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Resumo

O artigo objetivou identificar os determinantes da Estrutura de Capital, assim como o
desempenho econdmico financeiro, de 39 companhias, por meio de duas ferramentas que
podem se complementar: a primeira investigou a influéncia das varidveis de resultado com
relagdo a Alavancagem e a segunda ferramenta utilizou a Andlise Financeira Classica. Os
dados foram extraidos do Anuério brasileiro “Guia Epoca Negocios 360°”, que lista as 100
maiores companhias abertas a valor de mercado. O periodo escolhido foi 2011-2013. Concluiu-
se que nos anos de 2012 e 2013 a Alavancagem aumentou quando aumentaram a
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e a Divida Onerosa e que a Alavancagem diminuiu
guando a Rentabilidade do Ativo aumentou. A contribuicdo deste artigo € promover agregacéo
de valor para a tomada de deciséo tanto de investidores quanto de gestores, aliando a teoria
académica com a pratica de negdcios.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Fatores Determinantes da Estrutura de Capital; Analise
Financeira

Resumen

El articulo objetivo identificar los determinantes de la Estructura de Capital, asi como el
desempefio econdémico financiero, de 39 compafiias, por medio de dos herramientas que
pueden complementarse: la primera investigé la influencia de las variables de resultado con
relacion al apalancamiento y la segunda herramienta utilizé el Analisis Financiero Clasico. Los
datos fueron extraidos del Anuario brasilefio "Guia Epoca Negocios 360°", que enumera las
100 mayores compafiias abiertas a valor de mercado. El periodo elegido fue 2011-2013. Se
concluyé que en los afios 2012 y 2013 el apalancamiento aumentd cuando aumentaron la
rentabilidad del patrimonio neto y la deuda onerosa y que el apalancamiento disminuyé cuando
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aumento la rentabilidad del activo. La contribucion de este articulo es promover la agregacion
de valor para la toma de decisiones tanto de inversores y de gestores, aliando la teoria
académica con la practica de negocios.

Palabras clave: Estructura de Capital; Factores determinantes de la estructura de capital;
Andlisis financiero

Abstract

The article aimed to identify the determinants of capital structure, as well as the financial and
economic performance of 39 companies through two tools that can complement each other: the
first investigated the influence of outcome variables in relation to leverage and the second tool
used Financial Classical Analysis. The data were extracted from a Brazilian directory guide:
“Guia Epoca Negécios 360°”, which lists the 100 largest open market value companies. The
period chosen was 2011-2013. It was concluded that in the years 2012 and 2013 the Leverage
increased when increased Return on Equity and Onerous Debt and Leverage decreased when
the Return on Assets increased. The contribution of this article is to promote value addition to
the decision-making for both investors and managers, combining academic theory with
business practice.

Keywords: Capital Structure; Determinants of Capital Structure Choice; Financial Analysis

l.Introducéo

A Escrituracdo Contabil € a fonte da elaboracdo das demonstracbes contébeis,
totalizando sete. Uma importante demonstracdo contdbil € o Balan¢o Patrimonial que é
destinado a evidenciar, quantitativamente e qualitativamente, em uma determinada data, a
posicéo patrimonial e financeira da empresa. O Balan¢o Patrimonial compreende todos os bens
e direitos, tanto tangiveis como intangiveis — agrupados no Ativo — e as obrigacdes e o
patriménio liquido da empresa — agrupados no Passivo. O Ativo agrupa as contas do Ativo
Circulante, do Ativo Realizavel a Longo Prazo e do Ativo Permanente. O Passivo agrupa as
contas do Passivo Circulante, do Passivo Exigivel a Longo Prazo e do Patriménio Liquido. Em
linguagem de finangas empresariais, 0 ativo € a aplicagao dos recursos financeiros, sendo o
passivo a fonte dos recursos financeiros.

Neste contexto, surgem dois conceitos importantes para a definicdo da origem dos
capitais da empresa. (i) estrutura financeira: sdo todos aqueles capitais que compdem o
Passivo, sdo todos os capitais que compde as fontes de recursos de uma empresa; e, (i)
Estrutura de capitais: sdo todos aqueles capitais que compde o Exigivel a Longo Prazo e o
Patriménio Liquido; sdo todos aqueles capitais de credores de longo prazo e acionistas. Assim,
se estabelece uma diferenca entre estrutura financeira e estrutura de capital que esta no fato
da ndo incluséo dos capitais circulantes. Com isso, a aten¢c&o esta nos capitais de terceiros de
longo prazo e capitais proprios (por natureza de longo prazo). Os capitais da estrutura de
capital ddo sustentacdo aos investimentos em ativos operacionais de longo prazo.

A adequada composicdo da estrutura de capital € uma responsabilidade do gestor
financeiro da empresa visando a minimizagdo dos custos dos capitais que resultard no custo
médio ponderado de capital. E sabido que o custo médio ponderado de capital minimo
maximiza o valor da empresa. Portanto, estrutura de capital sdo as propor¢des existentes entre
divida e capital préprio, no lado direito do balanco. Mais precisamente, é a relacdo divida-
capital préprio em termos de valor de mercado (DUMRAUF, 2013).

A decisdo sobre a estrutura de capital de uma empresa inclui a escolha de uma
estrutura de capital ideal, o vencimento médio de suas dividas, além dos tipicos especificos de
financiamento que venha a utilizar. Além das decisdes operacionais, os administradores devem
tomar decisbes sobre a estrutura de capital, visando ao aumento do valor intrinseco da
empresa (EHRHARDT e BRIGHAM, 2016)

A estrutura de capital das empresas se comp0de de recursos internos e externos. Sao
recursos internos os lucros retidos, e externos 0s recursos de terceiros e recursos proprios
(capital acionario) — de longo prazo. Estes recursos da estrutura de capital devem financiar os
investimentos de longo prazo da empresa. Ao se deparar com este tema, em geral o gestor
financeiro se pergunta o que € que define a escolha das fontes de recursos, quais fatores séo
levados em conta na sua formacéo, basicamente.

A questdo de pesquisa surgiu durante uma analise do periodo 2011-2013 em 39
empresas listadas na BOVESPA: existe relacdo entre a Alavancagem e a Rentabilidade do



Patrimdnio Liquido, a Rentabilidade do Ativo, a Divida Onerosa sobre o Capital Préprio, a
Margem Liquida, o Custo da Divida e o Tamanho de tais empresas? Emergiu ainda uma
segunda questdo: o uso dos indicadores financeiros classicos, agrupados em Lucratividade e
desempenho; Ciclo Financeiro e Operacional; Estrutura de Capitais e Solvéncia; Liquidez e
Capacidade de Pagamento pode contribuir para avaliar o conjunto dos setores a que
pertencem as empresas envolvidas na pesquisa?

Com base nessas inquietacdes, o artigo tem como objetivo identificar os determinantes
da Estrutura de Capital, assim como o desempenho econémico financeiro, por meio de duas
ferramentas que podem se complementar: a primeira investigou a influéncia das variaveis de
resultado com relacdo a Alavancagem e a segunda ferramenta utilizou a Analise Financeira
Classica. Foi utilizada uma amostra de 39 empresas industriais, oriundas de trés edi¢cdes 2012-
2014 do anuéario Guia Epoca Negdcios 360°, que lista as 100 maiores companhias abertas a
valor de mercado, apresentando resultados das empresas no periodo 2011-2013.

A contribuicdo do presente artigo € promover agregacéo de valor para a tomada de
decisdo por investidores, de um lado, e por gestores das firmas, de outro lado. O estudo se
justifica porque os investidores costumam analisar dados histéricos, mesmo advertidos por
instituicbes financeiras para o fato de que o desempenho histérico ndo garante os resultados
futuros.

Uma vez que as empresas buscam investidores, que os investidores buscam a melhor
remuneracdo ao capital investido e que ambos procuram a valorizacdo de seus capitais no
mercado, o valor que o estudo agrega a literatura académica na area econémico-financeira se
da no sentido de juntar dois olhares:; a visdo gerada pelo tratamento estatistico dos dados
histéricos 2011-2013 das empresas da amostra bem como o ponto de vista da andlise contébil.

2. Referencial Tedrico sobre Estrutura de Capital

Tarantin Junior e W. Valle (2015) avaliaram a estrutura de capital de companhias
abertas brasileiras (2005-2012) verificando o papel das fontes de financiamento, nas quais 95
companhias (de um universo de 150 listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo) se basearam.
Os resultados mostraram que as fontes de financiamento impactam a formacéo da estrutura de
capital das empresas, exercendo influéncia tanto na alavancagem na maturidade das dividas e
que em relacdo a alavancagem empresas, que tém maior proporcdo de seus recursos
captados no mercado de capitais sdo mais alavancadas, 0 mesmo ndo acontecendo com as
empresas que tém maior proporcao de recursos subsidiados.

Nas empresas, na andlise e no planejamento financeiro, a tomada de decisdo de
investimento e a tomada de decisdo de financiamento sdo as principais atividades do
administrador financeiro. As decisdes de investimento determinam a combinac¢éo e os tipos dos
ativos que a empresa detém. A seguir, sero descritas as decisfes de financiamento, onde a
estrutura de capital é uma das decisGes mais importantes para a empresa.

A pesquisa pioneira de Durand (1952), conhecida como teoria tradicional, indicava que
0 uso moderado de dividas colaboraria com a reducdo do custo de capital da empresa
elevando o valor das ac¢bes. Saindo deste estdgio moderado, se avizinharia o risco de
insolvéncia, e este fato se refletiria na diminuigdo do valor das agfes. Deveria existir um nivel
de endividamento 6timo que levaria a um custo de capital minimo, e ao mesmo tempo,
maximizaria o valor da empresa.

Neste interim entra em cena Modigliani e Miller — M&M (1958) os quais defendiam que,
em mercado de capitais perfeitos, era irrelevante a combinacdo entre dividas e ac¢des na
estrutura de capital. Até entdo, em vista da teoria tradicional, pleiteava-se que as empresas
deveriam eleger uma estrutura 6tima de capital. A primeira proposicdo de M&M indica que, em
um mercado de capitais perfeito, o valor total de uma empresa € igual ao valor de mercados
dos fluxos de caixa totais gerados por seus ativos e ndo € afetado por sua escolha de estrutura
de capital (BERK e DEMARZO. 2009). Essa proposicdo sugere que o WACC (“Weighted
Average Cost of Capital’/CMPC Custo Médio Ponderado de Capital) se mantém inalterado,
qualquer que seja a Alavancagem financeira. O valor de uma empresa depende da qualidade
de seus ativos (investimentos), e ndo da forma como ela é financiada (ASSAF NETO e LIMA,
2014). J4, na proposicao Il, M&M afirmam que o custo de capital de a¢Bes alavancadas € igual
ao custo de capital de acdes ndo alavancadas mais um prémio que € proporcional ao indice de
valor de mercado de divida/acdes (BERK e DEMARZO, 2009).

Por fim, a proposicao Il de M&M indica que uma empresa de certa classe de risco,
atuando em beneficio dos acionistas, no momento de decidir um projeto de investimento,



explorar4d aquelas oportunidades cuja taxa de rendimento seja superior ao custo médio
ponderado de capital da empresa.

As proposi¢cdes de MM funcionavam em um mercado de concorréncia perfeita, sem
impostos, sem custos de transagdo, sem custos de faléncia. A presenca de impostos em um
mundo real altera substancialmente a estrutura de capital da empresa. M&M passam a
considerar o beneficio fiscal do uso de dividas na estrutura de capital. A divida proporciona
uma vantagem fiscal para a empresa, pois os juros da divida sdo usados como parcela
dedutiva da base de célculo do imposto de renda a pagar. Isso pode significar uma
consideravel poupanca para a companhia, reduzindo o custo de capital. Neste caso, o uso de
dividas altera o grau de endividamento, criando uma vantagem fiscal que se reflete no custo de
capital. Porém, as empresas ndo definem sua estrutura de capital tdo somente pela poupanca
proporcionada pelo beneficio fiscal corporativo. Ha que se considerar o imposto de renda sobre
dividendos (pessoa fisica).

M&M presumiram que os investidores possuem as mesmas informacdes sobre o futuro
de uma empresa que seus administradores (informac&o simétrica), porém os administradores,
muitas vezes, possuem informag8es melhores do que as dos investidores externos, informagéo
assimétrica (EHRHARDT e BRIGHAM. 2016).

As principais teorias sobre a estrutura de capital envolvendo informacgéo assimétrica
sdo as seguintes: (i) “Trade-off”. Basicamente, a teoria de “trade-off” afirma que o valor de uma
empresa alavancada é igual ao valor de uma empresa nao alavancada mais o valor de
quaisquer efeitos colaterais, que incluem beneficios fiscais e os custos esperados por conta de
dificuldades financeiras (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013); (ii) “Pecking Order”: segundo a
I6gica financeira, seria mais conveniente buscar divida de capital de terceiros ou emisséo de
acles para financiar questdes relacionadas a empresa, ja que o capital proprio é mais custoso,
mas na pratica essa légica se inverte, as empresas preferem usar capital proprio devido a
guestBes relacionadas a assimetria informacional (MYERS & MAJLUF, 1984); e, (iii) “Market
Timing”: as firmas ficam esperando o0 momento certo para abrir capital quando o valor das
acles esta alto e assumir dividas quando o valor das acdes esta baixo (BAKER & WURGLER,
2002).

Na informagdo assimétrica também existem problemas de risco moral relacionados a
teoria de agéncia, Estes conflitos entre os objetivos dos acionistas e dos gestores incorrem em
custos de agéncia quando: (1) os gestores ndo tentam maximizar o valor da empresa, (2)
quando os acionistas incorrem em custos para monitorar 0s gestores e restringir seus atos. Os
problemas de agéncia sdo mitigados por sistemas adequados de governanca corporativa
(BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013, p. 13).

Atribui-se pioneiramente a Titman & Wessels (1988) estudos mais aprofundados sobre
0os determinantes da estrutura de capital. Estes autores estudaram oito atributos na prética
pelas empresas: (i) Estrutura de ativos; (ii) Beneficios fiscais que ndo séo gerados pelo
endividamento; (iii) Crescimento; (iv) Produto Unico; (v) Classificacdo da Industria; (vi)Tamanho;
(vii) Volatilidade dos lucros; e, (viii) Rentabilidade. J4 Rajan e Zingales (1995) afirmam que a
estrutura de capital das empresas depende de quatro fatores: (i) Tamanho; (ii) Ativos tangiveis;
(i) Lucratividade; e, (iv) Valor de mercado sobre o valor contabil.

Um elevado endividamento pode gerar economia de impostos, porém também pode
ocasionar dificuldades financeiras. As empresas em processo de faléncia tém despesas
contabeis e judiciais muito altas, além de ser dificil reter clientes, fornecedores e funcionarios.
A ameaca de faléncia, e ndo a faléncia, propriamente dita, causa muitos desses problemas. Os
problemas ligados a faléncia tém maior probabilidade de surgir quando uma empresa inclui
dividas demais em sua estrutura de capital. Os custos ligados a faléncia possuem dois
componentes: (1) a probabilidade de dificuldades financeiras; e, (2) os custos que seréo
incorridos caso essa crise ocorra. Empresas com alta Alavancagem operacional e, portanto,
maior risco do negdcio, devem limitar o uso da alavancagem financeira (EHRHARDT e
BRIGHAM, 2016, p. 603).

Os custos de dificuldades financeiras fazem com que as empresas limitem seus niveis
de endividamento. Estes custos sdo de dois tipos: diretos e indiretos. Os honorérios de
advogados e contadores durante o processo de faléncia sdo exemplos de custos diretos.
Mencionamos quatro exemplos de custos indiretos: reducdo da capacidade de producéo;
incentivo a aceitar projetos arriscados; incentivo ao subinvestimento; distribuicdo de fundos aos
acionistas antes da faléncia. (ROSS, WESTERFIELD, JORDAN e LAMB, 2013).

Alguns destes comportamentos geralmente aparecem em empresas com dificuldades
financeiras: (i) Subinvestimento de recursos; (ii) restricdo de crédito; (iii) conflito com



fornecedores; (iv) perda de vendas; (v) conflitos com os empregados; (vi) perda de vantagens
fiscais. A empresa que estd passando por dificuldades financeiras, também muda seu
comportamento por causa de circunstancias. As acdes mais comuns da empresa sdo0 0S
seguintes: (i) aumenta o crédito de curto prazo para financiar os recebiveis; (i) emite mais
acles, (iii) corta custos; (iv) reduz a qualidade de seus produtos; e, (v) vende ativos, afetando
a base produtiva (DUMRAUF, 2013, p. 444).

3. Procedimentos Metodolédgicos e Desenvolvimentos

A amostra foi composta por 39 maiores empresas, escolhidas do ramo Industrial,
operantes no Brasil, com informacdes referentes aos anos de 2011, 2012 e 2013. Foi utilizado
como base o ano de 2013 e, depois que o modelo foi ajustado, ele foi aplicado aos demais
anos. Os dados foram analisados no SPSS verséo 2.2.

As informagBes sobre as 39 empresas da amostra foram obtidas nas edi¢bes 2014,
2013 e 2012 (dados correspondentes aos exercicios 2013, 2012 e 2011) do anuério Guia
Epoca Negdcios 360°. O critério de classificagio é de Receita Liquida de Vendas. Os anuarios
Guia Epoca Negocios 360° pesquisados sdo fruto de parceria técnica da Revista Epoca
Negoécios com a Fundacédo Dom Cabral, na formulagdo da metodologia, na pesquisa de campo
e no processamento final das informag¢des. Os guias tiveram também a colaboragdo da
Economética para dados e rankings de companhias abertas; da Boa Vista Servi¢os, na
pesquisa de balancgos; e da Associacéo Brasileira de Comunicagdo Empresarial (ABERJE), na
comunicacdo com as empresas.

Esta fonte de dados foi escolhida por ser bem aceita e estar acessivel aos alunos de
graduacéo e pés-graduacdo durante estudos de finangas empresariais. O periodo 2011-2013
foi escolhido porque o ano de 2011 foi o primeiro publicado pelo Anuario e o ano de 2013 foi
disponibilizado no final de 2014, momento em que se iniciou a escrever o presente artigo. A
lista completa dos indicadores do Guia Epoca Negdcios 360° é a seguinte apresentada no
Quadro 1.

Quadro 1 — Férmulas utilizadas no estudo

Receita Liguida de Vendas

RLV = Vendas — Impostos - Devolucoes

Lucro Liquido

LL = Lucro abatido dos impostos

Margem Liquida

ML = Lucro liquido / Receita Liquida de Vendas

Patriménio Liquido

PL = Capital + Reservas +- Prejuizos ou Lucros acumulados

Rentabilidade do Patriménio Liquido

ROE = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

Ativo Total

AT = Bens + Direitos

Rentabilidade do Ativo

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total

Liguidez Corrente

LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante

EBITDA

EBITDA = Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo

Margem EBIDTA

MEBITDA = EBITDA/ Receita Liquida de Vendas

Divida Onerosa sobre Capital Préprio

D / CP = Total dos Empréstimos / Patrimdnio Liquido

Custo da Divida

CD = Despesas Financeiras / Empréstimos

Margem Operacional

MO = Resultado Operacional / Receita Liquida de Vendas

Capital Circulante Liquido

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Necessidade de Capital de Giro

NCG: Quanto a empresa precisa investir em curto prazo para
manter o ciclo operacional

Saldo de Tesouraria

ST = Caixa + AplicacOes Financeiras - Empréstimos

Necessidade de Capital de Giro / Receita Liquida de Vendas

NCG / RLV = Necessidade de Capital de Giro / Receita Liquida
de Vendas

Retorno sobre o Capital Empregado

RCE = Lucro Operacional Liquido / Capital Empregado

SPREAD

S = Retorno sobre o capital empregado em relagdo ao custo da
divida

Ciclo Financeiro

CF = Numero de dias entre o pagamento aos fornecedores e o
recebimento pela venda feita aos clientes

Alavancagem

Al. = Ativo Total / Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Para fins da coleta da amostra, das 100 maiores companhias abertas por valor de

mercado, foram selecionadas as empresas industriais dos seguintes setores: Petroleo e Gas,
Mineracdo e Siderurgia, Alimentos e Bebidas, Agronegoécio, Infraestrutura, Quimica e
Petroquimica, Higiene e Beleza, Mecéanica e Metalurgia, Veiculos e Autopecas, Imédveis e
Construcédo Civil, Moda e Téxtil Couro Vestuario, Construgcdo Pesada, Papel e Celulose,
Farmacéutica, Materiais de Construcao/Decoracéo e Eletrdnicos. A escolha destes setores se



deve a preocupacao dos autores em ndo focar os setores Comércio e Servicos, priorizando
setores industriais.

Depois de coletados os dados de cada uma das empresas, no total de 39 firmas nos 3
anos, foram aplicadas regressoes lineares para cada modelo através do método OLS (Minimos
Quadrados Ordinarios).

Na primeira parte desse trabalho foi, portanto, definido um modelo matematico capaz
de estimar a variavel dependente Alavancagem (variavel y) através de variaveis econémicas
(variaveis x). Das contas contdbeis apreciadas nas 3 edi¢cdes do Guia 360° e com base em
Titman e Vessels (1988) foram escolhidas: a Alavancagem — como variavel dependente — e
como variaveis independentes: Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do
Patrim6nio Liquido, Divida Onerosa/Capital Préprio, Custo da Divida e Tamanho/porte da
empresa.

Na segunda parte do presente trabalho os autores fizeram anélises das 39 empresas
da amostra. As analises se referem ao periodo 2011-2013. Foi feita uma meméria de calculo,
ressaltando que as empresas industriais enquadradas por setores estdo contempladas na
amostra (39 empresas) de um total de 100 (cem) empresas listadas na BOVESPA, a valor de
mercado. Assim, alguns setores foram representados por mais de trés empresas e outros por
menos de trés empresas. A seguir foi elaborada uma planilha de resultados cujo resumo
orientou as analises. Foi feita a caracterizacao dos indicadores para, em seguida, partir para a
analise de resultados. A segunda parte apresentou: Analise da Lucratividade e Desempenho;
Andlise do Ciclo Financeira e Operacional; Analise da Estrutura de Capitais e Solvéncia e
Andlise da Liquidez e Capacidade de Pagamento.

O modelo inicial para a estrutura de capital é delineado na Férmula 1:

Y= By +B8yxy + 00,4+ Baxg+ Baxy + Bsxg + Pexg + sl (6]

Em que Y representa a Alavancagem (AT/PL), x1 representa a Margem liquida
(LL/RLV), x2 representa a Rentabilidade do ativo (LL/AT), X3 representa a Rentabilidade do
patriménio liquido (LL/PL), x4 representa a Divida onerosa sobre o capital préprio
(Empréstimos/PL), xs representa o Custo da divida (DF/Empréstimos), Xxs representa o ativo
total (logaritmo natural do ativo total) e £ representa o termo de erro.

O modelo ajustado para a estrutura de capital é delineado na Férmula 2:

Y= f,+0,x, +B,x,+ fyx; + =i (2)

Em que Y representa a Alavancagem (AT/PL), x1 representa a Rentabilidade do ativo
(LL/AT), x2 é a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (LL/PL), x3 representa a Divida Onerosa
sobre o Capital Proprio (Empréstimos/PL) e € é o termo de erro. As suposi¢cdes necessarias
para a validade dos resultados do Modelo de Regressédo Linear Mdltipla séo: i) o erro tem
média zero e a variancia o? constante e desconhecida; ii) os erros sédo nédo correlacionados; iii)
os erros tém distribuicdo normal com média 0 e variancia o?; iv) as variaveis regressoras xi, X2

. Xp assumem valores fixos. A variavel dependente ndo apresenta normalidade dos dados,
portanto a transformacdo por Logaritmo natural foi utilizada para resolver o problema. A
equagdo multipla é dada pela Férmula 3.

LR[Y] = JBI} + 1811'1 +}9:I: + }93:1'3 + &i ©)

A seguir é apresentada a andlise dos resultados.

4. Resultados e Discussoes

Para analisar as oportunidades de investimento financeiro das empresas em questéo,
essa sec¢do foi dividida em duas partes, sdo elas: (i) analise de regressdao com relacdo a
estrutura de capital; e, (ii) Analise financeira classica.

4.1. Andlise de regressado com relacdo a estrutura de capital
Na primeira parte da analise é feita a avaliacdo geral do modelo para o0 ano de 2013.
Por se tratar de uma andlise de regressdo mudltipla, analisa-se o R2 Ajustado ja que este



pondera o nimero de variaveis explicativas pelo nimero de observacées do modelo, deste
modo, com um R2? = 0,782, pode-se dizer que o modelo ajustado explica 78,2% da variacdo da
variavel Alavancagem, o que representa um bom resultado, mostrando que o modelo é
consistente.

A tabela 1 apresenta a estimativa dos coeficientes betas (£, .} na coluna “B” e a

significancia estatistica destes coeficientes, dada na coluna “Sig.”. Com nivel de significancia
de 5%, as variaveis com valor p maior que 0,05 ndo foram significativas, ou seja, essas
variaveis ndo estdo contribuindo significativamente na predicdo da variavel Alavancagem.

Tabela 1 — Regressdo miltipla para a estrutura de capital em 2013

Coeficientes ndo Coeficientes
Modelo padronizados padronizados T Sig.
B DP B
1 Const. 0,941 0,888 1,06 0,297
ML 0,015 0,013 0,137 1,152 0,258
ROE 0,039 0,011 0,554 3,712 0,001 ***
ROA -0,079 0,035 -0,453 -2,263 0,031**
DICP 0,012 0,002 0,737 7,75 0,000***
CD 0,001 0,005 0,01 0,128 0,899
AT 0,043 0,086 0,049 0,499 0,621

a. Variavel Dependente: Alavancagem; *** 1% sig. **5% sig.
Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

A seguir o modelo foi ajustado, retirando-se as variaveis ‘margem liquida’, ‘custo da
divida’ e ‘LN Ativo total'. Paralelamente foi testada a variavel LN das Receitas Liquidas no lugar
da variavel LN Ativo total, resultando também em n&o significAncia estatistica.

A Tabela 2 apresenta a média das variaveis do modelo, o desvio padrédo e o numero de
observagfes para o ano de 2013.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva para 0 modelo ajustado

Média DP N
Al 0,848 0,389 38
ROE 17,29 16,886 38
ROA 7,489 6,929 38
D/CP 74,729 71,785 38

Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

Por se tratar de uma andlise de regressdo multipla, analisa-se o R2 Ajustado, j& que
este pondera o numero de varidveis explicativas pelo numero de observacdes do modelo,
deste modo, com um R2 = 0,783, podemos dizer que o modelo ajustado explica 78,3% da
variacao da variavel explicada Alavancagem.

Pode-se ainda perceber por este ajuste do modelo que, pelo teste t (Tabela 3), todos
os valores de 3 sdo significativos a um nivel 1%, ou seja, todas as variaveis independentes sédo
significativas ao modelo (todos valores de B s&o significativamente diferentes de 0) e
contribuem na predi¢cdo da variavel alavancagem.

Tabela 3 — Regresséo padronizada da estrutura de capital para 2013

Coeficientes ndo Coeficientes Estatistica de
Modelo padronizados padronizados t Sig. colinearidade
B DP B Tolerancia VIF
1 Const. 0,597 0,066 9,075 0,000%**
ROE 0,018 0,003 0,803 5,43 0,000%** 0,268 3,732
ROA -0,04 0,009 -0,706 -4,425 0,000%** 0,231 4,336
D/ICP 0,03 0,001 0,562 5,985 0,000*** 0,665 1,504

a. Variavel Dependente: Alavancagem; ***1% sig.
Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

Ainda na Tabela 3 se podem verificar as estatisticas de colinearidade. Os termos
Colinearidade (Multicolinearidade) séo utilizados para indicar a existéncia forte de correlacdo
entre duas (ou mais) variaveis independentes. Isso significaria que as variaveis com forte
multicolinearidade estariam explicando a mesma coisa, e uma delas poderia ser eliminada do
modelo, o que seria prejudicial para a predicdo do modelo. Como nao ha valores VIF maiores
que 10 este problema néo foi observado aqui.



Na Tabela 4 utiliza-se o “Std. Residual” (residuo padronizado) para verificar se existem
candidatos a “outlier” ou valor influente. O “Std. Residual” esta dentro do intervalo de 3 desvios,
logo se evidencia candidatos a “outlier”.

O valor da estatistica “Cook’s Distance” é utilizado para verificar a existéncia de algum
valor influente. Caso o valor maximo desta distancia seja maior que 1, ha pelo menos uma
observacéo valor influente. A distancia de “Cook” maxima é maior que 1 (6,057), indicando que
existem valores influentes. Analisando estas estatisticas de residuo, foi encontrada uma
observacédo que é ponto influente neste ano pelo menos: industria Natura. Quando retirada da
analise 0 modelo melhorou, porém para ndo perder um caso amostral a empresa Natura foi
mantida na andlise.

Tabela 4 — Estatisticas de residuos

Minimo Maximo Média DP N
Valor previsto 0,278 2,158 0,848 0,348 38
Valor Previsto Padréao 1,639 3,770 0,000 1,000 38
Residuo -0,476 0,425 0,000 0,174 38
Residuo Padronizado 2,628 2,349 0,000 0,959 38
Distancia de Cook 0,000 6,057 0,196 0,982 38

a. Variavel Dependente: Alavancagem
Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

Para garantir robustez aos resultados da analise, deve-se verificar se 0s pressupostos
de regressdo sao atendidos: os erros sédo independentes e identicamente distribuidos com
distribuicdo Normal de media zero e variancia =#*. Uma vez que ndo sdo conhecidos os erros
tem-se que analisar a sua estimativa que € dada pelos residuos.

Para validar que os residuos sé@o independentes e identicamente distribuidos (sdo
aleatdrios e com varidncia constante) deve-se observar o grafico de residuos versus valores
preditos ou observados (Grafico 1a). O Grafico 1 apresentou a dispersdo dos residuos em
funcao dos valores preditos padronizados e mostra-se bastante aleatério e sem tendéncias. Em
consonancia. O Grafico 1b ndo nos deu qualquer indicagdo que contrarie 0 pressuposto da
normalidade dos residuos.

Figura 1 — Gréficos de dispersao dos residuos
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015)

Através do teste de Kolmogorov-Smirnov (Tabela 5) pode-se verificar o que o grafico ja
evidenciava, que ha normalidade nos residuos, Sig exata >0,05 tanto para os residuos quanto
para a variavel dependente transformada Logaritmo Natural da Alavancagem.

Tabela 5 — Teste Kolmogorov-Smirnov

Al Residuos néo

) padronizados
N 38 38
A ‘ab Média 0,848 0,000
Par@metros normais DP 0.389 0174
Diferencas Mais Extremas Absoluto 0,138 0,140
Positivo 0,138 0,140



| Negativo -0,087 | -0,094

Estatistica de teste 0,138 0,140
Sig exata (2 extremidades) 0,426 0,406
Probabilidade de ponto 0,000 0,000

a. A distribuigdo do teste é Normal.
b. Calculado dos dados.
Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

Entéo tem-se que o modelo estimado para o ano de 2013 foi:

Ln(¥) = 0,597 + 0.018(rentabilidade patriménio) — 0,040(rentabilidade do ative)
+ 0,003 (divida onerosa )

Os coeficientes B indicam o quanto mudara na variavel dependente para cada
mudanca de unidade na variavel independente em questdo, mantendo-se constante o restante
das variaveis independentes. Indicam também a importancia relativa aproximada de cada
variavel independente na equacgédo de regressdo. A analise indicou que, se for aumentado em 1
ponto percentual a rentabilidade do patriménio das empresas, deixando as demais variaveis
constantes, o valor esperado da Alavancagem aumenta em 0,018. Com relacdo a
“rentabilidade do ativo”, se for aumentado em 1 ponto percentual esta variavel deixando as
demais variaveis constantes, o valor esperado da alavancagem diminui em 0,040. Ja, com
relacdo a “divida onerosa/capital préprio”, o aumento em 1 ponto percentual desta variavel,
deixando as demais variaveis constantes, o valor esperado da alavancagem aumenta em
0,003.

O modelo foi aplicado com a amostra de 2012, para verificar se 0 mesmo também pode
ser utilizado para prever a Alavancagem em outros periodos. Neste ano a amostra conta com
mais um caso, totalizando 39 empresas. No ano de 2012 o modelo apresentou um R2 = 0,824,
podemos dizer que o modelo ajustado explica 82,4% da variagdo da variavel explicada
Alavancagem.

Pode-se ainda perceber por este ajuste do modelo que, pelo teste t (Tabela 6), todos
os valores de 3 sdo significativos a um nivel 1%, ou seja, todas as variaveis independentes sao
significativas ao modelo (todos valores de B sdo significativamente diferentes de 0). Pelas
estatisticas dos residuos nao foi constatado nenhum sinal de ponto de influéncia ou “outlier”.
Pelos graficos e testes de Kolmogorov-Smirnov, como na andlise anterior, também foi
identificado que h& normalidade nos residuos.

Tabela 6 — Regressado padronizada da estrutura de capital para 2012

Coeficientes nédo Coeficientes Estatistica de
Modelo padronizados padronizados t Sig. colinearidade
B DP B Tolerancia VIF
1 Const. 0,530 0,060 8,824 0,000
ROE 0,011 0,003 0,559 3,481 0,001 0,180 | 5,558
ROA -0,026 0,009 -0,531 -3,042 0,004 0,152 | 6,565
D/CP 0,004 0,000 0,775 9,334 0,000 0,673 ] 1,485

a. Variavel Dependente: Alavancagem; ***1% sig.
Fonte: Elaborada pelos autores (2015)

Entéo tem-se que o modelo estimado para o ano de 2012 é:

I.n{ir;j = 0,330 + 0,11 (rentabilidade patrimdnio) — 0.26(rentabilidade do ative )
+ 0.004(divida onerosa)

Os coeficientes B indicam o quanto mudara na variavel dependente para cada
mudanca de unidade na variavel independente em questdo, mantendo-se constante o resto
das variaveis independentes. Indicam também a importancia relativa aproximada de cada
variavel independente na equacdo de regressdo. Os resultados evidenciaram que se for
aumentado em 1 ponto percentual a rentabilidade do patriménio, deixando as demais variaveis
constantes, o valor esperado da Alavancagem aumenta em 0,11. Ja, com relacdo a
“rentabilidade do ativo”, se for aumentada em 1 ponto percentual essa variavel, deixando as
demais variaveis constantes, o valor esperado da alavancagem diminui em 0,26. Por fim, o
aumento em 1 ponto percentual da divida onerosa, deixando as demais variaveis constantes,
faz com que o valor esperado da alavancagem aumente em 0,004.

Para o ano de 2011 o modelo ndo pode ser utilizado, pois a variavel independente
Rentabilidade do ativo néo foi significativa a 5% (valor p=0,106).



Este primeiro estudo investigou se encontram explicacdo de relacionamento as
variaveis independentes e a varidvel dependente Alavancagem. Inicialmente, as variaveis
independentes eleitas foram: Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido, Divida onerosa sobre Capital Proprio, Custo da divida e Log Natural do
Ativo Total ou Log Natural das receitas liquidas (representando o porte).

4.2 Anélise Financeira Classica

A seguir, séo relatados e discutidos os resultados das analises, usando os indicadores
financeiros classicos, agrupados em: (i) Lucratividade e desempenho; (ii) Ciclo Financeiro e
Operacional; (iii) Estrutura de Capitais e Solvéncia; e, (iv) Liquidez e Capacidade de
Pagamento.

4.2.1. Analise da Lucratividade e do Desempenho

A andlise de lucratividade e desempenho foi dividida em seis partes para melhor delinear
os indices empregados: (i) Margem Liquida; (i) ROA,; (iii) ROE; (iv) Margem Operacional; (v)
Margem Ebitda; e, (vi) Retorno sobre o Capital empregado.

O primeiro indice, Margem Liquida (ML), compara o lucro liquido em relagdo as
receitas de vendas liquidas, fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em
relagdo ao seu faturamento (ver Quadro 1). Tomando por indice padrdo a média dos quinze
setores industriais, a metade dos setores tem uma performance julgada normal. A empresa
Fibria (Papel e Celulose) amargou prejuizos nos trés anos 2011, 2012 e 2013. A empresa
Souza Cruz (Agronegdcio) teve lucro elevado e paga dividendos anuais de forma regular,
sendo referéncia aos investidores profissionais. No setor Alimentos e Bebidas registre-se a alta
“performance” de Lucro Liquido e incremento nas Receitas Liquidas de Vendas da empresa

Ambeyv. Foi um periodo muito positivo igualmente as empresas do setor Infraestrutura.
Tabela 7 - Andlise da Lucratividade e do Desempenho dos Setores

fndices Setores da amostra | Referéncia de desempenho Destaque Positivo Destaque Negativo Desempenho
Média |D.Padrdo| Faixas Setores geral dos setores
Até 4,9% 3 N&o houve Papel e Celulose
De 5% a 9,9% 4 Petréleo e Gas
Margem Liquida 1040% | 7.400 |P°10%214,9% 6 |Construgdo Civil Normal
De 15% a 19,9% 1 Infraestrutura
Acima de 20% 1 Agronegocio
15
Até 4,9% 4 Papel & Celulose
Farmacéutico
De 5% a 9,9% 8 Eletroeletrénicos Normal para 1/3
Rentabilidade do Ativo 8,50% 7,60% |De 10% a 14,9% 0 Né&o houve dos setores
De 15% a 19,9% 2 Higiene e Limpeza
Acima de 20% 1 Agronegocio
15
Até 4,9% 2 Néao houve
De 5% a 9,9% 2 Nao houve
Rentabilidade do Patrimnio 2160% | 21200 |P€10%a14.9% 8 |Construgdo Civil Normal
De 15% a 19,9% 3 Mecéanico e Metalurgia
Acima de 20% 5 Agronegbcio e Higiene Limpeza
15
Até 4,9% 1 Quimica e Petroquimica
De 5% a 9,9% 1 Eletroeletrénicos
Margem Operacional 18,50% | 10,10% De 10% a 14,9% 8 Mecan ico_e Metalurgia Normal
De 15% a 19,9% 5 Farmacéutico
Acima de 20% 5 Agronegbcio e Infraestrutura
15
Até 4,9% 0 Né&o houve
De 5% a 9,9% 1 Quimica e Petroquimica
Margem EBITDA 23.70% | 12.70% De 10% a 14,9% 3 Né&o houve B Normal
De 15% a 19,9% 2 Construgéo Civil 60% dos setores
Acima de 20% 9 Infraestrutura
15
Até 4,9% 0 Néo houve
De 5% a 9,9% 4 Construgéo Civil
3 De 10% a 14,9% 3 Veiculos e Pegas
Retorno sobre o Capital Empregado| 24,20% | 26,20% ) ) Normal
De 15% a 19,9% 3 Alimentos e Bebidas
Acima de 20% 5 Agronegécio
15

Fonte: elaborada pelos autores (2016)



O segundo indice, Rentabilidade do Ativo (ROA) indica a lucratividade que a empresa
propicia em relagdo aos investimentos totais. Tomando por indice padrdo a média dos quinze
setores industriais, um terco dos setores tem uma performance julgada normal. A rentabilidade
do ativo do setor Agronegoécio se deve ao desempenho da Souza Cruz. No setor Téxtil,
Vestuario e Couro todas as empresas tém desempenho acima da média.

Outro indice é a Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE), que indica quanto de
prémios os acionistas estdo recebendo em relacdo a seus investimentos no empreendimento.
Tomando por indice padrao a média dos quinze setores industriais, a metade dos setores tem
uma performance julgada normal. A rentabilidade do patrim6nio liquido foi insignificante nos
setores Farmacéutico e Papel e Celulose (Fibria).

A Margem operacional compara o lucro operacional com as receitas liquidas de
vendas. Tomando por indice padrao a média dos quinze setores industriais, um terco dos
setores tem uma performance julgada normal. Quanto a performance por setores, ndo ha
empresas em situacdo de prejuizo.

A Margem Ebitda compara o lucro antes de juros, imposto de renda, depreciacdo e
amortizagdo (Lajir) em relacdo as receitas liquidas de venda. Identifica quanto das receitas
liqguidas séo convertidas em lucros antes dos juros e impostos. Houve alta performance das
empresas do setor Infraestrutura.

O Retorno sobre o capital empregado compara o lucro operacional depois de impostos
em relacdo ao capital empregado nas operacdes. Tomando por indice padrdo a média dos
quinze setores industriais, um terco dos setores tem uma “performance” julgada normal.
Identifica-se Souza Cruz (Agronegdcio) com o indice mais elevado (106,5%).

A amostra de empresas para cada setor demonstrou que os resultados neste periodo
sdo satisfatorios com respeito aos indicadores de rentabilidade. Aos analistas ndo cabe neste
momento, em vista dos parcos dados e informacfes, avaliar se houve resultado real positivo,
uma vez que ndo se trabalhou nesta perspectiva; os dados sédo nominais.

4.2.2. Anélise do Ciclo Financeiro e Operacional

A andlise do ciclo financeiro e operacional foi dividida em duas partes para melhor delinear
os indices empregados: (i) Necessidade de capital de giro em relagdo as receitas Liquidas de
vendas; e, (ii) Ciclo Financeiro.

As Necessidades de capital de giro em relacdo as Receitas Liquidas de Venda indicam
quanto a empresa precisa investir na operagdo para obter o volume de vendas registrado.
Quanto menor, melhor é o indice. A média do indicador Necessidades de capital de
giro/Receitas Liquidas de Venda para a amostra selecionada é 17,5% para um desvio padrédo
20%. Estabelecendo uma taxa de corte usando a média do indicador, a metade dos setores
estaria concentrada acima da média. Curiosamente, as empresas do setor Infraestrutura tem
indice negativo, o que revela opera¢cBes de adiantamento de recebiveis e empréstimos por
conta de obras publicas. O indicador tem intima relacdo com o ciclo operacional e ciclo
financeiro da empresa. As empresas que tém elevado indice tém maiores necessidades de
capital de giro para enfrentar suas atividades operacionais.

A questdo dos prazos tem grande importancia na liquidez, no endividamento e no
retorno da empresa, e € um dos componentes determinantes da necessidade de giro da
empresa, por esse motivo € de grande valia o calculo do ciclo financeiro, que é obtido pela
soma do Prazo médio de rotacdo dos estoques e Prazo médio de Recebimento de vendas,
menos o Prazo médio de pagamento de compras. Quanto menor esse indicador, melhor para
as empresas. A seguir sdo relatados cada um destes indices.

a. Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques — indica quantos dias, em média, os produtos
ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos. Do ponto de vista de anélise
de risco é um indice do tipo “quanto maior, pior”.

b. Prazo Médio de Recebimento das Vendas — indica quantos dias, em média, a
empresa leva para receber em caixa as suas vendas. Do ponto de vista de analise de
risco, € um indicador do tipo “quanto maior, pior”.

c. Prazo Médio de Pagamento das Compras — indica quantos dias, em média, a
empresa demora para pagar seus fornecedores. Do ponto de vista de analise de risco,
€ um indicador do tipo “quanto maior, melhor”.

4.2.3. Anélise da Estrutura de Capitais e Solvéncia



Para analisar a Estrutura de Capitais e Solvéncia, a seguinte sec¢éo foi dividida em
quatro partes para melhor delinear os indices empregados: (i) Divida Onerosa sobre Capital
proprio; (ii) Custo da divida; (iii) spread; e, (iv) alavancagem.

O primeiro indice, Divida Onerosa / Capital Proprio (DO/CP), relaciona os empréstimos
bancérios (inclusive debéntures) com os capitais proprios. Quanto menor, melhor a situacdo da
empresa. A média do indicador divida onerosa em relacdo ao patrimonio liquido da amostra é
79,7% e o desvio padrao de 47,7%. Ha setores de baixo endividamento (como agronegdcio;
téxtil, couro e vestiario; eletroeletrénicos), ha setores de alto endividamento, como mineracgéo e
siderurgia puxado pela empresa CSN. Os setores Higiene e Beleza (Natura), Quimica e
Petroguimica (Braskem) e Infraestrutura (CCR e Ecorodovias) tem forte endividamento.

Ja o custo da divida indica qual o impacto das despesas financeiras no pagamento dos
empréstimos. E obtido dividindo as despesas financeiras pelos empréstimos. Quanto menor
esse indice, melhor para a empresa. Tirante este setor, Eletroeletrénicos, os demais setores
apresentam indices dentro da normalidade, em média abaixo dos 20%.

O “Spread” mede o retorno do capital empregado em relagdo ao custo da divida e
quando o indicador é negativo significa que a empresa encolheu. Os setores Alimentos e
Bebidas; Téxtil, Couro e Vestiario; Papel e Celulose; Mineracdo e Siderurgia; Quimica e
Petroquimica; Infraestrutura e Farmacéutica tem numeros negativos, o que pode indicar
encolhimento da empresa, lembrando que é uma conclusdo da amostra.

Por fim a Alavancagem relaciona o ativo total em relagéo ao patrimdnio liquido. Quanto
maior o indice (em pontos), maior presenca de capitais de terceiros. Foi identificada forte
presenca de capitais de terceiros no setor de higiene e limpeza; quimica e petroquimica; e
infraestrutura. Se deve analisar com cuidados o indicador “Spread”. No mais, os indicadores
demonstram que os setores contém forte presenca de capitais de terceiros.

4.2.4. Anédlise daLiquidez e Capacidade de Pagamento

A Liquidez Corrente demonstra quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos
realizaveis de curto prazo, comparado com suas dividas a serem pagas no proximo exercicio
(curto prazo). Quanto maior a proporcdo de ativos circulantes com relacdo aos passivos
circulantes, melhor para as empresas. Trata-se de um indicador de gestao do capital de giro. O
indice padrdo usual é 1,0. A média da amostra é de 1,8 e desvio padrao 0,5. Significa dizer que
para cada R$ 100 de dividas e compromissos, a amostra de empresas tem R$ 180. Ha uma
excegdo pontual: o setor infraestrutura tem um indice 0,8.

A andlise da liquidez e capacidade de pagamento restringe-se ao curto prazo (Liquidez
Corrente). Traz um resultado positivo e dentro da normalidade. A publicacdo ndo faz referéncia
a Liquidez Seca e Liquidez Geral.

5. Conclusdes

Na primeira parte do estudo foi feito um tratamento estatistico que identificou fatores
determinantes de capital em relagdo a Alavancagem como medida do grau de uso de capitais
de terceiros. Conclui-se, com base na amostra, que a variavel “Rentabilidade do Patriménio
Liquido” encontrou relagdo com a variavel dependente Alavancagem, ou seja, se aumentar em
1 ponto percentual a rentabilidade do patrimdnio liquido, deixando as demais variaveis
constantes, o valor esperado da alavancagem aumenta em 0,018 para o ano de 2013, e 0,11
para o ano de 2012.

A variavel “Rentabilidade do Ativo” encontrou correlagdo com a variavel dependente, ou
seja, se aumentar 1 ponto percentual da rentabilidade do ativo, deixando as demais variaveis
constantes, o valor esperado da alavancagem diminui 0,040 para o ano de 2013, e 0,26 em
2012. A variavel Divida onerosa/Capital Préprio” encontrou correlagdo com a variavel
dependente, ou seja, se aumentar em 1 ponto percentual da divida onerosa, deixando as
demais variaveis constantes, o valor esperado da alavancagem aumenta em 0,003 para 0 ano
de 2013, e 0,004 para o0 ano de 2012.

A segunda ferramenta se valeu dos mesmos dados e informagbes da primeira
ferramenta e abordou o desempenho econfmico-financeiro com base nos indicadores
contabeis geralmente aceitos na literatura de financas corporativas. Assim, pode-se analisar o
desempenho das empresas listadas, no ambito da lucratividade, do ciclo financeiro, da
estrutura de capitais/solvéncia e da liquidez/capacidade de pagamento. Conclui-se, com base
na amostra, que os resultados foram um indicativo inicial de avaliacdo do desempenho. Estes



resultados foram suficientes para se avaliar o conjunto dos setores e as empresas envolvidas
na amostra.

O objetivo da presente pesquisa ndo foi tirar conclusdes sobre a situacdo econdmica e
financeira dos setores (e por consequéncia das empresas que a eles estdo ligados) nem
observar as especificidades dos resultados dos indicadores das empresas, cujo detalhamento
foge ao escopo deste trabalho de pesquisa.

N&o se pode “olvidar”, e é mister se sublinhar, que a avaliacdo de desempenho setorial
é igualmente remetida a fatores macroeconémicos do pais, o que também foge ao escopo
deste artigo. Ao finalizar, a ndo disponibilizacdo dos demonstrativos contabeis (fonte primaria)
foi um complicador para a profundidade do estudo.

As implicacOes tedricas e praticas do presente artigo se dao no sentido de alcancar
mais ferramentas aos profissionais. Tanto o Gestor Financeiro quanto o Investidor Profissional
necessitam de ferramentas de avaliacdo para ndo serem encarados como agentes que estdo
em campos opostos. Sabidamente, ha outras ferramentas ao dispor do Investidor Profissional,
especialmente aquelas da Escola Fundamentalista e da Escola de Graficos e Barras.

O gestor financeiro tem importante responsabilidade na condugdo das decisdes de
financiamento da empresa. Decisdes de financiamento dizem respeito a alocac¢éo de recursos
financeiros tanto de origem interna quanto externa. Todas estas fontes de capitais sdo
necessarias para as atividades operacionais. Em linguagem contabil, trata-se do Passivo do
Balango Patrimonial. A fung¢édo primordial do gestor financeiro € encontrar um ponto de
equilibrio no uso de capitais de terceiros e de capitais préprios.
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