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Resumo

O objetivo da pesquisa é identificar a relacao entre o Endividamento e o Retorno sobre Ativo
(ROA) das empresas do IBrX100, testando a assertiva de que quanto mais retorno sobre o
ativo a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer. Essa assertiva estd respaldada
no raciocinio da teoria do trade-off, que espera uma relacdo positiva entre Endividamento e
Lucratividade. Como contribui¢des do estudo destacam-se: o Endividamento adotado pela
pesquisa é o Endividamento Liquido (Divida Liquida), muito utilizado pelo mercado, e o
ROA propoe adogao do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)
como proxy de retorno, ou seja, trabalha-se com uma métrica diferenciada, denominada pelo
presente estudo de ROA modificado. Trata-se de um trabalho de natureza quantitativa.
Como resultado obteve-se que um percentual de 16% das empresas que compoem a amostra
confirmam a assertiva. Para futuras pesquisas sugere-se a alteracao na metodologia, com a
adocdo de painel de dados, para possibilitar andlise aprofundada.

Palavras-Chave: Endividamento. Divida Liquida. ROA modificado. Trade-off. Estrutura de
Capital

Abstract

The objective of the research is to identify the relationship between Debt and Return on
Assets (ROA) of IBrX100 companies, testing the assertion that the more return on assets the
company generates, the greater indebtedness it tends to make. This statement is supported
by the reasoning of the trade-off theory, which expects a positive relationship between
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indebtedness and profitability. As study contributions, the following stand out: the Debt
adopted by the research is the Net Debt (Net Debt), widely used by the market, and the ROA
proposes the adoption of Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) as a return proxy, that is, we work with a different metric, called by the present
study of modified ROA. It is a work of a quantitative nature. As a result, it was obtained that
a percentage of 16% of the companies that compose the sample confirm the assertion. For
future research it is suggested to change the methodology, with the adoption of a panel data
to enable in-depth analysis.

Keywords: Indebtedness. Net debt. Modified ROA. Trade-off. Capital structure.

1 INTRODUCAO

A utilizacao do capital de terceiros pode aumentar o valor das empresas. O estudo
desenvolvido por Bastos e Nakamura (2009) menciona que a teoria do trade-off pressupoe a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, representada pela combinagao entre o uso de
capital proprio e de terceiros que maximize o valor da empresa.

A introdugado de financiamento mudou a realidade financeira das empresas de uma
maneira muito fundamental (MODIGLIAN; MILLLER, 1958). Os referidos autores tinham
reais motivos para se debrugarem sobre a relagao entre o Endividamento e a rentabilidade
das empresas. Um ntimero expressivo de pesquisadores nacionais também se dedicaram ao
tema, estudando a estrutura de capital das empresas sob diversas abordagens, entre eles,
sem desprezo dos demais nao citados: Nakamura (1992), Eid Jr. (1996), Gomes e Leal (2001),
Perobelli e Fama (2002), Bastos e Nakamura (2009), Pohlmann e Iudicibus (2010), Correa,
Basso e Nakamura (2013), Martins e Terra (2014), Campos e Nakamura (2015). Em recorte, a
questao sobre o Endividamento parece estar no ambito das decisdes internas das empresas,
o que justifica a realizagao da presente pesquisa, pela relevancia do assunto.

Considerando-se aimportancia do entendimento dos possiveis determinantes donivel
de Endividamento das empresas brasileiras e a sua relacao com a rentabilidade, bem como
os diversos fatores que o influenciam, o presente estudo se atém a analisar especificamente
a relacao entre o Endividamento e o Retorno sobre o Ativo (ROA), respaldando-se no
raciocinio da teoria do trade-off, com uma abordagem diferenciada, por meio da proposta de
uma nova métrica para o ROA, que no presente estudo ¢ denominado de ROA modificado,
que sera discutida ao longo do artigo.

Uma importante vantagem do Endividamento consiste no beneficio tributario, pois
as despesas de juros podem ser dedutiveis do imposto a pagar pelas empresas. Com base
nisso, quanto mais alavancada for a empresa, menor tende a ser o imposto de renda devido
(MODIGLIANIL MILLER, 1963). De acordo com a teoria do trade-off € esperada uma relagao
positiva entre o nivel de Endividamento e a rentabilidade das empresas (Myers, 1984).

A questdo norteadora da presente pesquisa pode ser escrita da seguinte forma:
Existe uma relagao positiva entre o Endividamento e o ROA, ou seja, quanto maior o ROA
maior tende a ser o Endividamento pelas empresas? Assim, o objetivo do presente estudo
¢ identificar a relagcdo entre o Endividamento e o ROA das empresas do IBrX, testando a
assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo a empresa gerar, maior Endividamento

Revista Capital Cientifico - Volume 19 - n.1. Jan/Mar 2021.
DOI: 10.5935/2177-4153.20210001



Explorando perspectiva para endividamento: abordagem usando ROA modificado
respaldado na teoria do Trade-off

ela tende a fazer. Essa assertiva esta respaldada na teoria do trade-off, ou seja, a referida
teoria € o raciocinio que direciona a presente pesquisa.

Para o desenvolvimento da pesquisa, devido ao enfoque empirico, tomou-se como
amostra as 76 empresas do IBrX100, no periodo de junho de 2010 a junho de 2015. Trata-
se de um trabalho de natureza quantitativa, que para analise e tratamento dos dados fez
uso de regressao linear simples, testes valor-p, estabelecido o nivel de confianga igual a
90% e o coeficiente angular positivo do modelo linear, considerando-se o proposito da
pesquisa e os interesses de identificar a relacao entre Endividamento e ROA das empresas
individualmente.

Cabe ressaltar que, por se tratar de uma abordagem alternativa, a presente pesquisa
limitou-se a estudar apenas o cendario brasileiro, e ainda entender o comportamento
individual das empresas no novo contexto tedrico estudado, motivo que justifica a escolha
do método.

Como contribui¢ao da presente pesquisa destaca-se a proposicao e adogao de uma
métrica diferenciada para o ROA, denominada no presente estudo de ROA modificado,
dado pela divisao do EBITDA pelo Ativo Total, ou seja, a utilizagao do EBITDA® como
proxy de retorno e como Ativo, adota o Ativo Total do final do periodo.

Como segunda contribuicdo da pesquisa ressalta-se o uso da métrica “divida liquida”,
muito utilizada pelo mercado, para mensuragao do Endividamento das empresas. Foram
usados valores contdbeis para fins de calculos do ROA modificado e do Endividamento
Liquido.

A importancia em se estudar o assunto, entre outras, estd no fato de a pesquisa
focar na relagdao nivel de Endividamento frente ao Retorno sobre o Ativo, que de acordo
com a métrica adotada, ROA modificado (EBITDA/Ativo Total), pode medir a relagao
entre Endividamento e a geracao operacional de caixa das empresas. O fato de o estudo
ser realizado com base na metodologia proposta (regressao linear simples, testes valor-p,
estabelecido o nivel de confianca igual a 90% e o coeficiente angular positivo do modelo
linear) permite que seja identificado o comportamento individual de cada uma das empresas
dos 10 setores que compdem a amostra.

Devido ao fato de o presente estudo propor uma nova abordagem tedrico-conceitual
sobre a tematica endividamento, diferente da abordada em trabalhos recentes, apresenta
uma contribuicdo que adota o raciocinio da teoria do trade-off (ndo a teoria em si) que
pode trazer outras explicagdes para o endividamento das empresas. Ou seja, os resultados
da presente pesquisa podem auxiliar no entendimento do Endividamento por parte das
empresas brasileiras.

2 EMBASAMENTO TEORICO, REFORMULAGAO DO OBJETIVO E HIPOTESES DA PESQUISA

2.1 TEORIA DE TRADE-OFF

O estudo seminal a respeito da teoria de trade-off (MYERS, 1984) menciona que o
financiamento via capital de terceiros possibilita beneficio fiscal as empresas que dele fazem
uso. Isso porque, a deducao das despesas com juros ird reduzir a base de calculos dos
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impostos devidos pelas empresas que dele utilizam, e com isso, fazendo com que o custo de
capital de terceiros seja menor do que o custo do capital proprio dessas empresas.

A posicao de Modigliani e Miller (1963) € a de que as empresas rentdveis estariam
mais propensas a contragao de dividas devido a dedutibilidade tributaria a que poderiam
beneficiar. O capital de terceiros ¢ uma modalidade importante de financiamento, que
oferece beneficio fiscal, uma vez que os pagamentos de juros sao dedutiveis na apuragao do
lucro tributavel (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Destaca-se que existe um determinado nivel para o beneficio com o Endividamento,
pois a empresa impacta em outros riscos (por exemplo, o de faléncia), a medida que o
Endividamento atinge patamares muito elevados. A estrutura 6tima considera o equilibrio
dos efeitos que os impostos devidos pela empresa impdem sobre as dividas e sobre os custos
de faléncia (MYERS, 1984). O estudo desenvolvido por Kraus e Litzenberg (1973) baseou-
se na abordagem da teoria do trade-off, e apontou que o nivel 6timo de alavancagem das
empresas refletird uma posicao de equilibrio entre os custos de faléncia e os beneficios
fiscais advindos do Endividamento.

Titman e Wessels (1988) mencionam que, de acordo com a Teoria do trade-off, empresas
em fase de crescimento deveriam ser menos endividadas. Por outro lado, empresas que estao
em fase de elevado crescimento requerem a busca constante por investimentos. Myers (1984)
reforga que a Teoria do trade-off espera relacao positiva entre o nivel de Endividamento e a
rentabilidade das empresas. O estudo de Martins e Terra (2014) encontrou como resultado
uma relacdo positiva da varidvel tamanho, em nivel de firma, com o Endividamento, de
acordo com a teoria do trade-off.

2.2 ENDIVIDAMENTO: ENFASE NA DIVIDA LIQUIDA

“[...] os passivos correspondem a dividas, e sdo frequentemente associados a encargos
monetdrios nominais fixos, ou seja, a um servigo da divida, cujo descumprimento coloca a
empresa em situacao de um contrato” (ROSS et al., 2002, p. 40). De acordo com Jensen e
Mecklin (1976), a empresa pode ser encarada como um conjunto de contratos. “Quando
capta recursos de terceiros a empresa d4 aos titulares de suas dividas prioridades sobre
os fluxos de caixa” (ROSS et al. 2002, p. 40). Ao se endividar uma empresa passa a ter as
obrigag¢des com credores, como contrato prioritario a ser honrado, em relagao aos acionistas.

De acordo com Titman e Wessels (1988), o uso de dividas deve ficar limitado para
as empresas que possuem oportunidade de crescimento. As proposi¢oes desenvolvidas
por MM (MODIGLIANI MILLLER, 1958) no que diz respeito a avaliagdo de empresas e
agoes, parecem ser substancialmente em desacordo com as doutrinas atuais no campo das
financas. Porque as empresas podem ter diferentes proporcoes de divida em sua estrutura
de capital, as a¢Oes de diferentes empresas, mesmo na mesma classe, podem dar origem a
diferentes probabilidades de retornos (MODIGLIANIL MILLLER, 1958).

O Endividamento adotado na presente pesquisa é apresentado na forma de Divida
Liquida (Div. Liq.) dividida pelo Ativo Total (AT), e faz uso dos valores de Divida Liquida
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de Longo Prazo (DLLP) subtraidos das rubricas que refletem liquidez imediata, como Caixa
e Equivalentes de Caixa (Cx. e Eq.), também divididos pelo Ativo Total (AT), todos a valores
contabeis, conforme apresentado na Equacgao 1.

Div.Liqyc _ DLLPy — Cx e Eqyc
ATye ATye

Endividamento Liquido =

Dessa forma, para o calculo do Endividamento Liquido sdao deduzidas da divida
tudo que ¢é caixa efetivo. Toma-se por base que o caixa e equivalente de caixa encontram-
se completamente disponivel, ou seja, haveria recurso disponivel para a empresa liquidar
parcela das suas dividas.

Para Plais (2010), a referida métrica (Endividamento liquido) representa um dos
principais indices mencionados por institui¢des financeiras como importantes em seus
trabalhos de analises economico-financeiras. O mercado considera em seus indices mais
utilizados uma forte preocupacao com trés principais fatores: divida, geracao de caixa
(traduzida pelo EBITDA) e patrimoénio liquido.

2.3 RETORNO SOBRE ATIVO (ROA): ENFASE NO ROA MODIFICADO

“Um dos atributos de mais dificil visualizagdo e mensura¢ao numa empresa € a sua
rentabilidade, e uma medida comum de desempenho gerencial é quociente entre o lucro e
o ativo total médio, tanto antes como depois do imposto de renda” (ROSS et al, 2002, p. 49).

Destaca-se que no presente artigo trabalha-se com uma métrica diferenciada para o
ROA, o ROA modificado, que considera como proxy do retorno os valores do EBITDA® e
como Ativo, o Ativo Total do final do periodo. Para o calculo do ROA modificado tem-se a
divisao do EBITDA® pelo Ativo Total, todos a valores contabeis, conforme a Equacao 2, a
seguir:

EBITDA®

ROA modificado = m

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no Brasil
¢ denominado LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao). O
EBITDA ¢é uma medida aproximada de quao bem a empresa esta gerenciando despesas e
receitas ao longo do tempo. A capacidade da empresa para gerar lucros liquidos saudaveis de
suas operagoes € absolutamente vital para qualquer empresa em funcionamento (Hamilton,
2003).

Levando-se em conta a questdao da estimativa aproximada do fluxo de caixa, e
especificamente considerando que o EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagao
e Amortizagao) é representativo de resultado operacional das empresas, complementa-se
a andlise com a Figura 1, que apresenta quatro fatores determinantes do quociente entre
capital de terceiros e capital proprio, de forma resumida.
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Figura 1. Fatores determinantes do quociente entre capital de terceiros e capital proprio

a) Impostos As empresas com lucro tributavel elevado devem usar mais capital de

terceiros do que as empresas com lucro tributavel limitado.

b) Tipo de ativos As empresas com elevada proporgéo de ativos intangiveis, tais como
pesquisa e desenvolvimento, devem ter niveis baixos de
Endividamento. As empresas que possuem predominantemente
ativos tangiveis devem ter niveis mais altos de Endividamento.

c) Grau de incerteza do resultado As empresas cujo resultado operacional € muito incerto devem usar

operacional principalmente capital préprio.

d) Hierarquia de fontes As empresas mais rentaveis usardo menos capital de terceiros
porqué contam com capital préprio interno suficiente para

financiar todos os projetos com VPL positivos possiveis.

Fonte: Adaptado (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002)

Analisando o exposto no item c apresentado na Figura 1, pode-se deduzir que, de
forma oposta, tem-se que empresas cujo resultado operacional seja mais certo e seguro de
acontecer, possam usar mais capital de terceiros. Esse fator especifico justifica a hipdtese
que se pretende defender na presente pesquisa, uma vez que € testada a seguinte assertiva:
Quanto mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento
ela tende a fazer.

Com base no exposto, ouseja, apos a explicacdo do que o estudo pretende apresentar,
o objetivo do artigo poderia ser reescrito, para fins de entendimento, como: O objetivo do
presente estudo € identificar a relagao entre o Endividamento e a Geragao operacional de
caixa das empresas do IBrX, testando a assertiva de que quanto maior a geragao operacional
de caixa da empresa, maior Endividamento ela tende a fazer.

Pode-se chegar a essa conclusao fundamentadano fato do EBITDA ser considerado por
um grande nimero de pesquisadores como proxy Fluxo de Caixa Operacional (HAMILTON,
2003, VICENTE et al., 2007, SOUZA et al., 2008, MACEDO et al., 2012).

Dessa forma, entende-se que um maior ROA modificado contribuiu para a empresa
honrar compromissos com credores e, consequentemente, aumentar seu Endividamento. O
motivo para o uso da métrica ROA modificado consiste no fato de considerar a continuidade
da empresa.

Esse entendimento de que quanto maior a geracdo operacional de caixa, maior
tende a ser o Endividamento pelas empresas, esta respaldado na teoria do trade-off, em
que é esperada uma relacdo positiva entre o nivel de Endividamento e a rentabilidade das
empresas (MYERS, 1984). A referida teoria € o raciocinio que direciona a presente pesquisa.

A condigao para se atender a assertiva “Quanto mais retorno sobre o ativo (ROA
modificado) a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer” é: Coeficiente Angular
do modelo linear entre Endividamento e ROA modificado, advinda da andlise de regressao,
tem que ser positivo.

As Hipoteses Base (H ) e a Hipdtese Alternativa (H,) sao apresentadas na Figura 2.
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Figura 2. Resumo das hipoteses

Hipoéteses | Enunciado Condigao para atender a assertiva
Ho A empresa segue a assertiva Coeficiente Angular = 0
HA1 A empresa ndo segue a assertiva Coeficiente Angular <0

Fonte: Elaborado pelos autores

Outro argumento que a presente pesquisa apresenta é: Empresas com uma menor
volatilidade nos resultados tenderiam a ser menos propensas a problemas financeiros, e com
isso, o custo do Endividamento seria mais barato, tornando-as mais propensas a contragao
de dividas (FERRI; JONES, 1979, BRADLEY; JARREL; KIM, 1984).

Um Endividamento elevado s¢ é problematico quando o fluxo de caixa da empresa
¢ insuficiente para possibilitar a realizagao dos pagamentos exigidos do servico da divida.

Isso esta ligado, por sua vez, a incerteza dos fluxos futuros de caixa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa tem a natureza descritiva e quantitativa. Quanto ao procedimento
utilizado para o seu desenvolvimento, tem-se que a pesquisa adota o método estatistico,
pois toma como base a redugao de fendmenos a termos quantitativos, com a utilizacao da
estatistica, para a comprovacao das relagdes entre os fendomenos investigados (MARCONI;
LAKATOS, 2003).

Considerando-se o fato de o estudo tratar de uma nova abordagem, optou-se por
estudar apenas o cendrio brasileiro, e num primeiro momento, entender o comportamento
individual de cada uma das empresas dos 10 setores da economia no novo contexto tedrico
estudado.

Nessa pesquisa, a amostra € intencional e composta por 76 empresas brasileiras
listadas na BOVESPA, que fazem parte do Indice Brasil 100 (IBrX100) que consiste em
um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 a¢des
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, escolhidos em uma relagao de agoes
classificadas em ordem decrescente de liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade
(BM&FBOVESPA, 2014), hoje B3.

Para a composi¢ao da amostra da pesquisa foram excluidas 24 empresas, devido ao
fato 6 empresas estarem compondo o indice em duplicidade, e outras 18 empresas terem
sido retiradas da amostra pois fazem parte do setor financeiro e outros, que nao estao em
conformidade com os objetivos do estudo.

Para a reclassificacao setorial, foi adotado como base a Economatica® (Figura 3).

Revista Capital Cientifico - Volume 19 - n.1. Jan/Mar 2021.
DOI: 10.5935/2177-4153.20210001



Heélio Jones Fernandes, Graciela Dias Coelho Jones, Mauricio Takahashi e Wilson Toshiro Nakamura

Figura 3. Composicao da amostra

Setores Sigla N° de Empresas
Bens Industriais B. Ind. 5
Construgado e Transporte Constr. + Transporte 14
Consumo Ciclico Ciclico 11
Consumo nao Ciclico Nao Ciclico 14
Materiais Basicos Mat. Bas. 10

Petroleo, Gas e

Biocombustiveis Petr !
Tecnologia da Informacao TI 1
Telecomunicagdes Telc. 3
Utilidade Publica Util. Pablica 15
Educacao Edu. 2
Total de Empresas 76

Fonte: Dados da Pesquisa

Para a coleta de dados, foi utilizado o Banco de Dados do software a Economatica®
considerando as seguintes especificagoes: empresas brasileiras, de capital aberto, no
horizonte de tempo de junho de 2010 a junho de 2015, e periodicidade trimestral.

A seguir, a Figura 4 apresenta as varidveis de estudo, acompanhadas das respectivas

férmulas de calculo.

Figura 4. Variaveis de estudo

Variavel Formulas de Calculo
Endividamento Liquido

Div.Liq.yc _ DLLPyc — Cx e Eqyc
ATy ATyc

Endividamento Liquido =

ROA modificado
EBITDA ®
Ativo Total

ROA modificado =

Fonte: Elaborado pelos autores

Na presente pesquisa, o Endividamento adotado ¢ a Divida Liquida (Div. Liq.)
dividida pelo Ativo Total (AT), e faz uso dos valores de Divida Liquida de Longo Prazo
(DLLP) subtraidos das rubricas que refletem liquidez imediata, como Caixa e Equivalentes
de Caixa (Cx. e Eq.), também divididos pelo Ativo Total (AT), todos a valores contabeis. O
ROA modificado considera como proxy do retorno os valores do EBITDA® e como Ativo, o
Ativo Total do final do periodo.

Inicialmente, foi feita uma pesquisa de carater exploratorio, com o objetivo de buscar
possiveis perfis de dispersao e de posi¢cao por meio de ilustragdes graficas.

A Figura 5 apresenta, de forma sintética, os testes nao formais desenvolvidos na
presente pesquisa.
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Figura 5. Resumo dos testes nao formais

Caracterizagao

Acao

Endividamento X ROA

Foi elaborado grafico de dispersdo com todos os dados das empresas
componentes da amostra, com o Endividamento no eixo das ordenadas e com

0 ROA no eixo das abscissas.

Box Plot Endividamento e
Box Splot ROA modificado

Para levantar sobre a necessidade de se expurgar os outliers, adotou-se o Box
Splot, por meio do software Stata®. De acordo com Bussab e Morettin (2010,
p.48), “o box splot da uma ideia da posi¢éo, dispersédo, assimetria, caudas e

dados discrepantes.”

Distribuigdo de Frequéncia
do: Endividamento e ROA

modificado

Foram elaborados graficos de distribuigdo de frequéncias tanto para o

Endividamento como para o ROA com quantidades e valores de classes livres.

Fonte: Elaborada pelos autores

Logo apos, foram realizados testes formais para se determinar os quartis e seus
respectivos pontos de corte. Esse procedimento adotado na presente pesquisa, os testes
formais, apresentados na Figura 6.

Figura 6. Resumo dos testes formais

Caracterizagao

Acao

Endividamento

Determinagéo dos quartis através do comando “.summarize Divida Liquida / Ativo
Total, detail” no Stata®. De posse dessas informagbes, foram determinados os

pontos de corte para a variavel Endividamento.

ROA Modificado

Determinacéo dos quartis através do comando “.summarize Divida Liquida / Ativo

Total, detail” no Stata®. De posse dessas informagbes, foram determinados os

pontos de corte para a variavel ROA.

Fonte: Elaborado pelos autores

Adotou-se para o tratamento dos dados as técnicas estatisticas de Regressao Linear
Simples por meio do MS Excel®e do software Stata®. Foi estabelecido o nivel de confianga em

90%, e o valor-p <10%.
O fato de o estudo s

er realizado com base na metodologia proposta (regressao linear

simples, testes valor-p, estabelecido o nivel de confianca igual a 90% e o coeficiente angular

positivo do modelo linear

) permite que seja identificado o comportamento individual de

cada uma das empresas dos 10 setores que compoe a amostra.
O préximo topico apresenta os resultados da pesquisa desenvolvida.

4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Primeiramente, é apresentada a Fase Exploratoria da pesquisa, com a exposi¢ao

dos resultados dos testes

do Endividamento x ROA

posicoes e dispersdes dos
14

nao formais propostos, que resultaram na Figura 7, Dispersao
modificado, no qual é possivel observar, de forma ilustrativa, as
dados. Na sequéncia da apresentacdo dos resultados dos testes
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nao formais propostos pela presente pesquisa ¢ apresentada a Figura 8, denominada BoxPlot
do Endividamento e a Figura 9 denominada BoxPlot do ROA modificado, nos quais ha
possibilidade de observar de forma ilustrativa, os quartis e a existéncia de possiveis outliers
tanto para o Endividamento, quanto para o ROA modificado.

Figura 7. Dispersao Endividamento.x ROA modificado
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Fonte: Elaborada pelos autores
Figura 8. BoxPlot Endividamento
..
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Fonte: Elaborada pelos autores

Figura 9. BoxPlot ROA modificado
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Fonte: Elaborada pelos autores
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Figura 10. Distribuicao e Frequéncias Endividamento
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Fonte: Elaborada pelos autores

Figura 11. Distribui¢ao de Frequéncias ROA modificado
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Fonte: Elaborada pelos autores

Como resultado dos testes ndao formais de Distribuicao de Frequéncia realizados,
sdo apresentadas a Figura 10 denominada Distribui¢ao de Frequéncias Endividamento e a
Figura 11 denominada Distribui¢ao de Frequéncia do ROA modificado, nas quais é possivel
observar de forma ilustrativa as distribui¢oes de frequéncias, para cada classe definida pelo
ajustamento do software Stata® com assimetrias observaveis tanto para o Endividamento
quanto para o ROA modificado.

A presente pesquisa testa a seguinte assertiva: Quanto mais retorno sobre o ativo
(ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer. O parametro
adotado baseia-se no resultado do valor - p ao nivel de significancia de 10%. A condigao para
o atendimento da assertiva é o Coeficiente Angular do modelo linear entre Endividamento e
ROA modificado, advinda da analise de regressao, ser positivo.

A seguir, a Tabela 1 sintetiza os achados da pesquisa com apresentacao da classificacao
das 76 empresas componentes da amostra, no que se refere a seguir ou nao a assertiva

proposta na presente pesquisa.
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Tabela 1. Sintese das empresas que seguem ou nao a assertiva

Valor - p
. >10% <10% Total
Coeficiente Angular o .
(Regressao Nao Valida) (Regressao Valida)
<0
] 30 16 46
(N&o atende a Assertiva)
>0
18 12 30
(Atende a Assertiva)
Total valor - p 48 28 76

Fonte: Dados da Pesquisa

DeacordocomosresultadosapresentadosnaTabelal,observa-sequeaproximadamente
60% de todas as empresas da amostra, ou seja, um numero de 46 empresas, “nao atendem
a assertiva”, contra 40%, representando um total de 30 empresas que “atendem a assertiva.

Destaca-se que 18 empresas “atendem a assertiva”, contudo os respectivos valor-p
nao sao significativos, ou seja, >10%, conforme parametro estabelecido na presente pesquisa.
Com base nisso, apenas 12 empresas, que representa um percentual 15,79% do total da
amostra simultaneamente apresentam, um valor-p significativo e atendem a assertiva
“Quanto mais retorno sobre ativo (ROA modificado) a empresa gerar, ou seja, quanto maior
a geragao operacional de caixa, maior o Endividamento ela tende a fazer”, por apresentarem,
um coeficiente angular >0.

Conforme os resultados da Tabela 1, 28 das 76 empresas tiveram um valor-p valido.
Detalhando os resultados, tem-se que 16 das 28 empresas possuem o valor - p dentro do
nivel de confianga, porém nao atendem a assertiva proposta pela presente pesquisa sobre o
Endividamento e ROA modificado, devido ao fato de terem os seus coeficientes angulares
negativos. Essas empresas, classificadas em seus respectivos setores, os resultados do
valor-p, do coeficiente angular e do R’estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Valor - p <10% e Coeficiente Angular < 0

Valaw . E
_ A Corficicnle
bl i A b e I‘r'.'u FiE [ il i . b - LAYy Emrin
Amgular]
Fibria ol L 1 1%
lmn Bax Vale s Wit A )
Dhuraten £ 15 - [E EXFLE
I o i B2 [ A 14000
. Lojs Amerie | Q30%} x| SmEOTT
Mukiphis | EUDMm— | T
B Fnd {Pandon Past | o | E -
vald | aosrs] TS
MR [ BEL% - 16 |
Copstr+*Tmesp. Cwrela Beall ST =T Al
:].i:rr -l '..__""-\.-} _-_:[
o sh Cras L5 HE
Ander LI%%| - J6.05%%
Ml o el e PanDrogan @ Rl s -l E 203 1 3%s
'ARF 54 g Sora| -E] 14.32%
O el R 3T

Fonte: Dados da Pesquisa
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Analisando as 16 empresas (Tabela 2) que tiveram valor-p dentro do nivel de confianca
e os coeficientes angulares negativos, destaca-se que o maior nimero de empresas esta
concentrado no setor Nao Ciclico (5 empresas), representado pelas empresas Souza Cruz,
Ambev, Raia Drogasil, BRF AS e Pao de Actcar.

Na sequéncia (Tabela 3) sao apresentadas as 12 das 28 empresas que possuem o valor-p
dentro do nivel de confianca determinado e atendem a assertiva sobre Endividamento e
ROA modificado, dado seu coeficiente angular ser positivo.

Tabela 3. Valor - p <10% e Coeficiente Angular > 0

Vol o -F

Setor Abrey Empresa (Coelldente . I:::I;::“- R2 Ay towh
Ampilar) : v

TR 5A | 0,0 .2 ) T

A [ a,000; 4.5 I B 16
Comstr.+Transp, {Rnmo Log i [l mpRcl R
Cosan Log | oL | s (5 060

.J'n'-ll-ll.;- i-c-"\.lzl-. . '\-C"\-‘.:.[ | 3 1 -!"-“ [ | H o .
[Localia | o.01%/ Il a6 $4.61%

Cizlaza BIW Digital | O Tois (| 31av
MagazLuz=a | L ACTEEN 3.7 [ i5.21%

[Nl Bl Eea L ]-1.-rl.1_g:|. ! | :.._E | 3460 l 14, 165
T'ran Panliv | 0,252 ] 1.5 | VT A

: Cosan | 1.655% | 3.0 |8 2105%
Ty e JIB% | T30 .2 || 12.01%,

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base nos resultados (Tabela 3) verifica-se que 12 empresas, que representa um
percentual de 15,79% das empresas da amostra atendem a assertiva de “Quanto mais retorno
sobre ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior o Endividamento ela tende a fazer”.

Com base nos resultados do estudo tem-se que dos 10 setores componentes da
amostra estudada, um niimero de seis nao atende a assertiva de que “Quanto mais retorno
sobre ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior o Endividamento ela tende a fazer”,
sao eles os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis,
Tecnologia da Informacao, Telecomunicagdes e Educacao.

Pode-se constatar que dos 10 setores componentes da amostra apenas quatro atendem
a assertiva proposta pela presente pesquisa, por apresentaram o valor-p dentro do nivel de
confian¢a determinado e coeficiente angular positivo, sdo eles: Construcao e Transporte,
Consumo Ciclico, Utilidade Publica e Consumo nao Ciclico (Figura 12).

Figura 12. Resumo das Empresas que atendem a assertiva

]
Setores que atendem a assertiva N tota(::g:tr: fresas N° de empresas que atendem a assertiva
CCRAS
Arteris
Construgao e transporte 14 5 | Rumo Log
Cosan Log
Ecorodovias
Localiza
Consumo Ciclico 11 3 | B2W Digital
Magazine Luiza
Utilidade Publica 15 2 | CPFL Energia
Tran Paulist
R Cosan
Consumo néo ciclico 14 2 JBS

Fonte: Dados da pesquisa
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Dentro desses quatro setores, as empresas que atendem a assertiva totalizam um
numero de 12 (Figura 12), que representa 15,79% do total da amostra estudada (76 empresas).
Os setores, seguidos das respectivas empresas sao: Construcao e Transporte (CCR AS,
Arteris, Rumo Log, Cosan Log, Ecorodovias), Consumo Ciclico (Localiza, B2W Digital,
Magazine Luiza), Utilidade Pablica (CPFL Energia e Tran Paulist) e Consumo Nao Ciclico
(Cosan e JBS).

Considerando-se que de acordo com a teoria do trade-off, hd uma relagao positiva
entre Endividamento e a Rentabilidade (MYERS, 1984), comparativamente, a mesma relagao
positiva seria esperada nos resultados da presente pesquisa. Tomando-se como base que a
teoria de trade-off é o raciocinio que norteia a presente pesquisa, seria esperado uma relagao
positiva mais consoante entre o nivel de Endividamento e ROA modificado das empresas
do IBrX, em uma parcela maior da amostra.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi identificar a relagao entre o Endividamento e o
ROA das empresas do IBRX, testando a assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo
a empresa gerar, maior Endividamento ela tende a fazer.

Destaca-se que o Endividamento adotado para a pesquisa é o Endividamento Liquido
e 0 ROA adota o EBITDA® como proxy de retorno, que na presente pesquisa € denominado
de ROA modificado.

Oestudoébaseado em uma amostra dos dados trimestrais, extraidos da Economatica®,
de 76 empresas classificadas em dez setores, que fazem parte do IBrX100, no periodo de
junho de 2010 a junho de 2015. Ressalta-se que para o cdlculo das variaveis foram adotados
os valores contdbeis. Trata-se de um trabalho de natureza quantitativa, que para analise e
tratamento dos dados utilizou regressao linear simples, testes valor - p e nivel de confianga
maior igual a 90% e coeficiente angular positivo do modelo linear como condicao para a
assertiva de que quanto mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar,
maior Endividamento ela tende a fazer.

Constatou-se que dos dez setores componentes da amostra apenas quatro atendem
a assertiva proposta pela presente pesquisa, por apresentaram o valor — p dentro do nivel
de confianca determinado e coeficiente angular positivo. Existe uma relagao positiva entre
o Endividamento e 0 ROA modificado em 12 empresas do IBrX, testando a assertiva de que
quanto mais retorno sobre o ativo (ROA modificado) a empresa gerar, maior Endividamento
ela tende a fazer. Por outro lado, destaca-se que um nuiimero expressivo de empresas (64
empresas) que corresponde a 84,12% da amostra ndo apresentou a relagao esperada entre
Endividamento e ROA modificado.

Com base na teoria do trade-off, que é o raciocinio que norteia a presente pesquisa,
seria esperada uma relagao positiva entre o Endividamento e o ROA modificado, em uma
maior parcela da amostra. Entende-se que um maior ROA modificado contribuiu para a
empresa honrar os compromissos com credores e consequentemente haveria uma propensao
ao aumento do Endividamento. O motivo para o uso da métrica ROA modificado consiste
no fato de considerar a continuidade da empresa.

Como contribuicao da presente pesquisa destaca-se a proposicao e adogao de uma
métrica diferenciada para o ROA, denominada no presente estudo de ROA modificado
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e o uso da métrica “divida liquida”, muito utilizada pelo mercado, para mensuragao do
Endividamento das empresas. A pesquisa foca na relagao nivel de Endividamento e ROA
modificado (EBITDA/Ativo Total), que pode medir a relagao entre Endividamento e a
geracao operacional de caixa das empresas. Os resultados da presente pesquisa podem
auxiliar no entendimento de uma nova explicagao para o Endividamento por parte das
empresas brasileiras.

Destaca-se que a principal limita¢ao estd no fato de o presente artigo apresentar uma
abordagem preliminar da pesquisa que vem sendo desenvolvida sobre o tema. A pesquisa
encontra-se em fase de desenvolvimento, tanto tedrico como empirico. Trata-se de uma
pesquisa em andamento, cujos resultados estao sendo testados e interpretados.

A presente pesquisa considera empresas de diferentes setores do IBrX e nao sao
consideradas as diferengas expressivas entre elas, inclusive as relacionadas aos aspectos
tributarios, que precisam ser investigados em futuras pesquisas.

Para estudos futuros, sugere-se também ampliar a investigacao para o levantamento
dos motivos das empresas atentarem ou ndo para o atendimento da assertiva, que nao
foi objetivo da presente pesquisa, mas que levantaram questionamentos tendo em vista o
raciocinio que suporta a pesquisa, a teoria do trade-off.
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