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Resumo: As empresas brasileiras enfrentam um ambiente com diversas restricbes quanto
ao acesso a fontes de financiamento para seus ativos, e isso traz grande peso para as suas
decisbes de estrutura de capital. A literatura de financas corporativa apresenta um longo
debate sobre a forma como as estratégias para a estrutura de capital impactam a
rentabilidade e valor das empresas. Diante das discussdes tedricas, varios autores tém
realizado testes empiricos pelo mundo na busca de descrever a relacdo destas variaveis.
Dentro destes trabalhos, podem ser encontrados resultados que apontam para uma relagéo
linear (positiva ou negativa), e também resultados que destacam a ocorréncia de uma
relacdo ndo linear, na qual configura a existéncia de um nivel de dividas 6timo para as
empresas, que pelo equilibrio dos custos e beneficios do endividamento leva a empresa a
obter uma maior rentabilidade. Levando em conta as discussfes teoricas e empiricas, este
trabalho teve o objetivo de verificar a existéncia do ponto 6timo de endividamento para uma
amostra de 324 empresas brasileiras de capital aberto. Foram abordadas informactes
trimestrais do periodo entre 2011 e 2019 e aplicado o método de regressdo quadratica com
dados em painel. Os resultados foram estatisticamente e economicamente significantes, e
apontaram uma relagado nao linear em “U” invertido para a rentabilidade (representada pelo
indicador de Retorno Sobre o Patriménio Liquido) e o endividamento (representado pelo
percentual das dividas totais perante o ativo total), desta maneira, indicado que os gestores
podem alcancar uma maior rentabilidade por meio do nivel 6timo de endividamento da firma.
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Abstract: Brazilian companies face an environment with several restrictions regarding
access to sources of financing for their assets, and this brings great weight to their capital
structure decisions. The corporate finance literature presents a long debate on how
strategies for capital structure impact the profitability and value of companies. In view of the
theoretical discussions, several authors have performed empirical tests around the world in
order to describe the relationship of these variables. Within these works, results can be found
that point to a linear relationship (positive or negative), and also results that highlight the
occurrence of a non-linear relationship, which configures the existence of an optimum level
of debt for companies, which at least balancing the costs and benefits of indebtedness leads
the company to obtain greater profitability. Taking into account the theoretical and empirical
discussions, this work aimed to verify the existence of the optimum point of indebtedness for
a sample of 324 publicly traded Brazilian companies. Quarterly information for the period
between 2011 and 2019 was addressed and the quadratic regression method with panel
data was applied. The results were statistically and economically significant, and pointed to a
non-linear inverted “U” relationship for profitability (represented by the Return on Equity
indicator) and indebtedness (represented by the percentage of total debts to total assets). In
this way, it is indicated that managers can achieve greater profitability through the firm's
optimal level of indebtedness.
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1 INTRODUCAO

A estratégia para a estrutura de capital envolve as decisdes da forma como
uma empresa se financia, sendo composta por dividas junto a terceiros e por capital
proprio (NGUYEN e NGUYEN, 2020). A utilizacdo de dividas como fonte de
financiamento gera um efeito de alavancagem financeira nas empresas, que pode
contribuir para a maximizacdo da rentabilidade que € entregue para 0 acionista
(MARSCHNER, DUTRA e CERETTA, 2019). Na literatura de finangas corporativas
existe um longo debate sobre a relacédo entre a estrutura de capital e o desempenho
e valor das empresas.

Dois importantes trabalhos marcaram o inicio deste debate. Um deles foi o de
Durand (1952), que apontou a exiténcia de um limite para o nivel de dividas em que
as empresas poderiam expandir suas operacgdes, ja que um endividamento elevado
implicaria em maiores riscos para os credores, causando um aumento no custo de
capital, que em determinado ponto ndo compensaria a receita gerada pela
expansdo. Ja Modigliani e Miller (1958), sob determinada situacdo hipotética e com
alguns pressupostos importantes, contestaram os argumentos de Durand (1952),
afirmando que o valor da firma depende da qualidade de seus ativos, nédo tendo
relacdo com suas fontes de financiamento. Estes trabalhos motivaram diversos
pesquisadores a buscarem novas teorias para enfatizar os possiveis efeitos que o
nivel de endividamento pode causar nos resultados e valor das empresas, dentre
elas, algumas podem ser destacadas, como as teorias de pecking order e trade-off.

A teoria de pecking order enfatiza a existéncia de uma hierarquia de fontes de
financiamento que € utilizada pelos gestores das empresas, que tendem
primeiramente a utilizar recursos oriundos da retencdo de lucros, e depois dao
preferéncia a dividas em relacdo ao lancamento de novas acbes (MYERS e
MAJLUF, 1984), ja a teoria de trade-off diz que as empresas buscam um alvo para o
seu nivel de endividamento, procurando equilibrar os custos e beneficios
decorrentes de suas fontes de financiamento (CORREA, BASSO e NAKAMURA,
2013).

As empresas gue utilizam a estratégia de maior participacao de capital préprio
correm menos riscos financeiros, porém arcam com um maior custo de capital,
considerando que normalmente as dividas sdo fontes mais baratas, ja as empresas
gue tomam mais dividas podem conseguir uma reducdo do seu custo médio de
capital, mas com isso assumem riscos financeiros mais elevados (NGUYEN e
NGUYEN, 2020).

A partir destas e de outras discussoes tedricas, varios trabalhos empiricos
tém buscado demonstrar, na pratica, como a relacdo entre endividamento e
rentabilidade ocorre, alguns deles, mesmo apontando para a existéncia de uma
meta de endividamento, sugerem que a relacdo ocorre de forma linear (QIAN, TIAN
e WIRJANTO, 2009; CASTRO et al., 2016; HARON, 2016; NGUYEN, BUI e PHAM,
2019). Contrapondo essa visdo, também podem ser encontrados trabalhos que
consideram que o efeito das dividas ndo é o mesmo para todos 0s niveis de
endividamento, assim existindo um ponto de inflexdo em que as dividas deixam de
afetar positivamente o0s resultados e passam a gerar efeitos negativos
(MARGARITIS e PSILLAKI, 2007; JAISINGHANI e KANJILAL, 2017; MARSCHNER,
DUTRA e CERETTA, 2019; SPITSIN et al., 2020).

Desta forma, seria possivel encontrar um nivel apropriado para um mix de
fontes de financiamento que possibilitaria a maximizagdo da rentabilidade da
empresa, este nivel se refere ao ponto 6timo de endividamento da firma



(JAISINGHANI e KANJILAL, 2017). Levando em conta o0s argumentos
anteriormente citados, este trabalho tem o objetivo de verificar a existéncia do ponto
otimo de alavancagem das empresas brasileiras de capital aberto, ou seja, testar se
a relacdo entre endividamento e rentabilidade ocorre de modo nao linear,
configurando-se em um formato de “U” invertido.

Considerando que as empresas brasileiras enfrentam diversas restricbes na
busca de recursos para investimento em ativos, como o baixo desenvolvimento do
mercado de capitais nacional (SOUSA et al., 2020) e a baixa competitividade do
mercado de crédito (AZEVEDO e GARTNER, 2020), identificar a existéncia do nivel
otimo de endividamento € relevante para estas empresas, ja que pode fornecer
subsidios para formulacdo de estratégias de gestao da estrutura de capital.

A pesquisa foi realizada com a utilizacdo do método de regressao quadratica,
abordando dados trimestrais do periodo entre 2011 e 2019 de uma amostra de 324
empresas brasileiras ndo financeiras. A proxima secdo apresenta o referencial
tedrico em que a pesquisa foi baseada, sendo apresentados, na sequéncia, mais
detalhes sobre 0 método e os materiais utilizados. Em seguida, os resultados serédo
demonstrados e discutidos e, por fim, serdo apresentadas as consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Na literatura sobre estrutura de capital sdo encontrados diversos estudos que
procuraram testar a relacdo entre o nivel de endividamento e a rentabilidade ou
desempenho das empresas. Nesses trabalhos, ndo existe um consenso sobre como
esta relacdo ocorre. Em alguns € apontada uma relacéo linear (positiva ou negativa)
entre as duas variaveis, ja outros trabalhos apontam uma relacdo néo linear.

Abor (2005) foi um dos que procuraram testar uma relagéo linear. Para isso, o
autor, realizou um estudo sobre a relagcdo entre a estrutura de capital e a
lucratividade de empresas de Gana. A amostra foi composta por dados financeiros
de 22 empresas no periodo entre 1998 e 2002. O método utilizado contou com trés
modelos de regressdo, em que todos tiveram o retorno sobre o capital préprio como
variavel dependente e, como variavel independente, os indicadores de
endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e endividamento total.
Como variaveis de controle, foram usadas o tamanho e crescimento das vendas. Os
resultados apontaram que os endividamentos de curto prazo e total tiveram uma
relacdo positiva com a rentabilidade, ja o de longo prazo teve uma relacao negativa,
sugerindo que as empresas mais lucrativas pertencentes a amostra possuem maior
dependéncia de fontes de financiamento de curto prazo.

J& Tong e Green (2005) buscaram testar as teorias pecking order e trade-off
em um estudo com as maiores empresas chinesas. Foram abordados dados
financeiros de 50 empresas no periodo entre 2001 e 2003. O estudo teve o intuito de
verificar varios aspectos do endividamento, entre eles foram testados os
determinantes da alavancagem, a relacdo entre alavancagem e dividendos e o0s
determinantes do investimento corporativo. Dentre os resultados obtidos na
pesquisa, foi constatada uma relacdo negativa entre alavancagem e a rentabilidade
das firmas, representada pelo indicador de retorno sobre o ativo, desta forma,
apoiando a teoria pecking order, ja que as empresas mais lucrativas tendem a
utilizar lucros retidos como forma de financiamento, com isso incorrendo em
menores indices de alavancagem financeira.



Outro que realizou um estudo sobre os determinantes da estrutura de capital
foi Dakua (2019), que utilizou uma amostra de 42 empresas siderurgicas da india
com dados do periodo entre 2010 e 2017. Os resultados apontaram que O0s
principais determinantes para a estrutura de capital das firmas presentes na amostra
foram lucratividade, estrutura de ativos, tamanho, oportunidades de crescimento,
beneficio fiscal ndo relacionado a divida, grau de liquidez e risco. A lucratividade
teve uma forte e positiva relacdo com o nivel de alavancagem financeira das firmas,
destacando que as caracteristicas locais e do setor fazem com que as empresas
mais lucrativas consigam manter altos niveis de endividamento.

Nguyen e Nguyen (2020) também consideraram caracteristicas setoriais em
um estudo realizado no Vietna, que teve uma amostra de 488 empresas com dados
entre 2013 e 2018. Os testes foram realizados com varios modelos diferentes,
retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre o ativo e lucro por acdo foram as
variaveis dependentes utilizadas, endividamento de curto prazo, endividamento de
longo prazo e endividamento total foram as variaveis independentes. Tamanho, taxa
de crescimento, liquidez e ativos fixos foram as variaveis de controle. Os resultados
apresentaram predominancia de uma relacdo negativa entre endividamento e
rentabilidade nas empresas da amostra para os Vvarios indicadores utilizados.
Também foi apontado que esta relacdo teve diferentes intensidades dependendo do
setor das empresas.

De forma complementar, na literatura também € possivel encontrar pesquisas
que, além de testar uma relacdo linear, procuraram investigar sobre um possivel
nivel alvo de endividamento das empresas, desta maneira, as empresas gereciam
sua estrutura de capital no sentido de realizar ajustes na direcdo da meta para sua
alavancagem financeira.

Seguindo esta linha, Qian, Tian e Wirjanto (2009) realizaram uma pesquisa
sobre os determinantes da estrutura de capital em firmas chinesas. O estudo
abordou informacdes financeiras do periodo entre 1999 e 2004 de 650 empresas de
capital aberto. As variaveis constantes no modelo foram lucratividade, tamanho,
tangibilidade, beneficios fiscais ndo relacionados a divida, oportunidades de
crescimento, volatilidade, participacdo do governo no total de acdes e alavancagem
do periodo anterior. Os resultados apontaram uma relacdo negativa entre
lucratividade e alavancagem. Foi também constatado que existe um efeito grande e
significativo da alavancagem do periodo anterior no nivel de alavancagem atual,
segundo 0s autores, isso denota que as empresas pertencentes a amostra buscam
uma meta para o seu nivel de endividamento.

Ja Castro et al. (2016) estudaram sobre as diferencas nas metas de
alavancagem e a velocidade no ajuste em empresas de diferentes ciclos de vida. O
trabalho teve como amostra informacgdes do periodo entre 1990 e 2012 de empresas
européias. As empresas foram analisadas separadamente em trés estagios de ciclo
de vida, sendo introducéo, crescimento e maturidade. O modelo teve a alavancagem
como variavel dependente e lucratividade, oportunidades de crescimento,
tangibilidade e tamanho como variaveis independentes. Os resultados destacaram
gue a alavancagem alvo e a velocidade de ajuste na estrutura de capital variam
conforme o estagio de ciclo de vida da firma, também foi apontado que a
lucratividade teve uma relacdo negativa com o nivel de endividamento, e esta
relacdo foi menos intensa durante o ciclo de introducédo, segundo os autores, 0
coeficiente negativo nas trés fases denota que o0s lucros retidos ndo foram
suficientes para cobrirem as necessidades de financiamento adicionais de empresas
rentaveis.



No mesmo sentido Haron (2016) fez um estudo sobre as dinamicas das
decisdes de endividamento em empresas da Indonésia, considerando aspectos da
estrutura de capital alvo e da velocidade de ajuste. A amostra contou com dados de
365 empresas durante o periodo entre 2000 e 2011. Os resultados apontaram que
lucratividade teve uma relacdo negativa com o nivel de alavancagem, além da
lucratividade as decisdes de estrutura de capital também s&o influenciadas por
fatores como risco, tamanho, grau de liquidez e preco das acdes. Outros fatores
apontados foram que as empresas buscaram um nivel de endividamento alvo e que
conseguiram realizar rapidos ajustes em sua estrutura de capital.

Outro trabalho que seguiu esta abordagem foi o de Nguyen, Bui e Pham
(2019), que pesquisaram sobre os determinantes do endividamento e ajustes em
direcdo a um nivel alvo de dividas em empresas do Vietnd. Foram utilizados dados
de 306 empresas nao financeiras referente ao periodo entre 2008 e 2017. Por meio
de um modelo de ajuste parcial, os resultados demonstram que o nivel de
endividamento possui relagdes positivas com oportunidades de crescimento,
tamanho e ativos fixos tangiveis, e relagcbes negativas com lucratividade e
pagamento de dividendos. Também foi demonstrado que as empresas conseguiram
fazer rapidos ajustes em sua estrutura de capital na busca de um nivel de
endividamento alvo.

Estes trabalhos anteriormente citados trazem abordagens em que
investigaram a relacédo entre endividamento e rentabilidade com uma 6tica de uma
relacdo linear, apontando para estratégias de estrutura de capital que procuraram
maximizar ou minimizar a participacao de dividas em suas fontes de financiamento,
contrastando com este tipo de abordagem, existe também na literatura trabalhos que
procuraram investigar a relacdo sob uma Gtica nao linear, com isso apontando para
existéncia de um nivel 6timo de endividamento das empresas.

Nesta linha, Margaritis e Psillaki (2007) fizeram uma pesquisa sobre a relacéo
entre a alavancagem e o desempenho em empresas da Nova Zelandia. Os autores
fizeram uso de uma amostra de 12.240 empresas com dados financeiros de 2004. O
desempenho foi representado pelo indicador de eficiéncia da empresa, construido a
partir da distancia da fronteira de producdo de melhores praticas da industria. Por
meio de uma andlise de regressdo de quantis, os resultados apontaram que a
relacdo entre alavancagem e desempenho para empresas com baixos e médios
niveis de alavancagem € positiva, ja para empresas com altos niveis de
alavancagem a relagéo foi negativa, segundo os autores, estes resultados denotam
gue gestores de empresas com alto desempenho optam por uma estrutura de capital
com menor participacdo de dividas, com isso sinalizando a capacidade da empresa
de se financiar com os lucros gerados.

Outro trabalho que buscou demonstrar que a relacdo ocorre de forma nao
linear foi o de Jaisinghani e Kanjilal (2017). O estudo abordou uma amostra de 1.194
firmas da india com dados que compreenderam os anos de 2005 a 2014. O retorno
sobre o ativo foi utilizado como variavel dependente, endividamento de longo prazo
e tamanho foram as variaveis independentes de interesse. Os resultados apontaram
gue existe um limite de tamanho que determinou um impacto nao linear do nivel de
endividamento no desempenho das empresas da amostra, ou seja, o grau de
alavancagem tem diferentes efeitos dependendo do tamanho da firma, onde apenas
as empresas grandes se beneficiaram de um maior endividamento.

De forma similar, Marschner, Dutra e Ceretta (2019) analisaram a relagao
entre endividamento e rentabilidade em empresas do Brasil. O estudo teve uma
amostra de 75 empresas com dados do periodo entre 2010 e 2015. A rentabilidade,



representada pelo indicador de retorno sobre o ativo foi a variavel dependente, nivel
de alavancagem foi a varidvel independente, e tamanho e crescimento foram as
variaveis de controle. Os resultados apresentaram uma relacdo ndo linear entre
endividamento e rentabilidade, para as empresas de baixo nivel de endividamento
nao houve relacdo estatisticamente significativa, ja para as empresas com maior
nivel a alavancagem teve uma influéncia negativa na rentabilidade, desta forma, os
resultados deste estudo destacam que as empresas sao impactadas de forma
diferente em sua rentabilidade dependendo do seu nivel de endividamento.

Ja Spitsin et al. (2020), com outra abordagem metodoldgica, estudaram sobre
os efeitos da estrutura de capital na rentabilidade de empresas russas. O estudo
contou com 1.826 empresas com informacdes financeiras do periodo entre 2013 e
2017. Os autores realizaram uma regressao quadratica com o retorno sobre o ativo
como variavel dependente, alavancagem como variavel independente, e tamanho,
imobilizacdo dos ativos e liquidez corrente como variaveis de controle. Os resultados
apontaram para a existéncia de uma estrutura de capital 6tima para as firmas
russas, com uma relagdo em “U” invertido. Foi constatado também que o ponto
o0timo é alcancado com um nivel de endividamento maior para as pequenas
empresas em comparagao com as grandes, porém as empresas maiores obtém
impactos econdmicos mais relevantes em sua rentabilidade com a utilizacdo de
dividas.

Levando em conta os resultados citados anteriormente, este trabalho procura
verificar a existéncia de uma relacdo nao linear entre a estrutura de capital e a
rentabilidade das empresas do Brasil. Estudar esta relacdo no contexto de empresas
brasileiras € relevante devido a existéncia de fatores que ampliam a dificuldade
destas empresas em captar recursos com custos reduzidos, como o baixo nivel de
competitividade no mercado de crédito junto com uma alta concentracdo (AZEVEDO
e GARTNER, 2020), e um mercado de capitais considerado de baixo
desenvolvimento (SOUSA et al., 2020). Na proxima secdo sao apresentadas as
informacdes referentes aos materiais e métodos utilizados na pesquisa.

3 METODO

Este trabalho utilizou uma amostra de 324 empresas brasileiras néo
financeiras, abordando dados trimestrais do periodo entre 2011 e 2019. Estas
empresas possuem acdes negociadas na B3, optou-se por desconsiderar as
empresas financeiras devido elas possuirem caracteristicas de endividamento bem
diferente das demais e também por possuirem patrimoénio liquido de referéncia
minimo, que séo definidos pelos acordos da Basileia.

Para verificar a existéncia de uma relagdo néo linear entre endividamento e
rentabilidade nestas empresas, foi adotado o método de regressao quadratica com
dados em painel. Segundo Hair Jr. et al. (2009, p. 153) a regressdo quadratica
possibilita a "transformacdo de uma variavel independente para representar uma
relacdo curvilinea com a variavel dependente".

Sobre os dados em painel, este tipo de método possui a vantagem de
combinar cortes transversais com séries temporais, contribuindo para detecgédo e
mensuracao dos efeitos, com isso possibilitando maior eficiéncia para a analise
(GUJARATI, 2006). Para selecionar o tipo de regressdo mais adequada foram
realizados alguns destes, conforme demonstrado no Quadro 1.



Quadro 1 - Testes para escolha do tipo de modelo

Teste Chow Breush-Pagan Hausman

Resultado Prob > F = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000 Prob>chi2 = 0,3004

Modelo com efeitos
aleatdrios superior ao
polled

Modelo com efeitos aleatérios
superior ao com efeitos fixos

Modelo com efeitos fixos

Interpretacao superior ao polled

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados levantados na pesquisa

Os testes de Chow e Breush-Pagan destacaram que o modelo polled foi
inferior aos modelos com efeitos fixos e efeitos aleatérios respectivamente. Ja o
teste de Hausman apontou para o modelo com efeitos aleatérios como ideal, desta
forma, este foi o tipo de regresséo selecionada.

Sobre as variaveis utilizadas, o Retorno sobre o Patrimdénio Liquido foi
selecionado como variavel dependente. Este indicador representa a rentabilidade
considerando o lucro liquido gerado dividido pelo patriménio liquido da empresa. O
indicador se diferencia de alguns outros indicadores de rentabilidade por considerar
o resultado da empresa ap0s as despesas financeiras, desta maneira, € levado em
conta o impacto trazido pela forma como a firma financia seus ativos.

Como variaveis independentes, o modelo utiliza o nivel de endividamento,
que é obtido pela representacdo das dividas de curto e longo perante o ativo total da
empresa, e pelo seu correspondente com valores elevado ao quadrado, que foi
incluido no modelo para representar o ponto de inflexdo da curva do endividamento.
O modelo também possui quatro variaveis de controle, que sao: liquidez corrente
(posicado financeira de curto prazo), tamanho (representado pelas receitas
trimestrais), indice de cobertura de juros (capacidade de pagamento das despesas
financeiras) e retorno sobre o investimento (rentabilidade desconsiderando a forma
como a empresa se financia). O Quadro 2 apresenta mais detalhes a sobre a forma
como estes indicadores séo calculados.

Quadro 2 - Variaveis utilizadas no modelo

Tipo Variavel Férmula
D dent 1 - Retorno sobre o patrimonio liquido (Return Lucro Liquido
ependente | . Equity - ROE) Patrim 6nio Liquido Médio

Dividas Totais

2 - Endividamento (ENDIV)

Ativo Total

Independente
. o 2
3 - Endividamento? (ENDIV?) (w)
Ativo Total

. . Ativo Circulant

4 - Liquidez Corrente (LC) Lo Lirarente
Passivo Circulante
Controle 5 - Tamanho (TAM) Ln Receitas Trimestrais

Ebit

Despesas Financeiras

6 - indice de Cobertura de Juros (ICJ)




7 - Retorno sobre o investimento (Return on Giro do Investimento

x
Investment - ROI) Margem Operacional

Fonte: Elaborado pelos autores

Desta maneira, o0 modelo proposto para testar a relacao entre a rentabilidade
e a estrutura de capital das empresas brasileiras € o seguinte:

ROEit = BO + Bl * ENDIV” + BZ * ENDIVZit + B:; * LCit + ﬂ4 * TAMiL’ + ﬂs * IC]it +ﬁ6 * ROIiL’ + Eit

Os dados financeiros das empresas pertencentes a amostra foram obtidos por
meio da base de dados do Economatica®. Visando o tratamento de outliers, foi
realizado o procedimento de winsorizacdo, onde os valores extremos de cada
variavel foram substituidos pelos limites definidos (1% em cada ponta). Outro
procedimento feito foi a eliminacdo de informacdes em que no periodo a empresa
estivesse com o patrimdnio liquido com valor negativo, ja que valores negativos para
o patriménio liquido impediriam que o calculo dos indicadores de rentabilidade
fossem efetuados de forma adequada. O préximo topico apresenta os resultados
alcancados juntamente com as analises.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste topico sdo demonstrados o0s resultados obtidos pelo método
empregado. A Tabela 1 traz algumas importantes estatisticas descritivas dos dados
de cada variavel utilizada neste trabalho.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Varidvel Obs. Média Desv. Padrdo Coef. Variagdo  Minimo Maximo
ROE 9.056 - 0,0042 0,1411 - 33,7853 - 0,8210 0,3040
ENDIV  9.209 0,2633 0,1872 0,7109 0,0000 0,7020
ENDIVZ2 9.209 0,1044 0,1114 1,0674 0,0000 0,4928
LC 9.078 3,8327 12,0198 3,1361 0,2860  106,8462
TAM 8.442 12,6752 1,9834 0,1565 6,1247 16,9997
ICJ 8.534 2,6700 17,4889 6,5502 - 87,5000 108,9000
ROI 8.994 - 0,0347 0,4168 - 12,0237 -  3,7560 0,1300

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa

O ROE e o ROI tiveram médias negativas e bem préximas de 0, destacando
gue as empresas da amostra, durante o periodo analisado, tiveram dificuldades em
obter rentabilidade. Isso se deve também ao periodo abordado, que contou com
varios anos em que o pais passou por dificuldades econdbmicas, com baixo
crescimento ou crescimento negativo do PIB. Estes dois indicadores foram os que
tiveram maior coeficiente de variagdo em numeros absolutos, denotando uma
grande variabilidade nos dados sobre a rentabilidade das empresas no periodo.

A média de 0,26 para a variavel ENDIV evidencia que estas empresas
possuem um perfil de estrutura de capital com maior participacdo de recursos
préprios. Esta variavel juntamente com a variavel TAM, foram as que apresentaram
menor variabilidade, sendo as duas unicas com coeficiente de variacdo menor que
1.



Para todas as variaveis houve observacdes faltantes. Isso ocorre devido a
periodos em que algumas empresas ndo estavam com a¢fes sendo negociadas e
também a dados que foram eliminados devido a empresa estar com patrimdnio
liquido negativo. Estes dados faltantes caracterizam o painel como desbalanceado.

A respeito da correlacdo entre as variaveis, foram calculados os indices pela
correlacdo de Spearman, isso se deve ao fato de os indicadores ndo possuirem uma
distribuicdo normal. A Tabela 2 apresenta os indices para cada par de variaveis:

Tabela 2 - Matriz de correlagao (Spearman)

ROE ENDIV LC TAM ICJ ROI
ROE 1
ENDIV  -0,0984 1
LC 0,1108 -0,2886 1
TAM 0,2007 0,3299 -0,1513 1
ICJ 0,7227 -0,2379 0,1901 0,1287 1
ROI 0,8346 -0,0356 0,0545 0,2351 0,7516 1

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa

Os indices mais destacados para a variavel dependente foram os das
correlagbes com o ROl e com o ICJ. J& entre as varidveis independentes,
desconsiderando o ENDIV2, apenas a correlacdo entre ROl e ICJ foi a que
apresentou um alto indice, este nimero denota que as empresas com maior
rentabilidade sdo as que possuem maior capacidade para cumprimento de suas
obrigacdes com despesas de juros. Do restante, com excecao para correlagéo entre
ENDIV e TAM, todas as outras apresentaram indices com valores absolutos
inferiores a 0,3.

Os baixos indices de correlacdo entre as variaveis independentes séo fatores
importantes para evitar problemas de multicolinearidade. Para verificar se 0 modelo
atendeu o pressuposto de auséncia de multicolinearidade, assim como os demais
pressupostos, foram realizados diversos testes, cujos resultados e interpretacoes
sao apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 - Testes dos pressupostos da regresséo

Auséncia de Auséncia d? Homoscedasticidade dos | Normalidade
Pressuposto S . autocorrelagéo . .
multicolinearidade p residuos dos residuos
dos residuos
Teste Estat VIF Wooldridge Breusch-Pagan Shap|r_o-
Francia
_ _ Y Prob>z =
Resultado Mean VIF = 4,5 Prob > F = 0,9938 Prob > chi2 = 0,0000
0,00001
Existe Nao possui
~ Multicolineariedade N&o ha heterocedasticidade a0 po: ~
Interpretacéo o ~ ~ distribuicdo
aceitavel autocorrelagéo (correcéo pelo modelo
normal
robusto)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados levantados na pesquisa

Mesmo com a presenga da variavel ENDIV?2, o modelo teve uma
multicolinearidade aceitavel, com um VIF menor que 10. Assim como este
pressuposto outro que foi atendido, conforme o teste de Wooldridge, foi o de
auséncia de autocorrelacdo dos residuos. J4 o teste de Breusch-Pagan indicou a




existéncia de heterocedasticidade, com isso exigindo-se a utilizacdo do modelo
robusto para corregéo.

Sobre a normalidade de distribuicdo dos residuos, o teste de Shapiro-Francia
apontou que o modelo ndo possui residuos com distribuicdo normal, desta forma, a
capacidade de inferéncia fica limitada, assim as considera¢des dos resultados desta
pesquisa restringem-se as empresas da amostra durante o periodo abordado.
Levando em consideracdo as informacgfes anteriormente citadas, os resultados da
regresséo sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados da regresséo

Variavel Erro padréo
Independente Coef. robusto Z P>z [95% Intervalo de Conf.]
ENDIV 0,18082 0,0620 2,92 0,00 0,05933 0,30231
ENDIV2 - 0,44545 0,1102 - 4,04 0,00 - 0,66146 - 0,22944
LC 0,00126 0,0006 2,04 0,04 0,00005 0,00246
TAM 0,00790 0,0023 3,39 0,00 0,00333 0,01247
ICJ 0,00000 0,0002 0,02 0,99 - 0,00044 0,00045
ROI 2,17380 0,2056 10,57 0,00 1,77082 2,57678
Constante - 0,13735 0,0286 - 4,80 0,00 - 0,19341 - 0,08129
Variavel Numero de Prob >
Dependente Obs. Grupos R2 chi2
ROE 8.097 276 0,3683 0

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa

O modelo obteve um poder explicativo (R?) de 0,3683 e apresentou
significancia estatistica como um todo. Desta maneira, pode ser usado para explicar
a rentabilidade das firmas pertencentes a amostra. Sobre as variaveis
individualmente, considerando 5% de significancia, o ICJ foi a Unica que néo teve
significancia, ja LC, TAM e ROI foram significantes e apresentaram coeficientes
positivos.

Com relacdo as duas varidveis de interesse, ENDIV e ENDIV?, ambas
atingiram tanto significancia estatistica quanto econdmica, e apresentaram
coeficientes com os sinais esperados, desta maneira, apoiando a visdo de uma
relacdo ndo-linear em “U” invertido para o endividamento e a rentabilidade. Estes
nameros vao ao encontro dos resultados obtidos por Margaritis e Psillaki (2007),
Jaisinghani e Kanijilal (2017), Marschner, Dutra e Ceretta (2019) e Spitsin et al.
(2020), que também indicaram uma relacdo nao linear para o endividamento e a
rentabilidade.

O Gréfico 1 destaca esta relacdo, considerando a rentabilidade estimada
apenas pelos coeficientes das variaveis ENDIV e ENDIV2 com as observagdes da
amostra:
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Gréfico 1: Relagéo entre rentabilidade e endividamento
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 1 permite observar uma relacdo em que, inicialmente, conforme o
endividamento aumenta a rentabilidade também aumenta, até alcancar um
determinado ponto (ponto 6timo) em que o aumento no endividamento passa ou a
reduzir a contribuicdo para a rentabilidade, ou até mesmo a impactar de forma
negativa, que € o caso das empresas com niveis de endividamento mais elevado.

Ressaltando que o método utilizado nesta pesquisa serve para identificar os
efeitos médios, ou seja, o efeito ndo € o mesmo para todas as empresas e,
tampouco, para todo o periodo estudado, podemos identificar (com a utilizacdo dos
coeficientes obtidos) que o ponto 6timo para as empresas da amostra é alcancado
com um nivel de endividamento de cerca 0,20, o que leva a um acréscimo médio de
1,83% na rentabilidade. O formato da curva, com um prolongamento maior & direita
do ponto 6timo, pode ser explicado pela distribuicio do endividamento das
empresas, conforme observado no Gréfico 2.
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Gréfico 2 — Histograma das observacdes da varidvel ENDIV
Fonte: Elaborado pelos autores

Pode-se notar conforme as estatisticas descritivas que a média do
endividamento das empresas (0,26) ndo esta tdo distante do ponto 6timo. Porém,
verificando a distribuicdo das observac¢des do endividamento, € demonstrada a
existéncia de uma calda longa a direita, denotando a presenca de empresas com
nivel de endividamento bem acima do ponto 6timo e que tiveram na média um
impacto negativo muito alto em sua rentabilidade.

Os resultados desta pesquisa trazem impactos gerenciais, jA que apresenta
mais um indicativo da importancia para as empresas de terem uma adequada
gestdo para sua estrutura de capital, perseguindo o equilibrio ideal para os
beneficios e custos da utilizacdo de dividas como fonte de financiamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou investigar a forma como ocorre a relacdo entre a
rentabilidade e o endividamento das empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2011 a 2019. Na literatura, sdo encontrados diferentes resultados para o
padrdo desta relacdo em estudos internacionais, com alguns apontando para uma
relacdo negativa, outros para uma relacdo positiva e uma terceira vertente de
estudos que indica a existéncia de uma rela¢éo nao linear.

Para testar a existéncia de uma relagdo nao linear, a partir de uma amostra
de empresas néo financeiras de capital aberto, foi realizado uma regressao
quadratica com dados em painel, que contou com o modelo de erros padrdes
robustos com efeitos aleatorios, que foi adotado apés a realizacdo de alguns testes
de especificacao.

A partir do modelo proposto, os resultados apresentaram uma relagdo nao
linear para o nivel de endividamento e a rentabilidade das empresas, representada
pelo indicador de retorno sobre o patriménio liquido. O modelo foi estatisticamente
significante e alcangou um poder explicativo de 0,37. As variaveis independentes de
interesse (ENDIV e ENDIV?) demonstraram ser estatisticamente e economicamente



significantes, e a partir da utilizacdo dos coeficientes foi possivel a identificacdo do
ponto 6timo de endividamento para as empresas da amostra. As empresas que
ficaram préxima deste nivel, com uma estrutura de capital com 20% de participacéo
de dividas, conseguiram na média ter um impacto de 1,83% para sua rentabilidade
trimestral.

Estes numeros destacam a importancia da gestdo da estrutura de capital da
empresas, que, na busca de maximizar a rentabilidade, devem perseguir o ponto
otimo para o seu nivel de endividamento, equilibrando os custos e beneficios de
suas fontes de financiamento.

Como limitagdo para os resultados desta pesquisa, destaca-se que o método
utilizado tem foco no efeito médio, desta maneira, o ponto 6timo e o efeito na
rentabilidade n&do é igual para todas as empresas, assim cada uma necessita
adaptar a sua estrutura de capital para realidade de suas caracteristicas internas de
seu mercado. Vale lembrar que a pesquisa teve foco na rentabilidade das empresas
mensurada a partir de dados contabeis, com isso, ndo foi considerado efeito nos
riscos e retorno de suas acdes. Também vale lembrar que o pressuposto de
normalidade dos residuos néo foi atendido, com isso os resultados ficam restritos
para as empresas e periodo abordados na amostra.

Para pesquisas futuras, fica a sugestdo de verificar se o ponto 6timo de
endividamento para a rentabilidade das empresas, também traz efeitos nos retornos
e riscos de suas acbes, com isso utilizando medidas que afetam de forma mais
direta seus acionistas, ou seja, aqueles a quem o0s gestores devem prestar conta
dos atos de sua administracao.
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