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RESUMO

A estrutura de capital trata da relagdo entre capital proprio e de terceiros e a sua capacidade de gerar
valor para as organizagOes, auxiliando na tomada de decisdo sobre fontes de financiamento. Este
estudo tem o objetivo de analisar se existe uma relagdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade
no setor de construgdo civil da B3, sob a perspectiva da Teoria de Pecking Order. Para isso, foram
coletados os dados das demonstracdes financeiras disponibilizadas publicamente referentes ao
periodo de 2007 a 2017 e aplicada estatistica descritiva para calcular os indicadores, as médias e
desvio padrdo e os coeficientes de correlagdo. Desse modo, constatou-se que os indicadores de
endividamento GET e PCT apresentam forte relagdo com os indicadores de rentabilidade TRI e
TRPL, respectivamente, corroborando com a aplicabilidade da teoria.

Palavras-chave: Teoria de Pecking Order; Estrutura de capital; Rentabilidade; Financas
Corporativas.

ABSTRACT

The capital structure is the relationship between equity and third party capital and their ability to
generate value for organizations, assisting in decision making about financing source. This study
aims to analyze whether there is a relationship between capital structure and profitability in the
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building construction of B3, from the perspective of the Pecking Order Theory. For this purpose,
data from the publicly available financial statements from 2007 to 2017 were collected and a
descriptive statistic applied to calculate the indicators, averages and standard deviations and the
correlation coefficients. Thus, it was found that the debt indicators GET and PCT have a strong
relationship with the profitability indicators TRI and TRPL, respectively, confirming the applicability
of the theory.

Keywords: Pecking Order Theory; Capital Structure; Profitability; Corporate Finance.

1 INTRODUCAO

As organizagdes operam em busca dos melhores desempenhos no mercado, a fim de
liquidar suas obrigacdes e ainda gerar lucros para as empresas. Este comportamento
desenvolve uma postura competitiva entre as entidades no sentido de buscar informagdes
que sustentem as decisdes tomadas pela administragdo, especialmente no tocante as
possiveis formas de financiar as atividades a partir da captag¢do de capital (BASTOS et al.,
2010; BRITO et al., 2008; GONCALVES; BISPO, 2012).

Sendo um importante conceito dentro do arcabouco das finangas corporativas, a
estrutura de capital trata da propor¢ao entre capitais proprios e de terceiros que sao aplicados
para financiar as operagdes da entidade. Isto leva ao pressuposto basico de qual opg¢ao
apresentara Otima relagdo para elevar o valor da empresa, observando os diversos
instrumentos disponiveis para a captacao desses recursos (BASTOS; NAKAMURA, 2009;
HAWAWINI; VIALLET, 2009).

Enquanto o capital proprio é caracterizado pelos recursos disponibilizados pelos
socios ou acionistas da empresa para financiar o seu ativo ou a emissao de titulos hibridos e
acodes, o capital de terceiros corresponde aos instrumentos de dividas que podem ser
contratados junto a outras instituigdes, como os bancos através de empréstimos ou
financiamentos, e geralmente resultam no pagamento de encargos e juros (BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2008).

Esta relagcdo entre os dois tipos de capital sofre influéncia de fatores determinantes
que ndo estdo exclusivamente relacionados as caracteristicas da empresa, como a
lucratividade ou o porte, mas também estd sujeita a interferéncia de aspectos ambientais
relacionados com as condigdes de mercado (BASTOS; DAVID; BERGMANN, 2008;
BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2010).

Devido as circunstancias que podem interferir na decisdo e que ndo estdo sob o
controle da entidade, a escolha da melhor estrutura de capital torna-se particular, podendo
apresentar semelhangas entre empresas que atuam no mesmo setor economico por estarem
sujeitas as mesmas regras de mercado, aos juros e custos na contratacdo de empréstimos e

financiamentos, ou aos diversos fatores que sejam peculiares de cada segmento
(GONCALVES; BISPO, 2012).
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Nesse sentido, ressalta-se que poucos estudos foram desenvolvidos por setores
econdmicos, sendo isso de grande relevancia para compreender como os fatores ambientais
influenciam nas decisdes de financiamento, sobretudo em segmentos de extrema relevancia
para a economia brasileira como a constru¢ao civil, que € responsavel pela geragido de varias
oportunidades de emprego e renda (TAVARES, 2008).

De um modo abrangente, ¢ importante para o pais que o setor de construcao civil
continue mantendo a sua capacidade operante em fun¢do da sua grande relevancia para a
economia brasileira. De acordo com Vieira e Nogueira (2018, p. 367), o setor possui
“participacdo contundente na arrecadacdo tributaria, e é responsavel pela construcio de toda
a infraestrutura de um pais, proporcionando, assim, o crescimento de toda a cadeia
produtiva”.

Portanto, pesquisar a forma de financiamento das empresas do setor de construgdo
civil pode auxiliar a compreender e a encontrar a melhor relacao de capital que proporcione
melhores resultados. Segundo Tavares (2008, p. 08) “poucos estudos no Brasil tratam da
analise da estrutura de financiamento por setor e, particularmente do setor de construgao
civil, apesar da sua importancia para a economia e da forte presen¢a no mercado acionario
brasileiro, através de colocagdes primarias e secundarias”.

Além dos aspectos especificos da firma e das condigdes comuns aos setores, existem
condicdes relacionadas aos fatores econdmicos particulares de cada pais de um modo
sistematico, como o nivel geral de precos, desenvolvimento e crescimento da economia e
regulacao do mercado de capitais, que podem afetar o nivel de endividamento de formas
diferentes por localidade (BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2010).

Deste modo, observando a importancia que a estrutura de capitais representa na
gestdo de entidades, nasce uma corrente teorica tradicional, buscando compreender essa
relacdo e a sua influéncia na determinagao do valor da entidade. Posteriormente, surgem
teses classicas que ddo origem as teorias de finangas, como a Teoria do 7Trade Off e a Teoria
da Agéncia (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2008).

Entre essas teorias propostas, destaca-se a ideia de que as fontes sdo irrelevantes para
a determinac¢do do valor da empresa e que os gestores devem priorizar as fontes internas de
financiamento antes de recorrer as fontes externas, sucedendo a criagao da Teoria de Pecking
Order (MODIGLIANI; MILLER, 1958; MYERS; MAJLUF, 1984).

Diante dessa perspectiva, observa-se que h4a uma necessidade de continuar
investigando a relacdo da estrutura de capital e a sua interacdo com os diferentes fatores
sistémicos que existem no mercado (BASTOS; NAKAMURA, 2009). Baseado nesses fatos
que envolvem a discussdo sobre o financiamento das entidades, objetiva-se entender a
seguinte questdo: serd que existe relacdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade nas
empresas de construgdo civil listadas na B3, sustentada no pressuposto da Teoria de Pecking
Order?
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Diante do exposto, o objetivo geral desta pesquisa ¢ analisar a relagdo entre a
estrutura de capital e a rentabilidade nas empresas de construgdo civil listadas na B3, diante
da perspectiva da Teoria de Pecking Order.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A utilizacao de informacdes contabeis no contexto de financas corporativas

Em um mercado de capitais que opera de modo eficiente, a divulgacdo de qualquer
informacao representa uma sinalizagdo simultanea aos investidores sobre a situagdo da
entidade. Em contraponto, a publicacdo desse informe pode trazer vantagens ou
desvantagens a companhia dependendo da resposta dos participantes, podendo levar ao
aumento ou diminuicdo do prego das agdes (AMORIM et al., 2012; HAWAWINI;
VIALLET, 2009).

Sob outra perspectiva, o desenvolvimento da economia e a globaliza¢ao, assim como
o crescimento do porte das empresas, resultaram em uma demanda cada vez maior por
informacdes objetivas, tempestivas e uteis que possam auxiliar no processo de gestao do
negdcio. Oportunamente, cabe a contabilidade o registro de todos os fatos relevantes sobre
o patrimdnio e a producao de dados financeiros e gerenciais que devem atuar nas decisdes
dos executivos ¢ da administragdo (BARROS, 2017).

Em consequéncia, todas as informagdes elaboradas e divulgadas podem afetar
diretamente a expectativa tanto da empresa quanto dos investidores. E dentro desse aspecto,
a contabilidade comeca a assumir uma postura mais informacional ao agir como um agente
transmissor de dados para o mercado e para os gestores (AMORIM et al., 2012).

Em suma, desde os seus primoérdios, os sistemas contdbeis auxiliam no processo
decisorio como uma ferramenta da gestao, tanto com decisdes sobre compra ou venda de
ativos, quanto com a analise da viabilidade de se realizar investimentos (IUDICIBUS et al.,
2017).

Neste sentido, Assaf Neto e Aratjo (2015) ampliam a aplicagdo da funcionalidade da
contabilidade além de um instrumento de apoio a administragdo, ressaltando a fungdo de
elaboracdo de demonstragdes que possam mensurar a lucratividade da empresa, o
gerenciamento das fontes de capital e a preocupacdo com a maximizacdo do valor da
entidade.

Além disto, visto a importancia para os usuarios em torno da divulgacdo dos
demonstrativos financeiros, evidencia-se que esta postura agrega credibilidade colocando a
empresa em uma posi¢ao mais confiavel e transparente. Paralelamente a isso, cabe ressaltar
que em razdo das obrigacdes estabelecidas nas legislagdes societdria e fiscal, observa-se a
existéncia de diversas normas de carater obrigatorio ou voluntario para a publicidade das
contas das entidades (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2017).
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Indubitavelmente, a principal obrigatoriedade na publicagdo de relatorios esta sujeita
as Sociedades Andnimas de capital aberto, inscritas na Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, conforme exigéncia das seguintes demonstracdes, ao final de cada exercicio social,
exposta no art. 176 da Lei n® 6.404/1976: “I — balango patrimonial; IT — demonstracdo dos
lucros ou prejuizos acumulados; III — demonstragdo do resultado do exercicio; IV —
demonstracdo dos fluxos de caixa; e V — se companhia aberta, demonstragao do valor
adicionado”.

Sobretudo, vale salientar que os principais demonstrativos de auxilio na gestdo e na
avaliag¢do de investimentos sdo o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstragdo do Resultado
do Exercicio (DRE), pois permitem verificar através de indicadores a capacidade de
pagamento e estrutura de capital e projetar a rentabilidade das entidades (IUDICIBUS et al.,
2017).

Por consequéncia, estima-se que as informacdes produzidas pela contabilidade
atendam a dois pilares das finangas corporativas: decisoes de investimento e financiamento.
Neste contexto, utiliza-se esse conjunto de dados para, entre outras atividades, analisar a
melhor relacgao entre o uso de capital proprio e de terceiros que possa oferecer uma estrutura
de capital com condi¢des de maximizar o valor das entidades (HAWAWINI, GABRIEL;
VIALLET, 2009)

2.2 Teorias de Estrutura de Capital
2.2.1 Teoria de Trade Off

As proposi¢oes de Modigliani e Miller (1958), na pesquisa considerada um marco no
estudo sobre estrutura de capital, resultaram em conceitos para basear as tomadas de decisdes
sobre o financiamento das organizacdes. Por outro lado, Myers (1984) questionava a falta
de conhecimento concreto das causas que levavam as entidades a escolherem sua estrutura,
sabendo-se que possiveis alteragdes nessa composic¢ao significavam informativos para os
investidores. Por consequéncia, nasciam as teorias corporativas que buscavam estabelecer
uma explicagdo para o nivel de endividamento das organizagdes.

Neste cenario, surge a Teoria de Trade Off (TOT) ou Contrabalango, sendo
conceituada por Bastos, David e Bergmann (2008, p. 02) como a procura por um “ponto
otimo de endividamento, considerando tanto o beneficio fiscal como os custos de
dificuldades financeiras”. Em complemento a esta defini¢do, David, Nakamura e Bastos
(2017, p. 40) afirmam que “as empresas maximizam seu valor, quando atingem um ponto de
equilibrio na estrutura 6tima de capital, onde os beneficios originados pelas dividas igualam-
se aos custos marginais também originados pelas dividas”.

Em principio, optar por dividas externas resultaria em encargos e juros incidentes nas
operacgdes de contratagdo de empréstimos ou financiamentos, que, por vez, sdo despesas
possiveis de deducdo para fins de célculo do Imposto sobre a Renda (IR), conforme ¢
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garantido pela legislagdo tributaria (MYERS, 1984). Deste modo, tornar-se-ia atrativo
endividar-se em func¢do da economia fiscal que isso representaria para a entidade.

Entretanto, observa-se que o endividamento pode ser elevado a um nivel em que nao
seja mais possivel ter um beneficio no recolhimento do tributo em fun¢ao da ameaga que o
alto custo da contratagdao pode apresentar, possibilitando a faléncia da entidade. Este risco
tem sido determinado como as dificuldades financeiras nas quais as organizagdes estariam
sujeitas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2008; SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999).

Deste modo, sustentando-se na Teoria do Contrabalango, a empresa deve
acompanhar as consequéncias do aumento das despesas a fim de atingir a melhor relagdo de
endividamento que possibilite uma economia na carga tributdria sem resultar em altos riscos
da nao liquidagdo das dividas contraidas com as institui¢des financeiras (BASTOS; DAVID;
BERGMANN, 2008; BASTOS; NAKAMURA, 2009; BASTOS; NAKAMURA; BASSO,
2010; SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999).

2.2.2 Teoria de Pecking Order

A Teoria de Pecking Order (POT) esta pautada na preferéncia pela utilizagao do lucro
como fonte de financiamento em detrimento do uso de recursos externos ou dividas de
patrimonio e estd associada a informagdes assimétricas no funcionamento do mercado. Esta
assimetria estd relacionada a suposicdo de que os gestores da entidade possuem informes
privilegiados que ndo sdo do conhecimento dos investidores e acionistas (BASTOS;
NAKAMURA, 2009; MYERS, STEWART C; MAJLUF, 1984).

Simultaneamente a ideia de que a firma se financia de modo a obter beneficios fiscais
conforme a Teoria de Trade Off, Myers (1984) argumentava também sobre o funcionamento
e aplicagao da POT. Neste pressuposto, deve-se entender a existéncia de um grau hierarquico
nas fontes de financiamento, no qual deve existir uma preferéncia para se financiar
internamente com o lucro obtido, recorrendo, em segundo caso, aos agentes externos ou
dividas proprias do patrimonio.

Ademais, tal entendimento anteriormente foi difundido por Miller e Modigliani
(1963) ao explicar que as vantagens fiscais ndo deveriam ser exclusivamente o determinante
para que as entidades recorressem ao uso maximo de dividas. Salientando-se, assim, que a
utilizacao de lucros retidos para financiamento poderia ser mais benéfica em virtude de ndo
incorrer em dificuldades financeiras.

Corroborando com essa ideia, David, Nakamura e Bastos (2017, p. 13) esclarecem
que, partindo do pressuposto da Teoria de Pecking Order, a entidade baseia-se no seu
financiamento “selecionando inicialmente as fontes internas e posteriormente as externas de
maior facilidade e menor custo, ¢ finalmente as externas de maior dificuldade e maior custo”.

Em contraste com a TOT, nesta teoria ndo é considerada uma otima estrutura de
capital. Em sintese, o lucro obtido nas operagdes da entidade ¢ retido para ser reinvestido
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nos projetos e aplicado em ativos. Assim, poder-se-ia entender a partir desse conceito porque
entidades altamente lucrativas possuiriam um indice de endividamento menor que empresas
poucos rentaveis, sendo necessario, neste caso, que buscassem outros recursos para financiar
os investimentos (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

2.2.3 Teoria dos Custos de Agéncia

A Teoria dos Custos de Agéncia sustenta que a informagao disponivel aos gestores
de uma empresa pode ser utilizada na tomada de decisdo, no entanto tais dados podem nado
ser divulgados aos acionistas. Neste sentido, Myers, Stewart ¢ Majluf (1984) alertam que
este fato cria uma disputa entre os acionistas e futuros investidores, pois uma oportunidade
de aplicagdo ou emissdo de acdes poderia ser dispensada pelo uso privilegiado de informes
pela administragdo para apostar em outros projetos.

O modelo de agéncia surge a partir de uma relagdo contratual entre duas partes, no
momento em que o acionista delega o poder decisério ao administrador. E, dessa forma,
incorre-se em custos para garantir que esse agente aja observando os interesses do
empresario, como gastos para monitorar a execucao das atividades. Isso ocorre dentro do
pressuposto de que havera divergéncia nas decisoes (JENSEN; MECKLING, 2008).

Desta maneira, a decis@o sobre a estrutura de capital da empresa ficaria dependente
desse modelo antagonico, sendo a base para a defini¢do da propor¢do de utilizacao de capital
proprio ou de terceiros, tendo em vista as possibilidades abertas para a gestdo da entidade.
Conforme elucidam Bastos, Nakamura e Basso (2010, p. 53) “surgem os custos de agéncia,
oriundos da busca de resolucdo de conflitos de interesses entre gestores e acionistas”.

Enquanto maximizar o valor da empresa ¢ um objetivo comum dentro das correntes
tedricas, por outro lado a oposi¢do considerada nesta teoria aborda os interesses da
administracdo em relacdo as tomadas de decisdes que garantam sua estabilidade na
organizagdo e outros fatores sociais que resultam na dificuldade de assumir determinadas
atitudes que possam representar ameagas, preferindo adotar uma postura mais moderada. Em
virtude disso, destaca-se a possibilidade de que os gestores possam colocar as suas
necessidades individuais a frente da firma (DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2017).

Além disso, na Teoria dos Custos de Agéncia pode surgir ainda conflito entre os
operadores de crédito e os acionistas, visto que a utilizacao de recursos externos nao esta
sujeita a um controle de sua aplicagdo por parte das instituigdes concedentes. Em suma, como
¢ desejavel pelos proprietarios a existéncia de lucros apos suplantar todos os custos e
despesas, pode ser a melhor opg¢do recorrer ao capital de terceiros quando os projetos que
cobram mais investimentos possuam um risco maior (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2008).

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia da pesquisa
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Visto a necessidade de analisar o comportamento desta teoria de finangas a partir de
dados contabeis, utilizando assim conhecimentos estatisticos para direcionar e delinear o
objeto, esta pesquisa classifica-se quanto a abordagem em quantitativa. De acordo com
Fontelles et al. (2006, p. 06), este método consiste em analisar as variaveis sob a “forma de
dados numéricos e emprega rigidos recursos e técnicas estatisticas para classifica-los e
analisa-los, tais como a porcentagem, a média, o desvio padrao, o coeficiente de correlacao
€ as regressoes, entre outros”.

Quanto aos objetivos, busca-se estabelecer a influéncia dos fatores de rentabilidade
na determinacdo da estrutura de capitais. Assim, esta andlise acarreta em uma pesquisa
descritiva, ao ponto em que tenta encontrar a relacdo entre duas ou mais variaveis capazes
de determinar um comportamento (MORESI, 2003).

Por fim, observando os procedimentos metodologicos adotados, este estudo
enquadra-se como bibliografico, visto que foi necessario realizar um levantamento da
bibliografia existente que versa sobre o tema para entender a aplicacao da teoria e as relagcdes
das hipoteses, e documental, por utilizar dados secundarios extraidos das demonstracdes
financeiras das empresas para determinar os indices que vao subsidiar os testes,
respectivamente (CARLY; ZANELLA, 2009).

3.2 Universo e limitacio da pesquisa

Esta pesquisa se baseou nas empresas listadas no setor de Constru¢do Civil da B3
(Bolsa de Valores) nos segmentos de Cia. Novo Mercado (NM) e Bovespa Mais (MA),
compreendendo um total de 19 empresas analisadas em um periodo de 11 anos (2007 a
2017).

Quadro 1 Empresas de construcio civil listadas na B3

Razio Social Nome de Pregio Segmento

Construtora Adolpho Lindenberg S.A. CONST A LIND

Construtora Tenda S.A. TENDA NM
CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. CR2 NM
CyrelaBrazilRealtyS.A.Empreend ¢ Part CYRELA REALT NM
Direcional Engenharia S.A. DIRECIONAL NM
Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN NM
EzTecEmpreend. e Participagdes S.A. EZTEC NM
Gafisa S.A. GAFISA NM
Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR NM
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Inter Construtora e Incorporadora S.A. INTER AS MA
JHSF Participacdes S.A. JHSF PART NM
Jodo Fortes Engenharia S.A. JOAO FORTES

MRYV Engenharia e Participagdes S.A. MRV NM
PDG Realty S.A. Empreend e Participagdes PDG REALT NM
RNI Negocios Imobiliarios S.A. RNI NM
Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID NM
Tecnisa S.A. TECNISA NM
Trisul S.A. TRISUL NM
Viver Incorporadora e Construtora S.A. VIVER NM

Fonte: B3 (2019).

As informagdes sobre os segmentos foram irrelevantes para a determinagdo da
relacdo entre as varidveis, visto que todas as empresas tém em comum a caracteristica de
pertencer ao mesmo setor economico, tornando-se assim objeto de analise.

No entanto, observa-se que algumas limitagdes reduziram o universo da pesquisa por
inviabilizar o céalculo dos indices e, consequentemente, as analises estatisticas. Para tanto,
com o intuito de ndo comprometer a pesquisa com valores distorcidos, as empresas Const a
Lind, PDG Realt e Viver foram excluidas em funcdo de apresentarem valores negativos no
patrimonio liquido em alguns exercicios. Além disso, a entidade Inter SA também foi
desconsiderada por apresentar as demonstracdes apenas a partir de 2014.

3.3  Hipoteses e variaveis da pesquisa

Nesta pesquisa, as hipoteses foram formuladas a partir dos estudos abordados no
referencial tedrico e considerou apenas as relagdes estabelecidas entre o nivel de
endividamento das empresas ¢ a lucratividade, buscando comprovar ou afastar a aplicagao
da Teoria de Pecking Order. Dito isto, formula-se as seguintes hipoteses a serem testadas
estatisticamente:

Quadro 2 Hipdteses da pesquisa

HIPOTESE FUNDAMENTACAO
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HO (hipotese nula): As
empresas mais lucrativas sdo
as mais endividadas.

Os indicadores de estrutura de capital ndo apresentardo uma relagdo
com os indices de rentabilidade, refutando assim a teoria conforme
observado em estudos anteriores (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2008; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013;
GONCALVES; BISPO, 2012).

H1 (hipdtese alternativa): As
empresas mais lucrativas sdo
as menos endividadas.

Conforme observado em estudos anteriores, a estrutura de capital,
nesta pesquisa representada pelo grau de endividamento e
participag@o de capital de terceiros, apresentara uma relagdo com os
indices de lucratividade, corroborando com a aplicagdo da teoria em
questdo (BASTOS; NAKAMURA, 2009; BASTOS;
NAKAMURA; BASSO, 2010; DAVID; NAKAMURA; BASTOS,
2017; MEDEIROS; DAHER, 2008; SILVA; VALLE, 2008).

Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

Deste modo, buscando verificar a ocorréncia das hipoteses ao se proceder aos testes
estatisticos, faz-se necessario estabelecer as variaveis definindo as formulas utilizadas para
as suas obtencdes (quadro 3 e 4):

Quadro 3 Variaveis dependentes

VARIAVEL DA PESQUISA FORMULA

Grau de Endividamento Total (GET) GET = [(Passivo Exigivel Circulante + Passivo

Exigivel Nao Circulante) / Ativo Total] x 100

Participacdo do Capital de Terceiros (PCT) PCT = [Capital de Terceiros / Patrimdnio Liquido] x

100

Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

Quadro 4 Variaveis independentes

VARIAVEL DA PESQUISA FORMULA

Margem Liquida (ML)

ML = (Lucro Liquido / Receita Liquida) x 100

Taxa de Retorno dos Investimentos (TRI) TRI = (Lucro Liquido / Ativo Total) x 100

Taxa de Retorno do Patrimoénio Liquido (TRPL) | TRPL = (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x

100

Fonte: Elaboragao dos autores (2019).

A determinagdo das variaveis dependentes objetiva evidenciar o Grau de
Endividamento Total da entidade, estabelecendo a relacao entre o ativo total a disposi¢ao
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das entidades e as obrigacdes exigiveis de curto e longo prazo que podem ser liquidadas com
esses recursos, e a Participagao de Capital de Terceiros, expressa pela porcentagem de capital
de terceiros associada ao montante de capital proprio.

Sob outra perspectiva, a fim de determinar as variaveis independentes, utilizou-se
trés indices para mensurar a rentabilidade das empresas, estimando a relagdo entre o lucro
liquido do exercicio com a receita liquida de vendas, o ativo total e o patrimonio liquido, a
partir dos céalculos da Margem Liquida, Taxa de Retorno dos Investimentos e Taxa de
Retorno do Patriménio Liquido, respectivamente.

34 Coleta e tratamento de dados

Os dados foram coletados a partir do Balango Patrimonial (BP) e da Demonstracao
do Resultado do Exercicio (DRE) publicados no portal da B3 (2019), referentes aos
exercicios dos anos de 2007 a 2017 e organizados no formato de tabela com o auxilio da
ferramenta Microsoft Office Excel.

Em seguida, os dados extraidos referentes as contas que relatam a estrutura de capital
e a rentabilidade foram utilizados para executar o calculo desses indices, gerando, portanto,
informacdes sobre a situacao de endividamento (Grau de Endividamento e Participagao do
Capital de Terceiros) e lucratividade (Margem Liquida, Taxa de Retorno do Investimento e
Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido) das empresas para cada ano no intervalo de tempo
definido.

A partir dos indices, foram elaborados graficos e tabelas para identificar o
comportamento no decorrer do tempo analisado, além do célculo de médias e desvio padrao
para cada ano.

Diante dos indicadores calculados e estruturados, foi calculado o Coeficiente de
Correlacao para identificar a relacdo entre os indices que representam a estrutura de capital
e a rentabilidade. Deste modo, tornar-se-a possivel identificar se ha uma relagdo que atenda
ao pressuposto da Teoria de Pecking Order.

4 ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSOES

A estrutura de capital estd relacionada a relacdo entre capital de terceiros e proprio
adotada pela entidade e corresponde a forma de captacdo dos recursos escolhida pela
organizac¢do para financiar as suas atividades. Partindo dessa ideia, torna-se necessario, no
primeiro momento, compreender o grau de endividamento das entidades, de modo que seja
possivel identificar o comportamento do setor.

Na tabela 1 abaixo, apresenta-se o endividamento da entidade a partir do indicador
de Grau de Endividamento Total (GET), calculado a partir da relagdo dos passivos exigiveis
pelo ativo total.
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Tabela 1 Grau de Endividamento Total (GET)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Empresas

Y% Y% % % Y% Y% Y% Y% Y% Y% Y%

Constalinda 1052 182,1 267,6 236,1 136,2 120,1 71,0 643 51,2 51,7 49,2

Tenda 22,8 31,2 524 38,5 403 445 51,4 49,1 40,9 422 455

CR2 11,1 298 445 470 440 383 330 185 125 11,8 10,9

CyrelaRealt 556 681 61,1 61,1 639 610 569 52,6 475 43,0 388

Direcional 58,0 447 378 50,7 49,7 530 534 56,1 543 573 61,3
Even 423 538 596 539 543 522 518 504 52,0 51,8 57,6
Eztec 180 12,6 184 192 20,1 21,8 259 292 17,8 19,1 17,4
Gafisa 49,7 624 690 598 71,1 70,3 60,7 57,6 542 629 73,6
Helbor 558 604 63,0 653 654 673 651 648 63,2 650 639
JHSF Part 338 455 488 494 54,1 551 582 60,6 59,7 53,5 519
Jodo Fortes 79,1 59,6 608 723 76,6 72,7 70,6 72,8 681 80,8 78,9
MRV 27,5 390 423 550 599 632 572 568 557 56,2 60,2
PDG Realt 452 493 51,5 61,2 759 68,6 683 682 78,2 1734 2087
RNI 293 42,0 575 688 649 554 555 53,5 50,0 522 44,0

Rossi Resid 51,1 57,2 482 61,2 722 72,1 675 729 759 84,8 904

Tecnisa 304 40,7 563 619 586 656 663 646 539 537 541
Trisul 40,6 536 573 718 719 667 51,6 483 431 398 417
Viver 502 629 590 556 677 771 841 947 1141 1518 108,0
Média 448 553 642 66,1 637 625 583 575 551 640 64,2

Desvio Padrio 0,2245 0,3461 0,5207 0,4428 0,2305 0,1993 0,1358 0,1661 0,2219 0,4013 0,4291

Fonte: Elaboracao dos autores (2019).

O GET médio, calculado a partir da média aritmética dos indicadores de todas as
entidades do setor compreendidas na amostra, apresenta um aumento de 2007 a 2010,
passando a diminuir de 2011 a 2015, voltando ao crescimento a partir de 2016. Isto revela
que o setor elevou o seu grau de endividamento através de formas de captacdo de recursos
externos de curto e longo prazo até 2011. No periodo da crise econdmica, que teve seu apice
em 2014 até 2015, optou-se por diminuir o uso dessas fontes de financiamento que
comprometia cerca de 44,8% a 64,2% do total de ativos para liquidar as obrigacdes exigiveis,
no intervalo de tempo analisado.
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No grafico 1, observa-se esse comportamento do indicador, exibindo como o setor
de construcao civil da B3 diminuiu o endividamento no periodo entre 2011 e 2015, apds um
periodo de aumento do financiamento.

Grafico 1 Representacao grafica do GET das empresas
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Fonte: Elaboracao dos autores (2019).

O aumento observado a partir de 2015 mostra que as entidades voltaram a utilizar o
capital de terceiros como forma de financiar as suas atividades. No entanto, tal indicador
compreende as fontes de curto e longo prazo. Por isso, na tabela abaixo, analisa-se o
endividamento da construcdo civil da B3 a partir do indice de Participacao do Capital de
Terceiros (PCT), demonstrando a proporcao existente entre os passivos exigiveis de curto e
longo prazo e o capital proprio.

Tabela 2 Participacio do Capital de Terceiros (PCT)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Y% Y% Y% Y% % % % % Y% Y% Y%

Empresas

ConstalLind  -1782,2 -221,8 -159,6 -173,5 -376,6 -597,5 2444 179,7 104,8 107,0 96,7

Tenda 29,5 454 1102 62,6 67,5 80,0 1059 964 69,1 73,1 83,5
CR2 13,1 443 889 88,8 786 62,0 492 22,7 143 13,4 12,2
CyrelaRealt 140,8 2427 167,3 1572 1772 156,4 1323 1108 90,6 75,6 63,4
Direcional 140,1 84,2 62,7 1029 989 113,0 1144 1279 118,7 1340 1582
Even 75,3 1202 1530 117,1 1188 109,1 107,5 101,7 108,33 107,5 135,8
Eztec 21,9 146 228 23,7 252 278 350 413 21,6 23,6 21,0
Gafisa 99,6 2143 228,1 148,9 246,1 2369 154,6 1356 1183 169,9 279,0
Helbor 126,3 1552 174,1 1884 1894 205,8 186,2 184,0 171,8 185,7 176,7
JHSF Part 52,0 844 94 978 1179 122,6 139,2 153,5 1483 1151 107,9

Jodo Fortes 3779 1545 157,8 261,6 327,7 266,6 240,33 2679 213,3 420,0 374,0
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MRV 38,1 67,5 77,0 122,5 149,6 171,7 133,6 131,5 1256 1284 151,1
PDG Relt 85,9 108,5 106,8 158,0 168,0 218,8 2152 214,6 359,5 -236,2 -192,0
RNI 41,4 72,4  135,1 220,5 1849 124,55 1248 1152 100,1 109,3 784
Rossi Resid 1044 1339 93,0 157,8 259,5 2582 208,1 268,77 314,6 556,7 938,0
Tecnisa 44,9 74,6 143,77 1623 141,6 190,8 197,0 1822 1169 116,0 117,6
Trisul 68,3 1154 1342 254,0 2556 200,5 106,8 934 756 66,2 71,5
Viver 101,0  169,6 1442 1252 210,0 337,0 527,6 17789 -807,6 -293,2 1344,6
Média/ano -12,32 93,32 107,53 126,43 135,56 126,89 167,88 233,67 81,33 104,01 73,81

Desvio Padriao 4,4916 0,9859 0,8169 0,9684 1,4894 1,9726 1,0755 3,9129 2,3863 1,8927 4,2006

Fonte: Elaboragio dos autores (2019).

A tabela 2, apresentada acima, evidencia que o PCT médio do setor apresenta
constantes aumentos, ou seja, a entidade utiliza mais recursos externos em detrimento do
capital proprio para financiar o ativo. Observa-se que existem poucas diminuigdes, como
nos anos de 2012, 2015 e 2017, sendo este ultimo ano uma recuperacao do setor, visto que
as entidades passam a financiar parte do seu capital de giro com os recursos proprios.

Destaca-se que o maior indice foi no ano de 2014, considerado o auge da crise
econdmica no Brasil, dado que o PCT médio atingiu 233,67% de capital de terceiros em
relacdo ao capital total das entidades.

Grifico 2 Representac¢ao grafica do PCT das empresas
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Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

No grafico 2, ilustra-se os aumentos dos indicadores no intervalo de tempo da analise,
com um grande pico no ano de 2014, representando uma maior utilizacao de fontes externas
de financiamento.
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Por outro lado, para compreender se a rentabilidade influencia a estrutura de capital,
sob o pressuposto da Teoria de Pecking Order, apresenta-se a lucratividade do setor a partir
de trés perspectivas de indices: Margem Liquida (ML), Taxa de Retorno do Investimento
(TRI) e Taxa de Retorno do Patriménio Liquido (TRPL).

Na tabela 3, apresentam-se os indicadores de ML das entidades e a média aritmética
calculada do setor de construgao civil da B3. Esse indice mostra o ganho de lucro liquido em
relagdo a receita liquida de vendas.

Tabela 3 Margem Liquida (ML)

Empresas 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
% % % % % % % % % % %
ConstaLinda -73,1 -1943 -9 -530 -352 93 436 185 321 155 381
Tenda 3,0 79 65 78 -1479 -108 -104 250 35 45 7,7
CR2 1,1 163 50 104 76 -147 -80 -1872 -1138 -2994 -4l1
CyrelaRealt 194 98 178 140 97 133 166 143 137 17  -04
Direcional 21,1 245 209 23,1 169 168 136 127 10,0 -0l  -183
Even 06 7,0 107 130 122 125 134 124 68 23 217
Eztec 246 30,6 322 386 444 423 517 498 546 40,6 369
Gafisa 76 63 71 85 308 -1,9 350 20 31 -1269 -139.6
Helbor 13 140 120 184 181 190 169 132 53  -114 -597
JHSF Part 176 223 30,0 280 243 314 477 71 174 671 17
Jodio Fortes 13 45 227 148 108 45 54 326 -50,5 -193.8 -280.3
MRV 56 208 21,1 224 203 135 11,6 179 125 13,5 147
PDG Realt 129 148 170 153 102 499 -29 -112 -1558 -2196,7 35,0
RNI 251 205 60 102 78 106 172 108 1,8 -195 -323
Rossi Resid 97 96 139 80 28 7.6 28 376 -450 -982 -107.6
Tecnisa 96 153 156 141 90 -12,6 156 13,1 23,0 -133.8 -1726
Trisul 123 28 92 51 49 44 114 104 65 09 8,0
Viver 328 -132 27 87 -169 -1388 -542 -147,7 -233,6 19416 -2008.7
Média 38  -03 134 11,5 23 33 126 -146 -230 -622 -1527
Desvio Padrio 0,2334 0,4976 0,1010 0,1813 0,4098 0,3933 0,2437 0,5967 0,7366 7,1553 4,7065

Fonte: Elaboragao dos autores (2019).

Na analise da ML, observa-se que a média do setor apenas apresenta prosperidade,
ou seja, resultado liquido positivo, nos anos de 2007, 2009, 2010 e 2013, constatando-se
prejuizo nos demais anos, com énfase no ano de 2017 ao marcar o percentual de 152,7%
negativo. Apesar de apresentar uma piora no indicador, analisando o intervalo de tempo de
um modo geral, ndo had uma uniformidade como apresentado nos indices de endividamento.
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No entanto, percebe-se que o prejuizo aumenta a partir de 2014, marco do periodo de

recessdo econdmica no pais.

Grifico 3 Representacio grafica da ML das empresas
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Elaboracao dos autores (2019)

No grafico 3, ilustra-se o desempenho médio do setor de construcao civil da B3 em

termos de ganho de margem liquida de lucro. Destaca-se a piora do indicador a partir do ano

de 2014, conforme mencionado na analise da tabela 3.

Na tabela 4, acompanha-se a performance das entidades e, consequentemente, do

setor a partir das empresas de capital aberto, a partir da TRI. Esse indice trata da relacao

entre o lucro liquido e o ativo total, ou seja, o capital total a disposi¢ao da entidade.

Tabela 4 Taxa de Retorno dos Investimentos (TRI)

Empresas 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
% % % % % % % % % % %
Constalinda -233 -573 -54 -37.8 -269 105 543 189 265 91 97
Tenda 08 25 27 27 -189 37 34 67 16 25 49
CR2 12 67 20 55 19 35 -15 -87 -11,5 -222 21
CyrelaRealt 81 37 69 57 43 56 62 62 47 21 -0l
Direcional 96 111 73 107 74 76 69 59 40 00  -33
Even 02 34 55 83 67 12 68 56 29 08 -13
Eztec 50 111 144 178 18,6 158 207 139 13,5 66 116
Gafisa 30 20 28 32 95 08 106 06 -1.0 -223 -295
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Helbor 0,5 5,2 6,8 8,7 8,1 7,9 6,2 4,2 1,4 -1,9 -6,2
JHSF Part 4,5 9,3 8,1 10,0 8,7 6,6 6,0 0,7 1,7 -5,5 -0,6
Jodo Fortes -0,3 -1,2 10,7 7,4 3,8 1,0 1,5 -8,2 93 -17,3  -21,5
MRV 1,2 8,6 8,0 9,9 8,9 5,2 4,4 6,9 5,2 4,6 4,8
PDG Realt 2,8 5,6 5,5 5,2 49 -13,6  -09 -3,0  -259 -1168 54
RNI 4,1 8,0 1,9 3,3 2,9 4,8 6,0 3.9 0,6 -4,8 -8,1
Rossi Resid 3,6 4,1 4,9 3,7 1,1 -2,5 0,8 -90  -10,5 -11,0  -9,1
Tecnisa 2,9 5,2 4,9 6,4 3,7 -4,1 6,1 4,4 79 -146 -229
Trisul 2,9 1,0 4,8 2,2 -2,3 1,9 4,8 3,5 2,6 0,3 3.8
Viver -4,2 -4,5 0,7 2,7 -3,7  -180 -142 -153 -20,0 -354 -145
Média 1,2 1,1 5,1 4,2 1,1 1,6 6,7 1,3 -03  -12,5 4,7

Desvio Padriao 0,0689 0,1521 0,0425 0,1119 0,1062 0,0831 0,1374 0,0858 0,1197 0,2859 0,1149

Fonte: Elaboragio dos autores (2019).

A tabela 4 evidencia que, apesar de baixo, o retorno dos investidores médio ainda se
apresentava positivo até o ano de 2014, passando a ser negativo a partir de 2015. Dessa
forma, observa-se que o setor de construgdo ndo obteve retorno, em termos de rentabilidade

do investimento, a partir do periodo em que o Brasil entrou na crise econdmica.

Baseando-se no grafico 4, torna-se possivel identificar o declinio na rentabilidade observada
a partir da TRI no ano de 2015 a 2017.

Grifico 4 Representacao grafica da TRI das empresas
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Fonte: Elaboracao dos autores (2019).

Analogamente aos indices apresentados anteriormente, a Taxa de Retorno do

Patrimonio Liquido (TRPL) demonstra a relacao entre o lucro liquido do periodo e o

patrimonio liquido das entidades, conforme se observa na tabela abaixo.
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Tabela 5 Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido (TRPL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Empresas

Y% Y% % Y% Y% Y% Y% Y% Y% % Y%

ConstalLinda 3942 69,7 3,2 27,8 743 -52,1 186,8 53,0 54,3 18,8 19,0

Tenda 0 36 57 44 317 66 69 -132 26 44 90
CR2 1,5, 99 40 105 34 56 22 =107 -132 252 24
CyrelaRealt 205 13,1 189 146 120 144 144 131 89 36 02
Direcional 233 209 120 218 147 162 148 134 88 0,1 86
Even 04 75 141 181 146 150 142 113 60 16  -171
Eztec 61 129 179 220 233 202 279 196 164 82 141
Gafisa 61 68 92 79 330 28 270 -14 23  -602 -1119
Helbor 1,0 133 187 250 235 241 177 118 37 55  -172
JHSF Part 68 173 160 198 189 147 144 19 42 -119 -13
Joio Fortes 1,6 30 277 268 162 36 52 =300 -292 90,1 -101,7
MRV 1,6 149 145 221 222 141 103 161 118 106 12,1
PDG Realt 53 124 115 134 109 432 29 94 -1192 159,1 -5
RNI 50 138 45 106 81 109 135 84 12  -100 -1443
Rossi Resid 74 96 96 95 40 90 25 33,1 -434 720 -948
Tecnisa 43 95 126 167 88  -11,9 181 125 171 -31,5 -499
Trisul 49 21 111 79 82 57 99 68 45 05 65
Viver 85 -12,1 16 60 -114 -786 -893 -2869 1416 684 1807
Média 26 119 118 158 95 -39 153 -120 41  -1,7  -10.2

Desvio Padrido 0,9204 0,1657 0,0668 0,0743 0,2335 0,2771 0,4979 0,7129 0,4898 0,5387 0,6273

Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

A tabela 5 evidencia a rentabilidade do setor de construcao civil da B3, a partir da
média aritmética da TRPL, em relagdo ao montante de capital proprio aportado. Observa-se
que o segmento tem uma queda em 2012, recuperando-se em 2013 e apresentando o maior
declinio em 2014 com 12% negativos, durante o agravamento da crise econémica no pais,

voltando ao retorno negativo em 2016 e 2017
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Grifico 5 Representaciao grafica da TRPL das empresas
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Fonte: Elaboragdo do autores (2019).

No grafico 5, percebe-se que ndo ha um comportamento tdo uniforme em termos
médios de rentabilidade, no entanto observa-se que ha maiores periodos de prosperidade,
mas que apresenta uma diminuicao desde o ano inicial da analise (2007).

No intuito de observar a tendéncia de comportamento dos indicadores de estrutura
de capital e rentabilidade no setor de construcao civil da B3, apresentam-se abaixo as médias
anuais das empresas que operam titulos e valores mobilidrios na Bolsa de Valores.

Tabela 6 Médias dos indicadores de estrutura de capital e rentabilidade do setor de
construcao civil da B3

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Indicadores

% % % % % % % % % % %
GET 44,8 55,3 64,2 66,1 63,7 62,5 583 57,5 55,1 64 64,2
PCT -12,3 93,32 107,53 126,43 135,56 126,89 167,9 233,7 81,33 104,01 73,81
ML 3.8 -0,3 13,4 11,5 -23 -3,3 12,6 -146 -23 -62,2 -152,7
TRI 1,2 1,1 5,1 4,2 1,1 1,6 6,7 1,3 -0,3 -12,5 -4,7
TRPL 26,6 11,9 11,8 15,8 9,5 -39 153 -12 4,1 -1,7 -10,2

Fonte: Elaboracao dos autores (2019).

Partindo do pressuposto da Teoria de Pecking Order, baseada na ideia de que as
empresas mais lucrativas recorrem menos as fontes de financiamento, apresenta-se abaixo a
tabela com o calculo dos coeficientes de correlagao para todo o periodo analisado.
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Tabela 7 Coeficientes de Correlacao para todo o periodo analisado

GET PCT TRI TRPL ML
GET 1 0.683%** -0,340%** -0,051 -0,332%**
PCT -0,173%* 1 -0,129* -0,224%** -0,184%**
TRI 0,501 *** 0,145%* 1 0,726%** 0,927%**
TRPL 0,125% -0,794*** 0,049 1 0,728%**
ML -0,145%* 0,208%** 0,437%%* -0,154** 1

* Estatisticamente significante a 10%; **, a 5%; e *** a 1%.

Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

A correlagdo permite identificar uma relacdo diretamente perfeita entre duas
variaveis quando o coeficiente se aproxima de 1 e inversamente perfeita ao se aproximar de
-1, sendo 0 a relagdo nula. Deste modo, considerando as correlagdes entre todas as variaveis
e baseando no pressuposto da Teoria de Pecking Order, o ideal ¢ que exista uma relagao
inversamente perfeita entre os indicadores de estrutura de capital e rentabilidade.

Assim, as relagdes mais fortes sao observadas entre o Grau de Endividamento Total
(GET) e a Taxa de Retorno do Investimento (TRI) e a Participagao de Capital de Terceiros
(PCT) e a Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido (TRPL), sendo este tltimo a maior relacao
com -0,794.

Tabela 8 Coeficiente de Correlacio do GET como varidvel dependente

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TRI  0.129 0.649*** -0.383 0.443* 0.408* -0.257 0.125 0.350 0.457* 0.602*** (.443*

TRP - - -
L 0251 -0.065 -0.051 0220 0.003 0.564** 0.046 0.348 -0.166 -0.088  -0.385

ML  0.300 0.647*** 0.457* -0.368 -0.362 -0.368 0.094 0.243 0.408* -0.300 0.430*

* Estatisticamente significante a 10%; **, a 5%; e ***, a 1%.
Fonte: Elaboracdo dos autores (2019).

Na tabela 8, observando a correlacdo anual do GET enquanto variavel dependente,
constata-se que a relagdo mais forte ¢ apresentada com a TRI em todos os anos, sendo o
maior coeficiente em 2008. No entanto, ao observar anualmente, percebe-se que a correlacao
entre GET e TRI ¢ semelhante a correlacao entre GET e ML, ficando mais forte a partir de

2014. Enquanto em varios periodos a relagdao entre GET e TRPL aproxima-se a nula.
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Tabela9 Coeficiente de Correlacdo do PCT como varidvel dependente

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TRI  0.207 -0.331 -0.055 -0.127 -0.158 -0.536** -0.125 -0.350 -0.179  -0.007 -0.480%**

TRPL -0.044 -0.387 0.249 -0.096 -0.344 -0.286  -0.046 -0.348 -0.482** -0.682*** -(.682%**

ML  0.032 -0.327 -0.119 -0.053 -0.137 -0.387  -0.094 -0.243 -0.092  -0.300 -0.356

*, Estatisticamente significante a 10%; **, a 5%; e *** a 1%.

Fonte: Elaboracao dos autores (2019).

Na tabela 9, ao adotar o PCT como varidvel dependente, observa-se que a correlagao
mais forte ¢ com o indicador TRPL, principalmente no ano de 2016 ¢ 2017, aumentando a
partir de 2014, como observado na analise anterior. Apesar de ser a relacdo mais forte, o
PCT apresenta coeficiente consideravel com os indices de rentabilidade em quase todos os
periodos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da estrutura de capital tem uma grande relevancia dentro da organizacdo,
pois sendo um estudo de decisdes de financiamento das finangas corporativas, tem a
capacidade de auxiliar os gestores a optarem por alternativas mais assertivas, gerando
retorno e beneficios econdmicos, além de diminuir os riscos de insucesso € aumentar o valor
da empresa.

Dentro deste contexto de importancia, ressalta-se que ¢ fundamental pesquisar e
compreender os diversos fatores internos e externos de interagdo da organiza¢do com outros
sistemas e ambientes a fim de encontrar solugdes que a tornem mais competitiva no mercado,
assegurando a qualidade dos seus produtos e servigos e o gerenciamento adequado dos seus
recursos.

Diante disso, o objetivo precipuo desta pesquisa foi analisar se existia uma relagao
entre os indices de estrutura de capital e rentabilidade com o intuito de corroborar com a
Teoria de Pecking Order, ao estabelecer um grau de hierarquia na utilizagdo das fontes de
financiamento, visto que as empresas mais lucrativas poderiam utilizar os lucros do periodo
para financiar as suas atividades e ndo recorrer ao uso de capital de agentes externos.

Desse modo, percebe-se que a teoria se mostrou aplicavel no setor de construcao civil
da B3 no periodo analisado ao passo que se identificou uma relagdo forte entre os indicadores
de estrutura de capital e rentabilidade, observada na correlagdo existente entre o Grau de
Endividamento Total (GET) e a Taxa de Retorno do Investimento (TRI) e a Participagao de
Capital de Terceiros (PCT) e a Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido (TRPL).
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Ademais, analisando a correlagdo por periodo, constata-se que o GET também
apresenta uma relagdo com a ML, e o PCT relaciona-se com um forte coeficiente com os
trés indicadores de rentabilidade abordados na pesquisa para identificar essa relagdo.
Depreende-se desse ponto que os resultados dos periodos em termos de lucro refletiam no
aumento ou diminui¢do do grau de endividamento das organizagdes.

Portanto, firma-se que no intervalo de tempo de 2007 a 2017 no setor de construcao
civil da B3, a Teoria de Pecking Order apresenta uma aplicacdo significativa para
compreender a forma de financiamento adotada por essas entidades nas suas decisdes de
captacao de recursos.

No mais, torna-se necessario ampliar o campo de pesquisa a partir de novos estudos
e implantagdo de grupos académicos nas universidades a fim de explorar novos setores ou
segmentos da economia para estabelecer a significancia das teorias e ferramentas de finangas
corporativas para o auxilio na gestao das entidades nas suas decisdes de financiamento.

Além disso, recomenda-se a realizacdo de novas pesquisas isolando setores
econOmicos para compreender o comportamento das empresas diante dos fatores ambientais,
institucionais e legais existentes nos mercados que podem interferir na decisdo sobre a
estrutura de capital.
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