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APRESENTACAO

Em todos os momentos da nossa histéria, a producdo, absorcdo e
compartilhamento do conhecimento foram seu principal fator de desenvolvimento
econbmico e social. Este novo livro intitulado “O Conhecimento Cientifico na
Fronteira das Diversas Areas 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 divulgacéao cientifica da Atena Editora e esta edicdo nao falhou a essa
regra. Nesta coletdnea apresentam-se trabalhos das mais respeitadas instituicbes
de ensino, localizadas de norte a sul do pais.

Ostemas tratados aqui sdo dos mais diversos e qualificados. Aqui se encontram
artigos de histéria do pensamento econdmico e de economia institucional, modelos
quantitativos aplicados ao agronegocio e a economia do crime. Também podemos
ver preocupacdes muito adequadas aos dias de hoje, como a posicao no mercado
de trabalho dos mais idosos, 0 uso consciente da agua na produg¢ao agricola 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 divulgacao da ciéncia no Brasil por meio de seus livros
eletronicos.

Lucca Simeoni Pavan
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CAPITULO 11

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL E DA
RENTABILIDADE EM EMPRESAS DE TRANSPORTE

Data de aceite: 13/04/2020

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

RESUMO: E uma decisdo muito importante
a forma como a empresa sera financiada, se
a captacdo de recursos serd prépria ou de
terceiros, saber como auferir o seu capital e quais
retornos suas aplicagdes irdo gerar. Partindo
destas perspectivas este trabalho aborda duas
teorias sobre aformacéo da estrutura de capitais,
sendo duas correntes, a teoria classica (1952) e
a de Modigliani e Miller (1958), onde a primeira
relata uma estrutura de capital 6tima de forma
a maximizar a rentabilidade das empresas, ja
a segunda define que a formagéo da estrutura
de capital € indiferente e nao proporciona
nenhuma alteragcdo no retorno do empresario.
Baseado nestes dois pensamentos o trabalho
abordou a seguinte pergunta de pesquisa.
Qual a relacdo 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 analise de 24 empresas do setor
de transportes listadas na bolsa de valores
brasileira (B3), buscando verificar a existéncia

O Conhecimento Cientifico na Fronteira das Diversas Areas da Economia

LISTADAS NA B3

de uma correlagao entre rentabilidade e capital
de terceiros, rentabilidade e capital proprio,
se ha de fato uma estrutura 6tima ou néo. Foi
entdo elaborado uma analise individual de cada
empresa, obtendo o percentual de cada variavel
em propor¢cdo ao nivel de endividamento e
rentabilidade, posteriormente foi analisado
a média e desvio padrdo da amostra. Como
resultado, constatou-se que néo ha correlagéo
entre a varidvel dependente e suas variaveis
explicativas, ou seja, ndo ha correlagéo entre
a rentabilidade e as fontes de endividamento,
seja ela propria ou terceira, reafirmando a teoria
de Modigliani e Miller.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capital.

Transporte. Bolsa de valores.

11 INTRODUCAO

A globalizagdo estimulou a ascensao
do capitalismo transformando as esferas
sociais, politicas, culturais e econbmicas,
criando um marco na histéria mundial. Com
a globalizacdo as empresas e investidores
tiveram um estreitamento em suas interacoes
de mercado ao redor do globo, este fato se deu
em virtude da quebra de barreiras impostas
anteriormente como distancia e a falta de

informacéo, hoje a velocidade e transparéncia
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com que os dados circulam proporciona a confiangca necessaria aos investidores e
amplia a participacdo da economia a niveis nunca realizados anteriormente.

Os investidores visualizam a possibilidade de maximixar seus investimentos
aplicando seus recursos em determinadas empresas, das quais eles confiam. Ja as
empresas ampliaram seu leque e possibilidade de montagem da sua estrutura de
capital através da captacao de capital de terceiros, sendo pela emissao de a¢des ou
contratacéo de dividas. No Brasil e no mundo cada vez mais as empresas procuram
obter capital de terceiros com o menor custo possivel, a fim de financiar seus
investimento, ampliacdes e outros, gerando um maior retorno para propria empresa
pelo fato do custo deste capital ter sido menor, neste caso a emisséo de acdes se
tornou um bom negécio para elas, pois ndo ha necessidade de se tomar empréstimos
com juros altissimos, para tanto as empresas que desejam emitir acoes na B3
(Bolsa do Brasil) devem seguir uma série de exigéncias impostas pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), tais como divulgacdo de demonstrativo financeiro,
balancos, altos niveis de governanga corporativa, transparéncia e visibilidade para
os investidores, este cenario acabou por estimular fontes de estudo para obter o
equilibrio perfeito da estrutura de capital das empresas e qual a melhor forma para
maximizar os resultados.

Com a publicac&o do artigo de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia
da estrutura de capitais sobre o valor da empresa, varios 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 estao alocados,
(patriménio liquido, passivo de longo prazo e curto prazo), ou seja, como ela se
financia. Usualmente se da pelo capital de terceiros (credores) e capital proprio
(acionistas).

Partindo da perspectiva apontada em Ceretta (2009), a perpetuidade de uma
empresa pode ser obtida por sua estrutura de capital. A captacéo e utilizagcado do
capital de terceiros deve acontecer desde que a alta administracdo projete que
conseguira auferir lucros maiores que o custo deste capital, caso contrario ira
prejudicar sua solvéncia, para tanto € necessario que seus administradores tenham
o0 conhecimento correto sobre este custo de capital, para que possam tomar uma
decisdo mais assertiva financeiramente e maximizar a riqueza da empresa e seus
acionistas, ja uma deciséo errada gerara um retorno menor do que o0 esperado e
inferior ao custo da tomada deste capital, se tornando um grande vildo e delaptadora
do valor da empresa. O WACC (weighted average cost of capital) ou simplesmente
custo de capital é praticado como uma balangca mediadora dos investimentos,
definindo a rejeicéo ou adoc¢ao da captacao deste capital em prol do aumento efetivo
da riqueza da empresa (ARAUJO, 2006).
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Considerando a importancia do gerenciamento de capitais para sobrevivéncia
das empresas e influéncia direta e indireta da economia brasileira pelo setor de
transportes, foi realizado este estudo baseado nestas duas vertentes, utilizando
a combinacdo da estrutura de capitais, rentabilidade e transporte, uma vez que
podemos potencializar o resultado dos demais setores do Pais ao obter um resultado
positivo neste setor, vale salientar que a forte concorréncia e a desarmonizacéao e
combinacédo entre os diferentes tipos de modais € o maior problema do setor de
transportes. Nosso Pais gasta 20% do PIB em logistica por ano, um custo 50%
maior em comparagéo aos Estados Unidos da América. E fundamental que o Pais
tenha uma combinacéo eficaz entre os modais de transporte, possibilitando uma
estrutura eficiente e eficaz ao Pais, a melhora deste setor ira ocasionar a reducéao
dos custos e aumentar a competitividade comercial nacional e internacional. O setor
de transportes no mundo influéncia a eficiéncia e o resultado dos diversos setores
da economia, pois € através dele que os diversos produtos chegam as méaos dos
consumidores finais, alimentando toda cadeia de suprimentos, uma paralisacéao
deste setor geraria sem duvidas um colapso internacional (ROCHA, 2015).

Com afinalidade de analisar, compreender e identificar a inferéncia da formacao
da estrutura de capital e correlacdo entre esta estrutura e sua rentabilidade, foi
aplicada uma andlise 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 acéo na B3, para se responder
a pergunta de pesquisa. Qual a relacdo existente entre a estrutura de capitais e
rentabilidade nas empresas do setor de transporte listadas na bolsa de valores
brasileira?

Dadas as relevancias, o objetivo deste trabalho é analisar a estrutura de capital
das empresas de transporte listadas na bolsa brasileira e a inferéncia da formacéao
desta estrutura e correlacdo com a rentabilidade no ano de 2017. Este objetivo
sera alcancado a partir de pesquisas em revistas, livros, internet, artigos de temas
correlacionados ao proposto neste artigo e analise dos balangos patrimoniais e
resultados financeiros divulgados pelas empresas analisadas.

Para alcancar o objetivo principal serd necessario nortear nossa pesquisa e
analisar os seguintes objetivos especificos:

« Definicao das variaveis que irdo compor a analise de desempenho das em-
presas; e

« Explicar a correlagdo determinante da formacao da estrutura de capital, ter-
ceiros e proprio, com inferéncia na rentabilidade.

O trabalho se justifica pela importancia do assunto para as empresas e para
sua sobrevivéncia no mercado coorporativo, haja vista que a estrutura de capital

pode influenciar sua rentabilidade ou ndo, a énfase no setor de transporte se da,
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pois este &€ um elemento estratégico para o desenvolvimento e fomentagcédo dos
negocios e sociedade, de acordo com Instituto de Logistica e Supply Chain (2017)
o custo da logistica brasileira em 2017 representou 12,2% do PIB do Pais. 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 insercdo de novas tecnologias. Para tanto, as empresas devem buscar
financiamento, seja langcando mao de recursos préprios, seja na forma de capital de
terceiros”.

As altas taxas de juros que permeiam a captacédo de capital de terceiros, a
restricdo do mercado, o risco associado ao tomador e fontes deste financiamento
sao caracteristicas que estimulam a pesquisa e estudo da formacgao da estrutura de
capitais nas empresas brasileiras, (COSTA, 2009).

Este estudo quer contribuir para identificacdo da existéncia de fatores que
determinam uma melhor composi¢ao da estrutura de capital das empresas brasileiras
e a sua correlacdo com a rentabilidade, especificamente as que atuam no setor
de transporte e estéo listadas na bolsa de valores brasileira, tendo em conta que
qgue hoje nao temos uma definicdo de estrutura 6tima nas teorias existentes que
potencialize o valor das empresas, (CERETTA, 2009), todavia os apontamentos
tendem a ter uma relacéo proporcional entre performance e alavancagem financeira
(ANDERSEN, 2005).

Assim, este artigo foi composto com 5 se¢des, sendo elas: A introdugéo
contendo a contextualizagdo do tema proposto, juntamente com pergunta de
pesquisa, objetivos e justificativa do trabalho, a segunda sec¢&o aborda o referencial
tedrico que possibilita o leitor entender sobre a percepgao de varios autores sobre o
assunto proposto, nesta secéo foi destacado a rentabilidade, aplicagao da estrutura
de capital, um adendo da relac&o entre rentabilidade e estrutura de capital, na secéao
seguinte foi descrita a metodologia utilizada para elaboracédo e estudo, seguido
respectivamente pela demonstracéo e analise de resultados e por fim a concluséao.

2 | REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste artigo ira contemplar os assuntos de forma
individualizada e suas eventuais relagdes, buscando a solvéncia do problema
de pesquisa proposto, trazendo uma perspectiva de diversos autores sobre o0 a
rentabilidade, estrutura de capital, aplicacdo da estrutura de capital e por fim a
relacdo 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 o0 retorno
auferido sobre um capital investido em um ativo financeiro. Salienta que néao
importa o tipo de investimento que foi realizado, titulos publicos, acdes, poupanca,
a rentabilidade se caracteriza quando resgatamos o valor destes investimentos.

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

Contudo esta relacao de lucros auferidos e investimento feitos pelos acionistas
nas empresas séo acompanhados de perto pelos investidores externos e mercado.
Analistas usam algumas medidas para analise dos indices 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 situacao financeira da empresa, para o autor o indicador de rentabilidade deve
ser utilizado como ferramenta de avaliacdo e gestdo das companhias. Ressalta
ainda que a rentabilidade como também a liquidez exemplifica a saude financeira-
econdmica da empresa e possibilita correlaciona-las com a composicao 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 nivel de éxito financeiro que a empresa obteve. Gitman (2004, p.52) ja salienta que
existe diversas formas de se mensurar a rentabilidade, definindo que “como grupo,
essas medicbes permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relacéao
a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao volume de capital investido
pelos proprietarios. Sem lucros, uma empresa nao poderia atrair capital externo. Os
proprietarios, credores e administradores, preocupam-se demais com o lucro, pois
isso é visto como algo muito importante no mercado”.

Diante do exposto acima reforca-se que os indicadores de rentabilidade sdo de
suma importancia ao mercado, pois estes demonstram a propor¢cao da remuneracao
do capital aplicado em uma atividade financeira, proporcionando aos investidores
maior clareza sobre suas aplicagdes. (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
préprios, sendo que com esta composi¢cdo podemos definir a estrutura de capital
das empresas. Os recursos que sao disponibilizados as empresa sao captados por
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credores e acionistas, sendo os detentores de titulos emitidos de divida da empresa
e (capital proprio) 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 proprio. A empresa ao optar em se financiar através de dividas indica que
os gestor e 0 mercador acreditam na subavaliacéo das a¢cbes da empresa, este fato
€ recebido pelo mercado como um sinal positivo, uma vez que os acionistas atuais
irAo 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 interpretacao
negativa do mercado e queda de valor.

Modigliani e Miller publicaram um artigo em 1958, que se tornou um influente
estudo da teoria de finangas moderna, uma vez que em suas afirmacdes descrevem
que o WACC nao ira diminuir em virtude da reducao do capital proprio por capital
de terceiros, este fato se da, pois com a diminuicdo do capital proprio cada vez
mais este capital se torna arriscado. O custo do capital préprio vai aumentando a
proporcéo 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) & definido pelas anuéncias do capital
de terceiros e proprio multiplicado por seus custos correspondentes. Quando uma
empresa se financia com recursos de terceiros ou proprios, o WACC é determinado
pelo retorno exigido e taxa de juros sobre os empréstimos. Logo, o weighted average
cost of capital, dependera da diversificacdo dos capitais da empresa e seu valor é
determinado em fun¢édo do fluxo de caixa e o custo do seu capital. As condicdes 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 proporcdes e liquido do imposto de renda (ARAUJO, 2006).

Este tema ainda apresenta controversidades na teoria das financas. H4 mais
de 50 anos vem sendo abordado e discutido, mas uma diversidade nas evidéncias
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 € um assunto muito controverso na area
de finangas. As pesquisas desenvolvidas nao tiveram resultados suficientes para
determinar como uma empresa deve escolher e como se dara o financiamento
de seus investimentos, se preferencialmente por divida ou preferencialmente por
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capital préprio, confirmando ou ndo uma dada teoria”. Ainda segundo Myers (1984),
a estrutura de capital das instituicbes se define como sendo um conjunto de titulos
utilizados para financiar suas atividades, ou como a razao entre capital proprio e as
dividas de longo, médio e curto prazo.

Para Sant’Ana e Silva (2015) “O nivel de endividamento das empresas esta
atrelado a forma com que essas se financiam, porém quanto a esta questéo,
destaca-se na literatura a continuidade nas investigacdes na teoria de financas”.

Ja Assaf Neto (2010, p. 483) descreve “a estrutura de capital de uma empresa
refere-se a composicao de suas fontes de financiamentos a longo prazo, oriundas de
capital de terceiros (exigivel) e de capitais proprios (patrimdnio liquido)”. De acordo
com Sebra (2011) podemos verificar nos estudos académicos duas correntes que
permeiam sobre as analises 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 resolucdo de
problemas distintos, porém os estudos sucessivos nao trazem um unico caminho,
porém as estruturas de capital mostram coexisténcias entre as duas abordagens
descritas (COMFIELD, FREITAS, CORREIA, SERRASQUEIRO, 2018).

2.2.1 Teoria tradicionalista

A teoria tradicional tem como pressuposto a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima, que seria adquirida pela combinacéao de capital proprio e capital alheio,
minimizando o custo da captacao deste capital e por consequéncia a maximizagao
do valor da empresa. De acordo com Durand (1952), o risco esta diretamente ligado
ao endividamento da empresa, a medida que o endividamento aumenta também se
eleva o risco, por consequéncia gera-se reducao do valor da empresa e 0 aumento
do custo do capital. Corréa (2011), faz uma comparacao para exemplificar o custo
de capital o descrevendo como a forma da letra U, com o ponto minimo sendo a
estrutura 6tima de financiamento. Seguindo seu principio as empresas poderiam
alcancar a estrutura 6tima através do equilibrio e proporcionalidade do capital de
terceiros e proprio, aumentando seu valor e obter capital com menor custo possivel.

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 sera ataxa de juros cobrada pelos credores. Outro fato que deve ser observado
com cuidado € o limite ao uso do capital de terceiros, pois a ideia de que maximizar
o volume de capital de terceiros levara a maximiza¢ao do valor da empresa € um
engano que desconsidera os custos de dificuldades financeiras”.

Acorrelagao entrerisco e retorno esperado € acompanhada no capital acionario,
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logo investidores sdo mais resistentes a investir seus recursos em empresas com
alto risco, para tanto se faz necessario obter uma taxa de retorno atrativa. (FAMA,
2009).

Os acionistas de empresas com um determinado nivel de capital de terceiros
moderado pendem a desvalorizar o risco financeiro, ndo havendo alteragdes na
rentabilidade exigida. Estes exigirdo um retorno maior quando o risco se tornar
excessivo (BREALEY e MYERS, 1992). Considerando que os acionistas estéao
expostos a riscos financeiros maiores que os credores, o excessivo aumento do nivel
de capital de terceiros fara com que eles exijam um retorno superior e proporcional
a elevacéao do risco (GOMES, 2015). Ou seja, o retorno exigido pelos acionistas
tera uma relacao diretamente proporcional e positiva com o racio de endividamento.

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

2.2.2 Teoria de Modigliani e Miller

Contrapondo a teoria tradicionalista, Modigliani e Miller em 1958 apresentam
uma nova proposicao para o custo de capital, com a divulgacao 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 nao
mais € afetado pelo nivel 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;

Il. Inexisténcia de friccoes de mercado: impostos, custos de agéncia, custos
de transacéo e custos de faléncia;

lll. Investidores possuem expectativas homogéneas relativamente a
rentabilidade futura da empresa;

IV. Inexisténcia de oportunidades de arbitragem;

V. Os investidores comportam-se racionalmente com vista a maximizacao
da sua riqueza.
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Segundo Fama e Grava (2000), as receitas das empresas podem ser geradas
através de varios 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 néo irdo variar ou alterar este risco. Diante disto podemos dizer que:
A demanda do produto ira influenciar o retorno financeiro auferido pela empresa.
Esta demanda sofre alteracdes de acordo com a variacao de alguns fatores, como:
qualidade, preco do produto e fatores macroeconémicos. Contudo no momento
da decisao de compra ou ndo de um determinado produto, os consumidores nao
avaliam os fatores e formas com que a empresa financia seu capital. Concluem
entdo que se os ativos da empresa nao sofrerem modificagdes, o valor da empresa
consequentemente também nao sofrera.

Podemos concluir o artigo de Modigliani e Miller através de trés proposicdes,
explica Corréa (2011).

Na proposicao |, 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 principio que se os investidores e
empresas conseguem captar recursos financeiros com taxa de juros igual, logo € o
mesmo financiar a empresa com capital de terceiros ou capital proprio. (TARANTIN
JUNIOR, 2013). A maior relevancia para empresa seria no que tange a suas tomadas
de decisGes em seus investimentos, pois podem proporcionar rentabilidade melhor
a seus acionistas. (BASTOS, 2008).

Proposicéo Il, nesta os autores defendem a constancia do CMPC — Custo médio
ponderado de capital em relacdo a construgcdo do mix de financiamento. Quando
a empresa reduz capital préprio acrescentando a sua estrutura capital alheio, o
CMPC nao sofre alteragdes. Essa substituicdo apenas faz com que o capital préprio
se torne mais caro, haja vista que surge entao uma obrigagcado de pagamento com
a insercao de capital alheio. Diante desta analise podemos considerar que ha uma
compensacéo entre o custo do capital proprio e o capital de terceiros, o aumento
que se gera no capital préprio se compensa pela inser¢cdo do capital alheio, logo
torna-se irrelevante buscar uma estrutura de capital que minimize o CMPC, uma
vez que possuem caracteristicas invariaveis. (TARANTIN JUNIOR, 2013).

Terceira proposicéao lll, Modigliani e Miller defendem que o valor de uma empresa
€ determinado por suas politicas de investimento e ndao de financiamento, para
eles como um determinado investimento sera financiado € irrelevante em relagéo
ao valor da empresa. Porém a taxa de retorno ou rentabilidade que a empresa ira
auferir com seus investimentos ira determinar o aumento ou decréscimo do valor da
empresa, para tal suas decisdes 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).
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Ja em alguns trabalhos posteriores a Modigliani e Miller (1963), os autores
assumem uma perspectiva do beneficio da divida, esta é gerada pelo fato da
diminuicao do montante a ser pago ao imposto de renda de pessoa juridica — IRPJ. A
finalidade deste beneficio se da na deducéo de juros provenientes do financiamento
da base para os calculos de IRPJ. Sendo assim com o beneficio da divida o valor
da empresa ira evoluir diretamente a medida que se aumentar a captagcao de capital
alheio e reducéao do capital proprio. (TARANTIN JUNIOR, 2013).

Os estudos acima foram um marco na teoria das finangas e ficou conhecidos
como (M&M) Teoria de Modigliani e Miller. (BASTOS, 2008). No entanto ao longo
do tempo varios estudos praticos e tedricos surgiram explicando o motivo pelo qual
as empresas néao praticam proporgcdes muito elevadas de endividamento, segundo
Corréa (2011) € pouco realista uma estrutura de capital composta por altos indices
de endividamento, pois empresas necessitam de capital proprio para prosperar e

sobreviver.

2.2.3 Teoria do pecking order

Esta teoria esclarece a forma da construgdo da estrutura de capital por uma
empresa, com inexisténcia de uma meta para formacao. Esta é sustentada por outra
teoria da assimetria informacional existente entre mercado e insiders. Admitindo
entdo que os administradores da empresa possuem informag¢des privadas das
peculiaridades da empresa, como possivel oportunidade de retorno de investimentos
em melhores niveis, que em grande maioria das vezes nao é divulgada ao mercado
externo. (SANTOS; PIMENTA JUNIOR; CICCONI, 2009). Em Bastos (2008, p.
35) “consideram esta teoria de nao-equilibrio, posto que se desviam de influentes
permanentes, tais como beneficio fiscal da divida, dificuldades financeiras e custo
de agéncia”. Nesta teoria se é analisado e avaliado as particularidades da empresa
e nao os efeitos do segmento, como a industria. Segundo Medeiros e Daher (2008),
nestateoria ha uma ordem hierarquica que € seguida pela empresa na composi¢cao da
sua estrutura de capital, sendo utilizado preferencialmente o financiamento interno,
se nao sanada a necessidade de capital a proxima procura seria por financiamento
externo com emisséo de titulos conversiveis e debéntures e por fim se necessario
a emissao de novas agoes.

Para Comfield, Freitas, Correia e Serrasqueiro (2018) a Pecking-order-theory
ou (POT) se baseia na ideia de assimetria das informagdes 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 insuficiéncia do interno, optando entao pelo recurso da divida e
em ultimo caso a emissao de agoes.

2.2.4 Teoria de assimetria de informacées

Nesta teoria os gestores detém diversas informacdes privilegiadas em relagcéo
aos investidores externos. Para Tarantin Junior (2003), € umaimperfeicdo do mercado
esta assimetria de informagdes. Com o nivel de informacgdes mais elevado, o grupo
de inseders conseguem vantagens, acarretando 2 problemas: risco moral e selecéao
adversa. O risco moral € exemplificado como sendo uma oportunismo pés contratual,
desta forma as a¢des tomadas pelo gestor tém interesse proprio independente dos
outros. Na selecdo adversa os investidores com menos informag¢ées néo conseguem
diferenciar o grau de atratividade de um projeto em especifico e para se precaver
acabam subavaliando o investimento. (TARANTIN JUNIOR, 2003).

2.3 Aplicacao da estrutura de capital

Este paragrafo disponibiliza informag¢6es 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 Pais 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 esforgcos
sdo concentrados para empréstimos de curto prazo na obtencao de capital de giro
(ALBIERI, 2015).

De acordo com Yamakawa (2011) a principal fonte externa de financiamento
e obtencado de crédito se da através da realizacdo de uma divida financeira, pode
ser exemplificada como sendo a obtencao de empréstimo junto a um determinado
credor, usualmente sdo cooperativas de crédito ou bancos comerciais, durante um
periodo predeterminado. Ao contrair uma divida a empresa se torna contratualmente
obrigada a restituir o recurso emprestado em sua totalidade e também pagamentos
adicionais que seriam 0s juros incidente sobre o montante, fixados em uma taxa pré
acordada entre as partes envolvidas.

Segundo Zuini (2010), para realizarmos o aumento, expansao de qualquer
negocio é necessario obter dinheiro para custear as proje¢cées deste projeto,

porém se a empresa nao obtiver dinheiro naquele momento em que vislumbra uma
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oportunidade de negdcio, ela pode recorrer a algumas fontes de financiamento.
Para tanto € crucial que saiba definir qual a real necessidade do financiamento e
se ele de fato ir4 proporcionar rentabilidade ao invés de prejuizo, 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 esta disponivel para a grande maioria das pessoas
juridicas e fisicas, porém deve ser usado para situagcdes emergenciais e ndo para
financiar projetos de longo prazo, pois o custo de sua operagao é muito alto, ao
captar este recurso é preciso ter certeza que conseguira liquida-lo em poucos dias.
Ele pode ser vantajoso nesta situacdo em comparacao aos empréstimos, pois estes
ainda possuem incidéncia de taxa de contrato e IOF. (Zuini, 2010).

Podemos avaliar a taxa incidente de juros desta modalidade com a divulgacéo
do banco central, onde este relata que a taxa média do cheque especial gira em torno
de 12,9% ao més ou 331% ao ano nos cinco maiores bancos do Pais (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. E definida como linha de crédito rotativo, a
conta garantida pode se utliliza-la para varias 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 periodo compreendido
entre 11 de fevereiro de 2019 a 15 de fevereiro de 2019, esta analise abordou todos
os bancos (Banco Central, 2019).

2.3.1.3 Leasing

O leasing € uma opcéo de longo e médio prazo, mais indicada na aquisi¢cao
de veiculos, maquinas e equipamentos diversos, ao finalizar o pagamento das
prestacées o investidor pode exercer o direito de compra ou ndo daquele bem. E
uma pratica muito utilizada em outros paises, principalmente no que se refere a
aquisicao de veiculos automotivos de passeio. (Zuini, 2010).

2.3.1.4 Empréstimo

A modalidade do empréstimo se define no fato da pessoa juridica, procurar
uma instituicao financeira, com o objetivo de captar recursos para financiar, dividas,
investimentos e ou projetos a uma taxa de juros combinada. Pequenas empresas que
desejam investir em tecnologia, maquinario e ou ampliacdes, e ndo possuem capital
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préprio devem recorrer ao empréstimo. A tentativa de captacdo deste recurso pelo
BNDES deve ser pensada, pois esta instituicdo possibilita uma taxa de juros mais
baixas que bancos comerciais, disponibilizando inclusive um periodo de caréncia
para os pagamentos, porém é necessario que seja fornecido a esta instituicao
um projeto com a justificativa e destinacdo deste dinheiro, pois ird ser avaliado
a viabilidade do negbcio. Em contrapartida os bancos comerciais nédo realizam
esta exigéncia e pode-se conseguir captar o recurso desejado de forma mais facil,
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
0s bancos comerciais, também realizam uma avaliagdo do negocio para identificar
possiveis inadimpléncias. (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 periodo avaliado foi de 11 a 15 de fevereiro de 2019 e as taxas obtiveram
uma oscilacéo percentual de 0,69% a 3.97% ao més e 8,56% a 59,59% ao ano
(Banco Central, 2019).

2.3.1.5 Antecipacéo de recebivel

Esta modalidade é muito conhecida pelos comerciantes e principalmente pelos
varejistas e consiste em antecipar o valor que vocé tem a receber por um produto
vendido a médio e longo prazo. Por exemplo as vendas com cartéo de crédito, vocé
efetuou a venda, porém ainda nao recebeu o dinheiro em caixa, porém ele esta como
crédito futuro, sendo assim os bancos comerciais possibilitam que vocé os antecipe
e te cobra uma taxa de juros sobre a antecipac¢éo. (Zuini, 2010). A antecipacao dos
recebiveis 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 més e
7,38% a 37,94% ao ano, periodo da analise 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 juncédo da Bolsa de Sao Paulo (Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F). Apés a fusdo a BM&FBOVESPA se tornou em termos de mercado
uma das maiores do mundo (B&FBOVESPA, 2015). J&4 em 22 de margo de 2017
surgiu a (B3) — Brasil, Bolsa, Balcao ap6s a fusdo da BM&FBOVESPA com a (CETIP)
Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos, tornando-se a 5 a maior
do mundo com 13 bilhdes de doblares. Hoje ela oferece diversos tipos de servico
como, opgdes e mercado a termo, taxas de juros, commodities, negociagbes em
acoes, titulos publicos, ddlar, etc. (B3, 2019).
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A bolsa de valores nada mais é que associagoes civis, com fungéo e interesse
publico, sem fins lucrativos. Com a finalidade de proporcionar a seus investidores
servigos eficientes, ela utiliza a mais moderna tecnologia, oferecendo um ambiente
de negdcio integrado, a (B3) — Brasil, Bolsa, Balcao disponibiliza ndo somente
um ambiente de sofisticado, mas diversos servigos, liquidacdo, compensacao,
depositaria central e gerenciamento de risco. Além de disponibilizar mercado para
compra e venda de titulos, também tem como papel fiscalizar e orientar os servigos
prestados a seus membros, disponibilizando informacdes constantes sobre os
negocios das empresas, propicia também liquidez as aplicacdes de longo, médio e
curto prazo, através de seus pregdes. (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 — Comisséo de Valores Mobiliarios 6rgédo que fiscaliza e regula o
mercado de capitais brasileiro. (B3, 2019).

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

1. Definicdo das caracteristicas da operacéo;

Contrato de distribuicdo de valores mobiliarios;
Adaptacéao do estatuto e outros procedimentos legais;

Elaboracao do prospecto;

2

3

4

5. Processo de registro junto & CVM;

6. Processo de listagem normal em bolsa;

7. Aviso ao mercado e roadshow;

8. Periodo de reserva e bookbuilding;

9. Obtencéo do registro CVM e anuncio de inicio;

10. Subscricao e liquidagéo dos novos titulos ou leildo em bolsa;

11. Inicio da negociagdo em bolsa ou em mercado de balcédo organizado;

12. Anincio de encerramento.

As principais vantagens que as empresas obtém ao abrirem seu capital na
bolsa de valores brasileira s&o: Liquidez patrimonial, agbes como pagamento em
aquisicoes, referencial de avaliacdo do negocio e melhora da imagem institucional.
Comecando pela liquidez patrimonial, ela proporciona que os sécios possam captar
dinheiro com parte das acbes ao abrir seu capital, de forma a obter dinheiro com
menor custo para viabilizar novos investimentos. Ja as acbes como pagamento
em aquisi¢cOes, possibilita que a empresa realize 0 pagamento de aquisicbes com
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acbes, de forma a ndo descapitalizar a empresa. O referencial de avaliagdo do
negocio podemos citar o fato da empresa estar sobre avaliagcdo constante de seus
investidores. O valor de sua acao no mercado possibilita identificar seu valor e
acompanhar a evolucdo e perspectivas de evolucdo da empresa. A melhora da
imagem institucional se d4, pois com a abertura de capital na bolsa de valores a
empresa passara a ser mencionada constantemente em midias e ser mencionada
pelo mercado financeiro, aliado ao fator de credibilidade que somente grandes
empresas estéo listadas na bolsa de valores brasileira. (B3, 2019).

Segundo Costa (2008), a principal razao para criacao e existéncia da B3, é
essencialmente a necessidade de liquidez. Com isso a bolsa de valores brasileira
dispbe de um sofisticado sistema de difusao e processamento de informacdes, que
disponibiliza a seus membros condicbes de realizar transacdes em tempo real,
garantindo a liquidez do neg6cio. Em defesa dos interesses publicos ela também
realiza acompanhamento rigoroso de todos os aspectos e transacgodes, o que lhe
credibiliza com padrao altissimos de confianca.

2.4 Relacao entre rentabilidade e estrutura de capital

Na busca por um entendimento da estrutura de capitais 6tima, alguns estudos
internacionais e nacionais foram realizados, abordando niveis de endividamento
e rentabilidade, entre outros fatores. Dentre estes estudos Dallabona (2018)
destaca que o gestor consegue estimar sua rentabilidade em fungcdo do nivel de
endividamento com a utilizagcao de métricas de correlagao, estes dados por sua vez
o permitem identificar a relac&o das variaveis estudadas.

Existem diversas maneiras de se mensurar € analisar os lucros auferidos pelas
empresas, podendo ser em relagdo ao volume de vendas, volume de ativos e ou
capital de terceiros e capital préprio investido na empresa, pode-se utilizar varios
indicadores para se estudar um relacdo entre variaveis, porém para Dallabona
(2018), os indicadores mais recomendados sdo os de resultados ou indicadores
de rentabilidade, pois definem o rendimento dos investimentos da empresa,
evidenciando o0 sucesso ou nao da mesma.

Para Amorim (2012) a propor¢cao que as dividas 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 entdo que podemos relacionar diretamente ou inversamente
uma estrutura de capital qualquer com a projecéo de rentabilidade, podem estar
diretamente relacionadas, indiretamente relacionadas ou em determinadas situagcoes
nao apresentarem relagéo.
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31 METODOLOGIA

Para realizarmos a solvéncia do problema de pesquisa, foi realizado o
levantamento e analise de dados das empresas do setor de transporte listadas na
B3 buscando uma correlacéo entre os indicadores que compde a estrutura de capital
das empresas e suas respectivas rentabilidades. Para tanto foi extraido os dados
consolidados na analise do resultado do exercicio financeiro de 2017 através da site
da (B3) — Brasil, Bolsa, Balcao e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), destes
dados podemos realizar o levantamento da participacao de capital de terceiros, a
participacao de capital préprio e a rentabilidade sobre o capital proprio, esta por sua
vez se caracteriza quanto maior melhor. Contudo o estudo também propés analisar
se houve média, desvio padréo e correlacéo entre estes resultados.

Viu-se necessario a exclusao de empresas com atividades financeiras mesmo
classificadas no setor de transporte, haja vista a diferenca da estrutura de seu
balango patrimonial e a diferengca da economia real de atividades financeiras e de
transporte.

As empresas escolhidas como amostra foram as de capital aberto, pois estas
possuem seus dados publicos e sdo de melhor acesso, 0 ano do exercicio escolhido
para analise foi o ano de 2017, considerando que grande parte das empresas ainda
nao possuem o balanco referente ao ano exercicio de 2018 divulgados, diante do
exposto 24 empresas do setor de transporte subdivididas e classificadas como
2 transporte aéreo, 1 transporte hidroviario, 5 transporte ferroviario, 2 transporte
rodoviario e 14 exploracdo 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 existéncia de principios quantitativos, na
realizacdo dos célculos 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 proprio, tais como: exigivel total,
exigivel de longo prazo, passivo circulante, patriménio liquido e ativo total, com
a consolidacao destes dados foi possivel 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 entdo elaborada uma analise individual de cada empresa para se obter o
percentual de capital de terceiros, capital préprio e sua rentabilidade, posteriormente
foi analisado a média, desvio padrdo da amostra e correlagdo entre a variavel
dependente e suas variaveis explicativas.

Para obtencao dos valores de rentabilidade, foi realizado os seguintes calculos,

lucro liquido dividido pelo patriménio liquido (LL/PL) (a), este indicador revela o
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quanto a empresa gerou de lucro liquido por cada real de capital proprio investido,
sendo quanto maior melhor; a percentagem do capital de terceiros foi obtido através
da divisao do exigivel de longo prazo pela soma do mesmo exigivel de longo prazo
e patriménio liquido ELP/(ELP+PL) (b), ja o percentual do capital proprio foi extraido
através da divisdo do patriménio liquido pela soma do exigivel de longo prazo e
o0 mesmo patriménio liquido PL/(PL+ELP) (c), haja vista que se conhece o valor
do capital proprio, e a soma deste ao capital de terceiros deve ser a totalidade,
conforme as formulas abaixo:

(a) Rentabilidade do Patriménio Liquido = Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido

(b) Participagdo de Capital de Terceiros = Exigivel a Longo Prazo
Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido

(c) Participagdo de Capital Proprio = Patriménio Liquido
Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Com a aplicacdo das férmulas e obtencdo dos resultados, iremos da
participacéo do capital de terceiros, capital proprio e rentabilidade, sera realizada
uma comparacgao dos resultados, de forma a verificar se hd um historico na evolugéo
da rentabilidade das empresas deste setor, por exemplo se uma maior percentagem
no capital proprio interfere positivamente ou negativamente no resultado da
rentabilidade da empresa.

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

X <X<
(a) . XIILE.X

Fonte: Lopes (2003) — Apostila Estatistica

Fonte: Lopes (2003) — Apostila Estatistica

O resultado da média da participacao do capital de terceiros, capital proprio e
rentabilidade ir4 nos proporcionar um efeito de comparacgao, para identificar se ha
alguma diferenca significativa neste setor ou alguma variavel especifica que esta
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interferindo no resultado em comparag¢éo a outros anos ou até mesmo outros setores,
haja vista que um fator especifico pode influenciar diretamente o resultado, como
exemplo as empresas subsidiadas pelo governo possuem um grande percentual
de capital de terceiros em seus balancos, essa interferéncia pode influenciar o
resultado ocasionando uma distor¢ao nas médias para cima ou para baixo.

O resultado do desvio padrdo se faz necessario uma vez que o mercado
financeiro ndo segue uma distribuicdo normal em seus retornos, sendo plausivel
atribuir outra analise além da média como a do desvio padrédo. Ela ir4 nos indicar o
comportamento dos valores a medida que se distanciam da média e a probabilidade
de incorrerem a uma distancia da média, ou seja, o grau de dispersao analisado. O
desvio padrao assume somente valores positivos e quanto maior ele for, maior sera
a dispersao dos dados da amostra analisada.

Para obtencédo da correlacdo, aplicamos a formula abaixo (a):

o= p, . = COVEXY)
=Pyy =
(a) GXUY

Fonte: Lira (2004) — Analise de correlacdo: Abordagem tedrica e de construgao dos coeficientes com aplicagées.

O resultado da correlacao ira nos possibilitar comparar a relacdo entre as
variaveis estudadas, ou seja, se de fato as aplicacbes de capital proprio e de
terceiros irdo influenciar na rentabilidade das empresas, ou seja, ira nos demonstrar
se existe equivaléncia ou semelhanca na variavel dependente e suas explicativas
analisadas.

41 ANALISE DE RESULTADOS

As empresas analisadas tiveram suas informacdes extraidas através de seus
balancos patrimoniais e suas demonstracées do resultado do exercicio do ano
de 2017, uma vez que ainda ndo temos o balango divulgado referente ao ano de
2018, para obter o resultado entado, verificou-se a rentabilidade sobre o capital de
terceiros e capital préprio, tendo como base o exigivel total, exigivel de longo prazo,
patriménio liquido, passivo circulante e ativo total destas empresas e a partir destes
dados foi possivel calcular os indicadores para analise e conclusao deste artigo.

A tabela | abaixo apresenta agdes das empresas do setor de transporte e
exploracao de rodovias listadas na B3 no ano de 2017, sendo 24 empresas, do
transporte aéreo, ferroviario, hidroviario, rodoviario e exploracao de rodovias. Nesta
analise foi dada a énfase na estrutura do capital de terceiros, capital proprio e sua
rentabilidade.
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Nome Resumido Rentabilidade FC,I%%:% %2?;2::: DPIOR CRNIERIL B DIOR 2

IDENTIFICACAO LLPL (PLTI_E/LP) ELP/(PL+ELP) LL PL ELP
LOG-IN 154% 26% 74% R$ 60687400 -R$ 39327400  R$ 1,148,206.00
CONC RAPOSO -39% 26% 74% R$ 20590600 R$ 52041800  R$ 1,532,096.00
COSAN LOG 4% 100% 0% R$ 7951500  R$ 2,211,007.00 RS -
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$  19,18400  -R$ 3,500,534.00  R$ 6,710,019.00
JsL 0% 14% 86% R$ 274200 R$ 686788.00  R$ 4,137,312.00
FER C ATLANT 0% 96% 4% RS 737500  R$ 4,388,87400 RS  185485.00
TREVISA 4% 90% 10% RS 388500 R$ 101,13800 R$  11,346.00
ECOPISTAS 6% 100% 0% R$ 3417100 R$ 55497200 RS 915.80
RT BANDEIRAS 7% 27% 73% R$ 5547000 R$ 830,607.00  R$ 2,190,311.00
ECONORTE 1% 29% 71% RS 788500 R$ 7265400 RS  177,396.00
AUTOBAN 15% 65% 35% RS 71300 RS 484800 RS 2,557.20
ALL NORTE 15% 32% 68% RS 496600 R$ 8227700 RS  69,921.00
AZUL 19% 95% 5% R$ 529,039.00 R$ 283361000 RS 149,691.00
CCRSA 22% 91% 9% R$ 1,791,311.00  R$ 816583100 RS 823,549.00
TEGMA 23% 71% 29% RS 10376300  R$ 44880600 RS  184.241.00
CONC RIO TER 26% 83% 17% R$ 4211600 R$ 160,341.00 R$  82,277.00
ROD COLINAS 37% 30% 70% RS 187,64400 R$ 51224700  R$ 1,185541.00
TRIANGULOSOL 47% 99% 1% R$ 171,26400 R$ 368,283.00 RS 5,534.00
ECOIF,‘\IOFE{(KY'AS 55% 51% 49% R$ 412331.00 R$ 75657000  R$  725157.00
Ecogg'\ll)é)Ev = 58% 18% 829% R$ 64251900  R$ 1,116253.00  R$ 4,983,200.00

Nome Resumido | Rentabilidade S%%‘ri: ﬁ:féz'rgse DADOS CONSOLIDADOS 2017

IDE:;I(I;:;‘:;}AO LLPL (PLTI_E/LP) ELP/(PL+ELP) LL PL ELP
M 86% 24% 76% R$ 36034400 R$ 41962300 RS 1,332,475.00
MRS LOGIST 130% 1% 89% RS 461200 RS 3553.00 R$  27,844.00
VIAOESTE 136% 20% 80% R$ 3511.00 RS 258300 R$  10,621.00

Tabela 1 — Fonte: Proprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores
Mobiliarios (2019).

Foi observado a dispersédo dos dados coletados na amostra, tanto com os

valores de rentabilidade como percentuais de capital de terceiros e capital proprio,

nao obtendo um histérico ou padréo, pode se exemplificar o descrito acima com a

maior rentabilidade apresentada que foi de 136% positivo com aplicacéo de capital

de terceiros de 80%, porém outra empresa que apresenta a menor rentabilidade na

amostra apresentou -154% de rentabilidade e possui aplicagcado de 74% de capital

de terceiros, percentual bem proximo com realidades totalmente diferentes. Essa

realidade se manteve nas mesmas empresas no ano de 2015 e 2016 podendo ser

analisada através dos apéndices A e B. Ou seja, o nivel de endividamento entre

as empresas apresentou resultados extremos e completamente diferentes, para

uma empresa o alto nivel de endividamento foi muito benefico e para outra ndo

apresentou beneficios contundentes e relevantes.
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Corroborando com este estudo em Silva (2013) o autor realiza um artigo
sobre a relacéo 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 nivel de capital de terceiros de 58%, ressalvando que também possui
empresas com maior nivel de endividamento, apresentando rentabilidade negativa,
nao seguindo um padrao de historico regular que possibilite uma relacao entre as
variaveis.

Em contrapartida Franca (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 periodo do estudo foi compreendido entre os anos de 1997 a 2013. O autor conclui
gue normalmente as empresas utilizam-se de capital proprio para financiar seus
projetos de investimento e que quanto maior o capital préprio o retorno diminui.
Em controversa a esta premissa Carmesini (2018) Conclui em seu trabalho que,
que de fato e independente da observacao por amostra ou individual a estrutura de
capital podera influenciar as empresas em suas rentabilidades, desarte, menor € a
rentabilidade das empresas quanto maior for a utilizacéo de capitais de terceiros.

No estudo de Costa (2015), onde o autor realiza uma analise dos determinantes
da estrutura de capital das empresas do setor de transporte brasileiro & 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 séao
mais lucrativas se endividam menos, conforme prescrito na Teoria Pecking Order.
As que possuem um grau de risco maior tendem a se endividar mais, 0 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 consequéncias do incremento em seu risco de faléncia para realizar
novos investimentos, que sé terdo retorno ao longo das operacdes. Ja as empresas
maiores mostraram-se mais propensas a se endividarem, o que esta em linha
com a Pecking Order. Quanto ao crescimento, a relagdo mostrou-se inversa, esse
resultado € comum para as duas teorias”.

Rentabilidade Capital Proprio Qrapltgl G
erceiros
LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 15% 43% 57%
g esvio 55% 33% 33%
adrao

Tabela Il — Fonte: Proprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores
Mobiliarios (2019).

Pode-se perceber o alto nivel de variagcdo nos resultados, haja vista que o
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desvio padrao possui indices muito altos, o que inviabiliza que um padré&o exequivel
seja estabelecido na analise, apesar da média de proporcionalidade entre capital
proprio e capital de terceiros estarem proximas. Em 2016 as mesmas empresas
analisadas neste trabalho apresentaram as médias de 11% para rentabilidade, 26%
para capital proprio e 74% para o capital de terceiros. J4 no ano de 2015 a média
da rentabilidade apresentou 6%, com um percentual de 27% para o capital proprio
e 73% para o capital de terceiros. O resultado do desvio padrédo para o ano de
2016 foi de 54%, 34%, 34% para rentabilidade, capital préprio 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 apéndices A.a e
B.a.

No estudo de Mantezelli (2017) o autor realiza uma analise sobre o nivel 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 periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1987 e o segundo do ano
de 2015, em sua analise a média da rentabilidade obteve 4,1% e o desvio padrao
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 correlacédo da rentabilidade x capital de

terceiros e rentabilidade x capital préprio, ndo necessariamente nesta ordem.

Rentabilidade X Rentabilidade X
Capital Proprio | Capital de Terceiros

Correlagéao -0.148 0.148

Tabela Il - Correlagao

Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores Mobiliarios (2019).

Para dirimir as dividas ainda existentes sobre uma composicdo 6tima
da estrutura de capitais da amostra analisada, demonstra-se a correlacdo da
rentabilidade entre capital préprio e capital de terceiros. Salientando que o fato
do capital préprio e de terceiros serem complementares, ou seja a soma dos 2
representa a totalidade ou 100%, a relagcao entre a rentabilidade e uma das fontes
de capital analisada tera apenas sinais opostos, positivo ou negativo e o resultado
sera igual, obtiveve-se a correlagcdo de 0.148, muito baixa, o que de fato prova que
ndo ha uma relacéo direta entre os fatores de rentabilidade e capital. No ano de
2016 e 2015 os resultados de correlacédo apresentados pelas mesmas empresas
analisados neste trabalho foram de 0,057 e 0,387 respectivamente, os resultados
podem ser consultados nos apéndices A.b e B.b em anexo. Para que obtivéssemos
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uma correlacao forte nosso resultado deveria estar o mais préximo possivel de 1 ou
-1. De acordo com (Filho, 2009)

o coeficiente de correlacédo varia entre -1 a 1. O sinal indica justamente o
relacionamento positivo ou negativo, ja o valor define a forca desta relagéo entre as
variaveis observadas na amostra, o autor ainda destaca que uma correlacéao perfeita
apresenta o resultado de -1 ou 1 0 que sinaliza que uma variavel ira interferir positiva
ou negativamente e se relacionar exatamente igual a outra e quando obtemos uma
correlacdo de valor O esta sinaliza a auséncia de uma relagdo entre as variaveis.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo teve como objetivo analisar a estrutura de capital das empresas de
transporte listadas na bolsa brasileira e a inferéncia da formagcao desta estrutura
e correlacdo com a rentabilidade no ano de 2017, a amostra analisada esta
composta por empresas listadas no B3 sendo elas 24 companhias do setor de
transporte dos diversos segmentos, como: rodoviario, aéreo, hidroviario, ferroviario
e concessionarias de rodovias, onde ap0s a andlise de seus balancos financeiros
e demonstrativos do resultado do exercicio, extraiu-se dados como lucro liquido,
patriménio liquido, exigivel a longo prazo e com a combinacédo destas variaveis
obtivemos resultados dos percentuais proporcionais de rentabilidade, capital proprio
e capital de terceiros de cada empresa estudada, a posteriori obtivemos a médias
desta variaveis e por fim a verificacado se ha correlacdo da rentabilidade x capital
préprio e rentabilidade x capital de terceiros, com esta analise foi constatado que
nao ha correlacao forte suficiente que justifique que uma estrutura de capital 6tima
ou possibilite maior rentabilidade pelo nivel de endividamento ou ndo da empresa,
logo este trabalho apoia o pensamento da teoria de Modigliani e Miller (MM) em
1958, que descreve que nao ha estrutura 6tima 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 niveis de
endividamento similares apresentaram rentabilidades totalmente opostas.

Este trabalho abre precedentes para pesquisa e analise de pequenas e médias
empresas do setor de transporte, vista que s&o poucos os estudos sobre a formacéao
da estrutura de capitais neste segmento, pode-se ampliar a analise apresentada
neste artigo abordando também estas empresas, observando se irdo 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
formacao da estrutura de capitais.
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APENDICE A - ANALISE DA RENTABILIDADE EM PROPORCAO AO CAPITAL
PROPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS 2016

Nome Resumido Rentabilidade gﬁ)‘;t&' CT:fég'rgf DADOS CONSOLIDADOS 2016

Nome LL/PL (PLTI_E/LP) (PII_E-:-I;{P) LL PL ELP
LOG-IN 50% 13% 87% R§ 9406400 | R$  189,97500 | 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$ 733,32000 | R$ 5682,276.00 | R$ 13,960,215.00
RUMO S.A -19% 299% 71% -R$ 1,052,572.00 | R$ 5675287.00 | 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% 1% 89% R$ 183117400 | RS  608,989.00 | R$ 5,065,232.00
FER C ATLANT 1% 97% 3% R$ 2335200 | R$ 4,408,942.00 | R$  152,272.00
TREVISA 9% 60% 40% RS 899100 | R$ 9917200 | R$  65243.00
ECOPISTAS 4% 41% 59% R§ 2213400 | R$ 49844400 | RS  724,976.00
RT BANDEIRAS 3% 26% 74% R§  26,097.00 | R$  775137.00 | R$ 2,222,406.00
ECONORTE 5% 23% 77% | -R$ 999500 | R$ 6571800 | R$  223,954.00
AUTOBAN 120% 19% 81% R$ 58304300 | R$  487,38400 | R$ 2,050,307.00
ALL NORTE 4% 36% 64% R$ 110261.00 | R$ 2,986,61500 | RS 5,409,845.00
AZUL 13% 21% 79% | -R$ 12631400 | 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 | RS 13,235306.00
TEGMA 4% 65% 35% R§  13,826.00 | R$  375077.00 | RS  202,197.00
CONC RIO TER 20% 81% 19% R$  35789.00 | R$ 17510900 | R$  40,087.00
ROD COLINAS 37% 33% 67% R$ 180,211.00 | R$ 49251300 | R$  983,888.00
TRIANGULOSOL 47% 46% 54% RS 173,281.00 | R$  369,797.00 | R$  437,064.00
ECORODOVIAS INFRA. -166% 129% 88% | -R$ 949,134.00 | R$  572,547.00 | R$ 4,374,159.00
ECORODOVIAS CONCE 56% 19% 81% RS 52367300 | R$  951,369.00 | R$ 3,933,840.00
ECOVIAS IMIGRANTES 70% 24% 76% RS 280,140.00 | R$  400,860.00 | R$ 1,298,460.00
MRS LOGIST 13% 53% 47% R 417,545.00 | R$ 3,302,80800 | R$ 2,876,187.00
VIAOESTE 115% 25% 75% RS 27162500 | R$ 23634800 | RS  702,929.00

Apéndice A — Fonte: Proprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comisséao de Valores
Mobiliarios (2019).
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Rentabilidade Capital Préprio %:’:éﬁlrg:
LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 1% 26% 74%
F'?aej;’éz 54% 34% 34%

Apéndice A.a — Média e Desvio Padréao

Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores Mobiliarios (2019).

Rentabilidade X Rentabilidade X
Capital Proprio  Capital de Terceiros

Correlagdo -0.057 | 0.057 |

Apéndice A.b — Correlagéo

Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comisséo de Valores Mobiliarios (2019).

APENDICE B - ANALISE DA RENTABILIDADE EM PROPORCAO AO CAPITAL
PROPRIO E CAPITAL DE TERCEIROS 2015

Nome Resumido Rentabilidade g;"g:f‘c') CT:fét:l'rgSe DADOS CONSOLIDADOS 2015
Nome LL/PL PL/(PL+ELP) (PE';{P) 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 | RS$ 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$ 5016.00 | RS  445601.00 | R$  747,792.00
RT BANDEIRAS -3% 25% 75% -R$  19,161.00 | R$  759,040.00 | R$ 2,238,387.00
ECONORTE 0% 20% 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 | RS 3,904,312.00 | R$10,311,723.00
TEGMA 3% 52% 48% R$ 9,930.00 | RS  365363.00 | 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 | RS  591,637.00 | R$  887,576.00
TRIANGULOSOL 48% 39% 61% R$ 178,044.00 | RS  373,369.00 | R$  583,364.00
ECORODOVIAS INFRA. 7% 27% 73% R$ 115772.00 | R$ 1,638,454.00 | R$ 4,494,932.00
ECORODOVIAS CONCE 43% 22% 78% R$ 387,913.00 | RS  896,014.00 | R$ 3,090,285.00
ECOVIAS IMIGRANTES 63% 24% 76% R$ 245823.00 | RS  389,566.00 | R$ 1,223,611.00
MRS LOGIST 10% 46% 54% R$ 295,798.00 | RS 2,984,124.00 | R$ 3,433,915.00
VIAOESTE 82% 39% 61% R$ 29945200 | RS  366,631.00 | R$  566,977.00

Apéndice B — Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores
Mobiliarios (2019).
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Rentabilidade

Capital Proprio

Capital de

Terceiros
LL/PL PL/(PL+ELP) ELP/(PL+ELP)
Média 6% 27% 73%
EETS 106% 30% 30%
Padrao

Apéndice B.a - Média e Desvio Padréao

Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores Mobiliarios (2019).

- Rentabilidade
Rent.a b"'da}de.x X Capital de
Capital Proprio Tercei
erceiros
Correlagéao 0.387 -0.387

Fonte: Préprio autor. Dados extraidos do B3 (2019) e Comissao de Valores Mobiliarios (2019).

Apéndice B.b - Correlagéo
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