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APRESENTAÇÃO

Em todos os momentos da nossa história, a produção, absorção e 
compartilhamento do conhecimento foram seu principal fator de desenvolvimento 
econômico e social. Este novo livro intitulado ‘’O Conhecimento Científico na 
Fronteira das Diversas Áreas da Economia” contribui para este processo divulgando 
diversos estudos realizados por pesquisadores de todo o Brasil.

A diversidade regional e de assuntos sempre foi um fato digno de destaque 
dos livros de divulgação científica da Atena Editora e esta edição não falhou à essa 
regra. Nesta coletânea apresentam-se trabalhos das mais respeitadas instituições 
de ensino, localizadas de norte a sul do país.

Os temas tratados aqui são dos mais diversos e qualificados. Aqui se encontram 
artigos de história do pensamento econômico e de economia institucional, modelos 
quantitativos aplicados ao agronegócio e à economia do crime. Também podemos 
ver preocupações muito adequadas aos dias de hoje, como a posição no mercado 
de trabalho dos mais idosos, o uso consciente da água na produção agrícola e o 
manejo adequado da pesca e seus impactos ao meio ambiente.

Enfim, parabenizo o trabalho de qualidade que vem sendo feito pela Atena 
Editora, contribuindo para divulgação da ciência no Brasil por meio de seus livros 
eletrônicos.

Lucca Simeoni Pavan
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DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL E DA 
RENTABILIDADE EM EMPRESAS DE TRANSPORTE 

LISTADAS NA B3

CAPÍTULO 11
doi

Maxwell Augusto Meireles Barboza
http://lattes.cnpq.br/9751501533237661

RESUMO: É uma decisão muito importante 
a forma como a empresa será financiada, se 
a captação de recursos será própria ou de 
terceiros, saber como auferir o seu capital e quais 
retornos suas aplicações irão gerar. Partindo 
destas perspectivas este trabalho aborda duas 
teorias sobre a formação da estrutura de capitais, 
sendo duas correntes, a teoria clássica (1952) e 
a de Modigliani e Miller (1958), onde a primeira 
relata uma estrutura de capital ótima de forma 
a maximizar a rentabilidade das empresas, já 
a segunda define que a formação da estrutura 
de capital é indiferente e não proporciona 
nenhuma alteração no retorno do empresário. 
Baseado nestes dois pensamentos o trabalho 
abordou a seguinte pergunta de pesquisa. 
Qual a relação existente entre a estrutura de 
capitais e rentabilidade nas empresas do setor 
de transporte listadas na bolsa de valores 
brasileira? Para resolver esta pergunta foi 
realizada uma análise de 24 empresas do setor 
de transportes listadas na bolsa de valores 
brasileira (B3), buscando verificar a existência 

de uma correlação entre rentabilidade e capital 
de terceiros, rentabilidade e capital próprio, 
se há de fato uma estrutura ótima ou não. Foi 
então elaborado uma análise individual de cada 
empresa, obtendo o percentual de cada variável 
em proporção ao nível de endividamento e 
rentabilidade, posteriormente foi analisado 
a média e desvio padrão da amostra. Como 
resultado, constatou-se que não há correlação 
entre a variável dependente e suas variáveis 
explicativas, ou seja, não há correlação entre 
a rentabilidade e as fontes de endividamento, 
seja ela própria ou terceira, reafirmando a teoria 
de Modigliani e Miller. 
PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capital. 
Transporte. Bolsa de valores.

1 | 	INTRODUÇÃO

A globalização estimulou a ascensão 
do capitalismo transformando as esferas 
sociais, políticas, culturais e econômicas, 
criando um marco na história mundial. Com 
a globalização as empresas e investidores 
tiveram um estreitamento em suas interações 
de mercado ao redor do globo, este fato se deu 
em virtude da quebra de barreiras impostas 
anteriormente como distância e a falta de 
informação, hoje a velocidade e transparência 
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com que os dados circulam proporciona a confiança necessária aos investidores e 
amplia a participação da economia a níveis nunca realizados anteriormente. 

Os investidores visualizam a possibilidade de maximixar seus investimentos 
aplicando seus recursos em determinadas empresas, das quais eles confiam. Já as 
empresas ampliaram seu leque e possibilidade de montagem da sua estrutura de 
capital através da captação de capital de terceiros, sendo pela emissão de ações ou 
contratação de dívidas. No Brasil e no mundo cada vez mais as empresas procuram 
obter capital de terceiros com o menor custo possível, a fim de financiar seus 
investimento, ampliações e outros, gerando um maior retorno para própria empresa 
pelo fato do custo deste capital ter sido menor, neste caso a emissão de ações se 
tornou um bom negócio para elas, pois não há necessidade de se tomar empréstimos 
com juros altíssimos, para tanto as empresas que desejam emitir ações na B3 
(Bolsa do Brasil) devem seguir uma série de exigências impostas pela Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), tais como divulgação de demonstrativo financeiro, 
balanços, altos níveis de governança corporativa, transparência e visibilidade para 
os investidores, este cenário acabou por estimular fontes de estudo para obter o 
equilíbrio perfeito da estrutura de capital das empresas e qual a melhor forma para 
maximizar os resultados.

Com a publicação do artigo de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevância 
da estrutura de capitais sobre o valor da empresa, vários autores se despertaram 
para o tema, desencadeando o surgimento de diversas teorias sobre a estrutura 
de capital das empresas e os fatores determinantes. A estrutura de capital das 
empresas pode ser exemplificada pela forma com que seus recursos estão alocados, 
(patrimônio líquido, passivo de longo prazo e curto prazo), ou seja, como ela se 
financia. Usualmente se da pelo capital de terceiros (credores) e capital próprio 
(acionistas).

Partindo da perspectiva apontada em Ceretta (2009), a perpetuidade de uma 
empresa pode ser obtida por sua estrutura de capital. A captação e utilização do 
capital de terceiros deve acontecer desde que a alta administração projete que 
conseguirá auferir lucros maiores que o custo deste capital, caso contrário irá 
prejudicar sua solvência, para tanto é necessário que seus administradores tenham 
o conhecimento correto sobre este custo de capital, para que possam tomar uma 
decisão mais assertiva financeiramente e maximizar a riqueza da empresa e seus 
acionistas, já uma decisão errada gerará um retorno menor do que o esperado e 
inferior ao custo da tomada deste capital, se tornando um grande vilão e delaptadora 
do valor da empresa. O WACC (weighted average cost of capital) ou simplesmente 
custo de capital é praticado como uma balança mediadora dos investimentos, 
definindo a rejeição ou adoção da captação deste capital em prol do aumento efetivo 
da riqueza da empresa (ARAÚJO, 2006).  
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Considerando a importância do gerenciamento de capitais para sobrevivência 
das empresas e influência direta e indireta da economia brasileira pelo setor de 
transportes, foi realizado este estudo baseado nestas duas vertentes, utilizando 
a combinação da estrutura de capitais, rentabilidade e transporte, uma vez que 
podemos potencializar o resultado dos demais setores do País ao obter um resultado 
positivo neste setor, vale salientar que a forte concorrência e a desarmonização e 
combinação entre os diferentes tipos de modais é o maior problema do setor de 
transportes. Nosso País gasta 20% do PIB em logística por ano, um custo 50% 
maior em comparação aos Estados Unidos da América. É fundamental que o País 
tenha uma combinação eficaz entre os modais de transporte, possibilitando uma 
estrutura eficiente e eficaz ao País, a melhora deste setor irá ocasionar a redução 
dos custos e aumentar a competitividade comercial nacional e internacional. O setor 
de transportes no mundo influência a eficiência e o resultado dos diversos setores 
da economia, pois é através dele que os diversos produtos chegam às mãos dos 
consumidores finais, alimentando toda cadeia de suprimentos, uma paralisação 
deste setor geraria sem dúvidas um colapso internacional (ROCHA, 2015).

Com a finalidade de analisar, compreender e identificar a inferência da formação 
da estrutura de capital e correlação entre esta estrutura e sua rentabilidade, foi 
aplicada uma análise nas empresas de transporte que possuem capital aberto 
na bolsa de valores brasileira, indicador mais significativo de desempenho das 
empresas que é dado pelo valor negociado de sua ação na B3, para se responder 
a pergunta de pesquisa. Qual a relação existente entre a estrutura de capitais e 
rentabilidade nas empresas do setor de transporte listadas na bolsa de valores 
brasileira?

Dadas as relevâncias, o objetivo deste trabalho é analisar a estrutura de capital 
das empresas de transporte listadas na bolsa brasileira e a inferência da formação 
desta estrutura e correlação com a rentabilidade no ano de 2017. Este objetivo 
será alcançado a partir de pesquisas em revistas, livros, internet, artigos de temas 
correlacionados ao proposto neste artigo e análise dos balanços patrimoniais e 
resultados financeiros divulgados pelas empresas analisadas.

Para alcançar o objetivo principal será necessário nortear nossa pesquisa e 
analisar os seguintes objetivos específicos:

•	 Definição das variáveis que irão compor a análise de desempenho das em-
presas; e

•	 Explicar a correlação determinante da formação da estrutura de capital, ter-
ceiros e próprio, com inferência na rentabilidade.

O trabalho se justifica pela importância do assunto para as empresas e para 
sua sobrevivência no mercado coorporativo, haja vista que a estrutura de capital 
pode influenciar sua rentabilidade ou não, a ênfase no setor de transporte se dá, 
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pois este é um elemento estratégico para o desenvolvimento e fomentação dos 
negócios e sociedade, de acordo com Instituto de Logística e Supply Chain (2017) 
o custo da logística brasileira em 2017 representou 12,2% do PIB do País. Segundo 
Franco, Serrano e Britto (2018) “Diante da complexidade do funcionamento do 
mercado financeiro nas economias modernas, as empresas se veem em constantes 
necessidades de investimentos em novos produtos, na abertura de novos mercados 
e na inserção de novas tecnologias. Para tanto, as empresas devem buscar 
financiamento, seja lançando mão de recursos próprios, seja na forma de capital de 
terceiros”.

As altas taxas de juros que permeiam a captação de capital de terceiros, a 
restrição do mercado, o risco associado ao tomador e fontes deste financiamento 
são características que estimulam a pesquisa e estudo da formação da estrutura de 
capitais nas empresas brasileiras, (COSTA, 2009).

Este estudo quer contribuir para identificação da existência de fatores que 
determinam uma melhor composição da estrutura de capital das empresas brasileiras 
e a sua correlação com a rentabilidade, especificamente as que atuam no setor 
de transporte e estão listadas na bolsa de valores brasileira, tendo em conta que 
que hoje não temos uma definição de estrutura ótima nas teorias existentes que 
potencialize o valor das empresas, (CERETTA, 2009), todavia os apontamentos 
tendem a ter uma relação proporcional entre performance e alavancagem financeira 
(ANDERSEN, 2005).

Assim, este artigo foi composto com 5 seções, sendo elas: A introdução 
contendo a contextualização do tema proposto, juntamente com pergunta de 
pesquisa, objetivos e justificativa do trabalho, a segunda seção aborda o referencial 
teórico que possibilita o leitor entender sobre a percepção de vários autores sobre o 
assunto proposto, nesta seção foi destacado a rentabilidade, aplicação da estrutura 
de capital, um adendo da relação entre rentabilidade e estrutura de capital, na seção 
seguinte foi descrita a metodologia utilizada para elaboração e estudo, seguido 
respectivamente pela demonstração e análise de resultados e por fim a conclusão.

2 | 	REFERENCIAL TEÓRICO

O referencial teórico deste artigo irá contemplar os assuntos de forma 
individualizada e suas eventuais relações, buscando a solvência do problema 
de pesquisa proposto, trazendo uma perspectiva de diversos autores sobre o a 
rentabilidade, estrutura de capital, aplicação da estrutura de capital e por fim a 
relação entre a rentabilidade e a estrutura de capital.
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2.1	Rentabilidade

O que seria a rentabilidade? De acordo com Schier (2005), seria o retorno 
auferido sobre um capital investido em um ativo financeiro. Salienta que não 
importa o tipo de investimento que foi realizado, títulos públicos, ações, poupança, 
a rentabilidade se caracteriza quando resgatamos o valor destes investimentos.

Ela é estimada quando da divisão do lucro líquido ou lucro bruto, medindo 
assim o retorno auferido pelos acionistas em um determinado investimento. Pode-
se dizer que o retorno de um investimento é o montante captado de dinheiro por 
quantidade em cada ativo investido. (GITMAN, 2006).

Contudo esta relação de lucros auferidos e investimento feitos pelos acionistas 
nas empresas são acompanhados de perto pelos investidores externos e mercado. 
Analistas usam algumas medidas para análise dos índices de rentabilidade, para 
verificar o desempenho da empresa. (FRANCO, 1992). Para Dallabona (2018) a 
rentabilidade demonstra a capacidade de maximizar os lucros e também retrata 
a situação financeira da empresa, para o autor o indicador de rentabilidade deve 
ser utilizado como ferramenta de avaliação e gestão das companhias. Ressalta 
ainda que a rentabilidade como também a liquidez exemplifica a saúde financeira-
econômica da empresa e possibilita correlacioná-las com a composição da estrutura 
de endividamento.

Para Matarazzo (2003), os indicadores de rentabilidade demonstram a 
rentabilidade sobre os capitais investidos, ou seja, o retorno dos investimentos, logo 
o nível de êxito financeiro que a empresa obteve. Gitman (2004, p.52) já salienta que 
existe diversas formas de se mensurar a rentabilidade, definindo que “como grupo, 
essas medições permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relação 
a certo nível de vendas, a certo nível de ativos ou ao volume de capital investido 
pelos proprietários. Sem lucros, uma empresa não poderia atrair capital externo. Os 
proprietários, credores e administradores, preocupam-se demais com o lucro, pois 
isso é visto como algo muito importante no mercado”. 

Diante do exposto acima reforça-se que os indicadores de rentabilidade são de 
suma importância ao mercado, pois estes demonstram a proporção da remuneração 
do capital aplicado em uma atividade financeira, proporcionando aos investidores 
maior clareza sobre suas aplicações. (FRANCO, 1992).

2.2	Estrutura de capital

De acordo com Santos (2009), as fontes para financiar os investimentos 
das empresas podem ser através de recursos de terceiros de longo prazo ou 
próprios, sendo que com esta composição podemos definir a estrutura de capital 
das empresas. Os recursos que são disponibilizados as empresa são captados por 
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credores e acionistas, sendo os detentores de títulos emitidos de dívida da empresa 
e (capital próprio) através dos acionistas. Os retornos de ambos se da através 
de taxa de retorno diferenciada proporcional e equivalente ao risco da atividade 
exercida pela empresa (PEROBELLI, 2002). 

Segundo Brito (2006), a forma simples de se explicar a maneira que as 
empresas podem financiar seus investimentos se da por meio capital de terceiros 
e capital próprio. A empresa ao optar em se financiar através de dívidas indica que 
os gestor e o mercador acreditam na subavaliação das ações da empresa, este fato 
é recebido pelo mercado como um sinal positivo, uma vez que os acionistas atuais 
irão absorver a riqueza realizada pelo novo investimento. Ainda de acordo com 
essa perspectiva, as empresas sempre armazenam reservas para endividamento a 
ser utilizada em futuras oportunidades de investimento, evitando uma interpretação 
negativa do mercado e queda de valor.

Modigliani e Miller publicaram um artigo em 1958, que se tornou um influente 
estudo da teoria de finanças moderna, uma vez que em suas afirmações descrevem 
que o WACC não irá diminuir em virtude da redução do capital próprio por capital 
de terceiros, este fato se dá, pois com a diminuição do capital próprio cada vez 
mais este capital se torna arriscado. O custo do capital próprio vai aumentando a 
proporção que o risco se eleva, contrabalanceando a vantagem auferida da empresa 
ao financiar com capital de terceiros (SANTOS, 2009).  

Segundo Lucena (2013), o CMPC ou WACC (custo médio ponderado de 
capital ou weighted average cost of capital) é definido pelas anuências do capital 
de terceiros e próprio multiplicado por seus custos correspondentes. Quando uma 
empresa se financia com recursos de terceiros ou próprios, o WACC é determinado 
pelo retorno exigido e taxa de juros sobre os empréstimos. Logo, o weighted average 
cost of capital, dependerá da diversificação dos capitais da empresa e seu valor é 
determinado em função do fluxo de caixa e o custo do seu capital. As condições em 
que as empresas captam seus recursos financeiros estabelecem o custo do capital, 
normalmente se definem pela médias do custo de oportunidade deste capital, ou 
seja, o valor que poderia ser ganho com o capital aplicado na empresa, aplicado as 
suas proporções e líquido do imposto de renda (ARAÚJO, 2006).

Este tema ainda apresenta controversidades na teoria das finanças. Há mais 
de 50 anos vem sendo abordado e discutido, mas uma diversidade nas evidências 
demonstra que o assunto ainda necessita ser aprofundado (BRITO, 2006). De 
acordo com Serrano, Brito e Catrib (2016) “a maneira com que uma empresa 
escolhe sua estrutura de capital ainda é um assunto muito controverso na área 
de finanças. As pesquisas desenvolvidas não tiveram resultados suficientes para 
determinar como uma empresa deve escolher e como se dará o financiamento 
de seus investimentos, se preferencialmente por dívida ou preferencialmente por 
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capital próprio, confirmando ou não uma dada teoria”. Ainda segundo Myers (1984), 
a estrutura de capital das instituições se define como sendo um conjunto de títulos 
utilizados para financiar suas atividades, ou como a razão entre capital próprio e as 
dívidas de longo, médio e curto prazo.

Para Sant´Ana e Silva (2015) “O nível de endividamento das empresas está 
atrelado à forma com que essas se financiam, porém quanto a esta questão, 
destaca-se na literatura a continuidade nas investigações na teoria de finanças”.  

Já Assaf Neto (2010, p. 483) descreve “a estrutura de capital de uma empresa 
refere-se à composição de suas fontes de financiamentos a longo prazo, oriundas de 
capital de terceiros (exigível) e de capitais próprios (patrimônio líquido)”. De acordo 
com Sebra (2011) podemos verificar nos estudos acadêmicos duas correntes que 
permeiam sobre as análises da estrutura de capital, sendo a teoria de Modigliani e 
Miller (1958) e a teoria tradicionalista representada por Durand (1952). 

O debate existente entre a teoria do trade-off e Pecking-order theory (POT), 
normalmente apresenta teorias mutuamente exclusivas, como resolução de 
problemas distintos, porém os estudos sucessivos não trazem um único caminho, 
porém as estruturas de capital mostram coexistências entre as duas abordagens 
descritas (COMFIELD, FREITAS, CORREIA, SERRASQUEIRO, 2018).

2.2.1	 Teoria tradicionalista 

A teoria tradicional tem como pressuposto a existência de uma estrutura de 
capital ótima, que seria adquirida pela combinação de capital próprio e capital alheio, 
minimizando o custo da captação deste capital e por consequência a maximização 
do valor da empresa. De acordo com Durand (1952), o risco está diretamente ligado 
ao endividamento da empresa, a medida que o endividamento aumenta também se 
eleva o risco, por consequência gera-se redução do valor da empresa e o aumento 
do custo do capital. Corrêa (2011), faz uma comparação para exemplificar o custo 
de capital o descrevendo como a forma da letra U, com o ponto mínimo sendo a 
estrutura ótima de financiamento. Seguindo seu princípio as empresas poderiam 
alcançar a estrutura ótima através do equilíbrio e proporcionalidade do capital de 
terceiros e próprio, aumentando seu valor e obter capital com menor custo possível.

Segundo Oliveira (2015) “O capital de terceiros também apresenta suas 
desvantagens, entre elas o fato de que quanto maior for o grau de endividamento, 
maior será a taxa de juros cobrada pelos credores. Outro fato que deve ser observado 
com cuidado é o limite ao uso do capital de terceiros, pois a ideia de que maximizar 
o volume de capital de terceiros levará a maximização do valor da empresa é um 
engano que desconsidera os custos de dificuldades financeiras”.

A correlação entre risco e retorno esperado é acompanhada no capital acionário, 
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logo investidores são mais resistentes a investir seus recursos em empresas com 
alto risco, para tanto se faz necessário obter uma taxa de retorno atrativa. (FAMÁ, 
2009).

Os acionistas de empresas com um determinado nível de capital de terceiros 
moderado pendem a desvalorizar o risco financeiro, não havendo alterações na 
rentabilidade exigida. Estes exigirão um retorno maior quando o risco se tornar 
excessivo (BREALEY e MYERS, 1992). Considerando que os acionistas estão 
expostos a riscos financeiros maiores que os credores, o excessivo aumento do nível 
de capital de terceiros fará com que eles exijam um retorno superior e proporcional 
a elevação do risco (GOMES, 2015). Ou seja, o retorno exigido pelos acionistas 
terá uma relação diretamente proporcional e positiva com o rácio de endividamento.

Os defensores desta corrente afirmam que as empresas devem utilizar do 
capital de terceiros até que se obtenha um custo de capital mínimo, em paralelo 
com a solvibilidade da empresa. A teoria tradicional se resulta como sendo um 
mediador entre abordagem do lucro operacional líquido e lucro líquido (Durand, 
1952). Assim com estas argumentações acabam por nortear a fundamentalização 
do uso do CMPC (Custo médio ponderado do capital), utilizado como média do 
custo das diferentes fontes de captação de recursos que as empresas obtêm, sendo 
uma maneira de se mensurar o custo do capital a ser tomado e aplicar uma decisão 
mais assertiva (Gomes, 2015).

2.2.2	 Teoria de Modigliani e Miller 

Contrapondo a teoria tradicionalista, Modigliani e Miller em 1958 apresentam 
uma nova proposição para o custo de capital, com a divulgação do artigo The 
Costo of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investimento na American 
Economic Review, eles apresentam uma abordagem onde o custo do capital não 
mais é afetado pelo nível de endividamento. (SEABRA, 2011).

De acordo com Silva (2013) Modgliani e Miller de 1958 abordam os seguintes 
pressupostos em seu estudo:  

I.	 Mercados de capitais perfeitos; 

II.	 Inexistência de fricções de mercado: impostos, custos de agência, custos 
de transação e custos de falência; 

III.	 Investidores possuem expectativas homogéneas relativamente à 
rentabilidade futura da empresa; 

IV.	Inexistência de oportunidades de arbitragem; 

V.	 Os investidores comportam-se racionalmente com vista à maximização 
da sua riqueza. 
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Segundo Famá e Grava (2000), as receitas das empresas podem ser geradas 
através de vários ativos, considerando um risco determinado. Ainda se observa que 
associado a este risco existe um custo de capital, sendo que as diversas formas de 
financiamento não irão variar ou alterar este risco. Diante disto podemos dizer que: 
A demanda do produto irá influenciar o retorno financeiro auferido pela empresa. 
Esta demanda sofre alterações de acordo com a variação de alguns fatores, como: 
qualidade, preço do produto e fatores macroeconômicos. Contudo no momento 
da decisão de compra ou não de um determinado produto, os consumidores não 
avaliam os fatores e formas com que a empresa financia seu capital. Concluem 
então que se os ativos da empresa não sofrerem modificações, o valor da empresa 
consequentemente também não sofrerá. 

Podemos concluir o artigo de Modigliani e Miller através de três proposições, 
explica Corrêa (2011).

Na proposição I, os autores defender que a empresa tem o seu valor definido 
por sua capacidade de gerar ativos com futuros fluxos de caixa, considerando e 
destacando o risco associado.  Eles partem do princípio que se os investidores e 
empresas conseguem captar recursos financeiros com taxa de juros igual, logo é o 
mesmo financiar a empresa com capital de terceiros ou capital próprio. (TARANTIN 
JUNIOR, 2013). A maior relevância para empresa seria no que tange a suas tomadas 
de decisões em seus investimentos, pois podem proporcionar rentabilidade melhor 
a seus acionistas. (BASTOS, 2008).

Proposição II, nesta os autores defendem a constância do CMPC – Custo médio 
ponderado de capital em relação a construção do mix de financiamento. Quando 
a empresa reduz capital próprio acrescentando a sua estrutura capital alheio, o 
CMPC não sofre alterações. Essa substituição apenas faz com que o capital próprio 
se torne mais caro, haja vista que surge então uma obrigação de pagamento com 
a inserção de capital alheio. Diante desta análise podemos considerar que há uma 
compensação entre o custo do capital próprio e o capital de terceiros, o aumento 
que se gera no capital próprio se compensa pela inserção do capital alheio, logo 
torna-se irrelevante buscar uma estrutura de capital que minimize o CMPC, uma 
vez que possuem características invariáveis. (TARANTIN JUNIOR, 2013).

Terceira proposição III, Modigliani e Miller defendem que o valor de uma empresa 
é determinado por suas políticas de investimento e não de financiamento, para 
eles como um determinado investimento será financiado é irrelevante em relação 
ao valor da empresa. Porém a taxa de retorno ou rentabilidade que a empresa irá 
auferir com seus investimentos irá determinar o aumento ou decréscimo do valor da 
empresa, para tal suas decisões de investimentos devem ser tomadas baseadas no 
custo de capital ou CMPC, investimentos que agregam valor a empresa devem ser 
feitos com uma taxa de retorno superior ou igual ao CMPC. (GOMES, 2015).



 
O Conhecimento Científico na Fronteira das Diversas Áreas da Economia Capítulo 11 188

Já em alguns trabalhos posteriores a Modigliani e Miller (1963), os autores 
assumem uma perspectiva do benefício da dívida, esta é gerada pelo fato da 
diminuição do montante a ser pago ao imposto de renda de pessoa jurídica – IRPJ. A 
finalidade deste benefício se dá na dedução de juros provenientes do financiamento 
da base para os cálculos de IRPJ. Sendo assim com o benefício da divida o valor 
da empresa irá evoluir diretamente a medida que se aumentar a captação de capital 
alheio e redução do capital próprio. (TARANTIN JUNIOR, 2013). 

Os estudos acima foram um marco na teoria das finanças e ficou conhecidos 
como (M&M) Teoria de Modigliani e Miller. (BASTOS, 2008). No entanto ao longo 
do tempo vários estudos práticos e teóricos surgiram explicando o motivo pelo qual 
as empresas não praticam proporções muito elevadas de endividamento, segundo 
Corrêa (2011) é pouco realista uma estrutura de capital composta por altos índices 
de endividamento, pois empresas necessitam de capital próprio para prosperar e 
sobreviver. 

 

2.2.3	 Teoria do pecking order 

Esta teoria esclarece a forma da construção da estrutura de capital por uma 
empresa, com inexistência de uma meta para formação. Esta é sustentada por outra 
teoria da assimetria informacional existente entre mercado e insiders. Admitindo 
então que os administradores da empresa possuem informações privadas das 
peculiaridades da empresa, como possível oportunidade de retorno de investimentos 
em melhores níveis, que em grande maioria das vezes não é divulgada ao mercado 
externo. (SANTOS; PIMENTA JÚNIOR; CICCONI, 2009). Em Bastos (2008, p. 
35) “consideram esta teoria de não-equilíbrio, posto que se desviam de influentes 
permanentes, tais como benefício fiscal da dívida, dificuldades financeiras e custo 
de agência”. Nesta teoria se é analisado e avaliado as particularidades da empresa 
e não os efeitos do segmento, como a indústria. Segundo Medeiros e Daher (2008), 
nesta teoria há uma ordem hierárquica que é seguida pela empresa na composição da 
sua estrutura de capital, sendo utilizado preferencialmente o financiamento interno, 
se não sanada a necessidade de capital a próxima procura seria por financiamento 
externo com emissão de títulos conversíveis e debêntures e por fim se necessário 
a emissão de novas ações.

Para Comfield, Freitas, Correia e Serrasqueiro (2018) a Pecking-order-theory 
ou (POT) se baseia na ideia de assimetria das informações entre investidores e 
gestores, os autores ainda citam em seu trabalho Myers (1984) que descreve o 
comportamento  das empresas que seguem esta teoria, para ele estas empresas 
captam seus recursos para investimento preferencialmente com fonte de 
financiamento interno ao invés do externo, somente utilizando o financiamento 
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externo quando da insuficiência do interno, optando então pelo recurso da dívida e 
em último caso a emissão de ações. 

2.2.4	 Teoria de assimetria de informações 

Nesta teoria os gestores detêm diversas informações privilegiadas em relação 
aos investidores externos. Para Tarantin Junior (2003), é uma imperfeição do mercado 
está assimetria de informações. Com o nível de informações mais elevado, o grupo 
de inseders conseguem vantagens, acarretando 2 problemas: risco moral e seleção 
adversa. O risco moral é exemplificado como sendo uma oportunismo pós contratual, 
desta forma as ações tomadas pelo gestor têm interesse próprio independente dos 
outros. Na seleção adversa os investidores com menos informações não conseguem 
diferenciar o grau de atratividade de um projeto em específico e para se precaver 
acabam subavaliando o investimento. (TARANTIN JUNIOR, 2003).

2.3	Aplicação da estrutura de capital 

Este parágrafo disponibiliza informações importantes para que se possa 
compreender melhor as formas de financiamento de pequenas e grandes empresas 
e quais as formas de endividamento mais vantajosas para ambas, possibilitando 
maior entendimento do contexto e resultado obtido neste estudo.

2.3.1	 Fontes de financiamento para pequenas empresas

Observa-se no País uma grande dificuldade para atender a necessidade 
de recursos das empresas através de financiamento de terceiros, a longo prazo 
principalmente, devido ao alto custo financeiro deste capital, com isso os esforços 
são concentrados para empréstimos de curto prazo na obtenção de capital de giro 
(ALBIERI, 2015).

De acordo com Yamakawa (2011) a principal fonte externa de financiamento 
e obtenção de crédito se dá através da realização de uma dívida financeira, pode 
ser exemplificada como sendo a obtenção de empréstimo junto a um determinado 
credor, usualmente são cooperativas de crédito ou bancos comerciais, durante um 
período predeterminado. Ao contrair uma dívida a empresa se torna contratualmente 
obrigada a restituir o recurso emprestado em sua totalidade e também pagamentos 
adicionais que seriam os juros incidente sobre o montante, fixados em uma taxa pré 
acordada entre as partes envolvidas.

Segundo Zuini (2010), para realizarmos o aumento, expansão de qualquer 
negócio é necessário obter dinheiro para custear as projeções deste projeto, 
porém se a empresa não obtiver dinheiro naquele momento em que vislumbra uma 
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oportunidade de negócio, ela pode recorrer a algumas fontes de financiamento. 
Para tanto é crucial que saiba definir qual a real necessidade do financiamento e 
se ele de fato irá proporcionar rentabilidade ao invés de prejuízo, normalmente as 
modalidades ofertadas a empresas de pequeno porte possuem alto valor de juros 
incidente (Zuini, 2010).

2.3.1.1 Cheque especial

Esta forma de financiamento está disponível para a grande maioria das pessoas 
jurídicas e físicas, porém deve ser usado para situações emergenciais e não para 
financiar projetos de longo prazo, pois o custo de sua operação é muito alto, ao 
captar este recurso é preciso ter certeza que conseguirá liquidá-lo em poucos dias. 
Ele pode ser vantajoso nesta situação em comparação aos empréstimos, pois estes 
ainda possuem incidência de taxa de contrato e IOF. (Zuini, 2010).

Podemos avaliar a taxa incidente de juros desta modalidade com a divulgação 
do banco central, onde este relata que a taxa média do cheque especial gira em torno 
de 12,9% ao mês ou 331% ao ano nos cinco maiores bancos do País (PITOSCIA, 
2018).

2.3.1.2 Conta garantida

De acordo com Zuini (2010), esta modalidade se parece com a anterior, 
mas pode-se obter juros mais baixos. É definida como linha de crédito rotativo, a 
conta garantida pode se utlilizá-la para várias finalidades, paga-se o valor de juros 
incidente sobre o limite solicitado. O banco Central divulgou a taxa média de juros 
para conta garantida que ficou entre 0,38% a 11,17% no período compreendido 
entre 11 de fevereiro de 2019 a 15 de fevereiro de 2019, esta análise abordou todos 
os bancos (Banco Central, 2019).

2.3.1.3 Leasing 

O leasing é uma opção de longo e médio prazo, mais indicada na aquisição 
de veículos, máquinas e equipamentos diversos, ao finalizar o pagamento das 
prestações o investidor pode exercer o direito de compra ou não daquele bem. É 
uma prática muito utilizada em outros países, principalmente no que se refere a 
aquisição de veículos automotivos de passeio. (Zuini, 2010).

2.3.1.4 Empréstimo

A modalidade do empréstimo se define no fato da pessoa jurídica, procurar 
uma instituição financeira, com o objetivo de captar recursos para financiar, dívidas, 
investimentos e ou projetos a uma taxa de juros combinada. Pequenas empresas que 
desejam investir em tecnologia, maquinário e ou ampliações, e não possuem capital 
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próprio devem recorrer ao empréstimo. A tentativa de captação deste recurso pelo 
BNDES deve ser pensada, pois esta instituição possibilita uma taxa de juros mais 
baixas que bancos comerciais, disponibilizando inclusive um período de carência 
para os pagamentos, porém é necessário que seja fornecido a esta instituição 
um projeto com a justificativa e destinação deste dinheiro, pois irá ser avaliado 
a viabilidade do negócio. Em contrapartida os bancos comerciais não realizam 
esta exigência e pode-se conseguir captar o recurso desejado de forma mais fácil, 
porém com uma taxa de juros mais elevada, pois uma vertente do mercado se da 
em virtude do risco, quanto maior o risco maior deve ser o ganho, vale salientar que 
os bancos comerciais, também realizam uma avaliação do negócio para identificar 
possíveis inadimplências. (Zuini, 2010). O Banco Central divulgou a taxa de juros 
para capital de giro com taxa de juros pré-fixadas com pagamento superior a 365 
dias, o período avaliado foi de 11 a 15 de fevereiro de 2019 e as taxas obtiveram 
uma oscilação percentual de 0,69% a 3.97% ao mês e 8,56% a 59,59% ao ano 
(Banco Central, 2019).

2.3.1.5 Antecipação de recebível

Está modalidade é muito conhecida pelos comerciantes e principalmente pelos 
varejistas e consiste em antecipar o valor que você tem a receber por um produto 
vendido a médio e longo prazo. Por exemplo as vendas com cartão de crédito, você 
efetuou a venda, porém ainda não recebeu o dinheiro em caixa, porém ele está como 
crédito futuro, sendo assim os bancos comerciais possibilitam que você os antecipe 
e te cobra uma taxa de juros sobre a antecipação. (Zuini, 2010). A antecipação dos 
recebíveis pelas empresas também foi avaliada pelo Banco Central e o resultado 
da taxa de juros média incidente entre os bancos, foi de 0,60% a 2,72% ao mês e 
7,38% a 37,94% ao ano, período da análise de 11 a 15 de fevereiro de 2019 (Banco 
Central, 2019).

2.3.2	 Abertura de capital na bolsa de valores brasileira

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi criada em 
2008 com a junção da Bolsa de São Paulo (Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias & 
Futuros (BM&F). Após a fusão a BM&FBOVESPA se tornou em termos de mercado 
uma das maiores do mundo (B&FBOVESPA, 2015). Já em 22 de março de 2017 
surgiu a (B3) – Brasil, Bolsa, Balcão após a fusão da BM&FBOVESPA com a (CETIP) 
Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos, tornando-se a 5 a maior 
do mundo com 13 bilhões de dólares. Hoje ela oferece diversos tipos de serviço 
como, opções e mercado a termo, taxas de juros, commodities, negociações em 
ações, títulos públicos, dólar, etc. (B3, 2019).
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A bolsa de valores nada mais é que associações civis, com função e interesse 
público, sem fins lucrativos. Com a finalidade de proporcionar a seus investidores 
serviços eficientes, ela utiliza a mais moderna tecnologia, oferecendo um ambiente 
de negócio integrado, a (B3) – Brasil, Bolsa, Balcão disponibiliza não somente 
um ambiente de sofisticado, mas diversos serviços, liquidação, compensação, 
depositária central e gerenciamento de risco. Além de disponibilizar mercado para 
compra e venda de títulos, também tem como papel fiscalizar e orientar os serviços 
prestados a seus membros, disponibilizando informações constantes sobre os 
negócios das empresas, propicia também liquidez as aplicações de longo, médio e 
curto prazo, através de seus pregões. (B3, 2019).

O procedimento para abertura de capital na bolsa de valores brasileira dura 
em torno de 10 semanas tendo como primeiro passo formal o protocolo com pedido 
junto ao CVM – Comissão de Valores Mobiliários órgão que fiscaliza e regula o 
mercado de capitais brasileiro. (B3, 2019). 

De acordo com a (B3) – Brasil, Bolsa, Balcão são 12 etapas a serem seguidas 
para as empresas interessadas em abrir capital na bolsa de valores brasileira, 
sendo elas: 

1.	 Definição das características da operação;

2.	 Contrato de distribuição de valores mobiliários;

3.	 Adaptação do estatuto e outros procedimentos legais;

4.	 Elaboração do prospecto;

5.	 Processo de registro junto á CVM;

6.	 Processo de listagem normal em bolsa;

7.	 Aviso ao mercado e roadshow;

8.	 Período de reserva e bookbuilding;

9.	 Obtenção do registro CVM e anúncio de início;

10.	Subscrição e liquidação dos novos títulos ou leilão em bolsa;

11.	Início da negociação em bolsa ou em mercado de balcão organizado;

12.	Anúncio de encerramento.

As principais vantagens que as empresas obtêm ao abrirem seu capital na 
bolsa de valores brasileira são: Liquidez patrimonial, ações como pagamento em 
aquisições, referencial de avaliação do negócio e melhora da imagem institucional. 
Começando pela liquidez patrimonial, ela proporciona que os sócios possam captar 
dinheiro com parte das ações ao abrir seu capital, de forma a obter dinheiro com 
menor custo para viabilizar novos investimentos. Já as ações como pagamento 
em aquisições, possibilita que a empresa realize o pagamento de aquisições com 
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ações, de forma a não descapitalizar a empresa. O referencial de avaliação do 
negócio podemos citar o fato da empresa estar sobre avaliação constante de seus 
investidores. O valor de sua ação no mercado possibilita identificar seu valor e 
acompanhar a evolução e perspectivas de evolução da empresa. A melhora da 
imagem institucional se dá, pois com a abertura de capital na bolsa de valores a 
empresa passará a ser mencionada constantemente em mídias e ser mencionada 
pelo mercado financeiro, aliado ao fator de credibilidade que somente grandes 
empresas estão listadas na bolsa de valores brasileira. (B3, 2019).

Segundo Costa (2008), a principal razão para criação e existência da B3, é 
essencialmente a necessidade de liquidez. Com isso a bolsa de valores brasileira 
dispõe de um sofisticado sistema de difusão e processamento de informações, que 
disponibiliza a seus membros condições de realizar transações em tempo real, 
garantindo a liquidez do negócio. Em defesa dos interesses públicos ela também 
realiza acompanhamento rigoroso de todos os aspectos e transações, o que lhe 
credibiliza com padrão altíssimos de confiança. 

2.4	Relação entre rentabilidade e estrutura de capital

Na busca por um entendimento da estrutura de capitais ótima, alguns estudos 
internacionais e nacionais foram realizados, abordando níveis de endividamento 
e rentabilidade, entre outros fatores. Dentre estes estudos Dallabona (2018) 
destaca que o gestor consegue estimar sua rentabilidade em função do nível de 
endividamento com a utilização de métricas de correlação, estes dados por sua vez 
o permitem identificar a relação das variáveis estudadas. 

Existem diversas maneiras de se mensurar e analisar os lucros auferidos pelas 
empresas, podendo ser em relação ao volume de vendas, volume de ativos e ou 
capital de terceiros e capital próprio investido na empresa, pode-se utilizar vários 
indicadores para se estudar um relação entre variáveis, porém para Dallabona 
(2018), os indicadores mais recomendados são os de resultados ou indicadores 
de rentabilidade, pois definem o rendimento dos investimentos da empresa, 
evidenciando o sucesso ou não da mesma.

Para Amorim (2012) à proporção que as dívidas onerosas aumentam, a 
volatilidade dos ganhos dos acionistas também, desta forma o endividamento deve 
ser observado como uma medida de risco originado pela estrutura de capital da 
empresa. Observa-se então que podemos relacionar diretamente ou inversamente 
uma estrutura de capital qualquer com a projeção de rentabilidade, podem estar 
diretamente relacionadas, indiretamente relacionadas ou em determinadas situações 
não apresentarem relação.
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3 | 	METODOLOGIA

Para realizarmos a solvência do problema de pesquisa, foi realizado o 
levantamento e análise de dados das empresas do setor de transporte listadas na 
B3 buscando uma correlação entre os indicadores que compõe a estrutura de capital 
das empresas e suas respectivas rentabilidades. Para tanto foi extraído os dados 
consolidados na análise do resultado do exercício financeiro de 2017 através da site 
da (B3) – Brasil, Bolsa, Balcão e Comissão de Valores Mobiliários (CVM), destes 
dados podemos realizar o levantamento da participação de capital de terceiros, a 
participação de capital próprio e a rentabilidade sobre o capital próprio, está por sua 
vez se caracteriza quanto maior melhor. Contudo o estudo também propôs analisar 
se houve média, desvio padrão e correlação entre estes resultados. 

Viu-se necessário a exclusão de empresas com atividades financeiras mesmo 
classificadas no setor de transporte, haja vista a diferença da estrutura de seu 
balanço patrimonial e a diferença da economia real de atividades financeiras e de 
transporte.

As empresas escolhidas como amostra foram as de capital aberto, pois estas 
possuem seus dados públicos e são de melhor acesso, o ano do exercício escolhido 
para análise foi o ano de 2017, considerando que grande parte das empresas ainda 
não possuem o balanço referente ao ano exercício de 2018 divulgados, diante do 
exposto 24 empresas do setor de transporte subdivididas e classificadas como 
2 transporte aéreo, 1 transporte hidroviário, 5 transporte ferroviário, 2 transporte 
rodoviário e 14 exploração de rodovias foram contempladas neste trabalho (B3, 
2019). for. 

A pesquisa é classificada como descritiva e qualitativa, por levantamento 
amostral. Pode-se constatar também a existência de princípios quantitativos, na 
realização dos cálculos dos indicadores das empresas (FORTE, 2004).

Todas as empresas tiveram seus dados analisados, para se obter a rentabilidade 
proporcional ao capital de terceiros e capital próprio, tais como: exigível total, 
exigível de longo prazo, passivo circulante, patrimônio líquido e ativo total, com 
a consolidação destes dados foi possível verificar, calcular e montar indicadores 
de desempenho da rentabilidade e  estrutura de capital da empresa, norteando os 
resultados deste artigo a serem apresentados a posteriori. 

Foi então elaborada uma análise individual de cada empresa para se obter o 
percentual de capital de terceiros, capital próprio e sua rentabilidade, posteriormente 
foi analisado a média, desvio padrão da amostra e correlação entre a variável 
dependente e suas variáveis explicativas.

Para obtenção dos valores de rentabilidade, foi realizado os seguintes cálculos, 
lucro líquido dividido pelo patrimônio líquido (LL/PL) (a), este indicador revela o 
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quanto a empresa gerou de lucro líquido por cada real de capital próprio investido, 
sendo quanto maior melhor; a percentagem do capital de terceiros foi obtido através 
da divisão do exigível de longo prazo pela soma do mesmo exigível de longo prazo 
e patrimônio líquido ELP/(ELP+PL) (b), já o percentual do capital próprio foi extraído 
através da divisão do patrimônio líquido pela soma do exigível de longo prazo e 
o mesmo patrimônio líquido PL/(PL+ELP) (c), haja vista que se conhece o valor 
do capital próprio, e a soma deste ao capital de terceiros deve ser a totalidade, 
conforme as formulas abaixo:

Com a aplicação das fórmulas e obtenção dos resultados, iremos  da 
participação do capital de terceiros, capital próprio e rentabilidade, será realizada 
uma comparação dos resultados, de forma a verifi car se há um histórico na evolução 
da rentabilidade das empresas deste setor, por exemplo se uma maior percentagem 
no capital próprio interfere positivamente ou negativamente no resultado da 
rentabilidade da empresa.

Já para obtermos os dados da média e desvio padrão, realizamos conforme 
modelo abaixo. sendo a média (a) e desvio padrão (b).

(a) 
Fonte: Lopes (2003) – Apostila Estatística

(b) 
Fonte: Lopes (2003) – Apostila Estatística  

O resultado da média da participação do capital de terceiros, capital próprio e 
rentabilidade irá nos proporcionar um efeito de comparação, para identifi car se há 
alguma diferença signifi cativa neste setor ou alguma variável específi ca que está 
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interferindo no resultado em comparação a outros anos ou até mesmo outros setores, 
haja vista que um fator específi co pode infl uenciar diretamente o resultado, como 
exemplo as empresas subsidiadas pelo governo possuem um grande percentual 
de capital de terceiros em seus balanços, essa interferência pode infl uenciar o 
resultado ocasionando uma distorção nas médias para cima ou para baixo. 

O resultado do desvio padrão se faz necessário uma vez que o mercado 
fi nanceiro não segue uma distribuição normal em seus retornos, sendo plausível 
atribuir outra análise além da média como a do desvio padrão. Ela irá nos indicar o 
comportamento dos valores à medida que se distanciam da média e a probabilidade 
de incorrerem a uma distância da média, ou seja, o grau de dispersão analisado. O 
desvio padrão assume somente valores positivos e quanto maior ele for, maior será 
a dispersão dos dados da amostra analisada. 

Para obtenção da correlação, aplicamos a fórmula abaixo (a):

(a)
Fonte: Lira (2004) – Análise de correlação: Abordagem teórica e de construção dos coefi cientes com aplicações. 

O resultado da correlação irá nos possibilitar comparar a relação entre as 
variáveis estudadas, ou seja, se de fato as aplicações de capital próprio e de 
terceiros irão infl uenciar na rentabilidade das empresas, ou seja, irá nos demonstrar 
se existe equivalência ou semelhança na variável dependente e suas explicativas 
analisadas.

4 |  ANÁLISE DE RESULTADOS

As empresas analisadas tiveram suas informações extraídas através de seus 
balanços patrimoniais e suas demonstrações do resultado do exercício do ano 
de 2017, uma vez que ainda não temos o balanço divulgado referente ao ano de 
2018, para obter o resultado então, verifi cou-se a rentabilidade sobre o capital de 
terceiros e capital próprio, tendo como base o exigível total, exigível de longo prazo, 
patrimônio líquido, passivo circulante e ativo total  destas empresas e a partir destes 
dados foi possível calcular os indicadores para análise e conclusão deste artigo. 

A tabela I abaixo apresenta ações das empresas do setor de transporte e 
exploração de rodovias listadas na B3 no ano de 2017, sendo 24 empresas, do 
transporte aéreo, ferroviário, hidroviário, rodoviário e exploração de rodovias. Nesta 
análise foi dada a ênfase na estrutura do capital de terceiros, capital próprio e sua 
rentabilidade.
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Nome Resumido Rentabilidade Capital 
Próprio

Capital de 
Terceiros

DADOS CONSOLIDADOS 2017

IDENTIFICAÇÃO LL/PL PL/
(PL+ELP) ELP/(PL+ELP) LL PL ELP

LOG-IN -154% 26% 74% -R$      606,874.00 -R$      393,274.00  R$   1,148,206.00 
CONC RAPOSO -39% 26% 74% -R$      205,906.00  R$      529,418.00  R$   1,532,096.00 

COSAN LOG -4% 100% 0% -R$        79,515.00  R$   2,211,007.00  R$                        -   
RUMO S.A -3% 76% 24% -R$      260,807.00  R$   7,751,460.00  R$   2,484,084.00 

GOL -1% 34% 66%  R$         19,184.00 -R$  3,500,534.00  R$   6,710,019.00 
JSL 0% 14% 86% -R$          2,742.00  R$      686,788.00  R$   4,137,312.00 

FER C ATLANT 0% 96% 4%  R$           7,375.00  R$   4,388,874.00  R$      185,485.00 
TREVISA 4% 90% 10%  R$           3,885.00  R$      101,138.00  R$         11,346.00 

ECOPISTAS 6% 100% 0%  R$         34,171.00  R$      554,972.00  R$               915.80 
RT BANDEIRAS 7% 27% 73%  R$         55,470.00  R$      830,607.00  R$   2,190,311.00 

ECONORTE 11% 29% 71%  R$           7,885.00  R$         72,654.00  R$      177,396.00 
AUTOBAN 15% 65% 35%  R$               713.00  R$           4,848.00  R$           2,557.20 

ALL NORTE 15% 32% 68%  R$           4,966.00  R$         32,277.00  R$         69,921.00 
AZUL 19% 95% 5%  R$      529,039.00  R$   2,833,610.00  R$      149,691.00 

CCR SA 22% 91% 9%  R$   1,791,311.00  R$   8,165,831.00  R$      823,549.00 
TEGMA 23% 71% 29%  R$      103,763.00  R$      448,806.00  R$      184,241.00 

CONC RIO TER 26% 83% 17%  R$         42,116.00  R$      160,341.00  R$         32,277.00 
ROD COLINAS 37% 30% 70%  R$      187,644.00  R$      512,247.00  R$   1,185,541.00 

TRIANGULOSOL 47% 99% 1%  R$      171,264.00  R$      368,283.00  R$           5,534.00 
ECORODOVIAS 

INFRA. 55% 51% 49%  R$      412,331.00  R$      756,570.00  R$      725,157.00 

ECORODOVIAS 
CONCE 58% 18% 82%  R$      642,519.00  R$   1,116,253.00  R$   4,983,200.00 

Nome Resumido Rentabilidade Capital 
Próprio

Capital de 
Terceiros DADOS CONSOLIDADOS 2017

IDENTIFICAÇÃO LL/PL PL/
(PL+ELP) ELP/(PL+ELP) LL PL ELP

ECOVIAS 
IMIGRANTES 86% 24% 76%  R$      360,344.00  R$      419,623.00  R$   1,332,475.00 

MRS LOGIST 130% 11% 89%  R$           4,612.00  R$           3,553.00  R$         27,844.00 
VIAOESTE 136% 20% 80%  R$           3,511.00  R$           2,583.00  R$         10,621.00 

Tabela 1 – Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores 
Mobiliários (2019).

Foi observado a dispersão dos dados coletados na amostra, tanto com os 
valores de rentabilidade como percentuais de capital de terceiros e capital próprio, 
não obtendo um histórico ou padrão, pode se exemplificar o descrito acima com a 
maior rentabilidade apresentada que foi de 136% positivo com aplicação de capital 
de terceiros de 80%, porém outra empresa que apresenta a menor rentabilidade na 
amostra apresentou -154% de rentabilidade e possui aplicação de 74% de capital 
de terceiros, percentual bem próximo com realidades totalmente diferentes. Essa 
realidade se manteve nas mesmas empresas no ano de 2015 e 2016 podendo ser 
analisada através dos apêndices A e B. Ou seja, o nível de endividamento entre 
as empresas apresentou resultados extremos e completamente diferentes, para 
uma empresa o alto nível de endividamento foi muito benefíco e para outra não 
apresentou benefícios contundentes e relevantes.
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Corroborando com este estudo em Silva (2013) o autor realiza um artigo 
sobre a relação entre estrutura de capital e rentabilidade das empresas listadas no 
Ibovespa em 63 empresas e aponta o resultado de 102% do pico de rentabilidade 
com um nível de capital de terceiros de 58%, ressalvando que também possui 
empresas com maior nível de endividamento, apresentando rentabilidade negativa, 
não seguindo um padrão de histórico regular que possibilite uma relação entre as 
variáveis.

Em contrapartida França (2016) em seu estudo verifica os tipos de financiamento 
das empresas do setor de energia elétrica do Brasil listadas na BM&FBOVESPA, 
com o objetivo de relacionar a estrutura de capital e suas respectivas rentabilidades, 
o período do estudo foi compreendido entre os anos de 1997 a 2013. O autor conclui 
que normalmente as empresas utilizam-se de capital próprio para financiar seus 
projetos de investimento e que quanto maior o capital próprio o retorno diminui. 
Em controversa a esta premissa Carmesini (2018) Conclui em seu trabalho que, 
que de fato e independente da observação por amostra ou individual a estrutura de 
capital poderá influenciar as empresas em suas rentabilidades, desarte, menor é a 
rentabilidade das empresas quanto maior for a utilização de capitais de terceiros.

No estudo de Costa (2015), onde o autor realiza uma análise dos determinantes 
da estrutura de capital das empresas do setor de transporte brasileiro á luz das 
teorias pecking order e static trade-off, a amostra abordou 14 empresas nos anos 
de 2000 a 2011 e obteve os seguintes resultados “as empresas do setor que são 
mais lucrativas se endividam menos, conforme prescrito na Teoria Pecking Order. 
As que possuem um grau de risco maior tendem a se endividar mais, o que 
contraria as duas teorias analisadas. Esse resultado pode ser explicado pelo fato 
de que as empresas desse setor precisam se alavancar, independente de ter que 
arcar com as consequências do incremento em seu risco de falência para realizar 
novos investimentos, que só terão retorno ao longo das operações. Já as empresas 
maiores mostraram-se mais propensas a se endividarem, o que está em linha 
com a Pecking Order. Quanto ao crescimento, a relação mostrou-se inversa, esse 
resultado é comum para as duas teorias”. 

Rentabilidade Capital Próprio Capital de 
Terceiros

    LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 15% 43% 57%
Desvio 
Padrão 55% 33% 33%

Tabela II – Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores 
Mobiliários (2019).

 
Pode-se perceber o alto nível de variação nos resultados, haja vista que o 
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desvio padrão possui índices muito altos, o que inviabiliza que um padrão exequível 
seja estabelecido na análise, apesar da média de proporcionalidade entre capital 
próprio e capital de terceiros estarem próximas. Em 2016 as mesmas empresas 
analisadas neste trabalho apresentaram as médias de 11% para rentabilidade, 26% 
para capital próprio e 74% para o capital de terceiros. Já no ano de 2015 a média 
da rentabilidade apresentou 6%, com um percentual de 27% para o capital próprio 
e 73% para o capital de terceiros. O resultado do desvio padrão para o ano de 
2016 foi de 54%, 34%, 34% para rentabilidade, capital próprio e capital de terceiros 
respectivamente e em 2015 apresentou o percentual de 106%, 30% e 30% para os 
mesmos indicadores, estes resultados podem ser vistos conforme apêndices A.a e 
B.a. 

No estudo de Mantezelli (2017) o autor realiza uma análise sobre o nível de 
endividamento e os determinantes da estrutura de capital das empresas listadas 
no novo mercado da BM&FBOVESPA, a amostra foi realizada em 122 empresas 
no período compreendido entre o primeiro trimestre de 1987 e o segundo do ano 
de 2015, em sua análise a média da rentabilidade obteve 4,1% e o desvio padrão 
o resultado aproximado de 2,24% para ele uma variabilidade alta dos resultados, o 
que corrobora com este estudo.

A terceira tabela apresenta o valor de correlação da rentabilidade x capital de 
terceiros e rentabilidade x capital próprio, não necessariamente nesta ordem.

 

Rentabilidade X 
Capital Próprio 

Rentabilidade X 
Capital de Terceiros 

Correlação -0.148 0.148

Tabela III - Correlação 
Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores Mobiliários (2019).

Para dirimir as dúvidas ainda existentes sobre uma composição ótima 
da estrutura de capitais da amostra analisada, demonstra-se a correlação da 
rentabilidade entre capital próprio e capital de terceiros. Salientando que o fato 
do capital próprio e de terceiros serem complementares, ou seja a soma dos 2 
representa a totalidade ou 100%, a relação entre a rentabilidade e uma das fontes 
de capital analisada terá apenas sinais opostos, positivo ou negativo e o resultado 
será igual, obtiveve-se a correlação de 0.148, muito baixa, o que de fato prova que 
não há uma relação direta entre os fatores de rentabilidade e capital. No ano de 
2016 e 2015 os resultados de correlação apresentados pelas mesmas empresas 
analisados neste trabalho foram de 0,057 e 0,387 respectivamente, os resultados 
podem ser consultados nos apêndices A.b e B.b em anexo. Para que obtivéssemos 
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uma correlação forte nosso resultado deveria estar o mais próximo possível de 1 ou 
-1. De acordo com (Filho, 2009)

o coeficiente de correlação varia entre -1 a 1. O sinal indica justamente o 
relacionamento positivo ou negativo, já o valor define a força desta relação entre as 
variáveis observadas na amostra, o autor ainda destaca que uma correlação perfeita 
apresenta o resultado de -1 ou 1 o que sinaliza que uma variável irá interferir positiva 
ou negativamente e se relacionar exatamente igual a outra e quando obtemos uma 
correlação de valor 0 esta sinaliza a ausência de uma relação entre as variáveis.

5 | 	CONSIDERAÇÕES FINAIS

O artigo teve como objetivo analisar a estrutura de capital das empresas de 
transporte listadas na bolsa brasileira e a inferência da formação desta estrutura 
e correlação com a rentabilidade no ano de 2017, a amostra analisada está 
composta por empresas listadas no B3 sendo elas 24 companhias do setor de 
transporte dos diversos segmentos, como: rodoviário, aéreo, hidroviário, ferroviário 
e concessionárias de rodovias, onde após a análise de seus balanços financeiros 
e demonstrativos do resultado do exercício, extraiu-se dados como lucro líquido, 
patrimônio líquido, exigível a longo prazo e com a combinação destas variáveis 
obtivemos resultados dos percentuais proporcionais de rentabilidade, capital próprio 
e capital de terceiros de cada empresa estudada, a posteriori obtivemos a médias 
desta variáveis e por fim a verificação se há correlação da rentabilidade x capital 
próprio e rentabilidade x capital de terceiros, com esta análise foi constatado que 
não há correlação forte suficiente que justifique que uma estrutura de capital ótima 
ou possibilite maior rentabilidade pelo nível de endividamento ou não da empresa, 
logo este trabalho apoia o pensamento da  teoria de Modigliani e Miller (MM) em 
1958, que descreve que não há estrutura ótima de capitais e sim que as empresas 
possuem seu valor pela capacidade de gerar seus ativos futuros com fluxo de 
caixa, fato este comprovado pela amostra onde diferentes empresas com níveis de 
endividamento similares apresentaram rentabilidades totalmente opostas.

Este trabalho abre precedentes para pesquisa e análise de pequenas e médias 
empresas do setor de transporte, vista que são poucos os estudos sobre a formação 
da estrutura de capitais neste segmento, pode-se ampliar a análise apresentada 
neste artigo abordando também estas empresas, observando se irão apresentar 
comportamentos diferentes ou similares as empresas de maior porte e de capital 
aberto analisadas, no que se refere a rentabilidade auferida em virtude da sua 
formação da estrutura de capitais.
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APÊNDICE A - ANÁLISE DA RENTABILIDADE EM PROPORÇÃO AO CAPITAL 

PRÓPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS 2016

Nome Resumido Rentabilidade Capital 
Próprio

Capital de 
Terceiros DADOS CONSOLIDADOS 2016

Nome LL/PL PL/
(PL+ELP)

ELP/
(PL+ELP) LL PL ELP

LOG-IN 50% 13% 87%  R$        94,064.00  R$        189,975.00  R$     1,302,078.00 

CONC RAPOSO -28% 24% 76% -R$     142,610.00  R$        512,824.00  R$     1,606,470.00 

COSAN LOG -13% 29% 71% -R$     733,329.00  R$     5,682,276.00  R$ 13,960,215.00 

RUMO S.A -19% 29% 71% -R$ 1,052,572.00  R$     5,675,287.00  R$ 13,962,685.00 

GOL 33% -94% 194%  R$   1,102,364.00 -R$    3,356,751.00  R$     6,912,364.00 

JSL 30% 11% 89%  R$      183,174.00  R$        608,989.00  R$     5,065,232.00 

FER C ATLANT -1% 97% 3% -R$        23,352.00  R$     4,408,942.00  R$        152,272.00 

TREVISA 9% 60% 40%  R$          8,991.00  R$          99,172.00  R$          65,243.00 

ECOPISTAS 4% 41% 59%  R$        22,134.00  R$        498,444.00  R$        724,976.00 

RT BANDEIRAS 3% 26% 74%  R$        26,097.00  R$        775,137.00  R$     2,222,406.00 

ECONORTE -15% 23% 77% -R$          9,995.00  R$          65,718.00  R$        223,954.00 

AUTOBAN 120% 19% 81%  R$      583,043.00  R$        487,384.00  R$     2,050,307.00 

ALL NORTE 4% 36% 64%  R$      110,261.00  R$     2,986,615.00  R$     5,409,845.00 

AZUL -13% 21% 79% -R$     126,314.00  R$     1,001,987.00  R$     3,780,779.00 

CCR SA 40% 24% 76%  R$   1,637,447.00  R$     4,144,489.00  R$ 13,235,306.00 

TEGMA 4% 65% 35%  R$        13,826.00  R$        375,077.00  R$        202,197.00 

CONC RIO TER 20% 81% 19%  R$        35,789.00  R$        175,109.00  R$          40,087.00 

ROD COLINAS 37% 33% 67%  R$      180,211.00  R$        492,513.00  R$        983,888.00 

TRIANGULOSOL 47% 46% 54%  R$      173,281.00  R$        369,797.00  R$        437,064.00 

ECORODOVIAS INFRA. -166% 12% 88% -R$     949,134.00  R$        572,547.00  R$     4,374,159.00 

ECORODOVIAS CONCE 55% 19% 81%  R$      523,673.00  R$        951,369.00  R$     3,933,840.00 

ECOVIAS IMIGRANTES 70% 24% 76%  R$      280,140.00  R$        400,860.00  R$     1,298,460.00 

MRS LOGIST 13% 53% 47%  R$      417,545.00  R$     3,302,808.00  R$     2,876,187.00 

VIAOESTE 115% 25% 75%  R$      271,625.00  R$        236,348.00  R$        702,929.00 

Apêndice A – Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores 
Mobiliários (2019).
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Rentabilidade Capital Próprio Capital de 
Terceiros

    LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 11% 26% 74%
Desvio 
Padrão 54% 34% 34%

Apêndice A.a – Média e Desvio Padrão
Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores Mobiliários (2019).

Rentabilidade X 
Capital Próprio 

Rentabilidade X 
Capital de Terceiros 

Correlação -0.057 0.057

Apêndice A.b – Correlação
 Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores Mobiliários (2019).

APÊNDICE B - ANÁLISE DA RENTABILIDADE EM PR0PORÇÃO AO CAPITAL 

PRÓPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS 2015

Nome Resumido Rentabilidade Capital 
Próprio

Capital de 
Terceiros DADOS CONSOLIDADOS 2015

Nome LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/
(PL+ELP) LL PL ELP

LOG-IN -388% 19% 81% -R$     375,285.00 R$          96,707.00 R$        401,258.00
CONC RAPOSO -51% 32% 68% -R$     233,247.00 R$        461,181.00 R$        984,136.00

COSAN LOG -4% 22% 78% -R$     157,885.00 R$     4,016,357.00 R$ 14,237,677.00
RUMO S.A -53% 19% 81% -R$ 1,190,878.00 R$     2,248,773.00 R$     9,738,421.00

GOL -99% -90% 190% -R$ 4,291,240.00 -R$    4,322,440.00 R$     9,148,829.00
JSL 5% 16% 84% R$        46,762.00 R$     1,019,873.00 R$     5,308,924.00

FER C ATLANT 2% 35% 65% R$        29,154.00 R$     1,596,301.00 R$     2,918,053.00
TREVISA 9% 58% 42% R$          8,445.00 R$          92,558.00 R$          65,662.00

ECOPISTAS -1% 37% 63% -R$          5,016.00 R$        445,601.00 R$        747,792.00
RT BANDEIRAS -3% 25% 75% -R$        19,161.00 R$        759,040.00 R$     2,238,387.00

ECONORTE 0% 22% 78% -R$             381.00 R$          77,751.00 R$        273,216.00
AUTOBAN 82% 26% 74% R$      581,650.00 R$        707,590.00 R$     2,050,307.00

ALL NORTE 8% 39% 61% R$      169,097.00 R$     2,038,761.00 R$     3,166,207.00
AZUL -274% -10% 110% -R$ 1,074,905.00 -R$       392,169.00 R$     4,171,508.00

CCR SA 20% 27% 73% R$      786,871.00 R$     3,904,312.00 R$ 10,311,723.00
TEGMA 3% 52% 48% R$          9,930.00 R$        365,363.00 R$        334,293.00

CONC RIO TER 19% 72% 28% R$        30,707.00 R$        162,492.00 R$          63,884.00
ROD COLINAS 29% 40% 60% R$      172,749.00 R$        591,637.00 R$        887,576.00

TRIANGULOSOL 48% 39% 61% R$      178,044.00 R$        373,369.00 R$        583,364.00
ECORODOVIAS INFRA. 7% 27% 73% R$      115,772.00 R$     1,638,454.00 R$     4,494,932.00
ECORODOVIAS CONCE 43% 22% 78% R$      387,913.00 R$        896,014.00 R$     3,090,285.00
ECOVIAS IMIGRANTES 63% 24% 76% R$      245,823.00 R$        389,566.00 R$     1,223,611.00

MRS LOGIST 10% 46% 54% R$      295,798.00 R$     2,984,124.00 R$     3,433,915.00
VIAOESTE 82% 39% 61% R$      299,452.00 R$        366,631.00 R$        566,977.00

Apêndice B – Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores 
Mobiliários (2019).
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Rentabilidade Capital Próprio Capital de 
Terceiros

LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 6% 27% 73%
Desvio 
Padrão 106% 30% 30%

Apêndice B.a - Média e Desvio Padrão
Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores Mobiliários (2019).

Rentabilidade X 
Capital Próprio 

Rentabilidade 
X Capital de 

Terceiros 
Correlação 0.387 -0.387

Apêndice B.b - Correlação
Fonte: Próprio autor. Dados extraídos do B3 (2019) e Comissão de Valores Mobiliários (2019).
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