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APRESENTACAO

A Atena Editora apresenta através do e-book “Ciéncias Sociais Aplicadas: Avancos,
recuos e contradicbes” pesquisas que contemplam debates bastante relevantes,
considerando-se a importéncia da pesquisa para reconhecimento e registro dos impactos
das consequéncias das contradicdes postas no atual contexto nacional.

O e-book é composto por vinte e dois artigos, com tematicas relacionadas
principalmente a trés eixos: Empreendedorismo e gestdo empresarial; Cidadania e
politicas publicas e Estratégias relacionadas a resoluc¢ao de conflitos e processos judiciais.

No eixo que se refere ao empreendedorismo e gestdo empresarial, os estudos séao
tratados a partir da anéalise do processo de planejamento, gestdo de pessoas, estratégias
competitivas, sustentabilidade e possiveis impactos diante da diminuicdo do apoio do
poder publico no que se refere a areas de desenvolvimento.

As pesquisas que se relacionam com a tematica cidadania e politicas publicas sao
contempladas a partir de um mapeamento de estudos que se referem aos processos de
excluséo social nos programas de p6s graduacgao, impactos nas politicas publicas diante
das mudancas dos processos de gestao e formas de atuacédo estatal, a comunicacéo
como estratégia para democratizacdo e visibilidade dos direitos, questbes de género,
patriménio histérico e habitacao.

As mudancas que vem ocorrendo na forma de atuacéo do sistema judiciario ganham
visibilidade nas pesquisas publicadas, ao apresentarem como objeto de analise a
conciliacéo, a resolucao de conflitos, a auto confrontacéo e a justica restaurativa.

Esperamos que o e-book possa contribuir com o compartilhamento das pesquisas
realizadas, fortalecimento da ciéncia como instrumento de democratizacdo do
conhecimento, bem como, que favoreca a realizacao de novos estudos para desvelamento
dos avancgos, recuos e contradigdes postos no cotidiano da vida em sociedade.

Boa leitura a todos e a todas.

Luciana Pavowski Franco Silvestre
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RESUMO: Este estudo teve como objetivo
analisar se a rentabilidade, medida pela Margem
EBIT, sofre influéncia significativa dos niveis
de liquidez e de endividamento mantido pelas
empresas ao longo do tempo. A margem EBIT
foi escolhida por representar a rentabilidade no
nivel operacional da empresa. Trata-se de uma
pesquisa quantitativa descritiva, com dados do
periodo de 2015 a 2017 coletados na base de
dados Economéatica®. A amostra foi composta
por empresas brasileiras, em geral, de capital
aberto listadas na B3, do periodo anteriormente
citado. Os dados foram sujeitos a aplicagdo do
método estatistico regresséo linear multipla.
P&de ser verificado que avariavel endividamento
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geral possui correlacdo negativa significante,
durante os 3 anos pesquisados, com a margem
EBIT. Ja em relacédo a variavel liquidez, também
foi constatado uma relacédo negativa (com a
margem EBIT), no entanto, nos anos de 2016
e 2017 ndo houve significancia estatistica,
considerando p-valor com alfa de 5%. Quanto
ao poder de explicacdo das variaveis em
prever a rentabilidade, ndo foram encontrados
nameros expressivos nos anos pesquisados.
Portanto, foi possivel observar que apenas a
variavel endividamento geral possui relevancia
em explicar a rentabilidade das empresas
da amostra no periodo estudado, ndo sendo
observado o mesmo comportamento na variavel
liquidez corrente na amostra considerada.
PALAVRAS-CHAVE: Rentabilidade, Liquidez,
Endividamento, EBIT.

THE INFLUENCE OF LIQUIDITY AND
INDEBTEDNESS ON THE EBIT MARGIN OF
BRAZILIAN PUBLIC CAPITAL COMPANIES

ABSTRACT: The aim of this study was to
analyze whether profitability, as measured by
EBIT margin, is significantly influenced by the
liquidity and indebtedness levels maintained
by companies over time. The EBIT margin was
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chosen because it represents profitability at the operational level of the company. This is a
descriptive quantitative survey, with data from 2015 to 2017 collected in the Economatica®
database. The sample consisted of Brazilian publicly traded companies listed on B3, from
the period mentioned above. Data were subjected to the application of the multiple linear
regression statistical method. It could be verified that the variable general indebtedness has
significant negative correlation, during the 3 years, with the EBIT margin. Regarding the
liquidity variable, a negative relation (with the EBIT margin) was also found, however, in
2016 and 2017 there was no statistical significance, considering p-value with alpha of 5%.
About the explanatory power of variables in predicting profitability, no significant figures were
presented in the years surveyed. Therefore, it was possible to observe that only the general
indebtedness variable has relevance in explaining the profitability of the sample companies
in the studied period, not being observed the same behavior in the current liquidity variable
in the considered sample.

KEYWORDS: Profitability, Liquidity, Indebtedness, EBIT.

11 INTRODUCAO

A elevada competitividade no meio empresarial, e a busca pela otimizagcao do
uso de recursos financeiros para gerar maior rentabilidade, criou um cenario em que
as demonstragdes financeiras se tornaram um instrumento de informagdes de grande
importancia. Por meio dessas demonstracdes, é possivel calcular véarios indicadores
financeiros, que servem para compreender melhor o que foi feito nos periodos anteriores
e seus resultados, servindo como base para fazer ajustes quanto aos investimentos e
auxiliar no planejamento financeiro da empresa.

Gitman (2010) afirma que a base da analise das demonstragdes financeiras se faz
através dos chamados indices financeiros. A utilizagcdo de indices financeiros, originados
de dados publicados nos Balangos Patrimoniais e Demonstracdo de Resultados das
empresas, € muito utilizada nesse cenario. Entretanto, de acordo com Assaf Neto (2005),
esses indices devem ser utilizados em conjunto com outros fatores, pois um simples
indice, isolado de outros que o complementem, nao fornece elementos satisfatérios para
uma conclusao eficiente, sendo necessaria uma comparacao temporal e setorial, como
forma de se avaliar de maneira dindmica o desempenho da empresa, e suas tendéncias.

Compreendido a necessidade de observar a relagcédo entre os dados dos indices como
um todo, esse estudo buscou estabelecer a relacdo entre a evolucdo dos indicadores
financeiros de liquidez e endividamento das empresas e sua rentabilidade, medida pela
margem EBIT.

Assimilado a relevancia do assunto, FOI iniciadA uma investigacdo sobre a
rentabilidade das empresas, medida por sua margem EBIT, e o grau de influéncia dos

niveis de liquidez e endividamento mantidos pelas empresas ao longo do tempo, através
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dos indicadores financeiros extraidos de suas demonstragdes financeiras.

Buscou-se tornar mais claro o grau de influéncia da liquidez e endividamento quanto
a margem EBIT, e tornar mais Iucido o modo como se comportam e interagem a partir da
analise dos indicadores de diferentes empresas.

Tendo em vista que o entendimento de como os indices financeiros se relacionam
entre si e auxiliam na conducéo das decisdes das empresas em geral na busca da geracao
de valor, esse estudo procurou responder a seguinte questéo: ha influéncia significativa
da evolucgao dos indicadores liquidez corrente e endividamento geral na rentabilidade das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3?

Segundo Ehrhardt e Brigham (2008), a analise das demonstragdes financeiras, ndo
€ reconhecida como deveria ser, pois afirmam que muitos veem como apenas dados
contabeis. Sendo que, as demonstragcoes sao fontes de informacdes em abundancia
para aqueles que a usam. Logo, a busca de uma melhor compreensdo de como e em
que intensidade os indices de liquidez e endividamento interagem com a margem EBIT,
pode tornar mais explicito essa relacao e facilitar a analise e tomada de decisdo dos
administradores, investidores, fornecedores, clientes e 6rgaos reguladores.

A escolha desses dois grupos de indices se deve ao fato que, de um lado, a liquidez
€ responsavel por medir a capacidade da empresa em honrar suas obrigacées de curto
prazo a medida que sejam devidas, e de outro, os indices de endividamento indicam
qual é o volume de dinheiro de terceiros utilizado pela empresa (GITMAN, 2010). Dessa
forma, justifica-se a utilizacdo desses dois grupos de indices por serem eles indicadores
da movimentacdo financeira da empresa (entrada e saida de recursos tanto no caso
do endividamento como da liquidez), os quais deveriam contribuir para a geracao de
resultados das empresas, se otimizados.

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo foi investigar se a rentabilidade das
empresas, medida pela margem EBIT, sofre influéncia significativa dos niveis de liquidez
e de endividamento mantidos pelas empresas ao longo do tempo, através dos indicadores
financeiros obtidos de suas demonstracdes financeiras.

Afim de cumprir os objetivos citados acima, este capitulo esta assim dividido: o item
2 apresenta o referencial tedrico utilizado para embasar a pesquisa proposta, seguido do
item 3 que trata da metodologia utilizada. No item 4 s&o apresentados os resultados da
pesquisa e sua andlise, seguido do item 5 com as consideragdes finais do estudo.

2 | REFERENCIAL TEORICO

A analise de indices se desenvolve através de célculos e interpretacdes, a fim de
monitorar o desempenho da empresa e sdo tidas como medidas relativas acerca da
evolucdo da empresa (GITMAN, 2010). No momento de fazer uma analise de indices

financeiros de uma empresa, deve-se levar em conta que ndo ha um padréao especifico
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quanto aos dados de cada um, sendo necessario a criagcéo de critérios proprios para cada
empresa (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

Groppelli e Nikbakht (2010) afirmam que ndao convém apenas saber como esta o
desempenho de sua empresa, pois também é fundamental estar ciente do desempenho dos
concorrentes, servindo como mais um parametro na hora de uma anélise de desempenho.
Ha, ainda segundo esses autores, trés abordagens principais na analise dos indices:

1) Andlise do grupo representativo: compara-se os indices de uma mesma data/
periodo com outras empresas ou indice do mesmo setor.

2) Analise de séries temporais: compara-se os indices de varios periodos para
estudar sua evolugdo e desempenho.

3) Andlise comparativa: compara-se os indices do setor com o de outras empresas.

De acordo com Assaf Neto (2005), ha quatro tipos principais de indices econémico-
financeiros de analise, sendo eles: liquidez e atividade; endividamento e estrutura;
rentabilidade e anélise de acdes.

De acordo com Gitman (2010), a liquidez é medida pela capacidade da empresa
em quitar suas obrigacdes de curto prazo, no periodo determinado. Assaf Neto (2005)
afirma que a liquidez mede a capacidade de pagamento das obrigacdes assumidas pela
empresa. Também coloca que ha algumas limitacdes no seu uso, isso se deve ao fato dos
periodos de entrada e saida de ativos serem volateis.

Para Matarazzo (2008), a liquidez serve para mensurar a rigidez da base financeira
da empresa. Ressalta também que apesar da organizacédo possuir um bom indice de
liquidez, pode ocorrer de ndo haver o pagamento dentro do prazo.

Ha varios tipos de indices de liquidez, no entanto, neste estudo seréo citados os de:
liquidez corrente, liquidez geral e liquidez seca. No geral, pode se entender que quanto
maior o indice de liquidez, melhor € a situagcado da empresa no que se refere a capacidade
de honrar os compromissos financeiros assumidos.

Groppelli e Nikbakht (2010) afirmam que o indice de liquidez corrente demonstra
a quantia de ativos que podem ser facilmente liquidados pela empresa, afim de saldar
suas dividas de curto prazo. Também afirmam os autores que esse indice ndo mede
a verdadeira liquidez, pois ha ativos que sdo mais liquidos e outros que sdo menos. E
definido por meio do seguinte calculo: I.V.C. = A.C. / P.C., onde: I.V.C. = indice de valor
corrente, A.C. = ativo circulante e P.C. = passivo circulante.

Igualmente, Gitman (2010) afirma que o indice de liquidez corrente mostra a
capacidade da empresa de quitar suas dividas de curto prazo. Conforme comentado por
Assaf Neto (2005), quando o indice estad acima de 1, h4 a circulacéo de capital de giro
liquido positivo; quando se encontra em 1 ndo ha circulagdo, e quando estd apresenta
resultado menor do que 1, ha um capital de giro liquido negativo.

Com relacédo ao indice de liquidez seca, Matarazzo (2008) afirma que este serve
como um teste para se ter no¢do de quao bem esta a situacao financeira da empresa.
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Além disso, pode indicar dificuldades quanto a liquidez, mas normalmente, quando ha
uma boa liquidez corrente, isto ndo ocorre. Também serve como auxilio para reforgar o
resultado indicado pelos indices de liquidez corrente.

Assaf Neto (2005), destaca a existéncia de fatores como uma menor liquidez quando
se trata de estoques, por envolver, normalmente, um processo mais demorado, e também
as despesas pagas antecipadamente, que quando recebidas néo irdo compor os valores
a receber, o que acabaria por tornar necessaria a retirada desses dois ativos para o
calculo de indice de liquidez seca.

Ja paraBrealey, Myers e Allen (2008), deve-se levar em conta o fato de haver ativos de
maior e menor liquidez. Neste caso, eles veem a incerteza da venda do estoque como um
empecilho, ja que sem receber pelas vendas ndo é possivel quitar suas dividas. Levando
em conta isto, eles indicam a seguinte formula para o célculo de indice de liquidez seca:
I.L.S. = (A.C. - E.)/ P.C., onde: I.L.S. = indice de liquidez seca, A.C. = ativos circulantes,
E. = estoques e P.C. = passivos circulantes.

Segundo Groppelli e Nikbakht (2010), o indice de liquidez seca levaria em conta
apenas ativos de maior liquidez, eliminando o estoque de suas contas. Desse modo, o
indice constataria a capacidade de a empresa pagar suas dividas em uma situagcao em
que as vendas sdo muito baixas.

Ja o indice de liquidez geral demonstra, de acordo com Assaf Neto (2005), a situacao
financeira da empresa a longo prazo. Sua anélise pode ser imprecisa, caso haja muita
divergéncia dos prazos de ativos e passivos. Seu uso deve ser associado a uma analise
integral de diversos indicadores financeiros, para que se tenha resultados mais exatos. O
indice é determinado pelo seguinte calculo: L.G. = (A.C. + R.L.P.) / (P.C. + E.L.P), onde:
L.G. = liquidez geral, A.C. = ativo circulante, R.L.P. = realizavel a longo prazo, P.C. =
passivo circulante e E.L.P. = exigivel a longo prazo.

Quanto aos indices de endividamento, Gitman (2010) sustenta a ideia de que estes
medem a propor¢cao existente no passivo da empresa que se refere ao financiamento que
foi aplicado no ativo total, representando dessa forma o passivo exigivel total. De forma
geral, quanto maior este indice, maior é o indice de endividamento, e se eleva mais o risco
da empresa néo ter condi¢cdes de saldar suas obrigagdes. O indice pode ser calculado
da seguinte maneira: I.LE.G. = P.E.T. / A.T., onde: |.E.G. = indice de endividamento geral,
P.E.T. = passivo exigivel total e A.T. = ativo total.

Para Groppelli e Nikbakht (2010) o indice de endividamento indica a parcela do
ativo total que é composta pelo financiamento de terceiros. Seu indice é diretamente
proporcional a alavancagem financeira.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2009), esse indicador mostra a participacdo do
financiamento de terceiros no ativo total. Sdo de grande interesse para os investidores,
visto que, empresas com menores indices sdo mais propensas a receber investimento,
frente a um menor risco de nao terem o retorno do dinheiro investido (insolvéncia). Os
autores ainda afirmam que um problema encontrado nesse indice é que nao é possivel
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saber qual a taxa de juros sobre essas dividas, 0 que poderia alterar uma deciséo de
investimento.

Dessa forma, tem-se demonstrado a importéncia de se acompanhar o desempenho
da empresa em seus diversos niveis, onde a preservac¢ao de sua liquidez e seu nivel de
endividamento deve contribuir para a gerac¢ao de resultado positivo, o qual foi investigado
neste esutdo.

Com relagcdo ao indicador de rentabilidade lucro operacional, tém-se o LAJI —
lucro antes dos juros e imposto de renda, ou EBIT - earn before interests and taxes.
Este é citado por Assaf Neto (2005) como sendo o resultado operacional da empresa,
representando o lucro efetivo gerado pelos ativos da empresa. No seu resultado n&o estéao
inclusos os juros e os impostos, possibilitando haver uma analise melhor do desempenho
operacional. Inclusive, demonstra que o calculo genuino deve reverter a reducao das
despesas financeiras, consideradas pelos contadores aqui no Brasil como operacional
(DAMODARAN, 2004).

Ja para Ehrhardt e Brigham (2008), o EBIT representa o desempenho operacional
de uma empresa antes do impacto das despesas com juros, que pode ser utilizado para
identificar, muitas vezes, fontes de uma margem baixa de lucro liquido. Os autores definem
o indicador margem de lucro operacional como sendo o resultado do EBIT dividido pelas
vendas (receita liquida) da empresa, indicador este que foi utilizado na pesquisa levada
a efeito nesse estudo.

A literatura cientifica traz inUmeros estudos sobre rentabilidade. Alguns desses
estudos s&o reportados a seguir.

Hall, Kaveski e Hein (2014) analisaram o impacto do endividamento no custo de divida
e rentabilidade nas empresas do agroneg6cio brasileiro, em comparacédo a empresas de
outros setores, no periodo de 2006 a 2011. A amostra foi composta por 35 empresas do
ramo de agronegécios e 160 fora do ramo, totalizando 195 empresas. Os dados foram
coletados por meio de demonstragdes contabeis de empresas listadas na BM&FBovespa.
O método de estudo utilizado foi o de regresséo linear multipla e a correlagéo candnica.
Por meio destes, concluiu-se que ha correlagcado entre as variaveis, de modo que se pode
constatar um impacto maior na rentabilidade em empresas de agronego6cio.

Marques e Milani (2017) verificaram se o retorno das empresas industriais é afetado
pela variacado da liquidez nas empresas do setor industrial, no periodo de 2005 a 2013. A
amostra foi composta por 34 empresas listadas no indice Setorial de Empresas Industriais
(INDX). Por meio da analise das regressoes lineares do ROE, ROl e ROA, separadamente
com os indices de liquidez geral, corrente e seca, admitindo-se um erro maximo de 5%,
chegou-se a conclusdo de que o ROA e o ROE nao podem ser explicados pela liquidez,
mas o ROI pode, demonstrando que com o aumento da liquidez espera-se a redug¢éo do
ROI.

No estudo de Pimentel, Braga e Casa Nova (2010) buscou-se esclarecer duas
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questdes: se os indicadores de liquidez e rentabilidade no curto prazo apresentavam
relacdo negativa e se no médio e longo prazo demonstravam relagao positiva. A amostra
foi composta por 96 empresas brasileiras do setor de comércio varejista, no periodo de
2000 a 2003. Os indicadores usados foram, taxa de retorno sobre o patriménio liquido e
o indice de liquidez corrente. Os resultados obtidos confirmaram a primeira hipétese de
correlacado negativa entre as variaveis e nao conseguiu confirmar uma correlacao positiva
no médio/longo prazo.

Em outro estudo, Pimentel e Lima (2011) abordaram a questao da relagcéo entre os
indicadores de liquidez e rentabilidade no longo prazo, usando agora um periodo maior.
Os dados usados foram dos trimestres dos anos de 1995 a 2009 com 22 empresas do
setor téxtil brasileiro listadas na Bovespa. O tipo de teste utilizado no estudo foi o de
causalidade de Granger, com os indicadores de liquidez seca e retorno sobre investimento.
Os autores puderam observar, empiricamente (pelas evidéncias), que ha uma correlagao
positiva entre os indicadores, no entanto, os resultados do teste de causalidade de Granger
demonstram que n&o é possivel chegar a nenhuma conclusé@o concreta sobre o assunto.

Ja o estudo de Dos Prazeres et al (2015), teve como propdésito analisar os
determinantes do endividamento, no curto e longo prazo, nas empresas do setor de
telecomunicacdes brasileiro com o uso das Teorias do static trade-off (STT) e da pecking
order theory (POT). Os dados usados foram de 7 empresas entre o periodo de 2002 e
2013 e foram analisados com a metodologia de regressao multipla com dados em painéis.
Foram cinco variaveis independentes, dentre elas a de rentabilidade. Os autores chegaram
aos resultados de que no curto prazo ha uma relacéo negativa entre os indicadores de
endividamento e rentabilidade, apesar do nivel de significancia ter ultrapassado um pouco
0s 10% e no longo prazo ndo houve evidéncias estatisticas suficientes para se chegar a
uma conclusao.

31 METODOLOGIA

O presente estudo teve carater quantitativo, pois teve como base a anélise de dados
obtidos nos indices financeiros calculados das demonstracdes financeiras publicadas
pelas empresas (LAKATOS; MARCONI, 2017). Tratou-se de uma pesquisa descritiva,
sabendo-se que houve o uso da coleta de dados para que fosse efetuada a analise das
relacdes entre as variaveis (GIL, 2008).

A amostra deste trabalho foi composta por empresas de capital aberto listadas na B3
nos anos de 2015 a 2017. Foram coletados os dados de suas demonstracdes financeiras
necessarios a realizagcédo da pesquisa proposta.

Os dados da pesquisa foram coletados principalmente na base de dados
Economatica®, em periodicidade anual, referente aos anos de 2015, 2016 € 2017. Também
foram consultados os sitios eletrénicos das entidades oficiais do mercado financeiro:
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B3, CVM, e eventualmente das empresas participantes da pesquisa, na medida de sua
necessidade.

Os dados coletados foram submetidos aos céalculos para a obtencao dos indices de
liquidez corrente e endividamento geral (variaveis independentes) necessarios a pesquisa,
onde sua evolugcdo ao longo dos anos foi comparada com a margem EBIT (variavel
dependente), através da aplicacdo do método estatistico regressao linear multipla, descrito
em Favero et al (1019), que apresenta a seguinte equacéao geral: Yj = a + B1 X1j + B2
X2j +...+ Bk Xkj, onde foi possivel verificar a existéncia ou ndo de significancia estatistica
entre essas variaveis, no intuito de responder o problema de pesquisa proposto.

Devido a observancia de dados com grande dispersédo de valores, na amostra
considerada, foi implementado um trabalho de eliminacédo de outliers, que segundo
Favero et al (2009), sédo definidos como valores que estao fora do padrdo, em um conjunto
de dados, que sao considerados discrepantes e que podem reduzir a qualidade dos
resultados. De acordo com os autores, para verificar a possivel presenca de um outlier,
é necessario observar se: X* < Q, - 1,5.(Q, - Q)), ou X* > Q, + 1,5.(Q, - Q)), onde: X*
representa o valor considerado como outlier; e Q, e Q, representam respectivamente o

primeiro e o terceiro quartis da amostra.

4 | RESULTADOS E DISCUSSAO

A amostrainicial coletada na base de dados Economatica® compunha-se inicialmente
de 610 empresas. Dessas, as seguintes quantidades de dados (empresas) foram
excluidos, devido a ndo apresentarem informacao suficiente para os calculos necessarios

a consecucao da pesquisa:

Tipo 2015 2016 2017
Em branco 103 83 67
"0" 74 75 70
Outliers 72 68 61
Total 249 226 198

Tabela 1: Dados excluidos da amostra.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Avariavel EBIT foi utilizada como base para a exclusao dos dados acima, pelo fato de
ser esta a variavel dependente, objeto da investigacdo deste estudo. Para determinacéao
dos outliers foi utilizado o procedimento descrito no item 3.5, onde os valores extremos
resultantes foram retirados da amostra. O resultado foi a participacdo de 361 empresas
no ano-base 2015, 384 no ano-base 2016 e 412 no ano-base 2017.




A estatistica descritiva dos dados utilizados é demonstrada na tabela 2, abaixo, onde

percebe-se que a mediana se apresentou menor que a média em todas as variaveis

estudadas, e também o desvio padrdao, em torno da média, € maior que esta em todos os

casos. Istomostrauma grande dispersdo dos dados daamostra, sugerindo comportamentos

nao homogéneos de liquidez, endividamento e EBIT nas empresas estudadas, ao longo

do periodo.
Variavel| Ano Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padr. C. V. Obs.
DIV 2015 62,669 36,872 0 4120,1 286,54 45724 361
2016 61,039 32,566 0 3848,4 287,45 4,7093 384
2017 5,012 1,255 0,0047 1006,1 49 84 9,9429 412
LIQ 2015 2,357 1,265 0,0084 56,7 5,49 2,3288 361
2016 2,223 1,161 0,0051 83,8 5,52 24843 384
2017 52,056 30,22 0 3777,3 220,76 4,2408 412
MEBIT | 2015 5,234 3,899 -14,867 27,2 7,48 1,4293 361
2015 5,107 3,9284 -14,531 25,3 6,96 1,3637 384
2015 4,326 3,3356 -13,49 24 6,43 1,4855 412

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis.

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1 Analise das regressoes multivariadas

A técnica de dependéncia adotada nesta pesquisa para a analise dos dados e seus

resultados foi a da regressao linear multivariada. Os resultados obtidos, para cada ano,

estéo reportados a seguir.

A Tabela 3, abaixo, reporta os resultados da regresséao linear multipla efetuada entre

as variaveis do estudo, para o ano de 2015:

Vaniawis Fator Resultado

Independentes

Liquidez Coef. de regresséo -0,11013
Desv. Padréao 0,0343929
P-value 0,0015

Endividamento  Coef. de regressao -0,0016
Desv. Padrao 0,0002353
P-value <0,0001

Coef. De determinacao 0,010611

Tamanho da amostra 361

Tabela 3: Resultados das regressdes multivariadas no ano de 2015.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No ano de 2015 os resultados mostram que tanto a liquidez quanto o endividamento

foram significantes em influenciar a variavel EBIT. O sinal dos coeficientes, ambos
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negativos, sugerem que, quanto menor a liquidez e o endividamento, melhores sao os
resultados do EBIT. O R2 pressupde uma baixa influéncia das variaveis independentes
na rentabilidade das empresas medida através da margem EBIT, de pouco mais de 1%.

Ja para o ano de 2016, foram obtidos os seguintes resultados:

Variaveis Fator Resultado

Independentes

Liquidez Coef. de regressao -0,07043
Desv. Padrao 0,0747197
P-value 0,3465

Endividamento Coef. de regressao -0,00131
Desv. Padrao 0,0002261
P-value <0,0001

Coef. De determinacéo 0,006437

Tamanho da amostra 384

Tabela 4: Resultados das regressdes multivarias no ano de 2016.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No ano de 2016, o resultado da liquidez resultou nao significante, considerando
p-valor acima de 5%. Quanto a variavel endividamento, a mesma resultou significante
em influenciar a variavel EBIT, com o mesmo sinal do ano anterior, negativo, sugerindo
também que quanto menor o endividamento, melhor o resultado do EBIT. O R2 foi menor
que 1%, pressupondo uma baixa influéncia desta variavel na determinacéo do indice
EBIT.

Ja para o ano de 2017, os seguintes resultados forma obtidos:

Variaveis Fator Resultado

independentes

Liquidez Coef. de regressao -0,00149
Desv. Padrao 0,0014222
P-value 0,2959

Endividamento Coef. de regressao -0,01873
Desv. Padrao 0,0063
P-value 0,0031

Coef. De determinacao 0,023815

Tamanho da amostra 412

Tabela 5: Resultados das regressdes multivarias no ano de 2017.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relagéo ao ano de 2017, novamente a variavel liquidez resultou nao significante,
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com p-valor maior que alfa. Ja a variavel endividamento obteve p-valor menor que
1%, mostrando-se, portanto, estatisticamente significante como varidvel explicativa da
rentabilidade das empresas da amostra, medida pelo indice EBIT. O sinal do seu coeficiente
resultou negativo, corroborando com os resultados dos anos anteriores, sugerindo que
quanto menor o endividamento das empresas (da amostra), maior a rentabilidade. O
poder explicativo deste ano foi de 2,4%.

De maneira geral, a variavel independente endividamento mostrou-se robusta em
explicar a varidvel dependente EBIT, com resultados significantes e sinal consistente com
a teoria estudada, em todo o periodo considerado.

Ja a variavel liquidez ndo demonstrou a mesma robustez, sendo significante em
explicar a variavel dependente apenas no periodo inicial da série, e com sinal negativo,
0 que é contra intuitivo considerando-se a funcao financeira atribuida a esta rubrica do
balanco patrimonial das empresas, qual seja, indicar a capacidade da empresa em fazer
frente as suas necessidades de desembolso, no curto prazo, tornando a operacéo da
empresa possivel, ou seja, a producéao, venda, entrega e recebimento do seu faturamento,
que resultam na rentabilidade esperada do negocio, aqui medida pela rubrica EBIT, ser

maximizada.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar se a rentabilidade, medida pela
margem EBIT, sofre influéncia significativa dos niveis de liquidez e endividamento das
empresas ao longo do tempo, considerando o periodo de 2015 a 2017.

Foipossivel observar uma correlagdo negativa, significante, quanto ao endividamento,
durante os 3 anos estudados, corroborando com os estudos do Hall, Kavesky e Hein
(2014) e Dos Prazeres (2015).

J& com relacao a liquidez, embora néo tenha apresentado significancia estatistica
em 2 dos 3 anos analisados, apresentou uma correlacdo negativa significativa no ano
de 2015, resultado também demonstrado no estudo de Pimentel, Braga e Casa Nova
(2010) em que estudavam a relacéo das variaveis no curto e médio / longo prazo. Outro
estudo que também reforca essa tendéncia é o de Marques e Milani (2017), no qual foi
constatado a relagéo inversa entre a liquidez e o ROI.

Levando-se em conta que ndo houve significancia estatistica da varidvel independente
liquidez nos anos de 2016 e 2017, néao foi possivel confirmar a existéncia de uma relacao
aceitavel com esta variavel ao longo do tempo. Ja com relacéo a variavel endividamento,
estd mostrou-se capaz de influenciar a rentabilidade das empresas, medida pelo EBIT, na
amostra e periodos estudados, em que pese o baixo poder explicativo.

Conclui-se, portanto, que o presente trabalho atingiu os objetivos buscados, trazendo
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novas evidéncias sobre o objeto de pesquisa. Considera-se, entretanto, as evidentes
limitacbes do presente estudo, tanto com relagcdo a amostra de empresas, quanto ao
periodo de tempo, além das variaveis utilizadas e métodos estatisticos aplicados, os quais

podem e devem ser revisitados e ampliados em futuras pesquisas.
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