 18% do total da amostra, e 0s setores com menor representatividade foram os de
tecnologia da informacéo e petréleo, gas e biocombustiveis, com 1,25% do total da amostra.

A distribuicdo completa por setor pode ser visualizada no Gréfico 1.

Gréfico 1 — Distribuicdo das empresas por setor econdbmico

TECNOLOGIA DA INFORMACAQO 1.25%

PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS 1,25%
TELECOMUNICACOES
FINANCEIRO E OUTROS
CONSUMO CICLICO 13,75%
BENS INDUSTRIAIS 13,75%
MATERIAIS BASICOS 13,75%
CONSUMO NAO CICLICO
CONSTRUCAOQ E TRANSPORTE 16,25%

UTILIDADE PUBLICA 17.50%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

No que tange a estrutura de capital adotada pelos setores das empresas, notou-se que,
em sua maioria, as proporcgdes entre o capital proprio e o capital de terceiros equivaleram-se.
O setor de materiais basicos esteve entre 0s que mais utilizaram recursos de terceiros. Ja o
setor que menos utilizou recursos de terceiros foi o de telecomunicacgdes. Vale ressaltar que na
elaboracdo desse grafico omitiu-se o setor de petroleo, gas e biocombustiveis, por ter uma alta

representatividade no que se refere a valores.
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Diante disso, pode-se observar que as empresas, em sua maioria, buscaram proporgoes
adequadas do mix de capital (capital proprio quanto ao de terceiros) para compor sua estrutura

e assim financiar suas atividades, conforme Grafico 2.

Gréfico 2 — Estrutura de capital por setor econémico (em milhares de R$)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Para complementar a avaliacdo da relacdo entre capital de terceiros e capital préprio,
calculou-se o indice de endividamento pela relacdo da divida bruta (passivo circulante
oneroso + exigivel em longo prazo oneroso) com o patriménio liquido. Esse indice, como ja
exposto, revela o nivel de dependéncia financeira da organizacdo em relacdo ao seu
financiamento por meio de capital proprio. Dessa forma, o resultado sendo superior a 1 indica
maior grau de dependéncia financeira em relagdo aos recursos de terceiros.

As empresas de maior destaque nesse quesito foram: Braskem e Portobello, cujos
valores do indice de endividamento foram, respectivamente, 20,43 no ano de 2015 e 25,8 no
ano de 2008. Ressalta-se que a Portobello, no ano de 2008, teve o0 ROE negativo, indicando
que o grau de endividamento em alta proporcdo pode ndo estar contribuindo para os
resultados da empresa. Contudo, esse resultado pode ser interpretado pelo setor que a empresa
esta inserida, que € o de construcdo e transporte, associado ao contexto econémico do periodo,
atingido pela crise do mercado imobiliario.

Em linhas gerais, as empresas procuraram manter essa dependéncia de forma
equilibrada, uma vez que 70% dos setores, em média, apresentaram o indice de

endividamento abaixo de 1, como pode ser visto no Grafico 3.
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Gréfico 3 — Média de endividamento por setor

UTILIDADE PUBLICA _ 0.77

TELECOMUNICACOES 0.56
TECNOLOGIA DA INFORMACAO 0.38
PETROLEO, GAS E BIOCOMBUSTIVEIS | 0,51

MATERIAIS BASICOS 1.32

FINANCEIRO E OUTROS
CONSUMO NAO CICLICO
CONSUMO CICLICO
CONSTRUCAO E TRANSPORTE

BENS INDUSTRIAIS

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Em relacdo ao GAF obtido, este revelou que, em sua maioria, as organizagdes
mantiveram resultados superiores a 1, isto é, apresentaram resultados considerados favoraveis,
indicando que o lucro operacional (EBIT) esteve acima das despesas financeiras, ou seja,
acima da remuneracao paga ao capital de terceiros.

Entretanto, algumas empresas tiveram resultados de alavancagem financeira
superiores a 5, chegando até mesmo a 24, isto €, acima da média dos segmentos brasileiros.
Essas empresas estdo cada vez mais expostas a riscos e, consequentemente, com maiores
custos de captacdo de empréstimos. A média do GAF por setor pode ser vista no Grafico 4 e a
do GAF por empresa no Grafico 5.

Gréfico 4 - Média do grau de alavancagem financeira por setor

UTILIDADE PUBLICA — 1.68

TELECOMUNICACOES 1,46
TECNOLOGIA DA INFORMACAO 1,46
PETROLEO, GAS E.. i 1,55
MATERIAIS BASICOS 2,00

FINANCEIRO E OUTROS
CONSUMO NAO CICLICO

CONSUMO CICLICO 2,07
CONSTRUCAO E TRANSPORTE 2,02
BENS INDUSTRIAIS 1,82

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Pela dtica das empresas, a média nos 11 anos analisados do GAF variou entre 0 a 6,
conforme o Gréfico 5.

Grafico 5 — Média do grau de alavancagem financeira

BGAFENTRE2a6
GAF ENTRE 0 a2

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Avaliou-se também a relacdo entre os indicadores, com a finalidade de verificar a
existéncia de correlacdo positiva ou negativa e sua intensidade. Com isso, analisou-se
primeiramente a correlacdo do GAF com o endividamento.

Com o auxilio do gréfico de dispersdo (Grafico 6), observou-se que a correlacao entre
as duas variaveis € positiva, com indice de 0,42 de resultado. Nota-se também que a linha de

tendéncia central tem a predisposicéo de elevar-se conforme os valores vdo se aproximando.

Grafico 6 — Correlacdo entre o indice de endividamento com o grau de alavancagem

financeira

&)

(10)

DB/PL

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Nesse caso, pode-se se dizer que hd uma relacdo relativamente forte entre 0 GAF e 0

endividamento. Vale ressaltar que a correlacdo ndo significa especificamente causalidade.
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Entretanto, neste caso, pode-se dizer que sim, pois s6 ha alavancagem financeira quando ha
recursos de terceiros sendo utilizados na composicéo da estrutura de capital da empresa. Além
disso, a existéncia de recurso de terceiro ndo garante a ocorréncia de alavancagem financeira.
No ranking dos setores avaliados, destacaram-se: tecnologia da informacéo, com 0,78,
e materiais basicos, com 0,72. J& o setor com o menor indice de correlagdo foi o de construcao
e transporte, com 0,09, ou seja, indice muito baixo, indicando fraca relagdo entre as variveis.

A Tabela 1 expde os setores e 0s respectivos valores do indice de correlacao.

Tabela 1 — indice de correlacio entre GAF e endividamento

SETOR INDICE DE CORRELACAQO
Bens industriais 0,44
Construcéo e transporte 0,09
Consumo ciclico 0,31
Consumo néo ciclico 0,61
Financeiro e outros 0,50
Materiais basicos 0,72
Petréleo, gas e biocombustiveis. 0,60
Tecnologia da informacéo 0,78
Telecomunicagdes 0,33
Utilidade publica 0,30
Geral 0,42

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Outra relacdo avaliada refere-se ao GAF e ao ROE, que pode ser vista no Gréfico 7.
Novamente, o resultado foi positivo e o indice de correlagdo foi de 0,37 (Tabela 4). Essa
avaliacdo € relevante, devido ao ROE estar diretamente ligado ao capital proprio e a

rentabilidade ser o ponto-chave deste estudo.

Gréfico 7 — Relacgdo entre o retorno sobre o patriménio liquido e o grau de alavancagem

financeira

&)

(10)

ROE

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

V.12, n°2, p.68-87, mar./jun. 2019. 82



Revista FOCO. ISSN: 1981-223X

No entanto, essa relagdo positiva vai contra os resultados encontrados nos estudos de
Fama e French (1998), que concluiram que o alto grau de alavancagem gera problemas de
agéncia entre os acionistas e credores, acarretando a relacdo negativa entre a alavancagem e a
rentabilidade. Também contradiz os resultados de Jorge e Armada (2001), que identificaram
relacdo negativa entre o endividamento e a rentabilidade. A Tabela 2 apresenta a correlagdo
entre GAF e ROE.

Tabela 2 — indice de correlacio entre GAF e ROE

SETOR INDICE DE CORRELACAO

Bens industriais 0,24
Construgdo e transporte 0,09
Consumo ciclico 0,53
Consumo néo ciclico 0,26
Financeiro e outros 0,65
Materiais basicos 0,68
Petréleo, gas e biocombustiveis. -0,60
Tecnologia da informacéo 0,53
Telecomunicagdes 0,38
Utilidade publica 0,44
Geral 0,37

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Como ja exposto, 0 GAF usado em proporc¢des adequadas faz com que se maximize a
rentabilidade do investidor. No que se refere aos setores, o de materiais basicos foi 0 que mais
se destacou, pois o indice de correlacdo correspondeu a 0,68, indicando forte relagdo entre as
varidveis. Na maioria, os indices de correlacdo foram superiores a 0,50. Entretanto, o setor de
petréleo, gas e biocombustiveis apresentou uma relacdo negativa, levando em conta que a
Petrobras esteve nos Gltimos anos envolvida com escandalos de corrupgdo e, assim, hd um
viés em seus resultados que prejudicam a andlise dos estudos.

No Grafico 8 avaliou-se o comportamento do grau de alavancagem juntamente com o
a rentabilidade do investidor. Nota-se que as linhas tém comportamentos proximos. Quando
se eleva ou se diminui o grau de alavancagem, a rentabilidade também movimenta,
corroborando, assim, a finalidade do indice de alavancagem de aumentar a variacédo do lucro
antes do imposto de renda e, dessa forma, obter maior rentabilidade. Ressalta-se que deve
haver equilibrio na alavancagem, uma vez que, além de ampliar os riscos, a empresa pode nao
ter lucro operacional suficiente para cobrir todos os gastos e, por isso, ndo ser rentavel para o

investidor.
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Gréfico 8 — Comportamento do GAF e do ROE
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

No Gréfico 9, notou-se que o grau de alavancagem analisado juntamente com o indice
de endividamento tem comportamentos bem préximos, assim como ocorreu no grafico
anterior. Percebe-se que, quanto mais proximo de 1 estiver o indice de endividamento, isto é,
quanto maior for a dependéncia em relacdo ao uso do capital de terceiros, maior serd 0 GAF.
Consequentemente, a empresa estara mais propensa aos riscos. Por isso, as empresas devem

trabalhar com o nivel de dependéncia financeira equilibrado.

Gréfico 9 — Comportamento do GAF e do endividamento
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Por fim, avaliou-se a significancia do GAF, por meio do teste t de Student, utilizando-

se a média de GAF > 1 e GAF < 1. O resultado pode ser visto na Tabela 3.
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Tabela 3 — Teste t de Student

GAF > 1 GAF<1
Média 1,99 0,47
Variancia 2,84 1,04
P(T <t) 6,4 x 10

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Encontrou-se o valor de P (6,4 x 10%*), o que indica que foi inferior ao nivel de
significancia adotado de 0,05 ou 5%. Sendo assim, rejeitou-se a hipotese nula e aceitou-se a
hipotese alternativa, ou seja, € significante a quantidade de empresas brasileiras com um mix
de capital que maximizam os resultados dos investidores.

Percebe-se que ha influéncia da alavancagem financeira na maximizacdo dos
resultados do investidor, corroborada pelas correlacBes positivas do GAF com uso de capital
de terceiro, pelo retorno de investimento aos sécios e pela significancia do mix de capital na
maximizagao dos seus investimentos.

Por fim percebe-se que os resultados corroboram as proposicGes apresentadas por
Gitman (2010), quanto aos beneficios de certos niveis de endividamento, e que Damodaran
(2004) aponta que estes certos niveis, podem beneficiar a empresa com a maximizagdo de

valor das empresas.

3 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo partiu do pressuposto de que a analise do nivel de endividamento das
empresas é extremamente importante, uma vez que os investidores desejam cada vez mais
maximizar suas riquezas e, para isso, as organizagOes utilizam-se de recursos de terceiros a
fim de ampliar a variagdo do LAIR para aumentar o LPA e, consequentemente, obter maior
rentabilidade, atraindo seus investidores.

Neste sentido, o intuito deste estudo foi de verificar a influéncia da alavancagem
financeira na rentabilidade do investidor das sociedades andnimas brasileiras de capital aberto
em seus diversos segmentos.

Como resultados, obteve-se que as organiza¢Bes da amostra, nos Gltimos 11 anos, tém
se preocupado em manter a estrutura de capital favoravel a maximizacao de resultado para 0s
investidores. Notou-se que foi significante 0 nUmero de empresas que se mantiveram com 0
grau de alavancagem superior a 1. Porém, elas devem estar atentas ao nivel de endividamento,
pois, afinal, quanto mais alavancada estiver uma empresa, mais propensa aos riscos estara.

Acusou a pesquisa a existéncia de correlacdo positiva entre o grau de alavancagem, o
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endividamento e a rentabilidade. Os indices de correlacdo positivos foram classificados em
fortes relagdes nos setores analisados.

Por se tratar de um estudo descritivo, limitou-se a ndo explicar as causas dos
resultados obtidos. Assim, esta limitagdo permite que pesquisas futuras possam avancar nas

buscas das motivacdes para estes resultados, bem como a busca de outras interagoes.
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