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Resumo

A definicao da estrutura que maximizaria o lucro da empresa ¢ uma das areas mais complexas
na tomada de decisdes pelos administradores das empresas, especialmente pela sua direta
influéncia em diversas esferas da companhia. Decisoes da forma, bem como na propor¢do dos
financiamentos que serdo utilizados para a execucgdo das atividades da companhia, podem
impactar diretamente no seu custo de capital, reduzindo-se consequentemente os VPLs dos
seus projetos e aumentando o risco de faléncia, o qual traz consigo consequéncias tanto para
empresa como para a sociedade como um todo. Porisso, estre trabalho tem por objetivo
verificar a existéncia de influéncia da alavancagem financeira na rentabilidade das empresas
negociadas na bolsa de valores brasileira. Para tal, foram selecionados dados trimestrais entre
o primeiro trimestre 2010 e o terceiro trimestre de 2021, removendo as empresas do setor
financeiro, bem como aquelas que apresentavam dados faltantes. Através de um modelo de
regressao quantilica com dados em painel, pdde-se demonstrar a influéncia estatisticamente
significativa da alavancagem financeira sobre a rentabilidade, influéncia essa que varia de
acordo com o quantil das empresas classificadas pelo seu grau de alavancagem. Conclui-se,
portanto, ser verdadeira a hipotese central deste trabalho, tendo em vista que a composic¢do do capital
da companhia tem influéncia direta em seus resultados financeiros, podendo, a depender de sua
composi¢do, trazer beneficios ou prejuizos a empresa o que se mostra em linha ao proposto pela
Teoria de Trade-Off, pois as empresas devem elevar seu nivel de endividamento, até o montante em
que o beneficio marginal da divida for plenamente compensado pelo aumento no valor das
dificuldades financeiras trazidas a valor presente, trazendo assim limites maximos de capital proprio e
de terceiros, que trariam maiores beneficios para si.
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1 INTRODUCAO

Segundo Brigham e Ehrhardt (2016, p. 498), “o valor das operacdes de uma empresa
¢ o valor presente de seus fluxos de caixa livres (FCL) esperados, descontados ao custo médio
ponderado de capital (CMPC)”. Para que a empresa possa entdo dar inicio a suas operagoes,
bem como aceitar novos projetos, ¢ necessario um montante de capital, que pode ser de fontes
proprias ou de terceiros, cada qual trazendo consigo seus custos, beneficios e riscos.

O capital proprio, ¢ aquele obtido por meio da emissdo de agdes para as sociedades
andnimas, ou por meio de aportes dos proprietarios. Ja o capital de terceiros, obtém-se pela
emissdo de titulos de dividas ou mesmo por meio de empréstimos junto a instituigdes
financeiras.

“Os credores e os acionistas, tém direitos diferentes aos fluxos de caixa e, também,
direitos de controles diferentes” (Brealey, Myers & Allen, 2013, p. 312). Os credores, como
sdo denominados os detentores dos titulos de divida, possuem prioridade a parte que lhes cabe
dos fluxos da companhia, recebendo o montante fixo de juros acordado, que em condigdes
normais apresenta uma taxa menor do que a exigida pelos acionistas sobre o capital proprio.
Ja os acionistas, que sdo os proprietarios da empresa, possuindo o controle total sobre ela,
recebem apenas o que sobra apds o pagamento dos credores, sendo expostos, portanto, a um
maior risco e por isso, exigindo uma taxa de retorno relativamente maior se comparada a
aquela destinada aos credores (Parreira, Nascimento, Puppin & Murcia, 2021).

“A combinagdo entre capital proprio e divida de uma empresa ¢ denominada
estrutura de capital” (Brigham & Ehrhardt ,2016, p. 498) e sua composi¢do, deve ser
constantemente avaliada e alterada pelos administradores que sdo os agentes com fungdes
delegadas pelos acionistas, com a finalidade de maximizar o valor da empresa. Partindo-se
entdo da necessidade de maximizacdo e agregacdo de valor para o acionista, o capital de
terceiros faz-se um aliado na medida que incorpora a empresa a chamada Alavancagem
Financeira que, segundo Gitman (2010, p. 476), pode ser definida como “o uso potencial de
custos financeiros fixos para ampliar os efeitos de variagdes no lucro antes de juros e imposto
de renda sobre o lucro por acdo.”

Portanto, visando contribuir para a area, bem como servir de norte para aqueles sobre
os quais a decisdo do nivel de capital a se manter recai, diversos estudos tém sido conduzidos,
trazendo, entretanto, hipoteses divergentes. Fama e Melher (1999), concluiram em seu estudo
que analisou as 500 maiores empresas da América Latina em faturamento liquido, haver
fortes indicios de que o nivel de endividamento constitui um fator que potencializa os
resultados das empresas com tendéncia a gerar lucro, agindo de forma contraria naquelas com
tendéncia a gerar prejuizo.

Marschner, Dutra e Cerreta (2019) por outro lado, sugerem nao haver evidéncias que
comprovem influéncia da alavancagem em empresas onde este indice ¢ reduzido, tornando-se,
entretanto negativamente significativo em empresas que apresentam um elevado indice de
endividamento. Por fim, em seu estudo, Oliveira (2011) ao introduzir o uso da regressao
quantilica buscando os determinantes da estrutura de capital, apresenta fortes evidéncias de
variagdo nas politicas de emissdo de dividas de acordo com o nivel de endividamento,
demonstrando haver menores efeitos em empresas pouco endividadas, sendo, entretanto,
maximizada de forma negativa em empresas com maiores niveis de endividamento, fato que
atribui especialmente aos custos de agéncia e faléncia.

Sendo assim, diante da ainda inconclusa ideia a respeito dos niveis de alavancagem
otimos, bem como da sua influéncia sobre a rentabilidade das empresas, especialmente
aquelas listadas no mercado de capitais brasileiro, o presente trabalho busca servir de
contribuicdo principalmente para os agentes do mercado, servindo também de auxilio na
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constru¢do do referencial tedrico a respeito do assunto, objetivando a maximizagao de valor
das empresas. Assim a questdo norteadora da pesquisa ¢: Como o nivel de endividamento
influencia a lucratividade das empresas do mercado aberto brasileiro e quais as diferengas
percebidas em niveis diferentes de endividamento? Isso posto, o presente trabalho tem como
objetivo geral, verificar se existe influéncia do indice de alavancagem financeira das empresas
listadas na B3 sobre a rentabilidade e criacdo de valor para os acionistas, bem como se tal
influéncia sofre variagdes a medida que se varia o nivel de endividamento.

“A estrutura de capital, pela sua influéncia no custo de capital e no valor da
empresa, tem sido estudada cada vez mais profundamente” (Lemes, 2010, p. 219),
principalmente apos a publicagdo do trabalho de Modigliani e Miller em 1958, no qual os
autores discutem a influéncia da forma de financiamento no valor da empresa.

Segundo Assaf Neto (2014, p. 550), “toda decisdo de financiamento cria uma
obrigagdo para a empresa, e também um risco de se tornar inadimplente, ao deixar de pagar o
principal da divida e os juros”. Diante de tais riscos, observa-se que a definicdo da estrutura
que maximizaria o lucro da empresa ¢ uma das areas mais complexas na tomada de decisdes
pelos administradores das empresas, especialmente pela sua direta influéncia em diversas
esferas da companhia. Decisdes da forma, bem como na propor¢ao dos financiamentos que
serdo utilizados para a execugdo das atividades da companhia, podem impactar diretamente no
seu custo de capital, reduzindo-se consequentemente os VPLs dos seus projetos e aumentando
o risco de faléncia, o qual traz consigo consequéncias tanto para empresa como para a
sociedade como um todo.

Ainda assim, apesar da grande importancia do assunto, e mesmo depois de diversos
estudos sobre o tema, segundo Assaf Neto (2014, p. 519)

E marcante a existéncia de divergentes opinides na teoria de finangas sobre a
existéncia ou ndo de uma estrutura de capital Otima, ou seja, de uma certa
composic¢do de fontes de financiamento que promove a reducdo do seu custo total
(WACC) ao seu valor minimo. A identificagdo dessa estrutura de custo minimo
promove a maximizagdo do valor da empresa, beneficiando a riqueza de seus
proprietarios. Apesar dos inimeros trabalhos teoricos e praticos desenvolvidos no
ambiente das Finangas Corporativas, esta questdo ainda nao esta totalmente definida.

Estudos tomando setores especificos como o de eletricidade feito por Pinheiro, Reis e
Avelino (2012), sugerem haver um efeito negativo do endividamento na rentabilidade,
enquanto estudos englobando empresas de diversos setores como os de Marschner, Dutra e
Cerreta (2019) e Oliveira (2011) usando técnicas diferentes, apontam influéncia apenas em
empresas com elevados indices de alavancagem.

Diante disto, o presente trabalho justifica-se na medida em que busca servir de apoio
aos tomadores de decisdo no mercado, através da analise do indice de alavancagem financeira,
indice este que € fruto das decisdes de estrutura de capital, com vistas a maximiza¢do da
rentabilidade das empresas, aumentando assim a geragdo de valor para seus acionistas, e
reduzindo os riscos de faléncia que podem ser prejudiciais tanto para a empresa, quando para
a sociedade em geral.

2. REFERENCIAL TEORICO

A estrutura de capital ou financiamento, ¢ sem divida um dos pontos de maior importancia no
processo decisorio de qualquer companhia e sua relacdo com o valor da empresa tem sido
constantemente estudada ao longo dos anos.

Considerado um dos primeiros trabalhos a avaliar a relagdo entre estrutura de capital e valor,
Modigliani e Miller (1958) partindo de uma andlise em mercados perfeitos, sugeriram
primeiramente ndo haver influéncia da estrutura de capital no valor da empresa, revisando,
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entretanto, esta hipdtese em seu trabalho de 1963 onde incorporaram os beneficios fiscais
obtidos pelo endividamento, reduzindo assim o custo do capital de terceiros em relagdo ao
capital proprio.

Posteriormente, como formas de analisar o comportamento das empresas na escolha de sua
estrutura de capital, diversos modelos foram desenvolvidos, sendo a Teoria de Trade-Off, a
Teoria de Pecking Order, ¢ a Teoria do Market Timing, alguns dos mais utilizados.

Segundo Myers (1984), a Teoria de Trade-Off busca explicar a estrutura 6tima de capital de
uma empresa, pelo balanceamento dos efeitos advindos de impostos e custos de faléncia
associados a captacdo de capital de terceiros. Demonstrando dessa forma que quanto maior o
nivel de capital de terceiros utilizado pela companhia em sua estrutura, maior a possibilidade
de ocorréncia de faléncia, levando, entretanto, a um aumento do beneficio fiscal a ser obtido.
(MYERS, 1984)

Em relacdo os beneficios tributarios provenientes do endividamento Carrete (2007) argumenta
que se justificam pela possibilidade da dedugdo dos juros pagos aos credores como despesas
do periodo. Ja em relagdo aos pontos negativos, o aumento do montante de juros a serem
pagos, podem fazer com que os fluxos de caixa advindos de suas operagdes ndo sejam
suficientes, levando a empresa a problemas de inadimpléncia que podem estar intimamente
relacionados a faléncia da companhia, sendo, portanto, um dos principais contrapontos aos
beneficios apontados pela teoria (Damodaran, 2004).

Diante disso, uma empresa deveria elevar o seu nivel de endividamento, até o montante em
que o beneficio marginal da divida for plenamente compensado pelo aumento no valor das
dificuldades financeiras trazidas a valor presente como explicado por Myers (1984) em seu
trabalho.

De outro lado, a Teoria de Pecking Order (hierarquia das fontes), conforme Brealey, Myers e
Allen (2013, p. 449), fundamenta-se pelo pressuposto de assimetria de informacao, indicando
que os gestores financeiros tém um maior conhecimento dos riscos e valores das respectivas
empresas, se comparados aos investidores externos. Tais gestores portanto, optam pela
captagdo de recursos de forma hierdrquica, dando preferéncia a fontes internas,
principalmente na forma de reinvestimento de lucros, seguido por fontes externas de menor
custo como emissdo de titulos de divida, e recorrendo a fontes mais onerosas e dificultosas
tais como a emissao de acoes, somente em ultimo caso.

Ainda sobre a Teoria de Pecking Order, segundo Myers (1984), a empresa tendera a ter um
controle no pagamento de dividendos, pois eles serdo distribuidos apenas por empresas mais
lucrativas, visando a manutencao das suas oportunidades de investimento futuras e buscando
assim, evitar a necessidade de recorrer a capitais de um nivel mais baixo em sua escala de
fontes.

Em contraste aos debates restritos a variaveis ligadas diretamente as firmas, Backer e Wurgler
(2002) fundamentam em seu trabalho a teoria de Market Timing, buscando avaliar alguns dos
pontos ainda ndo resolvidos até o momento pelas demais teorias tais como a emissdo em
acOes pela companhia apenas em momentos especificos e oportunos, indicando assim, a
existéncia de uma janela de oportunidade, momento esse em que seria percebido um custo
vantajoso se comparado a demais fontes de capital.

Através de testes empiricos, os autores definiram Market Timimg como uma pratica comum
utilizando a emissdo de acdes somente quando elas se encontrassem sobrevalorizadas, e
procedendo a recompra das mesmas em momentos de subvalorizagao.
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Em uma avalia¢ao no mercado brasileiro, Rossi e Marotta (2010) testaram a teoria do Market
Timing para as empresas brasileiras, confirmando que as empresas apresentam
comportamento oportunistico, emitindo um volume maior de agdes em periodos determinados
como quentes, reconhecendo, entretanto, a limitacdo de tal modelo apenas para periodos
curtos.

Apesar de suas dissonancias quanto a forma de execugdo, as teorias indicam haver um ponto
o0timo de capital, onde a composicdo das fontes obtidas, maximizaria o valor total da
companhia. Tendo em vista que a maximizagdo de valor se daria por um maior retorno no
capital empregado, diversos autores tais como Kraus e Litzenberguer (1973), Pinheiro, Reis e
Avelino (2012), Fama e Melher (1999) e Oliveira (2011), se dispuseram a pesquisar a
importancia da estrutura na rentabilidade das empresas especialmente sua influéncia na
rentabilidade proporcionada pelas suas diferentes composicoes.

Kraus e Litzenberguer (1973) apontam em seu trabalho, que estruturas de capital diferentes,
podem trazer consigo seus proprios beneficios e maleficios, dependendo do nivel de
aproveitamento dos beneficios gerados pela captacdo de dividas e dos custos agregados,
especialmente aqueles referentes a faléncia.

Estudos mais recentes como os de Pinheiro, Reis e Avelino (2012), onde os autores buscaram
analisar a influéncia da alavancagem financeira sobre a rentabilidade, restringindo a amostra
para o setor elétrico, apontam uma influéncia significante e negativa entre as variaveis.

Marschner, Dutra e Cerreta (2019) de forma semelhante, contudo sem restricdo de setores,
demonstram haver uma influéncia apenas em cendrios onde a empresa possui niveis de
alavancagem considerados altos, contrastando com o estudo ainda mais abrangente conduzido
por Fama e Melher (1999) onde, apds analisar as 500 maiores empresas da América Latina,
concluem ser o endividamento um grande potencializador dos resultados apenas em empresas
geradoras de lucro.

Por fim, Oliveira (2011) em seu trabalho ainda mais ambicioso de busca por determinantes de
estrutura de capital das empresas brasileiras, aponta a existéncia de diferencas na influéncia
percebida por empresas com variados niveis de endividamento, motivo pelo qual o autor
utiliza-se do modelo de regressao quantilica, objetivando mensurar tais diferencas nos efeitos.

Apesar dos diferentes pontos destacados pelos autores, principalmente advindos de
peculiaridades de setores ou mesmo de niveis de endividamento, tais estudos utilizam-se de
medidas descritivas de geracdo de valor e rentabilidade das empresas para suas avaliagdes.

Quanto a tais medidas, Assaf Neto (2014, p. 129) afirma que uma alternativa para avaliar o
retorno total dos recursos aplicados na companhia, sendo eles proprios ou de terceiros ¢ o ROI
(retorno sobre o investimento). Pois, segundo o autor, os investimentos de uma empresa
equivalem a todos os recursos levantados e aplicados nos negbcios, devendo ser, portanto,
rigorosamente remunerados. Ainda segundo o autor, essa seria a taxa de retorno genuina da
empresa, podendo ser atribuida a sua capacidade de geragao de resultados.

Em relacgdo a alavancagem financeira, Lemes (2010, p. 93) e Gitman (2010, p. 476) a definem
como sendo o resultado da existéncia de encargos financeiros fixos, visando ampliar os
efeitos de variacdes nos lucros antes dos juros e imposto de renda (LAJIR) sobre os lucros por
acdo (LPA) ou seja, aumentando o retorno dos acionistas da companhia.
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3. METODOLOGIA
3.1 Tipo de pesquisa

Segundo Gil (2008 p. 28), “pesquisas descritivas, tem como objetivo principal a
descrigdo de caracteristicas de determinada populagdo, ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis”. Ainda segundo o autor, “a pesquisa documental vale-se de materiais que nao
receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa’.

Do ponto de vista quantitativo, a presente pesquisa busca identificar a existéncia e
intensidade das influéncias exercidas pelo nivel da alavancagem financeira das empresas
brasileiras sobre sua rentabilidade, bem como identificar se tal influéncia afeta de forma
diferente empresas em niveis distintos de alavancagem.

3.2 Amostra e Fonte dos Dados

A amostra foi extraida da plataforma Economatica®, sendo composta pelos dados
financeiros trimestrais das empresas de capital aberto, listadas na Brasil, Bolsa e Balcio (B3),
compreendidas no periodo entre o primeiro trimestre de 2010 e o terceiro periodo de 2021. A
escolha do marco temporal da amostra € justificada pelo fato de a partir de 2010, as empresas
brasileiras de capital aberto foram obrigadas a adotarem o padrdo contabil do International
Financial Reporting Standards (IFRS).

Da amostra foram deduzidos as empesas pertencentes ao setor financeiro, pois,
segundo Pinheiro, Reis e Avelino (2012), tal setor possui peculiaridades em suas informagdes
contabeis, as quais podem enviesar os resultados e analises concernente a presente pesquisa.
Subtraiu-se também, as empresas que nao possuiam dados completos para todo o periodo de
analise, com o objetivo de construir um painel balanceado.

A base final ¢ composta por 68 empresas de capital aberto e com instrumentos
negociados na B3, cada uma possuindo 47 observagdes trimestrais, totalizando-se assim um
montante final de 3.196 observagdes para cada uma das variaveis.

3.3 Descricao das Variaveis

Para a construcdo e operacionalizacdo do modelo, utilizou-se como variavel
dependente a rentabilidade, representada pelo indicador Retorno sobre o Investimento (ROI)
que, segundo Assaf Neto (2014, p. 129) pode ser calculado da seguinte maneira:

_ NOPAT (1)
]

oI
Sendo:
ROI: Retorno sobre o investimento;
NOPAT: Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos;

CI: Capital Investido — Soma de todas as formas de financiamento da empresa por capital
proprio e de terceiros, excluido o passivo ndo oneroso.

Segundo Pinheiro, Reis e Avelino (2012), a escolha de tal indicador se da pelo fato de
que as despesas de juros variam a depender da composi¢ao do capital de terceiros utilizado
pela empresa. Assim, as empresas visam utilizar-se dessas despesas com juros para reduzir o
volume de imposto de renda a serem pagos.

Ja como variavel independente, utilizou-se o Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
que, segundo Kassai, Casanova, Santos e Assaf Neto (2005) e Zagd e Mello (2015), a
alavancagem financeira refere-se ao uso de capital de terceiros para financeiras a
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operacionalidade da companhia, cujo efeito pode ser favoravel, quando a taxa de retorno de
investimento ¢ maior do que o custo de capital, ou desfavoravel em caso contrario.

CAF = Variagao percentual no LPA 2)
" Variagido percentual no LAJIR

Sendo:
LPA: Lucro por agao;
LAIJIR: Lucro antes de juros € impostos.

Como variaveis de controle, primeiramente, baseando-se nos trabalhos de Marschner,
Dutra e Cerreta (2019) e Berger e Bonaccorsi di Patti (2006), adotou-se o tamanho das
empresas, representado pelo valor total de ativos da companhia. Segundo os autores, esta
variavel exerce um efeito positivo na rentabilidade pelo fato de que grandes empresas tendem
a ser mais diversificadas, possuindo melhores mecanismos de gestao.

Além disso, conforme resultados apresentados nos trabalhos de Marschner, Dutra e
Cerreta (2019) e Oliveira (2011), apenas empresas com elevados niveis de alavancagem
apresentam relagdo significativa com a rentabilidade. Sendo assim, a amostra sera dividida em
quartiles através da operacionalizagdo do modelo econométrico utilizado, ponderando assim,
diversos niveis de alavancagem de forma separada, permitindo desta forma a andlise das
diferentes influéncias advindas dos niveis de endividamento.

Por fim, para que se possa testar a hipotese apresentada, bem como o estabelecimento
das relagdes e controle o modelo a ser utilizado pode ser descrito como segue na Equagao (3)
a seguir:

ROL, = Bo + B1GAF,, + TAM, + & 3)
3.4 Método

Para testar as hipdteses apresentadas, utilizou-se do modelo de regressdo quantilica
com dados em painel, sendo estimados em quartiles, os quais dividem a amostra em 4 partes
iguais, possibilitando a andlise dos resultados de acordo com o nivel de retorno do
investimento apresentado pela companhia.

A justificativa do uso de tal modelo, advém dos pressupostos apresentados nos
trabalhos de Koenker e Hallock (2001) e Hallock, Madalozzo e Reck (2010), pois, segundo os
autores, tal modelo ¢ mais apropriado para analises envolvendo estrutura de capital, por
considerar a heterogeneidade do endividamento condicional aos determinantes, quando a
distribuicao da varidvel dependente ndo ¢ homogénea. Além disso, segundo Qiu e Smith
(2007), existem evidéncias de heterogeneidade na estrutura de capital, razdo pela qual, os
efeitos dos determinantes variam de acordo com os pontos de alavancagem em que sao
analisados.

Sendo assim, através de tal modelo, ¢ possivel observar diferencas através dos
parametros estimados para cada um dos quantis. Além disso, o método possui duas vantagens:
a diferenciacdo dos efeitos individuais em modelo de dados em painel, a0 mesmo tempo em
que fornece informagdes sobre como a distribui¢do condicional ¢ afetada pelos regressoes; e a
estimagdo de quantiles de regressdo que ndo se cruzam, um requisito crucial, comumente
ignorado em aplicacdes empiricas (Machado & Santos Silva, 2019).

Pioneiros no uso do método de regressdo quantilica, Koenger e Baset (1978)
apresentam o modelo como uma extensdo do modelo de regressdo linear, diferindo deste
ultimo por apresentar uma andlise da varidvel de interesse por meio de seus quantiles, ao
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invés de focar na medida de tendéncia central, oferecendo assim, uma melhor descri¢ao dos
dados ao demonstrar a ndo homogeneidade da distribui¢ao condicional.

Ainda, segundo Oliveira (2011), alguns estudos realizam analises eliminando das
amostras as observagdes extremas denominadas outliers, podendo assim causar distor¢cdes em
suas estimativas por correr o risco de desconsideragdo da heterogeneidade da distribuigdo,
resumindo a relagdo entre variavel dependente e independente a apenas um valor. A regressao
quantilica nesse quesito, surge como uma opg¢do viavel, uma vez que ao proceder as
estimativas por quantiles, o modelo pondera de forma diferente as observagdes, evitando a
exclusdo de varidveis e possibilitando a incorporagdes de todas as informagdes disponiveis.

Quanto as caracteristicas especificas do modelo, Marioni (2016) apresenta que, nas
regressdes em torno da média, é possivel incluir efeitos fixos com dados em painel
objetivando a verificagdo da variagdo dentro dos grupos (within). Tais efeitos também sdo
passiveis de serem incluidos nas estimagdes de regressoes quantilicas para painel. Entretanto,
ha ainda preocupagdo na literatura quanto a estima¢ao de um grande nimero de efeitos fixos
nos quantis. Visando sanar tais problemas, Powell (2014) introduziu o estimador QRPD
(Quantile Regression for Panel Data), permitindo através dele, interpretar os parametros dos
modelos de regressdo quantilica de forma andloga aos modelos em cross-section.

Abaixo, apresenta-se 0 modelo, como descrito por Koenker (2005).

O quantil de ordem E de uma variavel aleatoria IZ pode ser definido como a fungdo
inversa de distribuicdo acumulada no ponto E da seguinte forma:

0:(Y) = F(z) = inf{y| F(y) = 1) 4)
Sendo,
F(») =P <y) (5)

A funcio de distribui¢do acumulada de Y, com If € [0,1].
Fazendo-se E = 0,50, temos IE_l(O,SO), onde sera estimada a mediana condicional.

O primeiro e terceiro quartis portanto, serdo |F_1(0,25) e IF_1 (0,75), respectivamente.

A partir de entdo, ao considerar-se uma amostra extraida de uma populacdo, cujos pares
ordenados podem ser descritos por |(yi, X;) com ‘i =1,2,3...,n, pode-se relacionar a variavel resposta

@ e o vetor de covariaveis Ig, através de uma relagao do tipo:

Qcil x) = yi = Po(®) + Br(D)xin + -+ Bp(D)acip (6)
Onde:

Q. (yilx;), representa o quantil condicional [y;| x; e,
Bo(T), ..e) Bp(T) os pardmetros desconhecidos indexados no quantil Iz

Segundo Santos (2012), o quantil de ordem IE em uma amostra, pode ser definido como o valor
l@, tal que [L00T% dos valores amostrais, serdo inferiores a ele, sendo 0 < 7 < 1.

Ja, Koenker e Machado (1999) demonstram ser possivel estimar os pardmetros desconhecidos
diretamente através do problema de minimizagao representado por:

n ™
ingesr ) pe[yi = Bo(®) + Br(Dxu + -+ p(D)ip]
i=1
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Onde, jp(7) ¢ o termo ponderador. Assim sendo, o iz— ésimo estimador [§(T) de uma
regressdo quantilica, sera selecionado, visando a minimizagdo da soma dos desvios do IX observado,

até um valor de IQ ajustado.

Ademais, ainda de acordo com Koenker (2005) a regressdo quantilica, pode permitir uma
visdo mais completa da relagdo existente entre a variavel resposta e as covariaveis observadas, sendo
possivel construir um modelo para cada quantil de interesse do pesquisador.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As Tabelas 1 e 2 apresentam, respectivamente, a estatistica descritiva e a correlagdo entre as
variaveis.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Variavel Média Desvio- Max. Min. Q1 Q2 Q3 Skewness Curtose
Padrao

ROI 14,2244 9,8600 53,69 25,4 8,52 13,15 18,51 0,4415 5,4297

GAF 2,7406 1,6717 22,4 -2,5057  1,8464 2,3250 3,0476 3,6919 27,3267

TAM 8,5359 1,8001 12,1860 -1,0498 17,5685 8,7487 9,8043 -1,5158 8,2671

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

As medidas de tendéncia central, média e mediana, da varidvel ROI apresentam resultados
divergentes. Dessa forma, ha indicios de que a amostra nao esta distribuida normalmente (quando os
dados estdo normalmente distribuidos, o valor da média e da mediana tendem a ser os mesmos ou
muito proximos). Ja as variaveis GAF e TAM apresentam menores disparidades, entre suas medidas
de tendéncia central, indicando que para essas variaveis, os dados amostrais possuem distribui¢do mais
proximas da curva normal.

O desvio-padrao da variavel ROI ¢ 9,8600, enquanto a amplitude da amostra ¢ de 79,09. Isto
indica que os dados estdo concentrados mais proximos a média. Esse resultado é corroborado pela
amplitude interquartil, ao qual resulta em 9,99 (resultado préximo ao desvio-padrdo). As varidveis
GAF ¢ TAM possuem variabilidade dos dados similar, visto que a primeira possui desvio-padrao de
1,6717, amplitude de 24,9057 e distancia interquartil de 1,2012, enquanto a segunda apresenta desvio-
padrdo de 1,8001, amplitude de 13,2358 e distancia interquartil de 2,2358.

As varidveis apresentaram comportamentos distintos, relativos a assimetria dos dados
(coeficiente de Kurtosis). A variavel ROI apresentou comportamento simetria na distribuicdo de
dados, enquanto as variaveis GAF e TAM apresentaram maiores pesos na cauda direita e esquerda,
respectivamente. Além disso, o achatamento dos dados das trés variaveis foi classificada como
Leptocurdica, conforme o resultado do coeficiente de Curtose. Esse resultado indica que os dados
estdo mais concentrados perto da média, ou seja, a curva de distribuicdo de dados ¢ mais afunilada do
que a da distribui¢do normal.

Tabela 2 — Matriz de Correlacao das Variaveis

ROI GAF TAM
ROI 1
GAF 0,0355 1
TAM -0,0736 0,3762 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

A variavel TAM apresentou uma correlacao de -0,0736, caracteristica que vai de encontro aos
resultados encontrados por Marschner, Dutra e Cerreta (2019) e Berger e Bonaccorsi di Patti (2006),
que em seus trabalhos, indicaram, a principio, uma relagcdo negativa entre o tamanho de uma empresa
e sua taxa de retorno.

Ja sobre o GAF, a varidvel TAM apresenta uma correlagdo positiva de 0,3762, indicando que
maiores empresas possuem maiores graus de alavancagem financeira. Além disso, a matriz de
correlacdo indica que o pressuposto de multicolinearidade dos dados ndo ¢ violado, visto que em
nenhum caso, foi encontrado um valor igual ou superior a 0,8.
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Em seguida, verificou-se se o painel analisado era do tipo Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatorios, pelos testes de Chow, Hausman e LM de Breusch-Pagan (Tabela 3). O resultado dos testes
de Chow, Hausman ¢ LM de Breusch-Pagan indicam que o modelo final adotado sera o modelo de
Efeitos Aleatorios.

Tabela 3 — Determina¢ao do Modelo

Teste Resultado Decisao

Chow 49,71* Rejeita-se a Hipotese Nula
Hausman 0,74 Nao se rejeita a Hipotese Nula
LM de Breusch-Pagan 18722,90* Rejeita-se a Hipotese Nula

Nota: *p-valor inferior a 0,05.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

A Erro! Fonte de referéncia nido encontrada. apresenta as estimativas para o modelo de
regressdo quantilica com dados em painel anteriormente citado, apresentando como variavel
dependente a rentabilidade, identificada pelo indicador ROI, sendo explicada como fungdo do Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) e do Tamanho da Empresa (TAM).

Tabela 4 — Modelos de Regressio Quantilicas em Painel

Varidvel 25% 50% 75%
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err.
GAF 1,1679* 0,4000 1,2356* 0,3655 1,1877* 0,4663
TAM -1,4137* 0,4516 -1,4457* 0,4224 -1,4519* 0,4623
Taxa Média de 0,158 0,373 0,558
Aceitagdo

Nota: *p-valor inferior a 0,05.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

Os modelos propostos indicaram que o regressor, GAF, ¢ estatisticamente significante ao nivel
de 5%, conforme resultado do Teste T, para todos os quartis (25%, 50% e 75%). Isso indica que o
Grau de Alavancagem explica o comportamento do Retorno dos Investimentos. A variavel GAF foi
positivamente associada, em todos os modelos de regressdo. Esse resultado vai de encontro com os
resultados obtidos por Berger e Bonaccorsi di Patti (2006) e Mantovani e Santos (2015) e Oliveira
(2011) apresentados anteriormente.

A variavel de controle, TAM, também se apresentou estatisticamente significativa a 5%.
Quanto a seus coeficientes, nota-se valores negativos em todos os modelos, indicando um sacrificio na
rentabilidade advindo do crescimento, em linha com o apontado anteriormente pela analise da matriz
de correlagdo, e em contradicdo aos estudos de Marschner, Dutra e Cerreta (2019) e Berger e
Bonaccorsi di Patti (2006).

Partindo-se para a analise dos resultados apresentados pelos diferentes quantis, é possivel
observar trés comportamentos iguais. No primeiro modelo (quantil 25%), representado por empresas
com os mais baixos de retorno dos investimentos, pode-se a observar um coeficiente para a variavel
GAF positivo e estatisticamente significativo, em concordancia aos resultados apresentados no
trabalho de Marschner, Dutra e Cerreta (2019) e contrario com os de Oliveira (2011). O segundo
modelo, contemplando empresas que apresentam valores intermediarios de ROI dentre a amostra,
apresenta um coeficiente positivo e significativo, indicando assim um beneficio advindo da
alavancagem para as companhias.

Por fim, aquelas empresas com o maior nivel de retorno dos investimentos apresentam
novamente um coeficiente positivo ¢ estatisticamente, indicando haver novamente dentre estas, um
beneficio advindo da alavancagem financeira.

De forma geral, observa-se que para as empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto,
listadas na B3, a alavancagem esta tendo um impacto positivo no retorno dos investimentos. Esse
resultado sugere que as empresas menores, tem utilizado maiores fragdes de capital de terceiros para
alavancar suas operacdes, conseguindo assim melhores retornos de seus investimentos. Ressalta-se
que as despesas financeiras provenientes do capital de terceiros sdo dedutiveis para fins de tributagéo,

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

0 que pode auxiliar na reducdo das despesas associadas a atividade e melhorando o retorno do capital
investido.

Outro beneficio, consiste que o custo de capital de terceiros, normalmente, ¢ inferior ao custo
de capital proprio, o que reduz o custo médio ponderado de capital dos investimentos. Em
contrapartida, um maior uso do capital de terceiros, normalmente, esta associado a maiores riscos
percebidos pelos investidores, o que aumenta o custo de arbitragem da companbhia.

5. CONCLUSOES

A alavancagem advinda do uso de capital de terceiros pode, como demonstrado, agir de
diversas formas a depender de diversos fatores especificos da empresa e do meio a qual se encontra.
Diante disso, a escolha de momento e nivel de alavancagem, torna-se imprescindivel para um bom
desempenho da companhia, sendo assim de extrema importancia o papel dos gestores, os quais se
valem além de sua experiéncia, de estudos visando captar tais especificidades.

Sendo assim, tal estudo se propds a avaliar a resposta da rentabilidade a alavancagem
financeira, utilizando ainda o tamanho como variavel de controle, assim como os estudos realizados
por Berger ¢ Bonaccorsi di Patti (2006) ¢ Mantovani e Santos (2015), buscando ainda identificar
diferencas significativas para empresas com niveis de alavancagem e tamanhos diferentes, pelo uso de
um modelo de regressdo quantilica, como apresentado no trabalho de Oliveira (2011).

No geral, os resultados obtidos evidenciam primeiramente, influéncia significativa da
alavancagem financeira e do tamanho sobre a rentabilidade. Em todos os cenarios analisados, o Grau
de Alavancagem Financeira é benéfico ao Retorno dos Investimentos. Maiores Graus de Alavancagem
Financeira também tem sido utilizados por empresas menores, aumento o risco percebido e as taxas de
retorno do investimento.

Analisando-se as diferencas, pode-se comprovar a influéncia dos custos de faléncias, advindos
da alta alavancagem, em linha com o citado por Kraus e Litzenberguer (1973) ¢ Damodaran (2004)
pois, 2 medida que o indice de endividamento se eleva, maiores parcelas do fluxo de caixa da
companhia deverdo ser alocadas no pagamento de juros, levando assim a um sacrificio em sua
rentabilidade como explicado pelo trabalho de Pinheiro, Reis e Avelino (2012). Porém esse
entendimento é verdadeiro apenas para empresas de maior porte, enquanto para empresas menores, a
alavancagem esta associada a potencialidade de financiamento das atividades e a maiores retornos
desses investimentos.

J& empresas com maiores retorno dos investimentos, as quais sentem diretamente a menor
parcela dos efeitos negativos da alavancagem, aquelas com niveis controlados de endividamento, aqui
representadas pelos quantis 50% e 75%, desfrutam de uma relag@o positiva advinda da captagdo de
dividas.

Tais empresas veem-se frente a melhores taxas em suas captagdes, atribuidas por possuirem
uma estrutura de capital relativamente mais solida, indicando assim um beneficio a ser capturado pela
incorporagdo de maiores niveis de capital de terceiros a sua estrutura, ou seja, em condi¢cdes normais,
para tais empresas, quanto mais alavancada, e menor o seu tamanho, maior a rentabilidade a ser
obtida.

Conclui-se, portanto, ser verdadeira a hipotese central deste trabalho, tendo em vista que a
composi¢ao do capital da companhia tem influéncia direta em seus resultados financeiros, podendo, a
depender de sua composi¢do, trazer beneficios ou prejuizos a empresa o que se mostra em linha ao
proposto pela Teoria de Trade-Off; pois segundo explicado por Myers (1984) em seu trabalho, as
empresas devem elevar seu nivel de endividamento, até o montante em que o beneficio marginal da
divida for plenamente compensado pelo aumento no valor das dificuldades financeiras trazidas a valor
presente, trazendo assim limites maximos de capital proprio e de terceiros, que trariam maiores
beneficios para si.

Empresas com maiores GAF relativamente controlados, tem a oportunidade de alavancar-se
positivamente, mediante ao uso moderado e incremental de divida em suas estruturas, obtendo assim
os melhores beneficios. Ja aquelas que se utilizam desenfreadamente de tais recursos, podem ver-se
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em apuros, uma vez que a incorporagdo de mais divida para sanar suas necessidades, pode vir as
custas de um sacrificio relativamente grande em sua rentabilidade.

Apesar dos resultados aparentemente conclusivos, tal trabalho reconhece suas limitagdes no
que tange a especificidade atribuida a cada empresa e setor, especialmente em sua individualidade
situacional, fato pelo qual sugere ao fim, que sejam realizados novos estudos e pesquisas, englobando
também a divisdo por setores, bem como o estudo de casos individuais, além de uma possivel analise
por meio do uso de dummies para uma analise minuciosa do periodo compreendido entre os anos de
2020 e 2021, dada a peculiaridade trazida pela pandemia global, visando assim, uma analise mais
detalhada sobre os niveis de endividamento 6timos, além da averiguagdo detalhada das situacdes que
podem levar tal estrutura a gerar o maior beneficio para a companbhia.
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