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RESUMO

Este artigo apresenta os resultados da analisgala@io entre o risco e o retorno das empresas
do setor de Materiais Basicos da BM&FBOVESPA e asstespectivas alavancagens
financeira e operacional. Foram coletadas variav@igabeis e de mercado das empresas do
referido setor a partir do software Economéatica®ecos anos de 2010 e 2014. Para a andlise
dos dados empregaram-se as seguintes técnicasstestadescritiva e analise de regresséo
multipla. Constatou-se um claro e consistente atonela alavancagem financeira das
empresas do setor ao longo do periodo estudaden#igeevidenciou-se a preferéncia das
referidas empresas por capital de terceiros enmito de capital préprio em todos os anos
analisados. Por meio da andlise de regressao tflfgzam estimados dois modelos: (a)
Modelo | (varidvel dependente — Risco); Modelo Var{avel dependente — Retorno). A
Alavancagem Financeira foi considerada bastanteifisigtiva no Modelo |, contudo nédo
apresentou um nivel de significancia satisfatdadvtodelo 1. Por outro lado, ao contrério do
esperado, a Alavancagem Operacional ndo foi car&ldesignificativa em ambos os modelos
estimados. Salienta-se, ainda, que duas variawdépendentes se mostraram significativas
nos dois modelos: Nivel de crescimento da empresa &argem EBITDA.

Palavras-chave:Alavancagem operacional. Alavancagem Financeiigcd? Retorno. Setor
de materiais basicos.

ABSTRACT

This paper presents the results of a survey thagcito analyze the relationship between risk
and return of the companies in the Basic Mategalsor of the BM&FBOVESPA and their
respective financial and operational leverage. his sense, accounting variables and the
business market were collected from that sectan fEconomatica® software between the
years 2010 and 2014. The analysis of the data emqblon the following techniques:
descriptive statistics and multiple regression ysial We found a clear and consistent
increase in financial leverage of companies in tBasic Materials sector of the
BM&FBOVESPA over the period studied. Moreover, hosved the preference of these
companies by third-party capital at the expensequifity in all the years analyzed. Through
multiple regression analysis, we estimated two rsod@) Model | (dependent variable -
Risk); Model Il (dependent variable - Return). THaancial Leverage was considered quite
significant in Model |, however, did not providesatisfactory level of significance in Model
II. Furthermore, contrary to expectations, the apeg leverage was not considered
significant in both models estimated. It shouldno¢ed also that two independent variables
were statistically significant in two models: thentgpany's growth status and its EBITDA
margin.

Keywords: Operating leverage. Financial Leverage. Risk. RetBector of basic materials.
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1 INTRODUCAO

Pode-se dizer que o grande desafio das empresamEévglor aos acionistas. Nesse
sentido, segundo Damodaran (2004), a empresaaoa aos seus acionistas quando € capaz
de gerar um resultado que excede o custo de ojattiendo capital investido. Salienta-se a
importancia da qualidade das informacfes que tawilia tomada de decisdo por parte dos
investidores.

Dentre os aspectos analisados pelos investidordderaa entre risco e retorno pode
ser abordado sob a perspectiva de diversas dedisdeseiras (ASSAF NETO, 2009). De
acordo com Salvadaat al. (2014), a relacdo entre o risco e o retorno € amtéipicos mais
discutidos em finangas. Basicamente, verifica-segeral, uma relagdo positiva entre o risco
e 0 retorno, ou seja, um maior retorno de um imvestto normalmente implica um maior
risco do mesmo (CHENG; JAHAN-PARVAR, 2014; KINNUNENKO14; RODRIGUES;
SOUZA, 2012).

Segundo Dantast al (2006), existe a premissa de que o0s investidayasideram o
impacto de variaveis macroecondémicas e especifisasmpresa no momento de tomada de
decisdo com o objetivo de maximizar a riqgueza (cdenando a estreita relacdo entre risco e
retorno). Quanto maior o numero de indicadores &nicos e quanto melhor a qualidade da
informacdo contébil, mais credibilidade a empreassara, contribuindo para a tomada de
decisao do investidor.

Nesse contexto, destacam-se a alavancagem opealaei@nalavancagem financeira.
De acordo com Assaf Neto (2009), a alavancagemaojperal € determinada pela relacao
entre as receitas operacionais da empresa e o luntes dos Juros e do Imposto de Renda
(LAJIR). Os lucros tendem a aparecer quando ha ummento de vendas; por outro lado,
quando as vendas diminuem, a empresa apresentaveht@ risco operacional maior. Desse
modo, quanto maior o volume de custos fixo, maesado é a alavancagem operacional da
empresa e maior a sua tendéncia de apresentascwmmais alto, e vice-versa. Teoricamente,
se grande parte dos custos totais de uma empresx@s, podemos concluir que a empresa
tem um alto grau de alavancagem operacional (HORRNG& al, 2004). J4 a alavancagem
financeira refere-se a relacdo entre capitais deeites e capital préprio existente no
financiamento total da empresa (GITMAN, 2010).

De acordo com Dantat al. (2006), é possivel inferir que existe uma relagidive a
alavancagem operacional e o desempenho (retorr®)edgpresas. Trata-se do mesmo

entendimento de Martikainen (1993), que afirma quasiderando a existéncia de uma
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relacdo tedrica positiva entre o risco sistem&i@avancagem operacional, deve-se esperar
uma relagcéo positiva entre retorno das a¢Oes @aradagem operacional de uma empresa. O
mesmo pode ser dito sobre a relacéo entre alavamchiganceira e o desempenho (retorno)
das empresas. De acordo com Retsal. (2008), empresas mais endividadas tendem a valer
mais que as nao endividadas. Contudo, em ambassos,@pesar de um aumento no retorno
a partir de majoracdes da alavancagem (seja opaed@u financeira), h4 um incremento no
risco, em funcéo da relacéo positiva entre ristorne (COPELANDet al, 2005).

Nesse sentido, este artigo apresenta os resultiedosia pesquisa com objetivo geral
de analisar a relacdo entre as alavancagens firamceperacional e o risco e o retorno das
empresas do setor Materiais Basicos da BM&FBOVESP#a tanto, foram desenvolvidos
0S seguintes objetivos especificos: (a) identificeariaveis que possibilitem o
desenvolvimento de modelos que expliguem a relacéotre alavancagem
operacional/financeira e o risco e o retorno; @gehvolver modelos que expliquem a relacéo
entre a alavancagem operacional/financeira e @ ®so retorno das empresas do setor de
Materiais Basicos; e (c) discutir as implicacdes dohados, considerando a literatura sobre
os temas abordados.

O presente trabalho encontra-se estruturado ero segdes (além desta introducao).
A secéo 2 destaca o referencial teérico sobre a.t&m seguida, a metodologia é descrita na
secdo 3. Posteriormente, destacam-se a apreseetacanalise dos resultados (se¢éo 4). Por
fim, as consideracbes finais sdo apresentadas g@ao sB, seguidas das referéncias

bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta alguns conceitos fundameataia adequada compreensao da
pesquisa cujos resultados sdo reportados negge.articialmente, apresenta-se uma breve
discusséo sobre alavancagem operacional e alavancéiganceira (subsecdo 2.1). Em
seguida, destaca-se a relagcdo entre o risco eomaeet as alavancagens operacional e
financeira (subsecédo 2.2). Posteriormente, disemreobre outras variaveis contabeis que

podem influenciar o risco e o retorno das emprésdssecoes 2.3).
2.1 Alavancagem financeira e alavancagem operacidna

Pode-se dizer que um dos temas mais estudados enabidade e Finangas

fundamenta-se no relacionamento entre as infornsact@&tabeis e as provenientes do
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mercado de acgbes. O interesse neste tipo de pasigus justificativa no provimento de
informacgdes relevantes para o processo decisétie en investidores e gestores. Dentre as

LAJIR, — LAJIH,

LAJIR, .I.."I _ AWLAJIR )
_11;_?1 ABoVendas

0

GAD =

variaveis contabeis relevantes, este trabalho enfims indicadores financeiros muito
importantes: a alavancagem operacional e a alagancéinanceira.

A alavancagem financeira pode ser compreendida esmdos principais indicadores
financeiros que influenciam a percepcao de riscet@no dos investidores. Gitman (2010)
conceitua a alavancagem financeira como o usostestinanceiros fixos, para amplificar os
efeitos de variacbes do LAJIR sobre o lucro poodt&®A) da empresa; quanto maior o custo
fixo de um financiamento, maior o risco e o retori8egundo Assaf Neto (2009), a

mensuracgao da alavancagem financeira é dada pesg&m 1.

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante (1)
Ativo total

Alavancagem Financeira =

Por sua vez, a alavancagem operacional discrimieagdo entre o nivel de producdo
e o lucro obtido, ou seja, a variacao percentusllmcros operacionais e a variacao percentual
do volume de vendas (HORNGREHM al. 2004). Pode-se também calcular a alavancagem
operacional como uma propor¢do de custos fixosridwas na composicao das atividades
(HORNGREN et al, 2004). Adicionalmente, Martins (2010) prediz aportancia da
identificacdo por parte das empresas, das carstctas operacionais e pontos de melhorias
em sua capacidade produtiva.

Nesse sentido, conforme Jiambalvo (2009), a aviaa relacéo custo-volume-lucro
(CVL) é indispensavel, uma vez que prediz os nigeiatividades operacionais, bem como as
projecOes futuras da organizagédo e a tomada deadediante da variacdo de custos fixos e
variaveis.

Gitman (2010) enfatiza qug@araa definicdo do grau de alavancagem operacional
(GAO),necessita-se estipular um nivel de vendas refaleh@m como o ponto de equilibrio
operacional. Assima GAO é uma medida da variagdo do lucro a uma dadacé@ das

vendas, sendo este indice calculado através da&m@ade Assaf Neto (2009).
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Onde: Ly = Lucro operacional do periodo 13 £ lucro operacional do periodo 03 ¥
vendas do periodo 1;0\ vendas do periodo 0.

Salienta-se que Dantas al. (2006) buscaram responder se no mercado brasdeir
alavancagem operacional € um indicativo de compatdo do retorno das ac¢des. Segundo
0s autores, a alavancagem operacional, além degorem uma dimensao de resultado (lucro
operacional), € uma das medidas determinantessdo Histematico das acfes, existindo

relacédo entre GAO e retornos das acgdes.

2.2. Risco, retorno e a relagdo com a alavancagemmdnceira e a alavancagem

operacional

Os conceitos de risco e retorno podem ser considereomo essenciais na moderna
teoria de financas (OR& al, 2013; SALVADOREet al, 2014). Cheng e Jahan-Parvar (2014)
destacam que normalmente existe uma correlagcativaosintre o risco e o retorno de um
investimento, ou seja, quanto maior nivel de rig@@ um maior nivel de retorno esperado. O
dilema entre risco e retorno pode ser considerad@ase do desenvolvimento do estudo
seminal de Markowitz (1952) para a teoria modemértncas.

Conforme Roset al. (2008), o retorno pode ser compreendido como gealganho
ou perda inerente a propriedade de um ativo. Ggidek autores destacam que o retorno
pode ser tanto em termos de dividendos quanto aimogade capital. A Equacao 3 apresenta

o calculo do retorno da acéo, considerando os gatdgapital, foco do trabalho.

Ri _ Piyy —Pig 3)
el =T

Onde: Ri.;: Retorno da acdo no momerttd; Pi..: Preco da acdo no momerttel; Pi: Preco da acéo
no momentd.

Por sua vez, o risco pode ser entendido como aapiatade, que ha em um
investimento, de 0 mesmo n&o obter o retorno edpd@LIVEIRA et al, 2011). Os mesmo
autores destacam que o risco pode ser classifimadduas categorias: (a) risco sistematico —
risco o qual todas as empresas estao sujeitas min&uizavel pela diversificacdo de ativos;
e (b) risco ndo sistematico — minimizavel pela difeacdo de ativos, pois € inerente a

propria empresa. O risco €, pois, a variancia ttwme, ou o proprio desvio-padréo - quanto
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Relacdo Entre as Alavancagens Operacional e Finaricee o Dilema Risco-Retorno 9

maior o desvio ou volatilidade, maior a expectatiearetorno dos ativos (CAPELLETTO;
CORRAR, 2008; COPELANI2t al, 2005; MARKOWITZ, 1952).

Leone e Leone (2002) enfocam uma importante lirddadessa l6gica de mensuracéao,
pois os desvios positivos e negativos ndo saoiaisEdos. Todavia, os referidos autores
ressaltam a importancia dessa abordagem tradic®ralseu emprego nos trabalhos em
financas. A Equacéo 4 destaca o calculo do desudiodp do retorno de uma dada agéo.

(R — Ry )? (4)
Op = —_—

B n—1
I=1

Onde: R: Retorno da acép Ry, Retorno médio da acgao; n: nimero de observacoes.

7

Gitman (2010), contudo, destaca que é interesgantbém representar o risco por
meio do coeficiente de variagdo, pois permite apavacdo de riscos de ativos diferentes
mesmo com retornos distintos em magnitude. O aaldaol coeficiente de variacdo (CV) é

apresentado na Equacéao 5.

Og

Ve = R (5)

Tal como j& apresentado, espera-se uma relacativaasitre risco e retorno de um
ativo, ou seja, ativos com maior retorno tenderprasentar um maior nivel de risco inerente,
evidenciando a relacdo de risco-retorno com asaat@gens operacional e financeira
(COPELAND et al, 2005). Isso porque a alavancagem financeira lmsme tende a
aumentar o valor da empresa, como indica Rbsd (2008), e esse aumento faz com que o
retorno da empresa seja majorado (conforme Equicéo

O aumento do valor da empresa relaciona-se tamiocacdedutibilidade dos juros para
fins de calculo de tributos sobre o lucro, quarmen oo usual menor custo do capital de
terceiros frente ao custo do capital préprio. Paira lado, ao assumir 0s compromissos
financeiros fixos periédicos, o risco percebidoopeinvestidores das empresas endividadas
também aumenta (GITMAN, 2010).

Dantaset al. (2006) destacam que a alavancagem operacional ggzdcompreendida
como uma medida de risco sistematico pois, quaats rlevado o GAO da empresa, maior
sera a variacdo do lucro operacional em uma detadaialteracdo de vendas, resultando em

maior nivel operacional e retorno da acdo. Nesstdse segundo Dantaet al, (2006), ha
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uma relacdo direta entre o retorno esperado pelesstidores com a alavancagem
operacional (e, consequentemente, com 0 seu Estoém).

2.3Informacdes contabeis relacionados ao risco e adoeno

N&o apenas as alavancagens operacional e finaségiraariaveis contabeis capazes
de explicar o risco e o0 retorno das empresas. Nadtgecdo, sdo apresentadas outras
variaveis contabeis empregadas na pesquisa orseapada e que tém relagbes com o risco e
o retorno das empresas, quais sejam: liquidezrdetrkicro antes dos juros, tributos sobre o
lucro, depreciacdo e amortizacaearnings before interest, taxes, depreciation and
amortization—- EBITDA), crescimento de vendas e valor do ativo.

De um modo geral, os indicadores de liquidez sdlwados para a medicdo da
capacidade de pagamento de compromissos da emigstaaapacidade de pagamento pode
ser avaliada, em diferentes periodos de tempogelanédio e curto prazo — identificando o
posicionamento financeiro da empresa (MARION, 20@9)ncomitantemente, Matarazzo
(2010) afirma que o indicador de liquidez explicgacondicdo e situacdo financeira da
empresa.

Para Assaf Neto (2009), o indicador de liquidezraatte (LC), apresentado na
Equacdo 6, revela quanto ha, em dinheiro, bengeitadi realizaveis no curto prazo em
comparagcdo com as obrigagbes que foram assumidemtd® mais elevada a liquidez
corrente, menor o retorno da empresa em suas @esrag curto prazo, contudo, menor
também sera o seu risco assumido (ASSAF NETO, 2009)

Ative Circulante
LC (6)

" Passive Circulante

Ja o EBITDA, de acordo com Silva (2008), remetea@oulo do lucro considerando-
se apenas as atividades operacionais de uma em@&saricamente, afirma-se que receitas
advindas de aplicacdes de mercado financeiro né@redenientes de decisbes operacionais
da empresa, assim como decisfes que geram juletemnefcustos de recursos e a escolha de
financiamentos (SILVA, 2008). O EBITDA, segundo Bbe Joas (2002), auxilia a avaliacdo
de geracéo de caixa em decorréncia das operacGaamasa, permitindo-se a comparacao
global — independente da estrutura de passivogmasdiscais. Assim, a medida que o
EBITDA aumenta, tende-se a elevacao do valor deaderde uma organizacado (BOVET,;
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JOAS, 2002). No estudo apresentado neste artigmu<e por se empregar a margem
EBITDA para a especificagdo dos modelos, ou sefBId DA dividido pela receita liquida

da empresa (vide Equacéo 7).
EBITDA
Receita liquida

Margem EBITDA = @)

Ja as variaveis Crescimento e Valor do Ativo fosmiecionadas com base no seminal
trabalho de Jensen (1986). Esse autor destacesqgmpesas com altas taxas de crescimento
tendem a ter mais opcdes de projetos com valoreseptes liquidos positivos do que as
maduras. Assim, espera-se que essas empresas re@janarriscadas em detrimento das
maduras, porém tendem a apresentar um melhor oetoonsiderando a existéncia de
melhores oportunidades de investimento. O crescomdas empresas foi obtido por meio da

variacao das receitas das mesmas entre dois pgrimmdorme a Equacéo 8.

Receita, .y — Receita,
Crescimento = - (8)
Receita,

3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento da pesquisa, optou-se pétedmento quantitativo, causal e
descritivo, conforme as classificacbes de Sampirial. (2006). A populacdo em estudo
compreende as empresas do setor de Materiais Bada&cBM&FBOVESPA. O setor de
Materiais Bésicos é formado pelos subsegmentos ideragdo, siderurgia e metalurgia,
quimicos, madeira e papel, embalagens e materiaisrsds. A populacédo inicial
compreendeu 45 empresas listadas no segmento deaisabasicos, sendo que, dessas, 22
foram selecionadas para amostra do estudo. A a@sipregada na realizacao do estudo foi
formada pelas empresas que apresentaram seusatadns contabeis no Economatica® e,
simultaneamente, apresentavam informacdes menteabzadas sobre os precos de suas
acbes no periodo estudado. Trata-se, portanto, niee amostra ndo probabilistica por
conveniéncia (COOPER; SCHINDLER, 2003).

As empresas selecionadas com base nos critérioacgtagos foram: Elekeiroz,
Braskem, Celulose Irani, Duratex, Fer HeringerbBgsa, Fibria, Gerdau, GPCPart, Klabin,
Magnesita, Metal Iguacu, MMX Mineradora, NutriplanPlanatlantica, Paranapanema,

Providéncia, Sansuy, Suzano Papel, Unipar, Usim@agale. O motivo de escolha das
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empresas listadas no setor econbmico de materidsscds deve-se as suas tipicas
caracteristicas: elevados custos fixos de opergzgoe influencia o GAO) e a necessidade
de altos aportes de capital para manter suas @eg@ que influencia a alavancagem
financeira).

O periodo escolhido para analise foi entre os ded010 e 2014. Foram selecionados
dados a partir do ano de 2010, devido a aplicagddBrasil, dadnternational Financial
Reporting StandardqIFRS), em especial com a publicacdo das Leis 3BI2607 e
11.941/2009 e dos pronunciamentos do Comité deuRobemmentos Contabeis (CPC), tal
como destacado por ludicibesal. (2010).

Apés a coleta dos dados, os mesmos foram tabuladasalisados por meio do
softwareStataversao 13.0 e deoftware Microsoft® ExceMS-Excel) 2013. Os dados foram
analisados por meio das seguintes técnicas: ¢isttidescritiva e analise de regressao
multipla. A estatistica descritiva, de acordo coable (1999), é uma forma de apresentar
descricbes quantitativas de modo manejavel, sen@o & vezes, descrevem-se variaveis
isoladamente; outras vezes, as associacfes que ligaa variavel a outra. Ja a regressao
multipla € compreendida como técnica estatisticaanidise entre umas Unicas variaveis
dependentes (critério) e varias variaveis indepetedg preditoras) (HAIR JrRt al, 2009).

No que tange a andlise de regressao multipla, folesenvolvidos dois modelos. No
Modelo I, usou-se a variavel Risco como variaveahelente. JA no Modelo I, empregou-se
a variavel Retorno como variavel dependente. Enparmb casos, as variaveis independentes
foram as mesmas, quais sejam: Alavancagem Opeghcidtlavancagem Financeira,
Liquidez Corrente, Crescimento, Margem EBITDA e dfatlo Ativo. Todas as variaveis
dependentes e independentes sdo apresentadasadossglie 2, respectivamente.

Quadro 1 —Variaveis dependentes.

Modelo Variavel Sigla Operacionalizagéo
. Ug
I Risco Cv R
P4, — P4,
I Retorno RE PA,

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 2 —Variaveis independentes.

Modelos Variavel Sigla Operacionalizagéo
Al ional AQ ATRLAJTR
avancagem operaciona P
g P AW Vendas
] ] Passivo Circulante + Passito nd3o Circulante
Alavancagem financeira AF -
Ative total
] Receita; ., — Receita,
Crescimento CR -
lell Receita,
M EBITDA ME b
argem Receita liguida
Valor do Ativo AT In{Ativo Total)
L Ativo Circulante
Liquidez corrente LC - -
Pazzive Circulants

Fonte: Elaborado pelos autores

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta sec¢do, sao apresentados os resultados daspedgsenvolvida. Na subsecao
4.1, sdo apresentadas estatisticas descritivagridagpais variaveis analisadas das empresas
selecionadas. Em seguida, nas subsecdes 4.2 dedt&am-se os resultados dos modelos de

regressao multipla estimados, e os resultadosiséatidos na subsecéo 4.4.
4.1. Analise descritiva

Para a andlise descritiva dos dados empregadosstndoe foram calculadas as
seguintes estatisticas descritivas das principaigweis: Média, Desvio-padrao, Coeficiente
de Variacdo, Valor Minimo e Valor Maximo. A Tabdlaapresenta tais informacfes para a
variavel “Risco”. Em média, o Risco apresentou umedida de 0,17. Contudo, o desvio-
padrdo foi relativamente alto em relacdo a essadaddoeficiente de variagdo médio de
0,68). Nao é possivel verificar tendéncias clarassa medida. Ressalta-se que o valor

minimo observado foi de 0,02 em 2014 e o maximd, 88, também em 2014.
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Tabela 1 —Estatisticas descritivas da variavel “Risco”.

Ano Média Desvio-padrao Coeficiente de Variagao Mimo Maximo
2010 0,15 0,09 0,58 0,07 0,41
2011 0,18 0,11 0,65 0,06 0,50
2012 0,17 0,08 0,46 0,06 0,30
2013 0,19 0,15 0,81 0,05 0,62
2014 0,16 0,14 0,89 0,02 0,63

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por sua vez, a Tabela 2 destaca informacfes dessiitara a variavel “Retorno”. Em
média, o retorno apresentou uma medida de 0,04viado desvio-padrao foi relativamente
alto em relacdo a essa medida (média 0,37). Ressalue o coeficiente de variacdo de
1.072, se refere ao ano de 2012, no qual o retogdio tendeu a zero, mas o desvio-padréo
foi de 0,52. Nao € possivel verificar tendénciasad nessa medida. Salienta-se que o valor

minimo observado foi de -0,84 em 2012 e o méaximed,,83 em 2013.

Tabela 2 —Estatisticas descritivas da variavel “Retorno”.

Ano Média Desvio-padrao Coeficiente de Variacao Mimo Méaximo

2010 0,14 0,36 2,53 -0,32 1,10
2011 0,02 0,26 12,02 -0,36 0,55
2012 0,00 0,52 1.072,35 -0,84 1,16
2013 0,15 0,42 2,81 -0,39 1,53
2014 -0,09 0,30 -3,20 -0,57 0,40

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ja a Tabela 3 apresenta informacdes descritivaa @avariavel “Alavancagem
Financeira”. Em média, a alavancagem financeirasgmtou uma medida de 0,61 (indicando
uma preferéncia pelo capital de terceiros por pateempresas). Nesse caso, o desvio-padréo
foi relativamente moderado (coeficiente de variag&adlio de 0,52). E possivel verificar uma
tendéncia clara de aumento da alavancagem finandes empresas ao longo do tempo.

Salienta-se que o valor minimo observado foi d& @rfh 2011 e o maximo, de 2,04 em 2014.
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Tabela 3 —Estatisticas descritivas da variavel “Alavancagénanceira”.

Ano Média Desvio-padrao Coeficiente de Variagao Mimo Maximo
2010 0,55 0,27 0,49 0,13 1,54
2011 0,56 0,30 0,54 0,13 1,67
2012 0,59 0,30 0,51 0,11 1,71
2013 0,64 0,33 0,52 0,12 1,83
2014 0,70 0,39 0,56 0,13 2,04

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, a Tabela 4 destaca informacdes descrifpaas a variavel “Alavancagem
Operacional”. Em média, a alavancagem operaciopatésantou uma medida de 3,13.
Contudo, o desvio-padréo foi bem alto (coeficiedée variacdo médio de -4,59). Nao €
possivel verificar uma tendéncia clara de aumeatalavancagem operacional das empresas
ao longo do tempo. Salienta-se que o valor minilmgewvado foi de -197,77 em 2012 e o
maximo, de 388,09 em 2013.

Tabela 4 —Estatisticas descritivas da variavel “Alavancaggmeracional”.

Ano Média Desvio-padrao Coeficiente de Variacao Mimo Méaximo
2010 1,59 23,73 14,90 -57,25 71,93
2011 -1,75 13,52 -7,73 -49,12 18,33
2012 -1,82 56,03 -30,73 -197,77 86,85
2013 25,48 106,40 4,18 -182,05 388,09
2014 -7,87 28,16 -3,58 -74,49 51,41

Fonte: Elaborado pelos autores.
4.2 Anélise do Modelo | estimado

A Equacéo 9 apresenta o primeiro modelo desenwln@m estudo (Modelo 1). Tal
como apresentado na se¢ao anterior, a varidveb Risensurada pelo coeficiente de variacédo
— CV) foi selecionada como a variavel dependente.sBa vez, as variaveis independentes
foram as apresentadas no Quadro 2, quais sejamamdagem Operacional (AO),
Alavancagem Financeira (AF), Liquidez Corrente (LOYlargem EBITDA (ME),
Crescimento (CR) e Valor do Ativo (AT).

C‘r’i = .ED +El XHGL +_E: x HE +Eg x LCL+E4 X;ME[ +_35 x CRL +35 x AT;_ + £ (9)
Onde:i=1, 2, 3...110.
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A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo ektinRessalta-se que, para mitigar
problemas com heterocedasticidade, empregou-seoopadrdao robusto (EPR), tal como
apresentado por Gujarati e Porter (2011). Salieatgue o coeficiente de determinacdo da
regressao ajustado {JFoi de aproximadamente 0,50. Assim, conforme Haiet al. (2009),
as variaveis independentes conseguiram explicaa @ 50,09% da variancia do fenébmeno
estudado. Ja o Teste de Fisher (Teste F) indicowalor de aproximadamente 27,06,
significativo a menos de 0,01. Dessa forma, segurdaero (2015), o modelo estimado é
significativo como um todo. Ademais, o fator delagfio da variancia (VIF) foi de 1,24,
indicando que n&do ha problemas graves de multealidade entre as variaveis
independentes, conforme (GUJARATI; PORTER, 2011).

Tabela 5 —Resultados do Modelo | — Variavel dependente: “®isc

Variavel Coeficiente EPR Teste t P-valor Intervalade confianca (95%)
ME -0,0513 0,0156 -3,3000 0,0010 -0,0822 -0,0203
LC 0,0043 0,0089 0,4800 0,6340 -0,0134 0,0220
AO 0,0000 0,0001 0,0100 0,9960 -0,0002 0,0002
AF 0,1526 0,0224 6,8300 0,0000 0,1082 0,1971
AT -0,0053 0,0052 -1,0000 0,3180 -0,0157 0,0052
CR -0,1074 0,0513 -2,0900 0,0390 -0,2093 -0,0055

Constante 0,1640 0,1035 1,5800 0,1170 -0,0417 0,369

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Tabela 5, observa-se que as varia¥®isAL e AO nao foram
consideradas significativas no modelo, enquantovasaveis ME, CR e AF foram

significativas.
4.3 Andalises do Modelo Il estimado

A Equacéo 10 apresenta o Modelo Il desenvolvidestado. Tal como apresentado
na secdo anterior, nesse caso, a variavel “Retofob”selecionada como a variavel
dependente. Novamente, as variaveis independemtes fis apresentadas no Quadro 2, quais
sejam: Alavancagem Operacional (AO), Alavancagenariieira (AF), Liquidez Corrente
(LC), Margem EBITDA (ME), Crescimento (CR) e Valdo Ativo (AT).
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RE;, = B+ B, “AO; + By % AR, + By X LC; + By, % ME; + B < CR; + B % AT; + & (10)
Onde:i=1, 2, 3...110.

A Tabela 6 apresenta os resultados do segundo ooslimado. Todos os
procedimentos empregados para estimar o Modelordnmfoempregados para esse novo
modelo. O coeficiente de determinacéo da regreag@ado (R) foi de aproximadamente
0,33, ou seja, as variaveis independentes consegurplicar cerca de 33,03% da variancia
do fendbmeno estudado. Ja o Teste de Fisher (Festdicou um valor de aproximadamente
7,50, significativo a menos de 0,01. Dessa fornrapdelo estimado € significativo como um
todo. Ademais, o VIF foi novamente de 1,24, o quexglicado pelo fato de as variaveis

independentes serem as mesmas empregadas no raoieior.

Tabela 6 —Resultados do Modelo Il — Variavel dependentetRe”.

Variavel Coeficiente EPR Teste t P-valor Intervalade confianca (95%)
ME 0,1101 0,0601 1,8300 0,0700 -0,0093 0,2295
LC 0,0078 0,0378 0,2100 0,8360 -0,0673 0,0830
AO -0,0005 0,0008 -0,5900 0,5580 -0,0020 0,0011
AF 0,0718 0,2589 0,2800 0,7820 -0,4428 0,5864
AT -0,0265 0,0147 -1,8000 0,0750 -0,0558 0,0027
CR 0,6875 0,1310 5,2500 0,0000 0,4271 0,9479
Constante 0,3123 0,3224 0,9700 0,3350 -0,3284 0,953

Fonte: Elaborado pelos autores

Por meio da Tabela 6, verifica-se que as varidvigis LC, AT, AO e AF nao foram
consideradas significativas no modelo Il (a menesD@M5), enquanto CR foi considerada
significativa. No que tange a ME, contudo, vé-se gla € significativa a menos de 0,10, e a

literatura respalda essa relagao positiva, tal cornmabalho de Bovet e Joas (2002).

Quanto ao modelo I, ao contrario do esperado, egmde dizer que as empresas com
um maior volume de ativos circulantes em detrimesbopassivo circulante sdo menos
arriscadas sob a percepcao dos investidores, coideneia Assaf Neto (2009). Ademais,
também ndo se pode afirmar que empresas maioiemSEIen0S propensas a apresentarem
uma percepcgao de risco menor sob a perspectivaesisios agentes, tal como esperado com

base em Jensen (1986).
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Sobre a variavel AO, uma das variaveis foco dauyeagra apresentada, o fato de
seu coeficiente ndo ser significativo no modelati@ria o esperado, tomando-se como base a
literatura que da suporte a este estudo, tais ¢abalhos de Horngreet al. (2004) e Dantas
et al (2006). Talvez, as inconsisténcias dos resultafisjam relacionadas aos valores
anormais obtidos para a variavel, tal como aprasema subsecao anterior.

Observou-se que o melhor desempenho das empresi@saeaeduzir a percepgéo de
risco dos investidores nas empresas. Ja a vafivehpesar de significativa, apresentou um
sinal do coeficiente distinto do esperado. Empregas apresentam maior nivel de
crescimento tendem a ter menor nivel de risco patoeconforme o modelo. Todavia, nao
esperava este comportamento de empresas madumse,j@geralmente, estas tém poucas
opcOes de investimentos viaveis economicamentgkcamnia em maior risco segundo Jensen
(1986).

No que tange a variavel AF, esta se mostrou bassagnificativa (a menos de 0,01) e
com coeficiente negativo. Assim como esperado, esdsr mais endividadas tendem a
apresentar um maior risco sob a perspectiva desiitores, tal como esperado com base em
diversos trabalhos, tais como de Copelahdl. (2005), Ros%t al. (2008) e Gitman (2010).
Dessa forma, € possivel afirmar que o maior niwelathvancagem financeira influencia
positivamente o risco percebido pelo investidor.

Ja sobre o modelo Il, ao contrario do esperadosegmde dizer que as empresas com
um maior volume de ativos circulantes, em detrimesd passivo circulante, apresentam
menor retorno sob a percepcéo dos investidoresmAde também ndo se pode afirmar que
empresas maiores seriam mais propensas a apresentatornos menores, nem que 0
resultado superior (ME) poderia aumentar o retesperado.

Além disso, do ponto de vista da inferéncia, umoes EPR que, segundo Gujarati e
Porter (2011), tende a ampliar o intervalo de @mfa, tornando algumas relacdes
inicialmente significativas em nao significativasssim, pode-se dizer que os resultados
fornecem indicios da existéncia dessa relagéo.

Sobre as variaveis AO e AF, focos da pesquisa prasantada, o fato de seus
coeficientes ndo serem significativos no modeldaram o esperado, com base na literatura
gue da suporte a este estudo. Talvez, as incamsg$édos resultados estejam relacionadas
aos valores anormais obtidos para a AO, tal comesaptado na subsec¢éo 4.1. Além disso, 0
baixo grau de ajuste do modelo (medido pél@jRstado) implica que, possivelmente, outras
variaveis relevantes foram negligenciadas no moestomado, o que pode prejudicar a
capacidade explicativa das duas variaveis supdasta
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Observou-se que 0 maior crescimento da empres& earstr periodos contribui
positivamente para o seu retorno (tal como esparaniobase na literatura). Assim, empresas

que apresentam maior nivel de crescimento tendgpnegentar maiores retornos.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo apresentou os resultados de uma pasguasvisou analisar a relagao entre
0 risco e o retorno e a alavancagem financeiraeeacnal das empresas do setor Material
Basicos da BM&FBOVESPA. Observou-se uma preferétasaempresas do setor por capital
de terceiros em detrimento do capital proprio. Adesmverificou-se que a alavancagem
financeira das empresas apresentou uma clara t@adfa crescimento ao longo do periodo
estudado (2010 a 2014). Por outro lado, ndo fasipekverificar qualquer tendéncia ao longo
do periodo, no que se refere as outras variavémeipais do estudo (Risco, Retorno e
Alavancagem Operacional).

Constatou-se que trés variaveis ndo foram consldsrastatisticamente significativas
no Modelo [: Liquidez Corrente, Ativo Total e Alawaagem Operacional. Ao contrario do
esperado, segundo o modelo estimado na pesquisa/atéaveis ndo influenciam o risco
percebido pelos investidores. Sobre a Alavancagperd@ional, especificamente, o emprego
do modelo proposto por Assaf Neto (2009) geroultados “anormais” ao ser aplicado aos
dados da pesquisa, o que pode explicar a ndois@gmifa da variavel no modelo. Talvez, os
investidores n&o considerem tal informacao comlmeate relevante para avaliar o risco das
empresas (ndo condizendo com a literatura solema)t Outra explicacéo possivel, é que os
investidores, diante das diversas formas de ser obtermacdes sobre a alavancagem
operacional das empresas, usem outro(s) métoda@ ppté-las.

J& as varidveis Margem EBITDA, Crescimento e Alaagem Financeira foram
consideradas estatisticamente significativas noeteo€ontudo, é importante salientar que o
coeficiente da variavel Crescimento apresentouinal segativo (distinto do esperado), uma
vez que empresas com maior crescimento tendem @aramaduras. Assim o coeficiente
estimado, vai contra o esperado, com base em Jé886). Isso pode se dever ao fato de
que, no setor analisado, algumas empresas maims@inda consigam obter taxas elevadas
de crescimento. No que tange a Alavancagem Finandai como esperado, verificou-se que
a mesma influencia positivamente a percepcao de dss investidores, ou seja, um maior
nivel desse tipo de alavancagem tende a implicamaior nivel de risco percebido pelo
investidor, tal como esperado com base em Bbak (2008) e Gitman (2010).
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Sobre o Modelo I, o teste evidenciou a insignifiid das variaveis Margens
EBITDA, Liquidez Corrente, Ativo Total, Alavancagem®@peracional e Alavancagem
Financeira (a menos de 0,05), sendo apenas a elai@escimento, significativa nesse
modelo. Em relacdo a esta Ultima, trata-se de wultaelo esperado de acordo com Jensen
(1986). No que tange a variavel margem EBITDA, gadrntante ressaltar que estaapresentou
um coeficiente positivo significativo a menos d&00,Considerando que a literatura suporta
essa relacdo e o uso de EPR tende a reduzir ficgigoia de algumas relacdes, pode-se dizer
que os resultados obtidos fornecem evidéncias ideeagia da mesma.

Ainda no que se refere ao Modelo I, é ressaltgtsendo ha similaridade entre os
efeitos explicativos do risco e do retorno no cqarege a variavel Crescimento: esta apresenta
um coeficiente significativo positivo para retommegativo para risco, 0 que nao € coerente,
uma vez que a tendéncia ao crescimento reprodeztaspde relacdo direta ao risco e retorno
— empresas com maior possibilidade de crescimentietn a apresentar maior retorno e, por
consequéncia maior risco, de acordo com DamodaP@@4). Tal situacdo pode ser
relacionada ao fato de que alguns investidores m@mengam o risco como algo negativo e
nao o relacionam, necessariamente, a alta varipgdttiva. Além disso, tinha-se a
expectativa (a partir literatura da area) que asaike variaveis fossem capazes de explicar o
retorno.

E importante destacar algumas limitagdes da pescapsesentada neste trabalho.
Inicialmente, o estudo utilizou apenas informacéastabeis, ou seja, internas as empresas,
como variaveis independentes. O modelo empregacdo g&lise (regressao multipla) nao
considerou o efeito do tempo nos resultados. Tamb&nforma de mensuragdo da
alavancagem operacional indicou valores bem distidb esperado. Ademais, consideraram-
se empresas de apenas um setor e informacfes @sntltle mercado de um periodo
limitado.

Apesar das limitagOes, salientam-se as contribsigie estudo apresentado neste
artigo para os estudos da area. Primeiramenteaadese a relevancia do estudo sobre os
temas alavancagem operacional e alavancagem firmna®nsiderando a escassez de
pesquisas sobre o tema no mercado brasileiro. nEale, também, que a pesquisa foi
desenvolvida apds as principais mudancas na legislaontabil brasileira em funcdo da
convergéncia as IFRS e considerando simultaneanr@otenacdes contabeis e de mercado.
Pesquisas futuras poderiam considerar outras edsiavdo envolvidas no estudo e que
permitam melhorar a visualizacdo da relacao emdreaacagem operacional/financeira sobre

0 risco percebido pelos investidores. Além disadras variaveis exdgenas poderiam ser
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empregadas no estudo, assim como poderiam seradssnmmodelos para outros setores da
BM&FBOVESPA. Por fim, o emprego de modelos de regéie de dados em painel poderia

ser util em analises similares.
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