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Resumo

O objetivo geral desta pesquisa foi investigar a relacdo entre os indicadores de estrutura de
capital e o EBITDA das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2007
a 2013, visando responder a seguinte questdo: Qual é a relacdo entre os indicadores de
estrutura de capital e o EBITDA, nas empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa? A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, do tipo documental, com abordagem quantitativa,
com aplicacdo das técnicas estatisticas Teste t e Regressdo Linear Multipla com dados em
painel. Os resultados mostraram que, no periodo, em média, o nivel de Retorno EBITDA foi
de 14,83% e os indicadores de estrutura de capital apresentaram niveis de 52,45% de
Endividamento Total, 136,76% de Endividamento com Terceiros, 47,96% de Composicao do
Endividamento e 78,24% de Aplicacdo de Recursos Ndo Correntes. Verificou-se que quanto
maior o nivel de aplicagdo em investimentos ndo correntes financiados por recursos ndo
correntes, menores serdo 0s retornos operacionais das empresas. Esse resultado evidencia que
0s investimentos em longo prazo ndo causam incremento imediato de resultado operacional
das empresas, visto que os beneficios desses investimentos serdo percebidos no futuro. Sendo
assim, o retorno operacional obtido no curto prazo tende a diminuir em relacdo ao aumento
dos investimentos em ativos de longo prazo. De forma complementar, por intermédio da
analise dos dados, verificou-se que as empresas com indicadores de estrutura de capital acima
da média tiveram maior retorno operacional, em média; e que o conjunto de indicadores de
estrutura de capital influencia significativamente o retorno operacional. Finalmente, concluiu-
se que o conjunto de indicadores de estrutura de capital influencia significativamente o
retorno operacional (REAT).

Palavras chave: Estrutura de Capital, Indicadores de Endividamento, EBITDA.
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1 Introdugéo

As organizagdes necessitam de recursos para o financiamento das operacgdes. Os
recursos podem ser oriundos de fontes proprias, como lucros retidos e aporte de capital, ou de
terceiros, como empréstimos e financiamentos. Nessas condi¢fes, surge o interesse por parte
de proprietarios, investidores e credores, entre outros, em verificar como as empresas
administram a estrutura de capital, bem como o impacto das fontes de recursos para a geragao
de lucros.

A estrutura de capital € um dos temas mais discutidos na area de financas, desde os
trabalhos pioneiros de Durand (1959), Modigliani e Miller (1958, 1963); Myers e Maluf
(1984), Myers (1984). A partir desses estudos, as pesquisas procuram evidéncias empiricas
para explicar os fatores que influenciam o modo como as empresas decidem a forma de
endividamento.

Um dos mecanismos para compreender a situacdo de endividamento organizacional é a
utilizacdo de indicadores contabeis de estrutura de capital. Segundo ludicibus (2013), os
indicadores de estrutura de capital mostram o nivel de endividamento das empresas, por meio
de posicéo relativa de capital proprio e de terceiros. Os indicadores de estrutura de capital tém
a funcdo de evidenciar o grau de dependéncia de fontes internas e externas de recursos e,
também, de permitir a identificacdo do grau de risco financeiro da organizacéo.

A gestdo da captacdo de recursos e da estrutura de capital é uma das principais
atividades organizacionais para promover o crescimento das empresas. Segundo Assaf Neto
(2012), a alavancagem financeira € favoravel quando traz retornos positivos aos negocios.
Desse modo, a alavancagem financeira configura-se como um elemento importante para a
geracdo de lucros e, consequentemente, para a remuneracdo de proprietarios, investidores e
credores.

O crescimento organizacional é vinculado ao desempenho econémico-financeiro.
Empresas com lucratividade conseguem promover seu crescimento por meio de
financiamento com recursos préprios, lucros, ou de terceiros, por meio de captacdo de
recursos, uma vez que apresentam condi¢des financeiras de remunerar os credores. Um dos
principais indicadores para mensurar o desempenho econdmico-financeiro € o Earning before
interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA). Esse indicador, segundo Greenberg
(1998), é utilizado com muita frequéncia por gestores, investidores e credores como medida
de avaliacdo de desempenho operacional e de capacidade de pagamento de dividas.

Considerando-se o ambiente no qual as organizagdes estdo inseridas, e diante do
exposto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: Qual é a relacdo entre os indicadores de
estrutura de capital e o EBITDA, nas empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa? Para
responder tal questionamento, o objetivo geral da pesquisa é investigar a relacdo entre os
indicadores de estrutura de capital e o EBITDA das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2013.

Estudos anteriores também investigaram a influéncia do EBITDA, como medida de
lucratividade, com relacdo ao nivel de endividamento das empresas, como por exemplos
Miguel e Pindado (2001); Ozkan (2001); Frank e Goyal (2003); Brito e Lima (2005); Gaud,
Jani, Hoesli e Bender (2005); Moraes e Rhoden (2005); Soares e Kloeckner (2005);
Rodrigues e Kloeckner (2006); Nakamura et al. (2007); Silva e Valle (2008); Prado e Silva
(2009) e Santos, Silva, Dias Filho e Ribeiro (2013).

Com base nesses estudos, a presente pesquisa se justifica e se diferencia ao perceber
uma lacuna de pesquisa referente a influéncia da estrutura de capital para a geracdo do lucro
operacional. O argumento de pesquisa tem por fundamento que as empresas mais alavancadas
tendem a buscar maior geracdo de lucratividade para remunerar investidores e credores, pois
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empregam maior volume de fontes externas de recursos no financiamento de investimentos e
operacdes. Sendo assim, esta pesquisa contribui com novas evidéncias em relacéo a discussdo
da relevancia da estrutura de capital para a geracdo do lucro e, também, como meio de
promover a perpetuidade dos negocios.

2 Referencial Teorico

Essa secao apresenta aspectos sobre a estrutura de capital e o indicador de desempenho
EBITDA.

2.1 Estrutura de Capital

Em seu artigo de 1958, Modigliani e Miller perceberam que, em um mercado de capitais
perfeito, as decisdes referentes a estrutura de capital das organizacdes sdo irrelevantes. Tais
consideracOes foram elaboradas em condi¢bes simplificadas de mercado, em um ambiente
sem impostos, sem custos de transacdo, sem assimetria da informacdo, sem conflito de
agéncia, com acesso ilimitado ao crédito e com taxa de juros livre de risco.

De acordo com o cenario perfeito estabelecido por Modigliani e Miller, tanto faz para as
organizacgdes terem niveis altos ou baixos de investimento, uma vez que o valor da empresa é
gerado pelas decisbes sobre os investimentos. Entretanto, o cenario perfeito ¢ muito
improvavel e, portanto, a geracdo de valor das organizacbes também ¢é influenciada pelas
decisbes de financiamento. Durand (1959) observou que € possivel determinar uma estrutura
Otima de capital, por meio da combinacdo de recursos proprios e de terceiros, para se
conseguir a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconheceram a importancia dos impostos
sobre a estrutura de capital e concluiram que as empresas que possuem niveis elevados de
dividas obtém vantagem fiscal, com a deducdo de despesas de juros nos impostos sobre o
lucro, maximizando o valor da empresa para 0s acionistas com o uso de dividas.

A partir das consideragdes de Durand (1959) e de Modigliani e Miller (1958, 1963) se
estabeleceram os pressupostos da Teoria Trade-off. Essa teoria estabelece que existe uma
estrutura 6tima de capital, considerando certo nivel de endividamento, beneficio fiscal e
custos de faléncia (Myers, 1984). Outro beneficio, segundo Damodaran (2004), é que o
endividamento em nivel étimo se configura como meio de disciplina para os gestores, uma
vez que tendem a aceitar projetos viaveis na conducao dos negécios. De acordo com a Trade-
off, as empresas buscam um nivel de endividamento ideal para alavancar 0s negdcios e gerar
retorno para o acionista. Por outro lado, ao optarem por um excesso de endividamento, podem
ocorrer dificuldades financeiras e custos elevados com a administracdo da divida. Tal situacao
causa inseguranca aos acionistas, clientes e credores, pois pode provocar faléncia da
organizacdo. Portanto, o equilibrio entre beneficios e custos do endividamento é o aspecto
central da teoria Trade-off.

Outra teoria relacionada a estrutura de capital é a Pecking Order que foi desenvolvida
por Myers e Maluf (1984) e Myers (1984). Essa teoria preconiza que existe uma ordem de
preferéncia para a utilizacdo de recursos no financiamento das operagcfes das empresas.
Segundo a Pecking Order, os gestores preferem em um primeiro momento, utilizar os
recursos gerados internamente (lucros retidos); em um segundo momento captar recursos de
terceiros (empréstimos, financiamentos ou emisséo de titulos de divida); e, por ultimo, a
emissdo de novas agdes (Myers & Maluf, 1984; Myers, 1984). Essa hierarquia também esta
relacionada com os custos de transacdo, uma vez que, primeiramente, opta-se por fontes
internas e externas que possuem menores custos e maiores facilidades de contratagdo e, na
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sequéncia, buscam-se fontes externas que apresentam maiores custos e dificuldades de
captacéo.

As teorias Trade-off e Pecking Order s&o concorrentes entre si. A primeira defende a
existéncia de um nivel 6timo de endividamento para as organizacdes. A segunda estabelece
que as organizacgdes decidem por uma hierarquia para a captacdo de recursos. Esse conflito
entre as teorias foi o estimulo para os pesquisadores tais como Titman e Wessels (1988),
Harris e Raviv (1991); Rajan e Zingales (1995) iniciarem estudos para identificar e
compreender os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas. Esses autores
apontaram que os principais fatores especificos que influenciam a estrutura de capital séo
tangibilidade de ativos, tamanho da empresa, rentabilidade do negdcio, risco operacional e
oportunidade de crescimento.

Cada um desses fatores tem relacdo com nivel de endividamento, considerando aspectos
das teorias Trade-off e Pecking Order, conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 1 Relacdo dos fatores organizacionais e endividamento

Fatores organizacionais Relagdo com endividamento
Trade-off Pecking Order
Tangibilidade Positiva Negativa
Tamanho Positiva Positiva/Negativa
Rentabilidade Positiva Negativa
Risco Negativa Negativa
Oportunidade de crescimento Negativa Positiva/Negativa

Fonte: Adaptado Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991); Rajan e Zingales (1995)

Os fatores organizacionais sds testados em estudos empiricos nos mais diversos paises,
setores e contextos, com o objetivo de verificar a relacdo de influéncia que determinam a
estrutura de capital das organizagoes.

A estrutura de capital é mensurada por meio de indicadores contabeis que mostram a
composicdo das fontes de recursos utilizadas para o financiamento dos ativos. As
caracteristicas e 0 modo de analise desses indicadores sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 Indicadores de estrutura de capital

Indicador

Caracteristicas

Anéalise

Endividamento Total

Mostra a representatividade das
dividas totais com terceiros em
relacdo ao ativo.

Quanto menor, melhor; pois evidencia a
dependéncia de recursos de terceiros no
financiamento dos ativos.

Endividamento com
Terceiros

Demonstra a participacéo do capital
de terceiros em relagcdo ao capital
préprio.

Quanto menor, melhor; pois mostra a
representatividade da dependéncia de recursos
de terceiros em relagdo aos recursos proprios.

Composicdo do
Endividamento

Evidencia a representatividade das
dividas de curto prazo em relagdo
as dividas totais de terceiros.

Quanto menor, melhor; pois aponta a
dependéncia de recursos terceiros de curto
prazo no financiamento das operacdes.

Aplicacbes de
Recursos Nao
Correntes

Revela a representatividade das
aplicagbes ndo correntes que sdo
financiadas por recursos ndo
correntes.

Quanto menor, melhor; pois as aplicaces de
longo prazo devem ser menores que as fontes
de longo prazo para possibilitar sobra de
recursos para financiamento das atividades
operacionais.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010), Assaf Neto (2012), ludicibus (2012).

Segundo Assaf Neto (2012), os indicadores de estrutura de capital evidenciam o nivel
de endividamento organizacional e servem como medida de analise do grau de risco
financeiro do negécio. Os indicadores de estrutura de capital revelam o comprometimento

www.congressousp.fipecafi.org



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
X Cargressa

| | (:' | ) Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

Iniciagde Clentilica
em Contabilidade

financeiro com credores e a representatividade dos capitais de terceiros e proprios no
financiamento das operacdes de curto e longo prazo.

2.2 EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

Desde a década de 70, os analistas financeiros dos Estados Unidos ja utilizam o
EBITDA como um indicador para andlise de desempenho organizacional. No Brasil, o
EBITDA ganhou utilidade a partir da década de 90, decorrente da contenc¢éo da inflacdo e da
estabilidade econdémica (ludicibus, 2012).

O EBITDA é um indicador de desempenho organizacional que evidencia a potencial
geracgdo de caixa das operagfes. Segundo ludicibus, 2012, p. 247, o "EBITDA é uma medida
essencialmente operacional”, pois desconsidera os resultados financeiros do seu montante.

A Tabela 3 mostra a formula de célculo do valor do EBITDA.

Tabela 3 Célculo do EBITDA
_ Lucro Liquido do Exercicio + Tributos sobre o Lucro + Despesas Financeiras Liquidas das
EBITDA = - - - L S ~
Receitas Financeiras + Depreciag0es, Amortizagoes e Exaustoes
Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM] Inst. n. 527/2012.

Com o célculo do EBITDA, verifica-se 0 quanto os ativos operacionais conseguem
produzir de retorno em unidades monetéarias. Quanto maior 0 montante do EBITDA, maior o
potencial de geracdo de caixa da organizacdo e, consequentemente, melhor capacidade de
realizacdo de investimentos, pagamento de dividas e de distribuicdo de dividendos
(Vasconcelos, 2002; Assaf Neto, 2007).

Por meio do valor do EBITDA, elaboram-se indicadores que auxiliam na compreensao
do desempenho organizacional. A Tabela 4 apresenta os principais indicadores de
desempenho relacionados ao EBITDA.

Tabela 4 Indicadores relativos ao EBITDA
Indicadores Formula Indica
Retorno EBITDA EBITDA
sobre a Receita

Mostra o retorno operacional obtido pela receita

Operacional Liquida Receita Liguida liquida de vendas. Quanto maior, melhor.

Retorno EBITDA EBITDA Aponta o retorno operacional obtido pelos ativos
sobre o Ativo Total Ativo Total totais. Quanto maior, melhor.

Retorno EB!T?A EBITDA Informa o retorno operacional obtido sobre o capital
sobre o Patrimdnio — - .

Liquido Patrimonio Ligquido préprio. Quanto maior, melhor.

Fonte: Adaptado de I¢d e Braga (2001); Vasconcelos (2002).

Os indicadores relacionados ao EBITDA mostram uma medida de desempenho
operacional com grupos de contas Balanco Patrimonial e contas da Demonstracdo de
Resultado. Os indicadores do EBITDA evidenciam que, para cada unidade monetaria, como
por exemplo, de Receita Liquida, o quanto se consegue de retorno operacional. Nessa
condicdo, quanto maior for o resultado das relacdes do EBITDA, melhor é o desempenho
operacional.

O uso do EBITDA como indicador de desempenho organizacional apresenta vantagens
e desvantagens para gestores, proprietarios e credores. A Tabela 5 exibe uma sintese de tais
aspectos.
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Tabela 5 Vantagens e desvantagens do EBITDA

Vantagens

Desvantagens

futuros.

1) Possibilita a estimacdo de fluxo de caixa

1) A utilidade do EBITDA é menor quando ndo estd
associada a outros indicadores e técnicas de relacéo.

distorcer o resultado.

2) Desconsidera os efeitos financeiros que podem

2) Néo é aplicado para Instituicbes Financeiras, pois
desconsidera as despesas financeiras.

3) Auxilia nas decisdes de politicas gerenciais.

3) Ignora as variagOes do capital de giro

4) Mostra o grau de cobertura das despesas
financeiras para remunerar os credores.

4) Néo considera as necessidades de reinvestimento em
bens operacionais

5) Pode ser utilizado como benchmark financeiro
para comparar empresas de diversos setores

5) Pode dar a falsa ideia sobre a efetiva liquidez do
negoécio.

6) Evidencia a viabilidade dos negdcios, por meio
da afericdo da eficiéncia operacional.

6) Por excluir as despesas financeiras, pode nao refletir
a real situacdo econdmico-financeira das empresas.

Fonte: Adaptado de I¢6 e Braga (2001); Vasconcelos (2002), Matarazzo (2010); Frezatti e Aguiar (2007)

De acordo com a Tabela 5, percebe-se que o usuario da informacdo gerencial deve
compreender o impacto das vantagens e desvantagens do indicador EBITDA para a tomada de
decisdo. Tal condigcdo € um fator importante para a conducao dos negocios, uma vez que esse
indicador mostra o potencial de geracdo de caixa; entretanto ndo reflete, em sua totalidade, a
situacdo econdmico-financeira da organizacao.

Estudos que tratam da relagdo entre EBITDA, medido pelo Ativo, e indicadores de
endividamento sdo destaques na literatura contabil nacional e internacional, conforme expde a

Tabela 6.

Tabela 6 Estudos anteriores relacionados aos indicadores EBITDA e de endividamento

Autores

Objetivo

Miguel e Pindado (2001)

analisaram os determinantes da estrutura de capital de 133 empresas
espanholas no periodo de 1990 a 1997

Ozkan (2001)

investigou os fatores determinantes da estrutura de capital de 390
empresas do Reino Unido no periodo de 1984 a 1996.

Frank e Goyal (2003)

verificaram a estrutura de capital de 768 empresas norte-americanas no
periodo de 1971 a 1998.

Brito e Lima (2005)

analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital de 110
empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2001

Gaud et al. (2005)

analisaram os determinantes da estrutura de capital de 104 empresas
suigas no periodo de 1991 a 2000.

Moraes e Rhoden (2005)

verficaram a influéncia de fatores determinantes de estrutura de capital
de 181 empresas brasileiras no periodo de 1999 a 2002.

Soares e Kloeckner (2005)

analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital de 322
empresas brasileiras no periodo de 1996 a 2002.

Rodrigues e Kloeckner (2006)

analisaram a estrutura de capital de 77 empresas brasileiras no periodo
de 1995 a 2002.

Nakamura et al. (2007)

investigaram os fatores determinantes da estrutura de capital de 91
empresas brasileiras no periodo de 1999 a 2003.

Silva e Valle (2008)

analisaram o nivel de endividamento de 456 empresas brasileiras e de
1.499 americanas no periodo de 1999 a 2003.

Prado e Silva (2009)

verificaram os fatores determinantes da estrutura de capital de 207
empresas brasileiras no periodo de 1999 a 2003.

Santos et al. (2013)

analisaram a relagéo entre o grau de endividamento e o EBITDA das
empresas brasileiras listadas ha BM&FBovespa no periodo de 2000 a
2011.

A maioria dos resultados desses estudos revelou que o EBITDA teve uma relacdo
negativa com o endividamento das organizagdes. Isso evidencia que quando as organizagdes
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sdo mais lucrativas utilizam menos recursos de terceiros para o financiamento das operacoes.
Tais resultados se alinham a Teoria Pecking Order que preconiza que as organizacoes,
primeiramente, recorrem a recursos internos como fonte de financiamento. Apenas Santos et
al. (2013) ndo encontraram relacdo estatisticamente significativa entre nivel de endividamento
e 0 EBITDA, evidenciando a necessidade de novos estudos para a compreensdo dessa relacao.

Diante desses resultados, percebe-se uma lacuna de pesquisa relacionada a influéncia do

nivel de endividamento para a geracdo de rentabilidade das organiza¢Ges; uma vez que 0sS
credores ao perceberem resultado operacional positivo tendem a ofertar maior volume de
crédito para as organizacGes alavancarem os negdcios. Observa-se que o capital de terceiros é
uma das fontes de recursos destinadas para a manutencao do capital de giro ou para aplicacao
em bens operacionais. Tais destina¢fes permitem a continuidade do negdcio e possibilitam a
otimizacdo das operacdes que, consequentemente, podem geram maior rentabilidade para as
empresas. Por isso, a presente pesquisa tem a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Ha uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre os indicadores de
estrutura de capital e o EBITDA.

Os indicadores de estrutura de capital contribuem para andlise da situacdo financeira das
organizagOes e evidenciam os tipos de fontes de recursos que sdo utilizados para a condugéo
das operacdes. Portanto, representam fatores organizacionais que podem influenciar na
determinacéo da rentabilidade dos negdcios.

3 Metodologia da Pesquisa

Para analisar a relacéo entre os indicadores de estrutura de capital e 0 EBITDA realizou-
se uma pesquisa: a) de natureza descritiva, pois se descrevem as caracteristicas dos
indicadores de estrutura de capital e 0 EBITDA das empresas brasileiras de capital aberto; b)
com abordagem quantitativa, uma vez que se mensura a relagdo entre os indicadores de
estrutura de capital e o EBITDA com o uso de ferramentas estatisticas; e ¢) do tipo
documental, com dados secundérios, por utilizar as informacfes das empresas disponiveis na
base de dados Economatica® (Martins & Theophilo, 2009).

A populacdo da pesquisa é composta por 397 empresas disponiveis na base de dados
Economatica® com a¢bes do tipo ordinarias (ON). O periodo de coleta e analise compreende
0s anos de 2007 a 2013, considerando observagfes anuais das empresas. Para a definicdo da
amostra, eliminaram-se: a) 36 empresas por pertencerem ao setor Financeiro, Seguros e
Fundos, devido as caracteristicas operacionais serem diferentes das demais empresas objeto
de estudo; b) 144 empresas, por ndo terem disponiveis as variaveis necessarias para o estudo;
Cc) 76 empresas, por apresentaram EBITDA e Patrimonio Liquido negativos; d) 14 empresas,
por possuirem valores atipicos (outliers), visando ndo prejudicar os pressupostos das técnicas
estatisticas. Por fim, a amostra do estudo compreendeu 127 empresas agrupadas de acordo
com o0s grandes setores econdémicos segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), que séo: Comércio, Construcdo Civil, Industria, Servigos e Utilidades Publicas.

Para analise dos dados, empregaram-se as seguintes técnicas estatisticas: a) Teste t para
comparacdo de diferencas de medias entre grupos formados a partir dos indicadores de
estrutura de capital; e b) Regressdo Linear Multipla por meio dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com dados em painel para analise do comportamento longitudinal dos
indicadores de estrutura de capital e EBITDA das empresas investigadas. Segundo Guijarati e
Porter (2011), a tecnica de regressao com dados em painel permite a analise de observacdes
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por meio da combinagdo de dados em corte transversal ao longo de diversos periodos de
tempo.

Para o atendimento dos pressupostos do Teste t de diferenca entre médias e da
Regressdo com dados em painel formaram observados os seguintes elementos: a) normalidade
— Kolmogorov-Smirnov, b) autocorrelagdo - Durbin-Watson, ¢) heterocedasticidade — White,
d) regressao tipo efeitos fixos ou aleatérios — Hausman; d) estacionariedade - Levin, Lin &
Chu e e) multicolinearidade — matriz de correlagdes/r Pearson (Gujarati & Porter, 2011). O
nivel de significancia adotado para as analises estatisticas foi de 0,05 (p < 0,05). Os softwares
empregados para analise de dados foi 0 SPSS® versdo 21 e Eviews® versdo 8.

A Tabela 7 mostra a composi¢do das variaveis da pesquisa.

Tabela 7 Variaveis da pesquisa
Variavel dependente

Indicadores Férmula
] EBITDA;
Retorno EBITDA sobre o Ativo Total REAT;, = .
it
Variaveis independentes
Indicadores Férmula
o PC + PNC
Endividamento Total ETOT = ( ] x1
. _ PC + PNC
Endividamento com Terceiros ETER = ( ] x1
ica ivi CEND = ( ] 100
Composic¢éo do Endividamento PCEPNC x
icagd : ARNC = (P—] 100
Aplicacbes de Recursos N&o Correntes NC 1+ PL x

Legenda: EBITDA — Lucro antes dos Juros, Impostos (sobre o lucro), Deprecia¢fes, Amortizagdes
e Exaustdes; ROL — Receita Operacional Liquida; AT — Ativo Total; PL — Patriménio Liquido; PC
— Passivo Circulante; PNC — Passivo Nao Circulante.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com as variaveis descritas na Tabela 7, estima-se a seguinte equagdo de
regressao:

REAT = o + prLnETOT + B2LnETER + BsLnCEND + faLnARNC + &

Para aplicacao das técnicas estatisticas, as variaveis foram transformadas em logaritmos
naturais (Ln) devido a grande dispersdao em seus valores originais e pela possibilidade de
medir a variagdo percentual entre as variaveis dependente e independentes (Gujarati & Porter,
2011).

4 Descricdo e Analise dos Dados

A Tabela 8 mostra 0 comportamento das variaveis da pesquisa ao longo do periodo.

Tabela 8 Comportamento das variaveis por ano (em media %)
Variaveis | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média Geral

REAT 15,59 16,87 15,20 15,05 13,99 13,82 13,28 14,83
ETOT 50,08 53,85 52,01 51,47 52,71 53,61 53,44 52,45
ETER 120,95 145,77 132,47 126,22 136,78 14586 149,28 136,76
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CEND 52,37 50,33 51,72 46,75 46,19 45,86 42,51 47,96
ARNC 74,72 77,19 77,01 78,38 79,91 80,47 80,01 78,24
Fonte: dados da pesquisa

No periodo, as varidveis apresentaram média de 14,83% (REAT - Retorno EBITDA
sobre o Ativo), 52,45% (ETOT — Endividamento Total), 136,76% (ETER — Endividamento
com Terceiros), 47,96% (CEND — Composi¢cdo do Endividamento) e 78,24% (ARNC —
AplicagOes de Recursos Nao Correntes).

As variaveis que tiveram queda no periodo foram REAT (-2,31 pontos percentuais) e
CEND (-9,96 pontos percentuais). As demais variaveis, ETOT, ETER, ARNC, apresentaram
crescimento em pontos percentuais na ordem de 3,36; 28,33 e 5,29.

O comportamento das variaveis evidencia que as organiza¢Ges obtiveram perda de
rentabilidade nos negocios; aumento na captacdo de recursos de terceiros para 0
financiamento das atividades e uma maior a aplicacdo de recursos ndo correntes para a
manutencdo das operacgdes.

A Tabela 9 exibe as medidas descritivas das variaveis da pesquisa no periodo.

Tabela 9 Medidas descritivas das variaveis no periodo (em %)
Variaveis | Observagdes | Média | Mediana | Desvio padrdo | Minimo | Maximo

REAT 889 14,83 13,34 8,63 1,04 79,83
ETOT 889 52,45 54,11 15,55 8,97 87,67
ETER 889 136,76 117,92 91,58 9,85 711,06
CEND 889 47,96 44,43 21,65 7,28 100,00
ARNC 889 78,24 83,74 26,58 5,45 141,11

Fonte: dados da pesquisa

O indicador Retorno EBITDA sobre o Ativo (REAT) mostra que para cada R$ 100 de
ativos, as empresas conseguem, em média, um retorno operacional R$ 14,83. A mediana
dessa variavel aponta que metade das empresas investigadas tem retorno operacional acima de
13,34%.

O indicador Endividamento Total (ETOT) evidencia que as organizacfes, em média,
financiam R$ 52,45 com terceiros para cada R$ 100,00 de aplicacdo de ativo. A mediana
desse indicador revela que metade das empresas investigadas tem dependéncia de recursos de
terceiros superior a 54,11% para o financiamento dos ativos.

O indicador Endividamento com Terceiros (ETER) demonstra que o capital de terceiros
¢ uma das principais fontes de financiamento das empresas com média de 136,76%. Tal
situagdo mostra que para cada R$ 100,00 de capital proprio, as empresas captam R$ 136,76
com terceiros. Esse indicador aponta que as empresas possuem elevada participagéo de capital
de terceiros no financiamento das atividades.

O indicador Composic¢édo de Endividamento (CEND) revela que em média 47,96% das
dividas com terceiros sdo venciveis no curto prazo. Isso representa que para cada R$ 100,00
de obrigacdes com terceiros, R$ 47,96 vencem em periodo inferior a 360 dias.

O indicador Aplicacfes de Recursos N&o Correntes (ARNC) mostra que para cada R$
100,00 de fontes ndo circulantes, em média, R$ 78,24 sdo destinadas para o financiamento de
ativos ndo circulantes das empresas. Esse indicador demonstra que, em média, as empresas
possuem sobra de recursos de terceiros e proprias de longo prazo que sdo destinadas para o
financiamento das atividades operacionais.

Os indicadores Retorno EBITDA sobre o Ativo (REAT), Endividamento com Terceiros
(ETER) e Composicdo de Endividamento (CEND) possuem média superior & mediana
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(assimetria positiva); evidenciando maior frequéncia de empresas com valores menores em
relacdo a media. Os indicadores Endividamento Total (ETOT) e AplicacGes de Recursos Néao
Correntes (ARNC) tém média menor & mediana (assimetria negativa); indicando maior
frequéncia de empresas com valores maiores em relacdo a media.

A Tabela 10 expbe as medidas descritivas, em média, das varidveis da pesquisa por
setor no periodo.

Tabela 10 Variaveis da pesquisa, em média, por setor no periodo (em %)

Setor Observagdes Médias

REAT | ETOT | ETER | CEND | ARNC
Comeércio 70 14,47 4964 119,52 7494 48,70
Const. Civil 49 8,34 50,46 120,09 49,73 44,61
Industria 385 13,35 5129 13326 51,28 72,77
Servicos 210 17,39 5291 142,04 41,80 89,13
Utilidades Publicas 175 16,97 56,14 149,70 36,78 98,47

Fonte: dados da pesquisa

As empresas dos setores de Servicos e de Utilidades Publicas apresentaram os maiores
indicadores, em média, de: a) Retorno EBITDA sobre Ativo (REAT) com valores de 17,39%
e 16,97%, b) de Endividamento Total (ETOT) com valores de 52,91% e de 56,14%, c) de
Endividamento com Terceiros (ETER) com valores de 142,04% e de 149,70%, e d) de
Aplicagbes de Recursos N&o Correntes (ARNC) com valores de 89,13% e 98,47%;
respectivamente. Esses resultados sugerem que empresas com maior nivel de endividamento
ETOT, ETER e ARNC tendem a possuir maior retorno operacional (REAT).

Os principais niveis de Retornos EBITDA (REAT), em média, por setor no periodo
foram as empresas Souza Cruz (46,83%) — Indastria, AES Tiete (41,96%) — Utilidades
Publicas, Natura (34,49%) — Comércio, Sondotecnica (25,49%) — Servicos e Eztec (12,05%) —
Construcéo Civil.

Os principais niveis de Endividamento Total (ETOT), em média, por setor no periodo
foram as empresas Sid. Nacional (79,84%) — Industria, Contax (73,40%) — Servigos; Energisa
(72,82%) — Utilidades Publicas; Natura (67,98%) — Comércio; e Helbor (62,66%).

Os principais niveis de Endividamento com Terceiros (ETER), em média, por setor no
periodo foram as empresas Sid. Nacional (409,23%) — Industria, Contax (310,70%) —
Servigos; Energisa (282,29%) — Utilidades Publicas, Natura (234,12%) — Comércio; Helbor
(171,85%) — Construcdo Civil.

Os principais niveis de Composicdo de Endividamento (CEND), em média, por setor no
periodo foram as empresas Minasmaquinas (99,09%) — Comeércio, Afluente (98,83%) —
Utilidades Publicas, Grendene (85,24%) — IndUstria, Sondatecnica (77,11%) — Servicos, Eztec
(66,65%) — Construcdo Civil.

Os principais niveis de Aplicacdes de Recursos Ndo Correntes (ARNC), em média, por
setor no periodo foram as empresas AES Elpa (127,88%) — Utilidades Publicas, Ceg
(119,90%) — Industria, Jereissati (115,98%) — Servicos, P. Acucar-Cbhd (91,47%) — Comércio
e JHSF Part. (64,93%) — Construcao Civil.

Em uma analise individual por empresa, os resultados revelam que as empresas que
possuem maiores niveis de indicadores de estrutura de capital, ndo apresentaram os melhores
niveis de retorno operacional.

Para verificar se existem diferencas entre os niveis de retorno operacional (REAT) e 0s
indicadores de estrutura de capital, aplicou-se o Teste t de Diferencas entre Médias. A Tabela
11 apresenta os resultados.
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Tabela 11 Teste t student para comparacdo de médias entre grupos

Variavel ‘ Grupos ‘ N ‘ Média | Desvio Padrao (dp) | t ‘ Sig.
<média ETOT 343 2,48 0,63

LnREAT s -2,448 0,015
> média ETOT 546 2,59 0,54
<média ETER 400 2,49 0,63

LnREAT o -2,629 0,009**
> média ETER 489 2,59 0,53
< média CEND 425 2,48 0,50

LnREAT L -3,189 0,001**
> média CEND 464 2,60 0,64
< média ARNC 343 2,46 0,62

LnREAT o -3,415 0,001**
> média ARNC 546 2,59 0,54

Legenda: Estatisticamente significativa aos niveis 0,01 (**) e 0,05 (*)
Fonte: dados da pesquisa

As empresas com maiores niveis de Endividamento Total (ETOT) tém Retorno
EBITDA sobre Ativo (REAT) em média de 2,59 (dp: +£0,54). As empresas com maiores
niveis de Endividamento com Terceiros (ETER) obtém Retorno EBITDA sobre Ativo
(REAT) em média de 2,59 (dp: £0,53). As empresas com maiores niveis de Composicdo do
Endividamento (CEND) apresentam Retorno EBITDA sobre Ativo (REAT) em média de 2,60
(dp: +0,64). As empresas com maiores niveis de Aplicacbes de Recursos Nao Correntes
conseguem Retorno EBITDA sobre Ativo (REAT) em média de 2,59 (dp: £0,54).

De acordo com o teste, constata-se que o valor de significancia é menor que 0,05.
Portanto, se aceita que existem diferengas estatisticamente significativas em cada grupo.
Logo, infere-se que empresas com maiores niveis de endividamento, que possuem maiores
niveis de concentracdo de dividas no curto prazo e que destinam grande parte dos recursos
ndo correntes para aplicacdes em ativos operacionais conseguem, em média, maiores retornos
operacionais.

Para mensurar a influéncia dos indicadores de estrutura de capital em relacdo ao
Retorno EBITDA, empregou-se a técnica de Regressdo Linear Multipla com dados em painel.
Os pressupostos iniciais para aplicacdo da técnica estatistica evidenciaram multicolinearidade
significativa entre os indicadores Endividamento Total (ETOT) e Endividamento com
Terceiros (ETER) com indice de correlacdo de Perason (r) de 97,4%. Para ndo prejudicar o
modelo de regressdo, optou-se em excluir o indicador Endividamento com Terceiros (ETER)
e permanecer com Endividamento Total (ETOT), visto que também foi utilizada nos estudos
anteriores de Brito e Lima (2005), Gaud et al. (2005), Moraes e Rhoden (2005), Soares e
Kloeckner (2005), Rodrigues e Kloeckner (2006), Nakamura et al. (2007), Silva e Valle
(2008), Prado e Silva (2009).

O teste de Hausman apontou que o modelo de regressdo de Efeitos Fixos é o mais
adequado com x2 34,35 e nivel de significancia (sig.) de 0,000. A Tabela 12 expde os
resultados.

Tabela 12 Modelo de Regressdo
Dependent Variable: LNREAT
Method: Panel Least Squares
Date: 12/23/14 Time: 10:40
Sample: 2007 2013
Periods included: 7
Cross-sections included: 127
Total panel (balanced) observations: 889
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.856442 0.499571 3.716071 0.0002
LNETOT 0.141487 0.089768 1.576153 0.1154
LNCEND 0.323028 0.056162 5.751699 0.0000
LNARNC -0.252723  0.072800 -3.471459 0.0005

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.646440 Mean dependent var 2.541437
Adjusted R-squared 0.586349 S.D. dependent var 0.577212
S.E. of regression 0.371238 Akaike info criterion 0.990422
Sum squared resid 104.6037 Schwarz criterion 1.690886
Log likelihood -310.2426 Hannan-Quinn criter. 1.258162
F-statistic 10.75766 Durbin-Watson stat 1.710803
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: dados da pesquisa

O Modelo de Regresséo ¢ significativo, uma vez que o valor da Prob. da Estatistica F
(Sig.) é menor que o nivel de significancia adotado (0,05). Portanto, se aceita a hipdtese
alternativa de que o conjunto de indicadores de estrutura de capital influencia na determinacéo
do retorno operacional (REAT). O Modelo apresenta o R-squared (R?) com valor de 0,6464;
evidenciando que o conjunto de indicadores de estrutura de capital explica 64,64% da
variagdo do Retorno EBITDA sobre o Ativo (LnREAT).

O coeficiente de Endividamento Total (ETOT) nédo é significativamente diferente de
zero (Prob./sig > 0,05). Portanto, o nivel de endividamento total em relag&o ao ativo, de modo
isolado, ndo influencia o retorno operacional das empresas. Esse resultado converge com o da
pesquisa de Santos et al. (2013) que também encontraram evidéncias de que o grau de
endividamento e o EBITDA n&o estdo relacionados.

O coeficiente de Composicdo do Endividamento (CEND) é significativamente diferente
de zero (Prob./sig < 0,05). O aumento de 1,00% nesse indicador causa incremento de 0,32%
no retorno operacional. Portanto, quanto maior a representatividade de dividas de curto prazo
em relacdo as dividas de longo prazo, maiores serdo 0s retornos operacionais das empresas.
Acredita-se que tal resultado esta relacionado coma a maior utilizacdo de fontes ligadas as
operacgdes como por exemplos: a) fornecedores - com a aquisi¢ao de insumos para a producéo,
b) tributos a pagar — no financiamento de vendas, e c) obrigaces trabalhistas — com aumento
no nimero de colaboradores. Portanto, 0 aumento no uso dessas fontes alavanca o resultado
operacional.

O coeficiente de Aplica¢des de Recursos N&o Correntes (ARNC) é significativamente
diferente de zero (Prob./sig < 0,05). O aumento de 1,00% nesse indicador causa reducéo de
0,25% no retorno operacional. Portanto, quanto maior o nivel de aplicacdo em investimentos
ndo correntes financiados por recursos ndo correntes, menores serdo 0s retornos operacionais
das empresas. Esse resultado evidencia que os investimentos em longo prazo ndo causam
incremento imediato de resultado operacional das empresas, visto que o0s beneficios desses
investimentos serdo percebidos no futuro. Sendo assim, o retorno operacional obtido no curto
prazo tende a diminuir em relagdo ao aumento dos investimentos em ativos de longo prazo.

De modo geral, os resultados da pesquisa trazem a necessidade de mais discussao em
relacdo a direcdo da influéncia entre as varidveis; uma vez que as Teorias de Finangas
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preconizam que o resultado operacional influencia positivamente (Trade-off) ou
negativamente (Pecking Order) o endividamento das organizacBes. Contudo, os resultados
revelaram que em direcdo contraria, o endividamento (ETOT) ndo influencia o resultado
operacional (REAT) nas empresas investigadas.

5 Conclusao

A estrutura de capital mostra a composicdo das fontes de recursos como meio de
financiamento das organizag¢fes. Uma maior participacdo de capital proprio demonstra que a
organizacdo utiliza os recursos gerados internamente como preferéncia no financiamento das
operacgdes. Por outro lado, uma participacdo elevada de capital de terceiros evidencia uma
dependéncia de fontes externas de recursos que exigem remuneracdo e garantias para
liberagdo de crédito.

Ambas as fontes de recursos promovem o0 crescimento organizacional, mas o capital
proprio apresenta certas limitacbes para as empresas como disponibilidade de recursos
necessarios, prazo de liquidacdo e interesses dos proprietarios. O capital de terceiros, por sua
vez, configura-se como fonte de recursos alternativa para alavancar os negdcios. Entretanto,
uma elevada participacdo de capital de terceiros pode por em risco a organizacao e,
consequentemente, levar a faléncia.

Diante desse contexto, o objetivo geral da pesquisa foi investigar a relacdo entre os
indicadores de estrutura de capital e o EBITDA das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2013. Os resultados mostraram que em média 0s
indicadores de estrutura de capital apresentaram niveis de 52,45% de Endividamento Total
(ETOT), 136,76% de Endividamento com Terceiros (ETER), 47,96% de Composi¢do do
Endividamento (CEND) e 78,24% de Aplicacdo de Recursos Ndo Correntes (ARNC). O
indicador Retorno EBITDA medido sobre Ativo teve média de 14,83% (REAT). O setor de
Utilidades Publicas apresentou as maiores medias de indicadores de Endividamento Total
(56,14%), Endividamento com Terceiros (149,70%) e Aplicacdes de Recursos Ndo Correntes
(98,47%). O setor de Servicos obteve a maior média de Retorno EBITDA (17,39%). O
modelo de regressao evidenciou que o conjunto de indicadores de estrutura de capital explica
64,64% da variacdo do Retorno EBITDA.

De acordo com os resultados, conclui-se que o conjunto de indicadores de estrutura de
capital influencia significativamente o retorno operacional (REAT). As empresas com
indicadores de estrutura de capital acima da média tiveram maior retorno operacional, em
média. Entretanto, os coeficientes da relacdo estatistica refutaram parcialmente a hipétese da
pesquisa no que tange a uma relacdo positiva e significativa entre os indicadores. De modo
isolado, o indicador Endividamento Total (ETOT) nédo é significativamente relevante para
influenciar o Retorno EBITDA e o indicador Aplicacbes de Recursos N&o Correntes é
negativamente significante para influenciar o Retorno EBITDA.

Como sugestdo para futuras pesquisas indica-se: a) a continuidade da pesquisa em
periodos posteriores para consolidacdo dos resultados; e b) realizacdo de estudos
comparativos entre empresas nacionais e internacionais.
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