ESTRUTURA DE CAPITAL: UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE
ENDIVIDAMENTO E RENTABILIDADE EM COMPANHIAS BRASILEIRAS

RESUMO

O tema estrutura de capital ainda permanece bastantroverso desde a publicacdo da obra
de Modigliani e Miller em 1958, onde os autoresuetam que em determinado ambiente, a
forma com que as empresas se financiavam eraviargke sob a 6tica da maximizacdo do
valor da organizacao. As evidéncias empiricas pgosts apontaram que as organizacdes nao
definiam suas fontes de financiamento de forma@ieae que existiam alguns atributos que
mantinham estreita relacdo com o nivel de endivaddam Este artigo analisa a estrutura de
capital das maiores companhias de capital abeigotedo brasileiras, no periodo de 2008 a
2010, enfocando o atributo rentabilidade como vatideterminante do endividamento
segundo a literatura em financas. Quanto a metg@ololassifica-se em uma pesquisa
descritiva, de natureza quantitativa e com baseardental. A amostra foi extraida do banco
de dados da Fipecafi e compreendeu as 500 maiongsanhias abertas e fechadas, segundo
critério das vendas, que atuam no mercado bras#gitre os anos de 2008 a 2010. A técnica
estatistica utilizada na analise dos dados é assdo linear, baseada no método de minimos
quadrados. Os resultados demonstram uma relacdbv@pos nao significativa entre o
endividamento de curto prazo e a rentabilidadegtarito, com relacdo as variaveis de longo
prazo e total os resultados indicaram a existé@ei@lacao significativa e negativa.

Palavras-chave:Estrutura de capital, Endividamento, Rentabiliddrkgresséo linear.



1 - INTRODUCAO

As financas corporativas ou financas empresariaisa area de estudo que trata de
guestdes que envolvem decisbes de carater finanga& sdo tomadas no ambito interno
organizacional, utilizando-se de analises tedriopieicas. O referido campo de estudo tém
por objetivo precipuo a maximizacdo do retorno paracionistas, e decorrente disso, a busca
pela maximizacdo do valor da empresa.

Os profissionais que compdem a area de financascygram-se basicamente em
analisar dois tipos de decisdes classicas: investiore financiamento.

Decisbes de investimento representam onde os oscaé® aplicados. Os modelos e
explicacbes acerca das decisdes de investimerdcenade finangas corporativas sao tratados
tradicionalmente a partir do bindbmio risco-retoressa perspectiva, depreende-se que o
resultado gerado pela alocacdo dos recursos ememiesnde baixo ou elevado risco é
diretamente proporcional, ou seja, quanto maigsardo investimento maior sera o retorno
por ele produzido.

Do outro lado, as decisfes financeiras de finanemmse referem a forma com a qual
a companhia ird obter recursos para financiar atieislades. Decisdes relativas ao percentual
de capitais proprios e de terceiros, se é maisjas# a emissao de acgdes ou titulos de divida,
quais as vantagens e desvantagens das diferenties fbe financiamento, etc., sdo alguns
pontos considerados nessa analise.

A estrutura de capital € tratada em financas cocmn@inacao entre capitais proprios
e de terceiros numa organizacdo. A teoria tradatipropunha a existéncia de uma estrutura
Otima de capital capaz de diminuir os custos aadosi a obtencdo desses recursos,
promovendo assim um incremento no valor da emgE9&®AND, 1952). Em contraposicéo
a essa linha, destacou-se o notorio trabalho deigilaxi e Miller (1958) onde os autores
expunham que em um ambiente, livre de custos @ada, custos de agéncia, impostos,
assimetria de informacdes, com empresas pertencanch@sma categoria de risco, sem
alteracbes nos fluxos de caixa, a forma como aspanmas determinam sua estrutura de
capital é irrelevante do ponto de vista de maxigépado valor da organizagao.

Esses dois trabalhos ainda que opostos se tormafarencias no campo das financas
corporativas e apesar de terem sido publicados ia de&a50 anos até hoje remanescem
conflitos sobre a existéncia de uma estrutura Ofiteacapital. As evidéncias empiricas,
entretanto, apontam que as organiza¢cdes cCompogaiarso se a estrutura Otima existisse,
restando a comprovacao dos fatores que induzemdigidgamento. (PEROBELLI e FAMA,
2002).

Dado os provaveis fatores indutores do endividameat literatura em financas, o
presente trabalho se restringiu a analise da réidete como variavel independente e o
endividamento de curto, longo prazo e o total corapaveis dependentes. O objetivo da
investigacdo € analisar a relagdo entre o nivekemdividamento e a rentabilidade das
companhias abertas e fechadas brasileiras no pet@®#008 a 2010.

O tema suscita discussfes e maiores aprofundamémtas vista que existem
divergéncias e falta de consenso quanto aos rdesltaD artigo almeja contribuir com
reflexdes, indagacdes e possiveis explicacbes aaacrelacdo entre o endividamento e
rentabilidade.
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Quanto a metodologia classifica-se em uma pesqdescritiva, de natureza
quantitativa e com base documental. A amostra deepte estudo foi extraida do banco de



dados da Fipecafi - Fundacgéao Instituto de Pesq@sasibeis, Atuariais e Financeiras que €
responséavel pela elaboragéo do ranking das 500@saémpresas brasileiras.

2 — REFERENCIAL TEORICO

Em financas corporativas, o tema estrutura de aapihda permanece bastante
controverso desde a publicacdo da obra de Modigidviller em 1958. A teoria tradicional
até entdo pregava a existéncia de uma estrutunaa afie capital, cujas caracteristicas
permitiam a diminuicdo dos custos associados anoéte dos recursos e 0 consequente
aumento nos resultadoseferis paribus). Em decorréncia dessa estrutura 6tima de capital
organizacdo poderia otimizar seus resultados, nmeméando valor a empresa e a seus
acionistas (DURAND, 1952). Em seus trabalhos Maaingle Miller (1958) elaboraram um
modelo onde expunham que em determinado ambieméede custos de faléncia, custos de
Agency, impostos, assimetria de informacgdes, com empasdsncendo a mesma categoria
de risco, sem alteracdes nos fluxos de caixa, ma@omo as companhias determinam sua
estrutura de capital € irrelevante do ponto dedst maximizagdo do valor da organizagéo.

A teoria proposta por Modigliani e Miller (1958)ue ficou conhecida como teoria
M&M, foi baseada num modelo onde determinada omgapdio esté inserida num contexto de
eficiéncia de mercado. Os autores elaboraram prestas que ficaram conhecidos como
proposicdes I, Il e lll, sintetizadas conforme quatl.

Quadro 1. Proposicdes de Modigliani e Miller
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Fonte: Adaptado de Modigliani e Miller (1958).
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Defendidas por Modigliani e Miller (1958) essasstpgFoposicdes Sao um marco no
estudo sobre estrutura de capital e nas teoriagmmasl em financas. As proposi¢cdes sugerem
a separabilidade das decisfes financeiras, nas guaiacdo de valor esti associada a forma
qual a empresa aplica seus recursos, independeletestrem de origem dos proprietarios ou
de terceiros.

Estudos posteriores com abordagens empiricas lans¢astar e analisar a hipétese de
indiferenca por parte das empresas quanto a swatueat de capital e os fatores que
influenciam o endividamento. Conforme Perobelliaeng (2002) apesar da falta de consenso



as evidéncias empiricas apontam que as organizapdeportam-se como se a estrutura
Otima existisse, restando a comprovacao dos fatpresnduzem ao endividamento.

Em estudos posteriores, Modigliani e Miller (196®avaliaram a questdo dos
Impostos corporativos incidentes sobre o lucroilAsmo no Brasil, nos EUA, os juros de
empréstimos e financiamentos sdo dedutiveis pagade apuracdo do imposto de renda.
Dessa forma, quanto mais uma companhia se endivaiar sera o beneficio fiscal da
utilizacdo de capitais de terceiros e mais rentéhzesera na perspectiva do proprietario.

Baseando-se na premissa do beneficio fiscal e amantagens os gestores poderiam
adotar uma politica extrema de endividamento, cmtiodigliani e Miller (1963)
apontaram também que um maior nivel da divida afetmtivamente os fluxos de caixa da
empresa aumentando a probabilidade de falénciacl@oam, portanto que uma empresa
aumentaria suas dividas até um ponto em que oibenégcal fosse superior ao risco de
faléncia.

Com a introducéo do risco de faléncia nas anatiassdecisdes de financiamento ao
lado do estudo dos beneficios fiscais decorrentesisth de capitais de terceiros surge a
chamada teoria ddrade-off. Tal teoria preconiza a existéncia de uma estau@lima de
capital, em que dois elementos sdo avaliados maad@s de decisdo: vantagens fiscais pelo
uso de dividas e custos de faléncia que podera@o &eempresa a fechar as portas. O gestor,
segundo a TOT, pondera sobre os beneficios fiseesss custos de faléncia ao decidir os
meios pelos quais a empresa ird obter recursodipareiar suas atividades.

O aumento da divida provoca a elevacéo dos custfe&hcia, esses por sua vez sao
divididos em dois: diretos, sédo custos legais eimdtrativos que recaem sobre 0 processo de
liquidacdo da companhia; indiretos, sdo custos dacapela empresa devido a alta
probabilidade de liquidacéo, tais como: perda dentds e fornecedores, reducdo na
lucratividade, desgastes na imagem da empresaPata. Shapiro (1989) e Titman (1984)
apud Nakamura (2007) os custos indiretos ndo se apeeetia mesma forma para todas as
empresas. Organizacfes que produzem bens durgraisitos que demandam suporte pos-
venda, produtos que dependem de qualidade percahidaipadamente, tendem a arcar com
custos indiretos de faléncia mais elevados. Ogesiexplanam ainda que empreendimentos
gue possuem maior risco, medido pela alta volatikddos seus resultados operacionais, sao
mais expostos a liquidagéo, dessa forma, tendeanraenos endividados do que a média.

Elevar a participacéo dos capitais de terceirosanempresa € uma estratégia utilizada
pelos acionistas com finalidade de promover mdigcréacia na gestdo dos investimentos e
evitar gastos desnecessarios. Essas acoes dam aigenflitos de interesse entre 0s grupos
com participacdo na empresa e sdo analisadas&aia aa teoria da agéncia.

De acordo com Jensen e Meckling (1976) a teoriagéacia aborda as relacdes entre
o principal e o agente, em que o segundo é codtraflo primeiro para executar
determinado empreitada; o principal por sua veegiehutoridade de tomada de decisdo ao
agente. Pressupondo que ambos sdo maximizadoresgildade existe boa razdo para
acreditar que o agente nem sempre agira no ineedesgrincipal.

Foram identificados conflitos de interesse relessnho que se refere a estrutura de
capital, entre acionistas e administradores e amg@ores e acionistas. Esses conflitos tém
origem na segregacao entre propriedade e conteséango assim custos de agéncia que vao
ser arcados pelos proprietarios (KAYO e FAMA, 1997)

Com relacdo ao conflito entre acionistas e admmadstres na literatura em finangas o
principal objetivo do gestor financeiro € a maxiagido da riqueza para 0 acionista e
decorrente disso incremento de valor & empresdeéid central deste conceito é que o agente



(administrador) paute todas as suas decisdes [eua @0 maximo o0s recursos do principal
(acionista). Abordando a relacdo entre agentereipal com mais profundidade, a teoria da
agéncia defende a quase impossibilidade em asseguea agente tome decisdes sempre no
interesse do principal, em virtude que o administraambém esta preocupado em maximizar
sua riqueza pessoal, manter seu emprego, seu datial e estilo de vida. Essas
preocupacdes e objetivos pessoais sdo provavessrden colocados a frente dos objetivos
organizacionais, repercutindo nas tomadas de dgcipadendo provocar queda do
desempenho empresarial.

Nas questbes financeiras que envolvem a estruteiraagital, para possibilitar o
monitoramento dos administradores com a finaliddderesguardar seus interesses, 0s
acionistas optam pelo endividamento, visto que ssurair obrigacdes financeiras o gestor
terd reducdes nos fluxos de caixa, devido ao pag@ant®s juros e principal, inibindo assim
suas acOes. Bertucci et. al (2010) comenta queaniten Wessels (1988) e Hart e Morre
(1995) evidenciaram que 0s acionistas, com o0 objetie reduzir os impulsos dos
administradores em empregar de forma ineficienteramursos financeiros utilizariam
elevados niveis de dividas na estrutura de fineraido da empresa.

Os conflitos de interesse, no tocante as deciséessttutura de capital, também
afetam as relacdes entre acionistas e credoresngeesa, uma vez que os Ultimos ndo
possuem poder de decisdo sobre os recursos irngs@drisco assumido pelos credores se
materializa por meio dos custos de agéncia e sepagalimitar o endividamento excessivo.
De acordo com Jensen e Meckling (1976) politicaseddividamento excessivas sao
desestimuladas por gerarem custos de agéncia iaduzpelo monitoramento do
comportamento gerencial, com base em clausulagatoais que impdem restricbes a
decis@es relativas a dividendos, futuras emisséediddas e de manutencdo de capital; ha
também a falta de incentivo por parte dos credemnesaplicar seus recursos pois sabem que
projetos de alto risco sdo mais rentaveis, masiarmarte dessa rentabilidade fica para os
administradores-acionistas caso tenha sucesso,oc@sojeto fracasse 0s credores arcarao
com a maior parte dos custos.

As pesquisas de Myers e Majluf (1984) indicaranxigténcia de diferentes niveis
informacionais, ao que vieram denominar assimetgianformacao, entre administradores e
investidores nos mercados de capital, isto €, asrastradores possuem mais informacdes
quanto a dinamica da empresa e suas oportunidades@stimento do que os investidores.
Para os autores, por causa da assimetria de infoasas investidores interpretam os sinais
emitidos pelas acdes dos administradores e a ptiyss definem o valor de mercado da
companhia. Os gestores por sua vez buscam transmidiis positivos para que haja uma
valorizacéo de suas empresas.

Quando existem boas oportunidades de investimeates)presa podera financia-los
por meio de capitais proprios ou de terceiros. Adoppor utilizar dividas para financiar o
projeto sinaliza ao mercado que a administracaedder que as acOes estao subavaliadas.
Uma decisdo como essa € interpretada como um @aséivo, visto que os resultados do
novo investimento serdo transferidos apenas paeduass acionistas (BRITO, CORRAR e
BATISTELLA, 2007). Outro exemplo pode ser visto &akamura et al. (2007), em que o
anuancio da emissao de novas agfes € visto comaaimegativo pelo mercado, relacionado
a supervalorizacédo das acdes da empresa, fazendou® haja uma desvalorizacdo apds o
anancio.

Com base nas idéias de assimetria informacionaér$1(1984) apresentouPacking
Order Theory, que considera uma hierarquia na ordem de prefier@cdotada pelos gestores
em suas decisfes de financiamento. De acordo cétecking Order Theory a empresa



prefere o financiamento interno ao externo e o deodividas a emissdo de acdes. Os
administradores entdo estabelecem a seguinte ortlemmecursos internos sob a forma de
lucros retidos, 2 — emisséo de dividas, 3 — emisgiaovas ac¢des. A hierarquizacdo das
fontes de financiamento baseia-se tanto na falteud®s transacionais, no que se refere aos
lucros retidos, como também é explicada pela séidsille de cada fonte a assimetria
informacional.

Conforme Perobelli e Faméa (2002) as pesquisas dkghbmi e Miller (1958, 1963)
marcaram profundamente a moderna teoria em finapga®tanto pesquisas desenvolvidas
posteriori por outros tedricos apontaram que as empresasen@struturavam, do ponto de
vista dos financiamentos, de forma aleatéria. Qsras ainda esclarecem que o estudo das
relacdes entre determinados atributos (volatilidéalmanho, oportunidades de crescimento,
etc.) e o endividamento tem sido o foco das peagumpiricas.

A tabela abaixo ilustra alguns trabalhos intermaais desenvolvidos na perspectiva
de testar e analisar as relagfes entre os atributosndividamento. Os simbolos de positivo
ou negativo representam a correlacdo encontradastedo; o asterisco representa 0s
resultados que nao sdo significativos; e as céleflasbranco representam atributos nao
analisados na pesquisa.

Tabela 1. Determinantes do endividamento segunsigupadores internacionais

Determinantes do Endividamento
Friend e Lan Rajan e Titman e Long e Malitz
Fatores (1988) 7| Kester (1986) Zingalés (1995)| Wessels (1988) (91985)

Volatilidade - -* -*

Tamanho + -* -*
Rentabilidade - - - +*
Tangibilidade + + +* +
Crescimento + - -*

Fonte: Adaptado de Harris e Raviv (1991), Perolediliama (2002), Bressan et al. (2009).
* indica que os resultados encontrados sdo estatistnte ndo significativos.

Ao se analisar os atributos indutores do endividdmeas pesquisas testam
basicamente duas teorias, a saber, a teoridrdde-off e a teoria doPecking Order
NAKAMURA et al., 2007). A teoria ddrade-off, no que se refere a rentabilidade postula que
empresas mais lucrativas tendem a ser financiadasdipidas, justamente por obterem
maiores vantagens advindas do beneficio fiscaBdede acordo com a TOT, espera-se uma
correlacdo positiva entre endividamento e rentidule. No que se refere a teoriaRboking
Order, Myers (1984) comenta que a rentabilidade infliserec 0 endividamento na medida
em que empresas mais rentaveis e com fluxos positle caixa iriam recorrer primeiro ao
financiamento por meio de recursos préoprios emirdentos as dividas. Sendo assim, de
acordo com a teoria d@ecking Order espera-se uma correlacdo negativa, isto é, quaaito
rentaveis se apresentem as companhias menor s&r@ de endividamento.

METODOLOGIA

O conhecimento cientifico se elucida a partir daestigacdo de determinado
fenbmeno por meio do emprego do método cientifleacordo com Cervo e Bervian (2002)
0 método € o conjunto de processos empregadoyvestigacdo. Nessa secao serdo discutidas
as técnicas, procedimentos e abordagens emprega@asudo.



A investigacao € classificada como uma pesquisaatigeza descritiva. As pesquisas
descritivas, segundo Gil (2002), possuem por filaae principal a descricdo de aspectos e
caracteristicas de determinado fenémeno ou populamé o estabelecimento de relacdes
entre as variaveis pesquisadas.

No gque tange ao problema de pesquisa o estudo aigiagpo numa abordagem
quantitativa. Conforme Raupp e Beuren (2010) addgmm quantitativa objetiva garantir
maior precisdo aos resultados encontrados, evistwrgbes de analise e interpretacéo, de
forma a proporcionar uma margem de seguranca qaaritderéncias.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados paate definida como pesquisa
documental. Esse tipo de procedimento conformé2BD2) se utiliza de elementos que ainda
nao receberam um tratamento analitico, ou que ggadam ser reelaborados de acordo com
0s objetos de pesquisa.

A amostra inicial foi extraida do banco de dadod-igeecafi e compreendeu as 500
maiores companhias abertas e fechadas, segunéldocdas vendas, que atuam no mercado
brasileiro entre os anos de 2008 a 2010. Como agwempresas nao forneceram os valores
do Earning Before Income Tax Depreciation and Amortization - EBITDA ou dispunham dos
dados referentes aos trés anos, a amostra fileladd englobou 371 empresas e 1113
observacgdes. Como forma de proporcionar maior daddi aos resultados os dados contabeis
foram ajustados aos efeitos inflacionarios.

Foram utilizadas trés variaveis de endividamemuoga vepresentando o endividamento
de curto prazo (CIRC / A. Total), uma representandmdividamento de longo prazo (Exg.
LP / A. Total), e uma como medida do endividametatial (Exg. / A. Total) (BRITO,
CORRAR e BATISTELLA, 2007). Como variavel corresdente a rentabilidade utilizou-se
0 ROE EBITDA/ Ativo Total) (NAKAMURA et al., 2007; BRESSAN, «tl., 2009).

As analises estatisticas para trés regressdegdfeama para cada indicador de
endividamento y() versus rentabilidade X), foram realizadas utilizando o software SPSS,
verséo 17.0.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Estatistica Descritiva

Os valores das médias e dos desvios-padrao redsrantvariaveis objeto de estudo
encontram-se tabela 2.

Tabela 2. Médias e desvios-padréo

Variaveis Média (L) Desvio-padrao )
Rentabilidade 0,1450 0,15476
Circ. / A. Total 0,3257 0,18560
Exg. LP / A. Total 0,2443 0,17215
Exg./ A. Total 0,5700 0,21274

Fonte: dados da pesquisa

O desempenho econdmico-financeiro das companheataale fechadas, medido pelo
indice de rentabilidaddEBITDA / A. Total), alcancou uma média de aproximadam&h1s8%
no periodo de 2008 a 2010.



Com relacédo ao endividamento, os resultados apomquenas empresas brasileiras dao
maior preferéncia ao endividamento de curto pr&ioc(/ A. Total = 32,57%) do que o
endividamento de longo prazo (Exg. LP / A. TotaR443%). Os valores encontrados no
endividamento de longo prazo se alinham as pesydes#®rito, Corrar e Batistella (2007) na
qual os autores encontraram resultados proximo8@8s% e 22,6% respectivamente para as
fontes de financiamento de curto e longo prazonvestigacao de Brito, Corrar e Batistella
(2007) abrangeu os anos de 1998 a 2002 periodmmesBeasil ainda marcado por politicas
monetarias que envolviam altas taxas basicas ds @urestricdes ao crédito. Desde o ano de
2005 a politica monetaria adotada pelo governoasacterizou por reducdes continuas na
taxa SELIC, apesar de alguns trimestres apresemtdtas por causa das metas de inflagdo. A
época do levantamento de dados a taxa basica ake gar economia foi significativamente
destoante da realidade de 1998 a 2002. Logo, abserque apesar das reducbes da taxa de
juros nos ultimos anos as companhias brasileirasitéma praticamente 0s mesmos
percentuais de endividamento de curto e longo pilakere-se, com base no acima exposto a
indiferenca as taxas de juros nas decistes decfaraento.

O indicador de endividamento total (Exg. / A. Tptalponta que as empresas
brasileiras possuem dividas de totais na faixes@¢3%. E um percentual bastante expressivo
e representa mais da metade dos Ativos financiadoscredores, contudo ainda € um
percentual pequeno em comparacdo com economiasvdésdas e mais estaveis, como
Alemanha (73%), Japéao (69% e Estados Unidos (58%).

Andlise das Regressbes

As tabelas 3 e 4 se referem aos resultados dasamdiatistica, por meio da regressao
linear simples e correlacdo de Pearson, entre é&s Mariaveis de endividamento e a
rentabilidade.

Tabela 3. Regresséo linear

R2 Erro padrao de
Variaveis R R2 Ajustado Estimativa F P-value
Circ. / A. Total 0,039 0,002 0,001 0,18555 1,676 198000
Exg. LP / A. Total 0,134 0,018 0,017 0,17068 20,29D,000007
Exg. / A. Total 0,074 0,006 0,005 0,21224 6,206 180DO0

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 4. Correlacdo de Pearson

Correlacdo de Pearson
Variavel Circ./ A. Total | Exg. LP/A. Total | Exg./ A. Total

Rentabilidade 0,039 -0,134** -0,074*
Fonte: dados da pesquisa

** Correlacao significativa a um nivel de confiange 99%.
*, Correlacao significativa a um nivel de confianiga95%.

Conforme dados da tabela 3 percebe-se que a Vadavendividamento no longo
prazo foi a que apresentou um coeficiente de datagio mais elevado (R? = 0,018). Esse



coeficiente representa o poder de explicacdo deawerexplanatoria para determinar a
variavel resposta, isto €, o fator rentabilidade deampanhias abertas e fechadas no Brasil
consegue explicar cerca de 1,8% do endividameltoga prazo.

As analises envolvendo as fontes de financiameatoudo e totais indicaram que 0s
coeficientes de determinacdo demonstraram maioerpegplicativo da rentabilidade no
endividamento de total (R? = 0,006) do que no a®quazo (R? = 0,002).

Observou-se, conforme tabela 3, uma fraca assaciigé@ar entre os indices de
endividamento e a rentabilidade. Tomando os indiesd de longo prazo e total, que
obtiveram maior representatividade na pesquisansiderando que os dados da regressao
foram calculados ao nivel confianca de 95%, persgtafirmar que a rentabilidade influencia
o endividamento de longo prazo e total, entretamenas 1,8% e 0,06% da variacdo do
endividamento pode ser explicada pela rentabilidasl@utros 98,2% e 99,94% se referem a
variaveis que nao foram inseridas na investigacao.

Com base na andlise de variancia por meio do Fe@tbela 3), pode-se afirmar que a
um nivel de significancia de 95% existe uma foviiel@ncia contra a hipotese nula:pi = 0,
de que a rentabilidade ndo esta relacionada liredgancom o endividamento apenas nas
variaveis de endividamento total e de longo pr@&@mesmas se seguem com relacdo aos
valores P que indicam dados estatisticamente &igtiifos. Na pesquisa de Perobelli e Fama
(2002) houve significancia estatistica apenas d&éwel de curto prazo. Ja o trabalho de
Brito, Corrar e Batistella (2007) ndo encontroudéwicias significativas em nenhuma variavel
de endividamento.

A correlacdo mede a direcdo e a intensidade derelagéo linear entre duas variaveis
quantitativas (GUJARATI, 2000). Os dados da tadetdemonstram uma relacdo positiva e
nao significativa entre o endividamento de curtazpre a rentabilidade. Essa tendéncia n&o
foi observada nos resultados das variaveis restaatgual revelou a existéncia de relacao
significativa e negativa entre os indicadores ddivetiamento total e de longo prazo com a
rentabilidade, ou seja, as companhias abertas leadas brasileiras que apresentam
rentabilidade superior a média tendem a possuioméividas totais e no longo prazo.

Os resultados da pesquisa corroboram a teorideding Order exposta por Myers
(1984), mesmo apresentando relacao positiva noidadiento de curto prazo. Na tabela 1,
foram apresentados as conclusbes de pesquisatbeesacionais acerca da relacdo entre
algumas variaveis como: tamanho, crescimento, véickade, etc, com o endividamento. No
gue tange ao endividamento, esses trabalhos aaatis® de forma geral. JA nesta pesquisa
segregou-se os indicadores para proporcionar nwaotpreensdo da dinamica particular
(curto e longo) e geral das fontes de financiamento

CONCLUSAO

O presente estudo analisou a estrutura de capisahdhiores companhias de capital
aberto e fechado brasileiras, no periodo de 20P818, enfocando o atributo rentabilidade
como variavel determinante do endividamento segarideratura em finangas.

Segregou-se os indicadores de endividamento eno,clango prazo e total para
proporcionar uma abordagem mais analitica dos dddssresultados das trés regressdes
indicaram que as fontes de financiamento de lomgaogpforam as que apresentaram maior
coeficiente de determinacdo (R? = 0,018), segumertividamento total (R? = 0,006). Por
meio da correlacdo de Pearson identificou-se quargveis de endividamento total e longo
prazo sao significativas e negativamente relaciamamhm a rentabilidade. No que tange a



analise da regressao utilizando o indice de cugpopconstatou-se que ele apresenta relacao
positiva e nao significativa.

Em suma os resultados corroboram a teoriReabking Order sobre a relacdo negativa
entre nivel de endividamento e rentabilidade. Mesmecorrelacdo de Pearson indicando
relacdo positiva das dividas de curto prazo comesemipenho, esse mesmo dado nao
demonstrou ser estatisticamente significante.

As variacdes no endividamento sao explicadas erseqaaa totalidade por fatores
aquém da rentabilidade. Portanto, considera-se cassielade de ampliar as variaveis
explanatorias de acordo com literatura disponiveldee testar variaveis categoricas
relacionadas a aspectos estruturais (empresa), cctamentais (figura do gestor) e
ambientais (economia, sociedade, etc).
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