A RELACAO ENTRE

ENDIVIDAMENTO E RENTABILIDADE
NAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE 1996 A 2000

1. [INrroODUGAO

a das competéncias do ad-
ministrador financeiro é usar
adequadamente os fatores

analisados e discutidos para tomar de-
cisbes conclusivas. Os administrado-
res financeiros tém como principal
responsabilidade maximizar os valo-
res das agdes da empresa com um
minimo de risco possivel. Portanto,
cabe a esse profissional verificar no
mercade qual o melhor investimento
a fazer e, se necessdrio for, captar va-
lores de terceiros no sentido de ala-
vancar 4 sua empresa visando 4 atin-
gir 4 sua meta.

Franco Modigiiam e Merton H. Miller
apresentaram o artigo “The cost of ca-

José Augusto de Almeida Sant'Ana *

pital, corporation finance, and the theory
of investment”, no qual, diante de um
mercado perfeito e livre de impostos,
o valor de mercado da empresa inde-
pende da sua estrutura de capital.
Partindo do pressuposto que um en-
dividamento é um bom negdcio para
as empresas, passou-se a buscar um
modelo matemdtico tal que fosse pos-
stvel administrar a divida de uma em-
presa no sentido de se dar um retorno
satisfatério aos seus acionistas dentro
das metas da empresa. Assim, a impor-
tincia do referido trabatho fundamen-
ta-se no fato de poder correlacionar o
endividamento das empresas com sua .
rentabilidade.

*  Mestre em Administragao. Professor da Faesa.
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Nas virias andlises estatisticas rela-
cionadas aos indices de endividamen-
to e aos indices de rentabilidades das
empresas, a metodoelogia utilizada
constitui ¢ uso de ferramentas estatisti-
cas paramétricas e nfo-paramétricas.
A pesquisa tem como suporte os da-
dos secunddrios constantes na revista
Exame: Maiores e melhores, entre 0s
anos 1995 e 2001, cuja escolha como
fonte de dados secunddrios deve-se 2
credibilidade de suas informagGes ao
longo das 28 edigbes ji publicadas. O
inicio da pesquisa, a partir de 1996,
vincula-se 4 estabilidade no mercado
com o advento do Plano Real no inicio
de 1996 e com a extingio da corregio

. monetdria de acordo com a Lei federal
0.249/95.

2. Marco TEGRICO
2.1 Inices & 4s DEMONSTRAGOES CONTAREIS

s demonstragdes contibeis tra-

duzem a posi¢io de uma em-

presa num dado momento,

acerca de suas operagdes financeiras

ao longo de um periodo passado

{Brigham, Capenski e Ehrhardt, 2001,
p. 96).

Segundo Stickney e Weil (2001, p.
231}, ndo se podem avaliar a lucrativi-
dade da empresa olhando apenas o
lucro liquido, € preciso compari-lo
com o ativo total ou com o patrimdnio

Este artigo tem como objetive ve-
rificar a existéncia de uma correla-
¢do linear significativa entre os indi-
ces de endividamento e de rentabili-
dade nas empresas brasileiras. Se-
gundo Triola (1999, p. 240), se o
valor absoluto da estatistica de teste
excede os valores criticos, entdo se
rejeita a hipGtese H, e caso contririo
ndo se rejeita a hipétese H, e pode-
se afirmar que existe uma correla-
cio linear significativa entre as duas
varidveis - indices de rentabilidade
e endividamento. Diante do pressu-
posto, admite-se que se as varidveis
apresentam uma correlagio signifi-
cativa entre si, é por que uma delas,
de alguma forma, depende da outra
linearmente.

i

liquido. Uma maneira de se comparar
as varidveis em questio é estabelecen-
do as relagdes entre elas com auxilio
de indices. A andlise das demonstra-
cOes contdbeis com indices é interes-
sante pois, além de facilitar o entendi-
mento, 4 interpretagio e a compara-
¢do, resume os dados contidos nas de-
monstragdes. Braga (1995, pp. 151-
152) afirma que a avatiagio dos indi-
ces deveria ser realizada em compara-
¢do com indices-padrio do ramo de
negdcio da empresa, o que, neste caso,
seriam os indices referenciais em ques-
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t40. Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001, p. 114) afirmam que os indi-
ces das empresas sdio comparados
com os de outras empresas do mesmo
setor, ou seja, com dados médios do
setor. Algumas empresas comparam
seus indices com o0s de um conjunto
menor de empresas lideres no seu se-
tor, isto constitui uma técnica denomi-
nada benchmarking. Tal técnica per-
mite aos gestores terem um referencial
comparativo de empresa 2 empresa €
conhecer a situagiio de sua empresa
em relaciio a0s seus maiores competi-
dores.

Investidores e credores querem pre-
ver o futuro com ajuda da andlise de
demonstragdes financeiras, pois as
mesmas permitem antecipar uma situa-
¢do financeira futura. Tal situagiio pode
ser vista mediante as relagGes entre as
varidveis financeiras que constituem os
demonstrativos financeiros, ou seja, 0s
indices. No entanto, os indices nio de-
vem ser considerados um fim, e sim
um ponto de partida. Indicam o que se
deve perseguir, ou buscar, com maior
profundidade o propdsito da andlise
financeira.

2.2 LIMITAGOES AQ USO
DOS INDICES FINANCEIROS

Os gestores, analistas de crédito e
analistas de acbes sdo os profissionais
que mais utilizam 2 andlise financeira
através de indices. Para os gestores, 0s
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indices sao utilizados para analisar,
controlar e assim melhorar as opera-
cOes de suas corporagdes. Para os
analistas de crédito, os indices sio uti-
lizados com o intuito de avaliar o grau
de habilidade das empresas em pagar
as suas dividas. Para os analistas de
acoes, sdo utilizados para avaliar a efi-
ciéncia, o risco e a perspectiva de cres-
cimento da empresa. Porém, alguns
problemas potenciais sdo observados.
Brigham, Capenski e Ehrhardt (2001,
p. 116) afirmam que é dificil utilizar
indicadores médios para empresas de
grande porte, com atuagdo em setores
diferentes.

Segundo Brigham, Capenski e
Ehrhardt (2001, p. 116), fatos sazo-
nais pedem gerar informacdes equi-
vocadas pelos indices. Por exemplo,
as empresas que afuam no ramo ali-
menticio poderdo apresentar um indi-
ce de giro néio condizente com a reali-
dade se os dados do balango utiliza-
dos para estoque forem aqueles ime-
diatamente antes ou depoeis do fecha-
menio da temporada de vendas. Con-
tudo, este problema pode ser minimi-
zado utilizando-se dados mensais mé-
dios para os estoques. Para esses ou-
tros, ainda, priticas contdbeis distintas
entre as empresa podem distorcer as
comparacoes entre os indices, ou seja,,
empresas com modos de avaliagdes
diferentes de estoques e de deprecia-
¢oes podem apresentar demonstrati-
vos financeiros diferentes, bem como,
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se uma empresa fizer feasing de um
valor substancial de seu equipamento
produtivo, entdo seus ativos podem
parecer baixos relativamente as ven-
das, porque os ativos de leasing nio
aparecem no balango.

Stikney e Weil (2001, p. 254) afir-
mam que altera¢des nos diversos indi-
ces apresentam alta correlacio entre
si. 0 indice de liquidez corrente e o
indice de liquidez seca, por exemplo,
muitas vezes variam na mesma dire¢io
e pela mesma proporgao. Assim, é des-
necessirio que se calcule todos os in-
dices para se avaliar a dimensdo da lu-
cratividade ou do risco.

0 cuidado na andlise com indices
financeires é fundamental. A anilise
mecanizada e impensada é perigosa,
podendo induzir a informacfes inveri-
dicas. Porém, 2 andlise de indices finan-
ceiros utilizados de forma inteligente e
com bom julgamento, leva aos gestores
das corporagdes informagdes iiteis
sobre as operacdes de uma empresa.

Neste artigo, enfocam-se dois tipos
de indices: o de endividamento e o
de rentabilidade, a fim de verificar se
hi ou ndo relagio de dependéncia
entre eles.

2.3 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

0 indice de endividamento estd re-
lacionado 2 extensdo pela qual uma
empresa utiliza o capital de terceiros
Ou a alavancagem.

Leite (1995, p. 191) afirma que exis-
tem dois tipos de alavancagem —
leverage: alavancagem operacional —
aquela que tem por estratégia o aumen-
to do lucro operacional que ocorre
com o crescimento do volume produ-
zido ou vendido pela empresa — e ala-
vancagem financeira — associada a es-
tratégia da empresa em elevar a taxa
de retorno dos acionistas por meio das
alteragGes na composi¢io do passivo,
possibilitando melhor adequagio en-
tre os custos financeiros e as potencia-
lidades de lucratividade operacional da
empresa. Gitman (1997, p. 418) acres-
centa um terceiro tipo de alavancagem
que denomina alavancagem total,
determinada pela relacio entre a re-
ceita de vendas da empresa e ¢ lucro
por acio.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(1995, p. 51}, € por meio do endivi-
damento que se observa como as em-
presas apdiam-se nos recursos de
terceiros para financiar suas ativida-
des, em lugar dos recursos propri-
0s.

Segundo Brigham e Houston (1999,
pp. 85-87), a alavancagem acontece
por dois motivos: como 0s jurcs nao
530 dedutiveis, o uso de capitais de ter-
ceira favorece 2 uma diminui¢do nos
impostos, colocando 2 disposico dos
investidores uma parcela maior do ln-
cro operacional; e se a taxa de retorno
esperado sobre os ativos for maior do
que a taxa de juros paga, a empresa
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pode utilizar o capital de terceiros para
adquirir ativos, pagar juros de divida,
bem como dispor ainda de uma possi-
vel sobra.

2.4 ENDIVIDAMENTO
E ESTRUTURA DE CAPITAL

O capital de terceiros possui vanta-
gens que devem ser levadas em con-
sideragdo nesta definigdo.

Em primeiro lugar, os juros sio de-
dutiveis para fins de imposto de ren-
da, reduzindo o custo efetivo da divi-
da. Como a remuneracio do capital
de terceiros é fixa, os acionistas nio
precisam compartilhar dos lucros
quando os negdcios forem bem suce-
didos (Brigham e Houston, 1999, p.
448).

Fama e French (apud Ness Junior
e Zani, 2001) afirmam que ¢ endivi-
damento da empresa carrega informa-
¢0es negativas sobre a lucratividade
futura, as quais ndo sdo adequada-
mente captadas pelas varidveis de con-
trole que afetam o valor da empresa e
que compensam 2 vantagem fiscal
desse endividamento. Nesse caso,
uma estritura de maior endividamen-
to permite que 4 empresa possa me-
lhor aproveitar o efeito da alavanca-
gem financeira, conforme a prépria
proposicdo II de Modigliani-Miller
demonstra.

Segundo Ross, Westerfield e )affe
(1995, p. 51), pelo fato de uma em-
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presa vir a utilizar capital de tercei-
ros, pode ocorrer conflito de interes-
ses entre 0s credores e os fornecedo-
res de capital préprio, ou seja, 0s cre-
dores podem querer que a empresa
invista em projetos menos arriscados
do que aqueles preferidos pelos aci-
onistas.

Brealey e Myers (1999, p. 213) afir-
mam que o efeito financeiro de ala-
vanca ndo afeta o risco nem a rentabi-
lidade esperada dos ativos da empre-
sa, mas aumenta o uso das suas agdes
ordindrias e leva os acionistas a exigir
uma correspondente rentabilidade
mais elevada. Brander e Lewis (apud
Belfo e Furtunato, 1997) mostram gue
um maior grau de endividamento de
uma empresa 4 torna mais ‘‘agressi-
va” no mercado dos bens e servigos,
aceitando a empresa uma postura me-
nos adversa ao risco associado 1 fa-
léncia e 2 incerteza da rentabilidade
esperada. :

Gomes e Leal (2001, p. 46) afir-
mam que 2 teoria dos custos de falén-
cia indica que o ponto dtimo da ala-
vancagem financeira é inversamente
proporcional 2 volatilidade do valor
da empresa. Isso significa que quanto
maijor a volatilidade do valor da em-
presa maior serd a possibilidade de a
empresa vir a se tornar insolvente e,
conseqiientemente, ir 2 faléncia,

No Japdo e na Alemanha, devido as
politicas de incentivo governamentais,
as empresas apresentam-se num grau
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maior de alavancagem — acima de ou-
tros paises —, pois com a redugfo das
taxas de impostos e retornos meno-
res — devido a0 custo inferior do ca-
pital naqueles paises —, 0s investimen-
tos tendem a crescer, favorecendo sua
competitividade (Zonenschain,
2000).

Segundo Weston e Brigham (2000,
p- 58), as empresas com indices de en-
dividamento relativamente elevados
tém retornos esperados mais elevados
numa economia estabilizada, mas se
expde ao risco de perda quando a eco-
nomia entra em recessao. Os autores
ainda afirmam que empresas que apre-
sentam baixos indices de endividamen-
to apresenta menor risco, mas também
abandonam a oportunidade de alavan-
car sen retorno sobre o patriménio.
Em realidade quanto mais alto o valor
do endividamento, maior o risco de fa-
léncia ou de ndo poder cumprir com
0s compromissos assumidos diante
dos credores.

Segundo Gitman (1997, p. 418), o
nivel de alavancagem na estrutura de
capital de uma empresa pode afetar sig-
nificativamente seu valor. Sendo assim,
o administrador financeiro deve saber
como medi-la e avalid-la, particularmen-
te quando estiver tentando criar uma
melhor estrutura de capital. Logo, é pre-
¢iso buscar um meio termo no sentido
de se ter uma estrutura de capital 6tima.

2.5 INDICE DE RENTABILIDADE

Definido matematicamente pela
relagdo entre o lucro liquide — lucro
depois dos juros e impostos — e 0
patrimdnio liquido dos acionistas —
ROE, mede o quio eficiente a em-
presa utiliza seus ativos e administra
suas operacoes. A preccupagio, em
(ltima anlise, é com a parte conclu-.
siva do demonstrativo de resultados.
Segundo Gitman (1997, p. 123), o
ROE mede o retorno obtido sobre o
investimento dos proprietirios da
empresa. Geralmente quanto mais
alta for essa taxa de retorno, melhor
para os proprietdrios. O ROE, mate-
maticamente, depende de varidveis
tais como margem de lucro, giro do
ativo e multiplicador do capital pré-
prio. '

Brigham, Gapenski e Ehrhards
(2001, p. 114) afirmam que ao longo
dos tempos, nos Estados Unidos o0 ROE
médio tem subido dramaticamente.
Antes de 1996, seu valor médio estava
entre 10 e 13%. Em 1996, a média de
ROE para as 500 empresas da Forfune
era cerca de 15%, e que 2 média Dow
Jones Industrial era de 20,5%. Segun-
do Fortune, verificou-se que havia os
trés seguintes motivos para um tal cres-
cimento: maiores margens de lucro,
maior eficiéncia na utilizagdo dos ati-
vos e aumento de alavancagem.

N
'716
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3  METODOLOGIA E
DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

este artigo, a metodologia
constituiu uma pesquisa bi-
I J bliografica (Viegas, 1999, p.

131), na qual livros, artigos, revistas
foram utilizados buscando fundamen-
tagdo tedrica. Na pesquisa documen-
tal (Santos, 1999, p. 30), trabalhou-se
estatisticamente com dados da Exame:
Melbores e maiores de 1997 a 2001.
0s dados quantitativos da pesquisa es-
tdo dispostos em séries temporais do
indice de endividamento e do indice
de rentabilidade das empresas brasi-
leiras nos anos de 1996, 1997, 1998,
1999 e 2000.

Das 500 empresas apresentadas,
em 1996, foram analisadas estatisti-

4. RESULTADOS OBTIDOS

4,1 ANALISE ESTATISTICA
DOS INDICES DE RENTABILIDADE
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS: 1996-2000

0 observar 05 dados da Tabela
1, verifica-se uma variabilida-
de nas médias dos indices

de rentabilidade das empresas brasi-
leiras. Calculou-se uma varidncia na
ordem de 100,9081804,

A menor média ocorren em 1999.
Nesse ano, o Brasil passou por uma
crise cambial, o délar e outras moe-
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camente 392, pois em 108 nio foram
encontrados os indices necessdrios.
Da mesma forma, em 1997 foram
analisadas 435; em 1998, 419; em
1999, 401; e em 2000, 362 empresas
brasileiras.

Partiu-se do pressuposto que na hi-
potese nula H nfo hd correlagio en-
tre o endividamento e a rentabilidade
das empresas brasileiras, ou seja, que
a rentabilidade ndo depende do endi-
vidamento da empresas brasileiras. E
na hipétese H , existe uma correlagio
significativa entre a rentabilidade e o
endividamento das empresas, ou seja,
a rentabilidade pode ser expressa em
fungiio do endividamento.

3K

das estrangeiras valorizaram-se fren-
te 20 real, ocasionando importa¢oes
mais caras e exportagdes mais bara-
tas. No inicio de 1999, o governo bra-
sileiro desativou a politica de ban-
das cambiais, ativa desde 1993, le-
vando a uma desvalorizagio do real
diante do délar, com reflexos diretos
na inflagio, no produto interno bruto
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TaBELA 1

INDIcE DE RENTABILIDADE DAS EMPRESAs BRASILEIRAS (1996-2000)

ANOS  MEDIAS  VARIANCIAS  MEDIANAS  CURTOSES ASSIMETRIAS

199  -102% 7.576,49 6,90% 165,30 (12,47)

1997  -4759%  12.631,57 6,90% 281,36 (15,60)

1998 -288,7%  14.844,55 6,40% 273,62 (15,75)

1.999 -20334%  85.193,77 5,20% 377,22 (19,15)

2.000  095.8% 1.299,66 9,35% 228,65 (13,55)
—PIB, na taxa de juros com conseqiién- |9,35 -6, 4{ ~295

cias Gbvias nas taxas de rentabilidades
das empresas brasileiras (Rosetti Junior,
2001)

0 grau de variabilidade dos indices
de rentabilidade em 1999 chega a ser
aproximadamente 65,5 vezes maior do
que as variabilidades dos indices no
ano 2000 e aproximadamente 5,7 ve-
zes maiores do gue no ano anterior,
Segundo Sandroni (2000, p. 243), no
final de 1998, a taxa de juros estava
préxima aos 50% a0 ano e, mesmo 4s-
sim, no foi capaz de impedir 2 fuga de
capitais do pais, ocasionando a crise
cambial de 1999. Assim, diante de um
mercado financeiro instdvel, explica-
se esta grande variabilidade das renta-
bilidades das empresas brasileiras em
1999.

Observa-se que 2 mediana apresen-
ta um comportamento mais estivel do
que 2 média, no decorrer dos anos. A
amplitude de variacdio das medianas
dos indices de rentabilidade & de

116

enquanto a amplitude de variagio das
médias das rentabilidades foi de

1695801105~ (~2033391521)| = 27,291926,

Observa-se que as distribui¢es dos
indices de rentabilidade apresentaram
valores positivos para as curtoses, o que
significa uma concentragzo de valores
a0 redor da média com a presenca de
pico (Lapponi, 1997, p. 109). A maior
curtose ocorre em 1999 e a menor em
1996.

Vé-se a menor assimetria em 1999,
e a maior em 1996. Como todas assi-
metrias calculadas foram negativas, sig-
nifica que existem mais dados 2 direita
da média do que 2 esquerda, logo, a
distribuig@o de freqiiéncia dos indices
de rentabilidade se prolongard mais
para a esquerda do que para a direita
da média (Lapponi, 1997, p. 108).

Ao ordenar as séries de indices de
rentabilidade de 1996 a 2000, reti-
rando 2,5% dos valores caudais, veri-



A relagin entre endividamento ¢ rentabilidade

fica-se que em todos os anos analisa-
dos, tem-se 95% dos indices de ren-
tabilidade das empresas brasileiras

1996 -

entre

no intervalo entre a média mais ou
menos 2 desvios padrdes como se
segue:

174,1878 e 173,9842

1997 — entre 229,5393 e 220,0216
1998 — entre  246,5636 e 240,7893
1999 — entre 604,0934 e 563,4255
2000 - enire 65,1434 e 79,0595

4,2 ANALISE ESTATISTICA
DO INDICE DE ENDIVIDAMENTO
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS: 1996-2000

Na Tabela 2, observam-se os dados
das médias dos indices de endivida-
mento. Percebe-se um crescimento de
aproximadamente 8,5% de 1996 para
1997 e, em seguida, verifica-se uma pe-
quena varia¢io nos fndices de 1997 a
2000.

Observa-se uma grande variabilida-
de no ano de 1997, aproximadamente
31,6 vezes maior do que a do ano an-
terior e aproximadamente 27,8 vezes

maior do que 1998. E importante sa-
lientar que em 1997, entre outubro e
novembro, as taxas de juros no Brasil
saltaram de 19,75% para 39,75%, no
sentido de atrair 0s capitais externos e
manter aqueles que aqui no Brasil jd
se encontravam aplicados. -

Observa-se que as distribui¢des dos
indices de endividamento, a0 longo dos
anos, apresentaram valores negativos
préximos 4 zero para suas respectivas
curtoses. Assim, a distribuico de fre-
giiéncia dos indices de endividamento
das empresas € do tipo aproximado i
curva normal.

TabeLa 2

Minis pos INDICES DE ENDIVIDAMENTO
pas Empresas BRasnEIRas: 1996-20400

ANOS MEDIAS VARIANCIAS MEDIANAS CURTOSES ASSIMETRIAS
1996 45,48% 308,64  44,35% (0413 0324
1997 49,36% 12.631,57  48,80% (0,611) 0,205
1998 49,18% 452,84  47.90% 0,661) 07231
1999 51,75% 418,45 52,40% {0,810) 0,013
2000 50,57% 407,46 50,25% 0,721) 0,078
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Observa-se que 2 menor assimetria
ocorren em 1999; a maior em 1996.
Como todas as assimetrias calculadas
foram de valores positivos, logo exis-
tem mais dados da série 3 esquerda da
média do que 2 direita, portanto a dis-
tribuicio de freqiiéncia se prolongard
mais para a direita do que para a es-
querda da média (Lapponi, 1997, p.
108).

4.3 ANALISE DE CORRELAGAD
E REGRESSAQ ENTRE 05 INDICES
DE RENTABILIDADE E ENDIVIDAMENTO
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS: 1996-2000

Andlise pelo método linear

1996

Na anilise de autocorrelagio Dur-
bin-Watson verifica-se que o valor

d=2,04
inferior ao valor limite

(4~-d)
para a amostra considerada e, assim,
conclui-se que ndo existe antocorrela-
¢A0.' Na andlise de regressao linear, foi
calculado um coeficiente de correla-
¢do de Pearson igual a 0,20536. Quan-
to a0 coeficiente de determinagio en-
tre as varidveis — indice de endivida-
mento e rentabilidade) foi calculado o

valor de 0,042 que corresponde dizer
que 4,2% dos indices de rentabilida-
des podem ser explicados pela equa-
¢do de regressdo, ou seja, 95,8% dos
indices de rentabilidades nio podem
ser explicados pela equagdo de regres-
sio linear. Com relagdo ao teste  verifi-
ca-se que o valor-P é menor do que o
coeficiente de significincia o = 0,05
adotado o que conduz a rejeitar a bi-
pdtese zero, ou seja, existe uma corre-
lagdo linear significativa.

0 valor da estatistica de F é igual
17,17 e o F de significagdo igual a

419 x 107
menor do que o nivel de significincia
adotado 0,05. Assim, conclui-se que a
correlacio € significativa. A confir-
magio de que a correlagdo paramé-
trica é significativa deve-se ao fato
de que o valor-P é menor que o nivel
de significancia adotado. Na andlise
de correlagio por postos (correlagio
de Spearman), verifica-se que o va-
lor do coeficiente de correlagiio (-
0,063) encontra-se entre os valores
criticos (+ 0,099121), o que leva a
concluir que ndo existe correlagdo
entre as varidveis representadas pe-
las seqiiéncias de dados (indices de
endividamento e rentabilidades das
empresas pesquisadas).

1 A existéncia de autocorrelagio indica que as estimativas de minimos quadrados ordindrios
dos parimetros niio sio eficientes, isto é, ndo apresentam varidncia minima, além de seu
erro-padriio ser viesado, o que conduz a testes e intervalos de confianga incorretos (Matos,

2000, p. 135).
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1997
Na andlise de autocorrelagio
Durbin-Watson verifica-se que o valor
d = 2,04
¢ inferior ao valor limite
(4-d)
para 4 amostra considerada e, assim,
conclui-se que nfo existe autocorrela-
¢d0. Na andlise de regressdo linear, foi
calcnlado um coeficiente de correla-
¢4o de Pearson igual a 0,22394. Quan-
to a0 coeficiente de determinagio en-
tre as varidveis — indice de endivida-
mento e rentabilidade — foi calculado o
valor de 0,05 que corresponde dizer
que 5% dos indices de rentabilidades
podem ser explicados pela equagio de
regressdo, ou seja, 95% dos indices de
rentabilidades ndo podem ser explica-
dos pela equagdo de regressio line-
ar. Com relagio ao teste ¢ verifica-se
que o valor-P € menor do que o coefi-
ciente de significincia o = 0,05 adota-
do o que conduz a rejeitar a bipérese
zero. O valor da estatistica de F é igual
22,86 e o F de significacio igual 2
2,38 x 10
menor do que o nivel de significincia
adotado 0,05. Observa-se também que
o valor-P € menor que o nivel de signifi-
cancia adotado. Assim, conclui-se que
a correlagio entre os indices que cons-
titui 2 pesquisa é significativa. O com-
portamento da distribuigio dos indices
de rentabilidade teve um alongamento
maior 2 esquerda da média e uma con-
centragiio maior de dados 2 direita da

média. Na andlise de correlagio por
postos, verifica-se que o valor do coefi-
ciente de correlagio (— 0,129) é me-
nor que o valor critico (- 0,099121) o
que conduz a concluir que existe cor-
relacdo entre as varidveis representa-
das pelas seqiiéncias de dados (indices
de endividamento e rentabilidades das
empresas pesquisadas).

1998

Na anilise de autocorrelagio
Durbin-Watson verifica-se que o valor

d=209
é inferjor a0 valor limite

(4-d)
para 4 amostra considerada e, assim,
conclui-se por ndo existe autocorrela-
¢d0. Na anilise de regressio linear, foi
calculado um coeficiente de correla-
¢30 de Pearson igual a 0,188348699.
Quanto ao coeficiente de determina-
¢do enire as varidveis ({ndice de endi-
vidamento e rentabilidade) foi calcu-
lado o valor de 0,035 que correspon-
de dizer que 3,5% dos indices de ren-
tabilidades podem ser explicados pela
equacdo de regressao, ou seja, 96,5%
dos indices de rentabilidades ndo po-
dem ser explicados pela equagio de re-
gressao linear. Com relagio ao teste £ ve-
rifica-se que o valor-P é menor do que o
coeficiente de significincia o = 0,05
adotado o que conduz a rejeitar a bi-
potese zero. O valor da estatistica de
F & igual 15,33 e o F de significagdo
igual a
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1,05 x 10

menor do que o nivel de significincia
adotado 0,05. Observa-se também que
o valor-P € menor que o nivel de signi-
ficincia adotado. Assim, conclui-se que
a correlagio entre as os indices que
constituem a pesquisa é significativa.
Na andlise de correlagio por postos,
verifica-se que o valor do coeficiente
de correlagio (- 0,102) menor que
(- 0,095867) conduz a conclir que
existe correlacdc entre as varidveis
representadas pelas seqiiéncias de
dados (indices de endividamento e
rentabilidades das empresas pesquisa-
das).

1999

Na anilise de autocorrelagio
Durbin-Watson verifica-se que o valor

d=2,04
¢ inferior ao valor limite

(4-4)
para a amostra considerada e, assim,
conclui-se que ndo existe autocorrela-
¢d0. Na andlise de regressdo linear, foi
calculado um coeficiente de correlagio
de Pearson igual a —0,148321044.
Quanto a0 coeficiente de determina-
¢do entre as varidveis (indice de endi-
vidamento e rentabilidade) foi calcu-
lado o valor de 0,022, o que corres-
ponde dizer que 2,2% dos indices de
rentabilidades podem ser explicados
pela equagio de regressio, ou seja,
97,8% dos indices de rentabilidades
néo podem ser explicados pela equa-

¢30 de regressio linear. Com relagfio
a0 teste ¢ verifica-se que o valor-P é
menor do que o coeficiente de signifi-
cincia o = 0,05 adotado o que con-
duz a rejeitar a hipdtese zero. O valor
da estatistica de F é igual 8,97 e 0 Fde
significacdo igual a
2,9 x 103

menor do que o nivel de significincia
adotado 0,05. Observa-se também que
o valor-P € menor que o nivel de signi-
ficAncia adotado. Assim, conclui-se que
a correlacdo entre as os indices que
constituem 2 pesquisa é significativa.
Na andlise de correlagdo por postos,
verifica-se que o valor do coeficiente
de correlagiio (— 0,290) € menor que
(- 0,098000) o que conduz a con-
cluir que existe correlacdo entre as
varidveis representadas pelas seqiién-
cias de dados (indices de endividamen-
to e rentabilidades das empresas pes-
quisadas).

2000
Na andlise de autocorrelagio
Durbin-Watson verifica-se que o valor
d=196
¢ superior a0 valor limite d para a
amostra considerada e, assim, conclui-
se que ndo existe autocorrelagdo. Na
andlise de regressdo linear, foi calcula-
do um coeficiente de correla¢io de
Pearson igual a — 0,157067036. Quan-
to a0 coeficiente de determinacio en-
tre as varidveis (indice de endividamen-
to e rentabilidade) foi calculado o va-
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lor de 0,025 o que corresponde dizer
que 2,5% dos indices de rentabilida-
des podem ser explicados pela equa-
¢do de regressdo, ou seja, 97,5% dos
indices de rentabilidades ndo podem
ser explicados pela equagdo de regres-
sdo linear. Com relagio ao teste ¢ verifi-
ca-se que o valor-P é menor do que o
coeficiente de significincia ¢ = 0,05
adotado, o que conduz a rejeitar a bi-
potese zero. Q valor da estatistica de F é
igual 9,10 ¢ o F de significa¢do igual a
2,72 x 107
menor do que o nivel de significincia
adotado 0,05. Observa-se também que
o valor-P é menor que o nivel de sig-
nificincia adotade. Assim, conclui-se
que a correla¢do entre as os indices
que constitui a pesquisa é significa-

L e

Em 1996: Rent

a.
b. Em 1997: Rent
c. Em 1998: Rent
d. Em 1999: Rent
e Em 2000: Rent

Verifica-se que o coeficiente angu-
lar que relaciona a rentabilidade espe-
rada em fungio do endividamento em
cada ano apresenta-se negativo, ou
seja, constata-se 2 existéncia de uma
relacdo negativa entre o endividamen-
to e a rentabilidade.

Segundo Gomes e Leal apud Leal
(2001, p. 46) a relacio negativa exis-

tiva. Na andlise de correla¢io por
postos, verifica-se que o valor do coe-
ficiente de correlagdo (— 0,128) me-
nor que (- 0,103158) conduz a con-
clusiio de que existe correlagio en-
tre as varidveis representadas pelas
seqiiéncias de dados (indices de endi-
vidamento e rentabilidades das empre-
sas pesquisadas). Seja Rent a varidvel
que representa o indice de rentabili-
dade das empresas brasileiras e End a
varidvel que representa o indice de en-
dividamento das empresas brasileiras.
Considerando a interpretacdo das
andlises acima citadas bem como a
teoria de regressdo linear pelo pro-
cesso “minimos quadrados”, foi pos-
sivel apresentar os modelos matemi-
ticos que se seguem:

40,61718986 — 0,895278925End
53,97433607 - 1,189911006End
50,15326294 — 1,078385966End
89,18928577 — 2,116334266End
21,14380545 — 0,280515531End

tente entre as varidveis baseia-se na
existéncia de uma associagio entre 4
rentabilidade ¢ o risco. A medida que
a teoria dos custos de faléncia sugere
que o nivel de endividamento é inver
samente relacional 2 volatilidade do
valor da empresa, a relagio entre ren-
tabilidade e endividamento deveri ser
negativa.

oI



José Augusio de Almeida Sant'Ana

Andlise pelo método quadrdtico

Na presente andlise buscou-se en-
contrar uma curva que melhor se ajus-
tasse A distribuicio pesquisada.

1996

Na andlise de regressdo na forma
quadritica, foi calculado um coefici-
ente de correlagio igual a 0,29263.
Quanto ao coeficiente de determina-
¢do entre as varidveis (indice de endi-

Jado 0,08563, que corresponde dizer
que 8,5% dos indices de rentabilida-
des podem ser explicados pela equa-
¢io de regressio, ou seja, 91,5% dos
indices de rentabilidades nfio podem
ser explicados pela equagdo de re-
gressio. O valor da estatistica de F &
igual 18,21475 e o F de significagio
igual a 0,0000 menor do que o nivel
de significAncia adotado 0,05. Assim,
conclui-se que a correlagdo é signi-

ficativa. Assim, tem-se 0 modelo ma-

vidamento e rentabilidade) foi calcu-  emdtico:

Rent = — (,037557(End)* + 2,762459(End) — 33,1194

1997

Na anilise de regressio na forma
quadritica, foi calculado um coefici-
ente de correlacdo igual a 0,32487.
Quanto ac coeficiente de determina-
¢do entre as varidveis (indice de endivi-
damento e rentabilidade) foi calculado
0,10554 que corresponde dizer que
10.554% dos indices de rentabilida-
des podem ser explicados pela equa-
¢o de regressio, ou seja, 89,446% dos

indices de rentabilidades nao podem
ser explicados pela equagio de regres-
sdo. O valor da estatistica de F € igual
25,48676 e o F de significacio igual a
0,0000 menor do que o nivel de signi-
ficincia adotado 0,05. Assim, conclui-
se que a correlacdo € significativa. O
valor da estatistica de F para este mo-
delo se apresenta maior do que para ¢
modelo linear. Assim, tem-se 0 modelo
matematico:

Rent = — 0,05115(End)? + 4,08005(End) - 58,694993

1998

Na andlise de regressic na forma
quadritica, foi calculado um coefici-
ente de correlagdo igual a 0,29566.
Quanto ao coeficiente de determina-
40 entre as varidveis (indice de endi-

vidamento e rentabilidade) foi calcu-
lado 0,08742, o que corresponde di-
zer que apenas 8,74% dos indices de
rentabilidades podem ser explicados
pela equagdo de regressio, ou seja,
01,26% dos indices de rentabilidades
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nio podem ser explicados pela equa-
¢do de regressdo. O valor da estatistica
de F € igual 19,92445 e o F de signifi-
cagdo igual 2 0,0000 menor do que o
nivel de significincia adotado 0,05.

Assim, conclui-se que a correlagdo €
significativa. O valor da estatfstica de
F para este modelo se apresenta maior
do que para o modelo linear. Assim,
tem-se 0 modelo matematico:

Rent = — 0,054275(End)? + 4,526648(End) - 69,711858

1999

Nz andlise de regressdo na forma
quadritica, foi calculado um coefici-
ente de correlagio igual a 0,20348.
Quanto 20 coeficiente de determina-
¢do entre as varidveis (indice de endi-
vidamento e rentabilidade) foi calcu-
lado 0,04140 que corresponde dizer
que apenas 4,14% dos indices de ren-
tabilidades podem ser explicados pela
equagao de regressdo, ou seja, 95,86%

T N L bt
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2000

Na andlise de regressio na forma
quadrdtica, foi calculado um coeficien-
te de correlagdo igual 2 0,24897. Quan-
to ao coeficiente de determinagfio entre
as varidveis (indice de endividamento e
rentabilidade) foi calculado 0,06198
que corresponde dizer que apenas
6,19% dos indices de rentabilidades
podem ser explicados pela equacio de
regressdo, ou seja, 93,81% dos indices

dos indices de rentabilidades ndio po-
dem ser explicados pela equacdo de
regressdo. O valor da estatistica de F é
igual 8,59489 e o F de significagio
igual a 0,0002 menor do que o nivel
de significincia adotado 0,05. Assim,
conclui-se que a correlagio é signifi-
cativa. O valor da estatistica de F para
este modelo se apresenta compardvel
a0 modelo linear. Assim, tem-se 0 mo-
delo matemdtico:

Rent = — 0,089351 (End)? + 7,155504(End) — 114,045911

de rentabilidades n3o podem ser expli-
cados pela equagio de regressio. O va-
lor da estatistica de F € igual 11,86127
e o F de significagdo igual a 40,0000
menor do que o nivel de significAncia
adotado 0,05. Assim, conclui-se que 2
correlacio € significativa. O valor da
estatistica de F para este modelo se
apresenta maior do que para o mode-
lo linear. Assim, tem-se o modelo ma-
temdtico:

Rent = -0,015211(End)? + 1,281657(End) - 12,775015
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0 método quadritico mostra-se
mais eficaz que o método linear, pois
as estatisticas de F nos anos pesquisa-
dos apresentam valores maiores.

Andlise pelo métodos cibico

1996

Na andlise de regressdo na forma
cibica, foi calculado um coeficiente de
correlacdo igual a 0,32883. Quanto ao
coeficiente de determinagio entre as va-
ridveis (indice de endividamento e ren-
tabilidade) foi calculado 0,10813 que

corresponde dizer que apenas 10,81%
dos indices de reniabilidades podem
ser explicados pela equacdo de regres-
§30, ou seja, 89,19% dos indices de ren-
tabilidades n3o podem ser explicados
pela equagio de regressio. O valor da
estatistica de F € igual 15,68035 e 0 Fde
significaco igual a 0,0000 menor do
que ¢ nivel de significincia adotado
0,05. Assim, conclui-se que a correla-
cdo é significativa. O valor da estatis-
tica de F neste método € inferior a0 mé-
todo quadritico. Assim, tem-se 0 mo-
delo matemdtico:

Rent = — 0,0001072(End)? + 0,121870(End)* — 4,069406(End) + 46,254289

1997

Na anilise de regresszo na forma
cibica, foi calculado um coeficiente de
correlagdo igual a 0,36854. Quanto
a0 coeficiente de determinagio en-
tre as varidveis (indice de endivida-
mento e rentabilidade} foi calculado
0,13582 que corresponde dizer que
apenas 13,58% dos indices de renta-
bilidades podem ser explicados pela
equagio de regressio, ou seja, 86,42%

v b ——

1998

Na andlise de regressio na forma
clibica, foi calculado um coeficiente de
correfacio igual a 0,37643. Quanto ao
coeficiente de determinagdo entre as
varidveis (indice de endividamento e

dos indices de rentabilidades nio po-
dem ser explicados pela equacio de
regress3o. O valor da estatistica de F é
igual 22,57930 e o F de significacio
igual a 0,0000 menor do que o nivel
de significincia adotado 0,05, Assim,
conclui-se que a correlagio é signifi-
cativa. O valor da estatistica de F nes-
te método é inferior a0 método qua-
drético. Assim, tem-se o modelo ma-
tematico:

Rent = — 0,001515(End)? + 0,186077(End)’ — 6,806666(End) + 77397157

rentabilidade) foi calculado 0,14170
que corresponde dizer que apenas
14,17% dos indices de rentabilida-
des podem ser explicados pela equa-
¢d0 de regressio, ou seja, 85,83%
dos indices de rentabilidades nio
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podem ser explicados pela equagio
de regressio. O valor da estatistica de F
é igual 22,83802 e o F de significagio
igual 2 0,0000 menor do que o nivel
de significincia adotado 0,05. Assim,

conclui-se que a correlagiio é signifi-
cativa. O valor da estatistica de F neste
método € maior do que 0 método qua-
dratico. Assim, tem-se o modelo mate-
mitico:

Rent = -0,002285(End)® + 0,305948(End)? — 12,033324(End) + 139,813882

1999

Na anilise de regressao na forma
cibica, foi calculado um coeficiente
de correlagio igual a 0,22366. Quan-
to ao coeficiente de determinagio en-
tre as varidveis (indice de endivida-
mento e rentabilidade) foi calculado
0,05002 que corresponde dizer que
apenas 5,0% dos indices de renta-
bilidades podem ser explicados pela
equagio de regressdo, ou seja, 95%

dos indices de rentabilidades nio po-
dem ser explicados pela equagdo de
regressdo. O valor da estatistica de  é
igual 6,96850 e o F de significaco
igual a 0,0001 menor do que o nivel
de significincia adotado 0,05, Assim,
conclui-se que a correlagdo é signi-
Sicativa. O valor da estatistica de F nes-
te método é inferior ac método qua-
dritico. Assim, tem-se 0 modelo ma-
tematico:

Rent = -0,002605(End)® + 0,319840(End)? — 11,888444(End) + 135,036703

2000

Na andlise de regressio na forma
ctibica, foi calculado um coeficiente
de correlagdo igual a (1,32178. Quan-
to ao coeficiente de determinacio
entre as varidveis (indice de endivida-
mento e rentabilidade) foi calculado
0,10354 que corresponde dizer que
apenas 10,35% dos indices de renta-
bilidades podem ser explicados pela
equacio de regressdo, ou seja, 89,65%

dos indices de rentabilidades ndo po-
dem ser explicados pela equacio de
regressdo. O valor da estatistica de F é
igual 13,783 e o F de significacio igual
a 0,0000 menor do que o nivel de sig-
nificincia adotado 0,05. Assim, con-
clui-se que a correlagio é significati-
va. O valor da estatistica de F neste
método € maior do que o método qua-
drdtico. Assim, tem-se 0 modelo mate-
mitico: )

Rent = -0,000689(End)* + 0,091746(End)? — 3,616651(End) + 49,985750
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Comparando os resultados do mé-
todo quadritico com o método ciibi-
co verifica-se que as diferencas sio pe-
quenas, podendo-se afirmar que os
resultados sio compardveis.

Andlise pelo método linear
tendo uma varidvel dummy aditiva

Nesta andlise, foi utilizado o estudo
de regressdo linear adicionando a va-
ridvel dummy com o seguinte signifi-
cado e valor: dummy = 0, significa
considerar o fato de que as empresas
apresentaram indices de rentabilida-
des iguais a zero ou inferiores a zero; e
dummy = 1, significa considerar o fato
de que as empresas neste ¢aso apre-
sentaram o par (indice de rentabilida-

1996

o s b b bbbt s b = e

Rent = -14,722 + 0,09139 End

.71 (3,23)

Na andlise de regressdo na forma li-
near com uma varidvel dummy aditiva,
foi calculado vm coeficiente de correla-
¢do de determinagio entre as varidveis
{indice de endividamento e rentabilida-
de) de 0,43044 que corresponde dizer
que 43,04% dos indices de rentabili-
dades podem ser explicados pela equa-

+ 24,330 Dummy

de; indice de endividamento) com va-
lores positivos.

De cada amostra foi retirado 5% dos
dados amostrais que representavam os
valores bicaudais das distribuicoes das
séries de rentabilidades quando orde-
nadas as respectivas séries, segundo o
crescimento dos valores dos indices.
Os valores maiores e os valores meno-
res na ordem 2,5% de cada série tem-
poral dos indices de rentabilidade de
cada lado do grifico da distribuigio
real foram suprimidos, desaparecen-
do assim os valores de picos mais des-
toantes de cada distribuigdo.

Assim sendo, foi utilizado o métedo
de regressdo linear, tendo uma varii-
vel dummy aditiva, chegando-se aos
seguintes resultados:

R2 = 43%
(16,65) F=139,82
¢do de regressdo, ou seja, 56,96% dos
indices de rentabilidades ndo podem ser
explicados pela equacio de regressio.
0O valor da estatistica de £ é igual 139,82
e 0 F de significaciio ignal a 0,0000 me-
nor do que o nivel de significincia ado-
tado 0,05. Assim, conclui-se que 2 cor-
relacdo € significativa.
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1997

Rent=  —16,797 +0,03086End + 28,278 Dummy

(7.95) (103

Na anilise de regressdo na forma
linear com uma varidvel dummy
aditiva, foi calculado um coeficiente de
correlagio de determinagio entre as
varidveis (indice de endividamento e
rentabilidade) de 0,456 que correspon-
de dizer que 45,6% dos indices de ren-
tabilidades podem ser explicados pela

1998

S140  +0,106End +
727y (386

Rent =

Na andlise de regressio na forma
linear com uma varidvel dummy aditiva,
foi calculado um coeficiente de correla-
¢io de determinagio entre as varidveis
(indice de endividamento e rentabilida-
de) de 0,391 que corresponde dizer
que 39,1% dos indices de rentabili-
dades podem ser explicados pela

1999

Rent=  -223 00146 End
(757 (033

Na andlise de regressio na forma
linear com uma varidvel dummy
aditiva, foi calculado um coeficiente de
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R2 = 45,6%
(18,56) F = 174,02

equacio de regressio, ou seja, 54,4%
dos indices de rentabilidades ndo po-
dem ser explicados pela equacio de
regressdo. O valor da estatistica de F é
igual 174,02 e o F de significagio igual
20,0000 menor do que o nivel de signi-
ficAncia adotado 0,05. Assim, conclui-
se que a correlagio € significativa.

22,2 Dummy
(15,92)

R2 = 39.1%
F= 128,09

equagio de regressio, ou seja, 60,9%
dos indices de rentabilidades nio po-
dem ser explicados pela equagdo de
regressio. O valor da estatistica de F é
igual 128,09 e o F de significaco ignal
4 0,0000 menor do que o nivel de signi-
ficancia adotado 0,05. Assim, conclui-
se que 4 correlagio é significativa.

T R2=520%
F= 21546 .

+ “37,(-) Dilmmj'
(19,89)
correlacio de determinacio entre as

varidveis (indice de endividamento e
rentabilidade) de 0,529 que corres-
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ponde dizer que 52,9% dos indices de
rentabilidades podem ser explicados
pela equagio de regressio, ou seja,
47,1% dos indices de rentabilidades ndo
podem ser explicados pela equagdo de

2000

Rent= ~10,2 + 0,0621 End
(477) (@11

Na anidlise de regressio na forma
linear com uma variavel dummy
aditiva, foi calculado um coeficiente de
correlagdo de determinagio entre as
varidveis (indice de endividamento e
rentabilidade) de 0,341 que corres-
ponde dizer que 34,1% dos indices
de rentabilidades podem ser expli-
cados pela equagio de regressio, ou
seja, 65,9% dos indices de rentabilida-
des n3o podem ser explicados pela
equagdo de regressio. O valor da esta-

regressio. O valor da estatistica de F é
igual 215,46 e o F de significagZo igual
a 0,0000 menor do que o nivel de sig-
nificincia adotado 0,05. Assim, conciui-
se que a correlacio ¢ significativa.

R2 = 34,1%
F = 89,57

+ 20,9 Dummy
(13,37)

tistica de F é igual 89,57 e o F de signi-
ficacdo igual a 0,0000 menor do que o
nivel de significincia adotado 0,05.
Assim, conclui-se que a correlagdo é
significativa.

A andlise pelo método linear tendo
uma varifvel dummy aditiva é a que
apresenta melhor resultado. Em to-
dos os anos a estatistica de F para a
regressdo sio superiores aos méto-
dos anteriores (linear, quadritico e
ciibico).

_3%

5. OBSERVAGOES COMPLEMENTARES

estes estatisticos paramétri-
cos e ndo-paramétricos foram
utilizados nesta pesquisa, che-

gando-se as conclusdes parciais que

se seguem:

1. O teste de Durbin-Watson foi reali-
zado no sentido de verificar se havia
autocorrelacio para os residuos da
amostras para cada ano no periodo

de 1996 a 2000, chegando-se a
conclusiio que em nenhuma das
amostras relativas a cada ano pes-
quisado houve autocorrelagio, o
que permite afirmar que os testes ¢
e F apresentam credibilidade.

2. A andlise de correlagdo de Spear-
man foi realizada para cada ano
concluindo-se que:
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* Em 1996, calculou-se como coe-
ficiente o valor de — 0,063 na con-
digio de estar entre os valores criti-
cos calculados, o que levou a con-
cluir que néo hd correlagio signifi-
cativa entre os indices de rentabili-
dade e endividamento nas empre-
sas brasileiras.

» Entre 1997 a 2000, encontrou-
se como coeficiente os valores —
0,129, — 0,102, — 0,290, ~ 0,128,
respectivamente, menor que o va-
lor critico negativo calculade. As-
sim, conclui-se que existe uma cor-
relagio significativa entre os ndi-
ces de rentabilidade e endivida-
mento nas empresas brasileiras

Em 1997:
Em 1998:

Em 1996: Rent = 40,617 — 0,895End
Rent = 33,974 — 1,189End
Rent = 50,153 — 1,078End

nesse periodo.

. Tanto o teste £ quanto os testes F

analisados para as amostras pesqui-
sadas conduziram a concluir que se
trata da existéncia de uma correla-
¢do linear significativa entre os indi-
ces de rentabilidade e endividamen-
10 nas empresas brasileiras no pe-
riodo de 1996 a 2000.

. Utilizando as varidveis Rent como

indice de rentabilidade e £nd como
indice de endividamento, e tendo as
andlises realizadas para as amostras,
pode-se apresentar os seguintes
modelos matemdticos de regressio
linear simples envolvendo as varid-
veis citadas:

Em 1999: Rent = 89,189 — 2,116End

Em 2000:

. Utilizando as varidveis Rent como
indice de rentabilidade e End
como indice de endividamento, e
tendo as andlises realizadas para
as amostras onde as mesmas com-

WOy aryx ek e n

Em 1996:
Em 1997:
Em 1998;
Em 1999
Em 2000:

Rent = 21,143 — (,280End

provam a existéncia de correlagio
significativa, pode-se apresentar os
seguintes modelos matemdticos de
regressio pelo método quadritico
COmO Se segue:

Rent = -0,03375(End)? + 2,7624(End) — 33,1194
Rent = -0,05115(End)? + 4,0800(End) - 58,6949
Rent = -0,05427(End)* + 4,5266(End) — 69,7118
Rent = -0,08935(End)? + 7,1555(End) — 114,0459
Rent = -0,01521(End)? + 1,2816(End) — 12,77501
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6. Pode-se também apresentar os se-
guintes modelos matemdticos de

Em 1996:
Em 1997
Em 1998:

Em 1999;
Em 2000:

7. Utilizando as variiveis Rent como
indice de rentabilidade, End como
indice de endividamento e Dummy
como varidvel dummy, e tendo as
andlises realizadas para as amos-
tras onde a5 mesmas comprovam

regressio pelo método ciibico
COmo se segue:

Rent = — 0,0001072(End)* + 0,121870(End)? - 4,069End + 46,2542
Rent = — 0,001515(End)* + 0,186977(End)?— 6,8066End + 77,3971
Rent = — 0,002285(End)* +0,305948 (End)? — 12,033End + 139,813

Rent = — 0,002605(End)* + 0,319840(End)* — 11,8884End + 135,036
Rent = — 0,000689(End)* + 0,091746(End)? - 3,6166End + 49,98575

PP Ve

a existéncia de correlagio signifi-
cativa, pode-se apresentar os se-
guintes modelos matemiticos de
regressdo pelo método linear tendo
uma variivel dummy aditiva como
se segue:

Em 1996:
Em 1997:
Em 1998:
Em 1999:
Em 2000:

Rent =— 14,7 + 0,0014End + 24 30Dummy
Rent = — 16,8 + 0,0309End + 28,3Dummy
Rent = — 14,0 + 0,106End + 22,2Dummy
Remt =—22,3 + 0,0146End + 37,0Dummy
Rent =—10,2 + 0,0621End + 20 9Dummy

6. CONCLUSAD E RECOMENDACOES

Tendo como base 0 exposto no item
5, bem como, as andlises realizadas e
interpretadas ao longo do artigo, con-
clui-se que de fato hd uma correlagio
significativa entre os indices de endivi-
damento e rentabilidade das empresas
brasileiras de 1996 a 2000 configu-
rando verdadeira a hipétese:

H,: Existe uma correlagdo signifi-
cativa entre o endividamento ¢ a

>
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rentabilidade das empresas brasilei-
ras,
ou seja, pode-se afirmar que a rentabi-
lidade tem uma dependéncia matemi-
tica do endividamento quando anali-
sadas as empresas brasileiras no pe-
riodo de 1996 a 2000.

Tal conclusao permite aos adminis-
tradores financeiros prever ¢ quanto
deverd endividar (em média) uma




A relagio entre endividamento ¢ rentabilidade

empresa no sentido de se ter uma ren-
tabilidade previamente definida. A re-
ferida previsdo pode contribuir para
uma maior estabilidade da empresa
no mercado, gerando, em conse-
qiiéncia, mais empregos e estabilidade
nos mesmos, com grandes beneficios 3
sociedade.

Optou-se pela utilizagiio do método
linear, tendo uma varidvel dummy
aditiva por apresentar maicres valores
de estatistica F e coeficientes de corre-
lagdo entre todas as andlises realiza-
das. A varidvel dummy representa um
termo de uma condigdo imposta e a
ser atendida pelo modelo formulado
para andlise do fen6meno, ou seja,

quando se espera uma contribui¢io
para a sociedade, a expectativa é por
um resultado positivo para os indices
de rentabilidade das empresas brasi-
leiras, no entanto, ndo se pode excluir
do sistema a existéncia dos indices de
rentabilidade iguais a zere ou negati-
vos. Atribui-se 2 uma dummy o valor
“zero” quando o indice de rentabili-
dade se apresenta igual a zero ou ne-
gativo, caso conirdrio, atribui-se a uma
dummy o valor “um”. Quando se atri-
bui a uma dummy o valor “um”, ob-
serva-se que os indices de rentabilida-
de e os indices de endividamento na
correlagiio apresentam-se com sinais
iguais, ou seja, ambos positivos.

s
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