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RESUMO

O presente estudo foi desenvolvido com o objetivo de verificar se a estrutura de capital das empresas que integram o
ranking das maiores do sul do Brasil condiciona a sua rentabilidade. A pesquisa caracteriza-se por um estudo de
natureza formal, causal, ex post facto, desenvolvido em ambiente de campo, rotulada como uma investigagao
transversal estatistica. A amostragem demandou a exclusdo de 52 companhias, tendo restado 448 empresas. A
operacionalizagao dos constructos da pesquisa a solugdo da problematizacao desenvolveu-se por meio de estatisticas
descritivas, testes de hipéteses ndo paramétricos (Kolmogorov-Smirnov, Mann-Whitney e Kruskal-Wallis) e regressao
linear simples, calculados com o software SPSS. Os resultados sugerem a existéncia de relagdo negativa entre
endividamento e rentabilidade, conduzindo a aceitagéo da Teoria de Pecking Order, rejeitando-se a existéncia de uma
estrutura de capital 6tima (Trade-Off) ou ainda a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais. Analogamente, os
resultados da andlise isolada para as empresas rentaveis estdo apoiados pela Teoria de Pecking Order. Todavia, para
0 grupo de empresas nao rentaveis, verifica-se a sobreposi¢cao das Teorias de Trade-Off e da Irrelevancia da Estrutura
de Capitais a Teoria de Pecking Order. Os resultados provenientes da analise dos quatro setores mais representativos
mostram-se semelhantes aqueles verificados na analise conjunta das 448 empresas estudadas, todavia, fornecem
indicios de variaveis que podem proporcionar conclusdes adicionais a tematica pesquisada. No entanto, em linhas
gerais, depreende-se que a Teoria da hierarquia de Pecking Order tende a ser mais consistente para explicar a
estrutura de capital das maiores empresas sul brasileiras.

PALAVRAS-CHAVE: estrutura de capital; rentabilidade; endividamento; teorias financeiras.

ABSTRACT
CAPITAL STRUCTURE OF COMPANIES FROM THE BRAZILIAN SOUTH REGION AS A CONDITION TO

PROFITABILITY — AN EMPIRIC STUDY IN LIGHT OF FINANCIAL THEORIES
The present study was developed with the objective of verifying if the structure of capital of the companies which
integrate the ranking of the largest ones of the south of Brazil conditions their profitability. The research is characterized
as a study of formal, causal, ex post facto nature, developed in field environment, labeled as a statistical traverse
investigation. The sampling demanded the exclusion of 52 companies, having remained 448 companies. The
operationalization of the constructos of the research to the solution of the problem was developed through descriptive
statistics, non-parametric tests of hypotheses (Kolmogorov-Smirnov, Mann-Whitney and Kruskal-Wallis) and simple
lineal regression, calculated with the SPSS software. The results suggest the existence of negative relationship between
debt and profitability, leading to the acceptance of Pecking Order theory, rejecting the existence of a optimum structure
of capital (Trade-Off) or still the Theory of Irrelevance of Capital Structure. Similarly, the results of the isolated analysis
for the profitable companies are leaning for Pecking Order Theory. Though, for the group of no profitable companies,
the overlaying of the Theories of Trade-Off and of Irrelevance of Capital Structure to Pecking Order Theories is verified.
The results of the analysis of the four more representative sections are shown similar to those verified in the united
analysis of the 448 studied companies, though, they supply indications of variables that can provide additional
conclusions to the researched theme. However, in general lines, it is inferred that the Pecking Order Theory hierarchy
tends to be more solid to explain the capital structure of the largest companies of the Brazilian south.

KEYWORDS: capital structure; profitability; debt; financial theories.
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INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 90 o ambiente macroeconémico brasileiro, influenciado pela abertura
comercial, estabilizagdo da moeda e liberalizagdo cambial, enfrenta um intenso processo de transformacao.
Esses eventos implicam uma série de alteragdes no fluxo de recursos do mercado financeiro, o que, por
ora, tem tornado a tarefa de administrar organiza¢cdes um desafio crescente. Segundo Silva (2006), uma
organizagdo desempenha importante papel econémico e social no mundo moderno, tendo a funcao de
coordenar os fatores de produgcdo para a obtencdo de bens e servigos destinados a satisfacao das
necessidades humanas. Assim posto, a expansao das empresas requer, cada vez mais, um incremento das
estratégias adotadas para consecucdo de seus objetivos. Nesse sentido, as acdes diretivas das
organizagbes devem considerar uma série de fatores exdgenos, quais sejam: necessidades de seus
clientes, investimentos expressivos em diversas areas, responsabilidade sécio-ambiental, desenvolvimento
de novos produtos e servigos, retorno, entre outros.

Reconhecida a necessidade de constante readaptacdo as alteragcées promovidas no sistema
financeiro nacional e aquelas diariamente ditadas pelo mercado, as empresas precisam tomar decisoes e,
para tanto, é imperativo que essas sejam devidamente precedidas por amplo planejamento, considerando
um expressivo numero de variaveis que norteiam as agbes administrativas. Partindo do pressuposto de que
quaisquer agdes representam custos as organizagdes, ou seja, demandam aplicacdo de recursos, 0s
caminhos seguidos no processo decisério, invariavelmente, requererdo uma analise de fluxos de caixa.
Para David, Nakamura e Bastos (2008) a op¢do que as organizagbes tém, em termos de fontes de
financiamento, € um dos temas de financas corporativas que mais tem absorvido esforgos de pesquisa.

Admitindo-se entdo a necessidade de capital a expansdo e a manutengcdo das atividades
empresariais, deve ser considerada a possibilidade de duas fontes de captagao de recursos — propria e/ou de
terceiros — nas organizagoes. Uma vez que a obtencédo de recursos fora da empresa € propulsora de um
passivo oneroso, torna-se conveniente analisar o perfil de endividamento comparativamente a sua
rentabilidade. Em face do exposto, o presente estudo visa responder a seguinte questao: a estrutura de capital
condiciona a rentabilidade das maiores empresas da regido sul do Brasil? Assim, o objetivo dessa
investigacao consiste em verificar se a estrutura de capital das empresas que integram o ranking das maiores da
regido sul do Brasil, conforme base de dados divulgada pela Revista Amanha, condiciona a sua rentabilidade.

Este artigo esta estruturado em cinco tépicos, incluindo-se essa introdugédo. A se¢ao 2 aborda a
literatura de suporte ao estudo. Em seguida, na se¢do 3, sdo expostos aspectos relativos a metodologia da
pesquisa desenvolvida. Logo apds, na secdo 4, sdo apresentadas as evidéncia empiricas constatadas e, na
secao 5, sdo desenvolvidos os argumentos conclusivos.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

O tema que a investigacdo em questao abrange envolve aspectos tedricos e praticos que subsidiam
a rotina financeira das organizagbes. Primeiramente, optou-se por abordar os aspectos praticos de andlise
financeira, contemplando, mais especificamente, a estrutura de capital e a rentabilidade, utilizadas na
gestdo financeira das organizagdes. Em segunda instancia, enfatizaram-se os subsidios tedricos que
influenciam na decisao de financiamento, explicitando a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais, a
Teoria de Pecking Order e a Teoria de Trade-off.

2.1 Gestao Financeira das Organizacoes

O aumento da competitividade e as constantes mudangas no ambiente empresarial requerem um
instrumental sofisticado no que se refere a gestdo financeira. Grandes empresas possuem um
departamento financeiro encarregado de tratar especificamente desse assunto, enquanto que nas pequenas
e médias essa atividade pode ser desenvolvida pelo setor de contabilidade ou até mesmo pelos seus
proprietarios (HOJI, 2004). Independente do seu porte, Klann, Beuren e Hein (2007) destacam que as
organizagbes deixaram de ser entidades simples, normalmente constituidas por um Unico proprietéario,
transformando-se em entidades complexas, formadas por diversos acionistas, cujas decisdes perpassam
pela analise de diversos stakeholders.

Segundo Pereira (2001), os resultados de uma empresa estdo intimamente relacionados a
flexibilidade e capacidade de adaptagdo ao seu ambiente, espelhando e determinando suas condi¢des de
continuidade num contexto essencialmente dinamico. A tarefa de adaptar-se as diversas variagbes
mercadolégicas requer, além da revisdo das praticas e procedimentos de atuagcado, a disposicao de
informagdes devidamente incrementadas. Parisi (2001) ainda ressalta que comumente tem sido verificados
expressivos investimentos em tecnologia de informacéo, a partir da robotizagdo e operacionalizacdo de
processos fisicos.
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A luz destas consideragdes, tem-se intensificado o reconhecimento da informagao contabil como um
importante recurso as organizagdes, motivando, assim, a evolugdo e o aperfeicoamento dos relatérios
contabeis. Conforme ludicibus (2000), um sistema contébil deveria produzir, em intervalos regulares de
tempo, um conjunto béasico e padronizado de informagfes, capaz de suprir as necessidades mais
prementes de um bom nimero de usuérios.

Para que a contabilidade possa desempenhar o seu papel, Oliveira, Perez Jr. e Silva (2007)
salientam que é necessaria a existéncia de um sistema de informagdes gerenciais, representado pela
combinacdo de um conjunto de dados sobre os quais se aplica determinada rotina de trabalho para
obtengao de informacdes de saidas. Uma vez considerada como um sistema de informacao e avaliagao, a
contabilidade deve, entéo, reunir esforgcos com vistas a prover seus usuarios com demonstracdes e analises
de natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade (PEREZ Jr., 2006).

Por meio da inter-relagdo com a contabilidade, a administracdo financeira das organizagcdes
considera a necessidade de criagcdo de valor para as organizagdes. Segundo Oliveira, Perez Jr. e Silva
(2007), o objetivo principal das empresas deve estar centrado na maximizagdo dos lucros, tendo em vista a
remunerag¢do dos donos do dinheiro. Padoveze (2003) ressalta a importancia da gestdo da eficacia das
atividades desenvolvidas internamente, tendo em vista que se houver plena geracao de lucros, a empresa
se apropriara de uma parcela do valor agregado dado pelos produtos ou servigos, sendo que o foco da
gestao econdmica deve ser a construgao de modelos que possibilitem a sua maximizagéao.

Nesse sentido, a garantia da continuidade das organizacoes esta diretamente relacionada a revisao
e andlise de processos, estratégias, resultados, situagao financeira, entre outros. Padoveze (2003) ressalta
que a analise financeira € um instrumental minimo necessario para a avaliagdo continua dos pontos de
relacionamentos de uma organizagdo. Trata-se de um exame minucioso dos seus dados financeiros, suas
condicbes enddgenas (estrutura organizacional da companhia, considerando também a capacidade
gerencial e o nivel tecnolégico) e exogenas, referindo-se aos fatores de ordem politica e econdmica,
considerando, entre outras questdes, a concorréncia de fendmenos naturais (SILVA, 2006).

Matarazzo (2007) acrescenta que a andlise financeira possibilita um diagnéstico da empresa, cuja
finalidade é determinar quais s@o os pontos criticos e permitir a apresenta¢do de um esbogo das prioridades
para solugdo de seus problemas. Silva (2006) destaca que esta analise deve transcender a esfera da
contabilidade, importando-se com flutuacdes econdmicas e fatores que afetam a oferta e a demanda na
economia local, nacional ou internacional.

A andlise financeira comumente recorre a utilizagao de indicadores, que, na realidade, nada mais
sao que um comparativo entre duas grandezas. Silva (2006, p. 248) define indices financeiros como
“relagcdes entre contas ou grupos de contas das demonstragées contabeis, que tém por objetivo fornecer-
nos informagdes que ndo sao faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis”.
Isso facilita a interpretagdo do analista, uma vez que a apreciacdo de valores relacionados uns com os
outros é mais proveitosa do que aquela que visualiza valores separadamente. Além disso, pode-se
vislumbrar o desempenho da empresa no passado, no presente e ainda projetar o futuro da organizagéo.

2.2 Estrutura de Capital

Conforme Junqueira, Bertucci e Bressan (2005), a auséncia de respostas definitivas acerca da
melhor composicao entre capitais préprios, e de terceiros as diversas organizacoes existentes, denota a
importancia do tema objeto desse estudo no campo de finangas. Neste sentido, diversos estudos tém sido
desenvolvidos, propiciando o surgimento de teorias e posicionamentos distintos, tratados a seguir.

2.2.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais

Ao expor suas idéias acerca do valor da empresa, Ross, Westerfield e Jaffe (2002) argumentam que
0s gestores financeiros devem optar pela estrutura de capital que maximiza o valor da companhia,
possibilitada pela alavancagem. Neste trabalho, o termo “alavancagem” deve ser compreendido conforme
proposicao apresentada por Fama, Barros e Silveira (2001), os quais a entendem como propulsora de uma
despesa fixa proveniente de juros cobrados como servigo periédico da divida, contribuindo assim, para o
endividamento da companhia.

Modigliani e Miller (1958, 1959) desenvolveram um estudo acerca da irrelevancia da estrutura de
capital das empresas, que acabou tornando-se um classico na teoria de finangas. As contribui¢cdes advindas
da investigacdo desenvolvida ficaram conhecidas como a Teoria de MM, a qual baseia-se no delineamento
de trés pressupostos (Quadro 1), amplamente tratados como proposigées |, Il e lll.
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PROPOSICAO I
A proporcdo de capital de terceiros em

PROPOSICOESDEM & M
PRPOSICAO 11

Qualquer aumento na alavancagem

PROPOSICAO III
O custo marginal do capital

relagdo ao capital préprio utilizado por
uma empresa € completamente
irrelevante para a determinagdo de seu

para uma empresa € igual ao
custo médio de capital. Este é
igual a taxa de capitalizagdo

financeira por meio de um maior
endividamento traduz-se num risco
maior para os acionistas da empresa e,

valor de mercado. Assim, o valor da . . - para uma empresa nao
PR conseqiientemente, numa majoragao o
empresa alavancada € igual ao da . L . alavancada na classe a qual
~ do custo do capital proprio.
empresa ndo alavancada. pertence.

Quadro 1: Proposi¢des de Modigliani e Miller
Fonte: Adaptado de Modigliani e Miller (1958 e 1959)

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) reconhecem que a impossibilidade de alteracdo do valor de
empresa por meio da combinagdo dos titulos emitidos para financia-la, proposta por Modigliani e Miller
(1958, 1959), recebeu aclamacao generalizada no final da década de 1950. No entanto, introduzem uma
questdo bastante interessante — os administradores realmente obedecem a MM, tratando as decisdes de
estrutura de capital com indiferenca? Segundo os autores, é possivel identificar uma tendéncia a
concentragdo em determinado indice de endividamento, em praticamente todos os setores econémicos, o
que, em linhas gerais, indica que as empresas nao parecem selecionar seus indices de endividamento de
forma frivola ou aleatéria.

Segundo Correa, Basso e Nakamura (2007) as conclusdes do estudo desenvolvido por Modigliani e
Miller (1958, 1959), associadas aos resultados de outras pesquisas sobre o tema, acabaram levantando
ainda mais indagaces sobre a relevancia ou nao da estrutura de capital para o valor das empresas. Assim,
desde a introdugao das proposi¢des de MM na teoria de finangas, novas idéias comegaram a ser difundidas
e sedimentadas, muitas delas fortemente movidas pela auséncia de consideracao de fatores reais que, na
visdo de outros estudiosos, exercem influéncia as proposicoes expostas por Modigliani e Miller (1958,
1959), marcando, entao, o surgimento de criticas e, consequentemente, novas teorias.

O modelo proposto por Modigliani e Miller (1958) foi objeto de algumas criticas. A auséncia de
consideragao de custos de faléncia, a emissao de apenas dois tipos de titulos pelas empresas — dividas em
risco e agdes, a homogeneizacdo das empresas em uma mesma classe de risco, as auséncias de
assimetria de informacdes, de custos de agéncia e ainda de impostos foram alguns dos pontos fracos
apontados (DURAND, 1959). Complementarmente, Damodaran (2004) destaca que ao operaram em um
ambiente em que nao havia custos de agéncia, Modigliani e Miller (1958, 1959) presumiam que o0s
administradores agiam para maximizar a riqueza dos acionistas.

2.2.2 Teoria de Pecking Order

As idéias de Myers e Majluf (1984) ficaram conhecidas como Teoria de Pecking Order, a qual parte
do pressuposto de que a obtencao de recursos obedece a uma ordem de preferéncia, conforme descrito no
Quadro 2. Ross, Westerfield e Jaffe (2002) também comentam a suposta existéncia de uma hierarquia na
estratégia de financiamentos de longo prazo. Segundo os autores, o fluxo de caixa gerado internamente
mostra-se como alternativa mais recorrente a obtencéo de recursos, seguida da emissao de novas agoes.

TEORIA PECKING ORDER
Ihﬁ)ﬁ?@;ﬁ;A FORMA DE OBTENCAO DE RECURSOS
1° lugar Financiamento interno — reten¢do dos lucros
2° lugar Distribuicdo de dividendos considerando as oportunidades de investimento
3° lugar Recorréncia ao uso de finangas externas — utilizag@o prioritaria de titulos mais
seguros
4 lugar Emissao de divida, seguida de emissdo de titulos conversiveis e, como dltimo

recurso, recorréncia a participacao aciondria externa
Quadro 2: Teoria de Pecking Order
Fonte: Adaptado de Zani (2005)

Das observagbes relatadas, depreende-se que a assimetria informacional presente entre
investidores e administradores acaba contribuindo a constru¢cao de uma escala de preferéncias a utilizagao
de capital. Dada essa ordem de importancia, a teoria Pecking Order sugere uma relagdo negativa entre o
endividamento e a rentabilidade, uma vez que as empresas mais rentaveis tém mais condigcbes de se
autofinanciar, recorrendo, consequentemente, menos a utilizagdo de divida.
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2.2.3 Teoria de Trade-Off

No modelo proposto pela teoria do Trade-Off a estrutura de capital das empresas € marcada pela
presenca de dois elementos distintos — beneficios tributarios e custos da faléncia — norteadores do processo
decisério a obtengdo de um nivel 6timo de financiamento. Segundo Correa, Basso e Nakamura (2007) a
teoria de Trade-Off tem sua origem na analise do intercambio entre elementos positivos e negativos de uma
organizagao.

Carrete (2007) acrescenta que, segundo proposigcoes de Trade-Off, o valor da empresa alavancada
€ representado pela adicao de seu valor desconsiderando a alavancagem ao beneficio fiscal e aos custos
de faléncia. Os beneficios tributarios provenientes do endividamento justificam-se pela admissdo de
dedutibilidade dos juros pagos como despesas do periodo. Assim, dependendo da habilidade do
administrador, o manejo adequado da divida pode propiciar uma reducao das obrigacdes a pagar e, caso 0s
recursos captados tenham sido canalizados para uma aplicagdo rentavel, incremento do resultado da
companhia.

Quanto as desvantagens do endividamento, Damodaran (2004) salienta a exposicao da empresa a
inadimpléncia, uma vez que os fluxos de caixa provenientes das suas operagbes podem nao ser suficientes
para honrar as obriga¢des assumidas. Os custos relativos as dividas, amplamente tratados como custos de
faléncia, apresentam-se como o principal contraponto aos beneficios da divida na teoria do Trade-Off,
estando intimamente relacionados a possibilidade de extingao da companhia.

Zani (2005) expde que as consequéncias dos riscos de faléncia vao desde a possibilidade de os
executivos mais capazes abandonarem a empresa, as perdas de negdécios, talentos, bem como a atragao
de executivos aventureiros. A respeito desse perfil administrativo, o autor salienta a possibilidade de adoc¢ao
de politicas financeiras extremamente arrojadas, as quais tanto podem levar a companhia ao sucesso,
como também, ao fracasso, devendo este Ultimo ser suportado pelos credores e acionistas.

A esse respeito Carrete (2007, p. 3) afirma que:

Enquanto o custo de faléncia for menor que o beneficio tributario, a empresa continua aumentando seu
endividamento, fazendo com que seu valor alavancado aumente até o ponto em que o beneficio é ultrapassado
pelo custo de faléncia. Deste ponto em diante, o endividamento passa a reduzir o valor da empresa
alavancada, sendo neste ponto que se da o nivel de endividamento 6timo, quando o valor da empresa
alavancada é maximizado.

Ao expor uma sintese do Trade-Off da divida, Damodaran (2004) salienta a vantagem fiscal e a
acao disciplinadora imposta sobre os administradores pela alavancagem. Em contrapartida, comenta o
aumento do custo de faléncia, o agravamento de conflitos entre acionistas e financiadores, bem como a
perda da flexibilidade para recorréncia a financiamentos futuros.

A teoria do Trade-Off defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, capaz de propiciar a
maximizacdo do valor da companhia. Segundo Carrete (2007), o ponto 6timo é aquele em que o efeito
positivo do menor custo do endividamento € anulado pelo efeito negativo do alto retorno requerido pelos
investidores. Assim, contrariamente as expectativas da Pecking Order, a teoria do Trade-Off sinaliza uma
estrutura de capital marcada por relagéo positiva entre endividamento e rentabilidade.

2.2.4 O Paradoxo imposto pelas Teorias Pecking Order e Trade-Off

As teorias Pecking Order e Trade-Off tém se mostrado como norteadoras dos estudos
desenvolvidos no campos de finangas nos ultimos tempos. A discussao e adesdo a ambas as proposigcoes,
devidamente suportadas por evidéncias empiricas, mostram-se crescentes. Em alguns estudos (SANTOS,
KUHL e CHEROBIM, 2007; ZANI, 2005; BRITO, CORRAR e BATISTELLA, 2007; LARA e MESQUITA,
2008), aspectos relativos aos beneficios tributarios da divida, risco de faléncia e conflitos de agéncia,
possiveis sinalizadores da existéncia de uma estrutura de capital 6tima, tém sido associados a Trade-Off.
Por outro lado, as observagdes realizadas a luz da Pecking Order sugerem que o delineamento de uma
ordem de preferéncia esteja associado a assimetria informacional, corroborando para auséncia de uma
estrutura de capital perfeita.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Nessa secdo tem-se o0 design da pesquisa de campo. Optou-se pela sua segregagdo em cinco

subsecoes; quais sejam: [1] classificagdo da pesquisa, [2] definicAo da populagdo e da amostra, [3]
definicbes operacionais e variaveis da pesquisa e coleta dos dados e [4] tratamento estatistico.
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3.1 Classificacao da pesquisa

Em consonancia as proposicoes de Cooper e Schindler (2003), o presente estudo € de natureza
formal, causal e ex post facto, desenvolvido em ambiente de campo. Quanto ao método de coleta de dados,
classifica-se como investigacdo do tipo monitoramento. No que diz respeito a dimensdo temporal e a
amplitude da pesquisa, é rotulada como uma investigacao transversal estatistica.

3.2 Definicao da Populacao e da Amostra

Os dados utilizados referem-se ao ano de 2006 e o universo da pesquisa € composto pelas 500
empresas brasileiras integrantes do ranking das maiores da regiao sul, publicado pela Revista Amanha. Tal
ranking foi realizado por meio do valor ponderado de grandeza entre patriménio liquido (50%), receita bruta
(40%) e resultado liquido do exercicio (10%), conforme explicitado em AMANHA (2007). A opgéao pelo
periddico justifica-se pela seriedade com a qual o seu ranking, anualmente publicado, tem sido reconhecido;
com regras formalmente definidas.

No que diz respeito a amostragem, inicialmente procedeu-se a exclusdo das 27 empresas
exploradoras do setor financeiro, face a especificidade de suas atividades no que diz respeito a
rentabilidade e as fontes de financiamento. Verificou-se auséncia de classificagdo setorial para 8
instituicbes, as quais ndo integraram a amostra estudada. Adicionalmente, buscando garantir a consisténcia
dos resultados, verificou-se a existéncia de valores extremos (outliers), uma vez que esses podem causar
distor¢des nos resultados da pesquisa, comprometendo sua qualidade.

Desse modo, os outliers identificados foram rejeitados, tendo sido excluidas as empresas que
apresentaram indicadores rentabilidade inferiores a -100% (3 empresas) e superiores a 100% (5 empresas),
bem como de endividamento superiores a 100% (7 empresas). Também foram eliminadas 2 empresas uma
vez que ndo forneceram informacdes relativas a rentabilidade verificada no periodo estudado. Assim, a
amostra, originalmente composta por 500 instituicoes, foi reduzida para 448 empresas. Apesar da exclusdo
de 52 companhias, os resultados podem ser generalizados a populagéo, tendo em vista que a amostragem
satisfaz a quantidade minima (217 companhias seriam suficientes), apontada por Cooper e Schindler (2003)
e Mattar (1994), necesséria a amostragem probabilistica sistematica para uma populacdo estudada a um
nivel de significancia de até 5%.

3.3 Definicoes Operacionais, Variaveis da Pesquisa e Coleta de Dados

Para conducdo da investigacdo procederam-se algumas definicbes operacionais. Os constructos
rentabilidade (variavel dependente) e endividamento (variavel independente) foram fornecidos pelo
periddico Amanha (2007). O Quadro 3 apresenta um sumario dos constructos e operacionalizagdo da
pesquisa.

Rentabilidade Rentabilidade em relacdo a atividade operacional
Dependente Rentabilidade principal das empresas [...] relacdo entre o lucro (ou

sobre Receita R N ~
prejuizo) liquido e a receita liquida das operagdes.

Endividamento
Independente  Endividamento Geral s/ Ativo
Total

Quadro 3: Constructos da Pesquisa
Fonte: Adaptado de Amanha (2007)

Revela a participacdo de recursos de terceiros no ativo
total da companhia.

A opcao das variaveis rentabilidade e endividamento esta respaldada pelas proposigoes tetricas de
financas, conforme descrito na secdo 2. Os dados utilizados (rentabilidade e endividamento) foram
disponibilizados pelo periédico Amanha (2007), segundo o qual, os indices foram elaborados em
conformidade as informacdes constantes do Quadro 3. Acrescenta-se que a referida elaboragéo consta
dentre aquelas indicadas por Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Damodaran (2004), Assaf Neto (2007) e
Matarazzo (2007) a construcao dos indices de endividamento e rentabilidade.
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3.4 Tratamento Estatistico e Testes de Hipoteses

A obtengéo de evidéncias a solugédo da problematizagdo pesquisada desenvolveu-se por meio de
estatisticas descritivas, testes de hipdteses ndo paramétricos (Kolmogorov-Smirnov, Wilcoxon-Mann-
Whitney e Kruskal-Wallis e regressao linear simples. O objetivo do teste de hipétese é determinar a
acuidade de suas hip6teses, uma vez que se trata de uma amostra, ndo um senso (COOPER ;
SCHINDLER, 2003). Considerando que a validade de um teste estatistico muitas vezes é assumida pelo
pesquisador, e nao efetivamente validada em todas as suas especificidades, optou-se pela realizagdo de
testes ndo paramétricos visto que sdo baseados em um modelo que especifica condi¢cdes bastante gerais e
nenhuma exigéncia quanto a forma da distribuicdo da qual a amostra foi extraida (SIEGEL e CASTELLAN
Jr., 2006). Acrescenta-se que Ferreira, Bertucci e Pereira Filho (2008, p. 8), também consideraram mais
prudente “ndo recorrer a ‘salvaguarda’ da premissa de normalidade, até porque, ainda, a literatura de
financas ndo da quaisquer pistas acerca da distribuicdo de médias de estruturas de capital de empresas”. A
técnica de regressdo linear € indicada para eventos que desejam identificar correlagdo e causalidade,
possibilitando a estimagéo do efeito de uma variavel sobre outra (SAMPIERI, COLLADO e LUCIO, 2003).

Os dados foram processados no software Statistical Package for the Social Sciences — SPSS®
versao 15.0, admitindo-se um nivel de significAncia de 5% (& = 0,05). A leitura das informagdes processadas
pelo referido software foi orientada pelas proposicdes de Wagner, Motta e Dornelles (2004), Hair et al
(2005), Siegel e Castellan Jr. (2006) e Corrar, Thedphilo e Bergmann (2007).

4 EVIDENCIAS CONSTATADAS
Nessa segao tem-se um resumo das principais evidéncias empiricas constatadas aplicando-se os
procedimentos metodoldgicos anteriormente descritos. A presente investigagao foi desenvolvida por meio

da reunido de dados relativos a 448 empresas. Com base na classificagao setorial apresentada pela Revista
Amanha (2007), verificou-se a exploracao de 26 setores distintos, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Distribui¢do Setorial

SETOR FREQUENCIA SETOR FREQUENCIA
actcar e dlcool 4 0,89% transporte e logistica 19 4,24%
telecomunicagdes 4 0,89% construgdo e imobilidria 20 4,46%
higiene e limpeza 5 1,12% saude 20 4,46%
automotivo 7 1,56% educacio 21 4,69%
moveis 7 1,56% madeira e florestamento 21 4,69%
comunicagio 8 1,79% quimica e petroquimica 21 4,69%
siderurgia e mineragio 8 1,79% eletromecanico 22 491%
material de construcdo 9 2,01% energia e petréleo 23 5,13%
couro e calcados 10 2,23% agropecudria 29  6,47%
informaética e automagao 10 2,23% metalurgia 31 6,92%
plastico e borracha 12 2,68% varejo e comércio 44 9,82%
papel e celulose 14 3,13% alimentos e bebidas 49 10,94%
servicos publicos 14 3,13%
téxtil e confeccdes 16 3,57% Totais 448  100%

A Tabela 2 contém a estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva das Variaveis

C,ASOS CAs05 MEDIA | MEDIANA DESVIP " | MiINIMO | MAXIMO
VALIDOS | OMISSOS PADRAO
Endividamento 448 0 ,4897 ,5034 ,22391 ,02 1
Rentabilidade 448 0 ,0602 ,0311 ,11302 -, 17 ,98

Foram verificadas 108 ocorréncias simultaneas de endividamento inferior e rentabilidade superior as
médias recém descritas, 0 que representa 24,11% do universo estudado. A Tabela 3 demonstra a
distribuicdo das empresas estudadas em quatro e cinco niveis de indicadores de endividamento e
rentabilidade, respectivamente.
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Tabela 3 - Distribui¢do de Frequéncia em Niveis de Endividamento e Rentabilidade

ENDIVIDAMENTO

RENTABILIDADE

Intervalo _Frequéncia Intervalo Frequéncia
75% - 100% | 54  12,05% 75% — 100% l 0,22%
50%-75% | 172 38,39% 50% —~ 75% 5 1,12%
25%—50% | 152 33,93% 25% — 50% 18 4,02%
0% — 25% 70 15,63% 0% —25% | 351 78,35%
-25%-0% | 73 16,29%
Totais 448 100% Totais 448 100%

O coeficiente de correlagao de Pearson entre as variaveis estudadas foi de -0,335, indicando que a
correlagéo entre o endividamento e a rentabilidade sobre vendas é negativa e pouco significativa. A
regressao linear realizada entre os indicadores de rentabilidade sobre vendas [y] e endividamento [x], deu
origem a equagao a seguir (Figura 3).

y=0,2432-0,1693x + &

Figura 3: Equacdo de Regresséo Linear

O sinal negativo do coeficiente de endividamento indica que a rentabilidade apresenta uma relagao
inversa com as fontes de financiamento, ou seja, a rentabilidade tende a aumentar a partir da reducéo dos
indicadores de endividamento. Todavia, admitindo-se a realizagdo de uma regressao linear a um nivel de
significancia de 5%, bem como a constatacdo de indices de desvio padréao altos, especialmente para as
fontes de financiamento, os resultados conduzem a constatacdo de alta variabilidade dos indicadores
utilizados na pesquisa.

Os dados acerca da estatistica de regressao linear, entre rentabilidade e endividamento para um n
de 448 companhias, estdo sumariados na Tabela 4. De tais informagdes, especificamente o valor do R
multiplo, depreende-se que as variagbes do nivel de endividamento sdo explicadas por fatores que
transcendem os indicadores de rentabilidade, cuja identificacdo foge dos objetivos dessa investigacao.
Ainda assim, é possivel afirmar que o grau de endividamento influencia a rentabilidade; no entanto, essa
relagdo deve ser vista com cautela, visto que cerca de 88,8% das variacdes da rentabilidade verificadas nas
companhias estudadas explicam-se por fatores externos as fontes de financiamentos.

Tabela 4: Resumo do Modelo — Rentabilidade X Endividamento

Model R R S Adjusted R | Std. Eri.’or of
Square the Estimate
1 0,335(a) 0,112 0,110 0,10660

Face ao alto nivel de significancia dos testes realizados, e da constatacdo de que as fontes de
financiamentos apresentam baixo poder explicativo da rentabilidade das maiores empresas da regiao sul do
pais, do ano de 2006 (11,2%), denota-se a existéncia de variaveis alternativas que, juntamente com o
endividamento, promovem alteragées na rentabilidade dessas companhias. Acredita-se que investimentos
em programas de satisfagao dos funcionarios, e em pesquisas e desenvolvimento, assim como ampliagdo
do comprometimento de participacdo orcamentaria, flutuagbes econémicas, bem como especificidades dos
segmentos explorados por cada uma das companhias, entre outras variaveis, possam contribuir para
explicar a rentabilidade. A proposicdo de se considerarem variaveis métricas e ndo-métricas, para explicar
flutuagdes na lucratividade, conduz a um exaustivo trabalho. Todavia, face a auséncia de consenso acerca
de tema objeto desse estudo, acredita-se que a exploracdo de questdes de ordem qualitativa possa
contribuir potencialmente a condugéo de novas pesquisas.

Adicionalmente, procedeu-se a realizagdo de testes de hipdteses, a um nivel de significancia de 5%.
Os resultados do teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov (KS) para uma amostra de 448
companhias, apontaram um valor de D cacuade (3,677) superior a0 D o (0,06425) preconizado a
normalidade, rejeitando-se, assim, a hipétese de que os dados apresentam-se normalmente distribuidos.
Logo, é possivel afirmar, a um nivel estatisticamente significante, que a diferenga entre a rentabilidade
observada e a predita no modelo matematico para as empresas estudadas, ndo excede as diferencas
esperadas atribuiveis ao acaso. “O teste de uma amostra refere-se a concordancia entre a distribuicao de
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um conjunto de valores amostrais e alguma distribuicdo tedrica especificada. O teste de duas amostras
refere-se & concordancia entre dois conjuntos de valores amostrais” (SIEGEL e CASTELLAN Jr., 2006, p.
169). Assim, a analise do teste Kolmogorov-Smirnov poderia ter sido estendida para o grupo de empresas
rentéveis (indice de rentabilidade > 0) e ndo rentaveis (indice de rentabilidade < 0); todavia, apesar de o
referido teste ser “mais poderoso que os testes qui-quadrado e da mediana”, o teste de Mann-Whitney,
aplicavel em analises de duas amostras independentes, mostra-se levemente mais eficiente que o teste KS
(SIEGEL e CASTELLAN Jr., 2006, p. 177).

Segundo Cooper Schindler (2003), o teste U de Mann-Whitney é uma alternativa para o teste t que
dispensa suposicdes desse Ultimo e que, em casos de amostragens superiores a 20 elementos, utiliza uma
aproximacao da curva de normal. Os resultados do teste de Mann-Whitney confirmaram que as médias
populacionais de rentabilidade (Z = -13,524) e endividamento (Z = -2,507) entre 0s conjuntos de empresas
rentaveis e ndo rentaveis ndo sao iguais, validando, assim, a exploragao de analises isoladas nesses dois
grupos de companhias.

Similarmente aos resultados provenientes da analise das maiores empresas do sul do pais, os
resultados provenientes da regressao linear para o grupo de empresas rentaveis (n = 375) sinalizaram que
a rentabilidade verificada nessas companhias pode ser explicada pelo endividamento, num nivel de 13,4%.
Por outro lado, na analise das empresas nao rentaveis, o poder explicativo do endividamento para a
rentabilidade recaiu para 0,7%. Assim, com base nos resultados obtidos, considerando o universo
pesquisado, é possivel afirmar que o poder explicativo apresentado pelo nivel de endividamento a
rentabilidade é bastante superior no caso de empresas rentaveis. A andlise do coeficiente de correlagao de
Pearson, entre as variaveis estudadas para cada um dos grupos de empresas, promoveu informacdes
adicionais. No grupo de empresas rentaveis foi encontrada correlagdo negativa (-0,366), ao passo que, no
conjunto de companhias com rentabilidade < 0, a correlagdo entre os indices de endividamento e
rentabilidade sobre vendas foi positiva (0,086).

Considerando o grupo de 153 empresas que integram os quatro setores mais representativos
(alimentos e bebidas, varejo e comércio, metalirgica e agropecudria) das instituicbes estudadas, foi
aplicado o teste de Kruskal-Wallis (Tabela 5) com a finalidade de testar a hipotese nula de que as 4
amostras provéem da mesma populacdo ou de populagdes idénticas com a mesma mediana (SIEGEL e
CASTELLAN Jr., 2006). Como o valor observado de KW (9,32), para a variavel endividamento, excede o
valor tabelado (7,82), dado um & = 0,05, conclui-se que ha diferengas entre os grupos. No que diz respeito a
variavel rentabilidade, o valor observado de KW (6,722) conduz a constatagdo de que nao ha diferencas
entre 0os grupos.

Tabela 5: Teste de Kruskal Wallis

ENDIVIDAMENTO | RENTABILIDADE

Chi-Square 9,320 6,722
Df 3 3
Asymp. Sig. ,025 ,081

A exploragdo do nivel de endividamento, como um condicionante a rentabilidade verificada por
determinada empresa, foi estendida, isoladamente, aos quatro setores mais representativos. Isso posto, os
dados relativos a estatistica de regresséo linear entre rentabilidade (variavel dependente) e endividamento
(variavel independente) sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Resumo do Modelo — Rentabilidade x Endividamento — nos Quatro Maiores Setores

Adjusted R | Std. Error of

e N R R Square Square the Estimate
Agropecudria 29 ,319(a) ,102 ,068 ,04726
Alimentos e Bebidas 31 ,518(a) ,268 ,252 ,04848
Metalurgia 44 ,480(a) 231 ,204 ,05162
Varejo e Comércio 49 ,237(a) ,056 ,034 ,06389

As informagdes contidas na Tabela 6 demonstram que o poder explicativo do nivel de
endividamento a rentabilidade eleva-se nos setores de alimentos e bebidas (26,8%) e metalurgia (23,1%).
Tais resultados sugerem que a atividade explorada pelas instituicbes possa estar relacionada a sua
estrutura de capital e a sua rentabilidade. Nesse sentido, a insercao de variaveis relativas a especificidade
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de ativos transacionados, conforme preconizado pela vertente da Teoria dos Custos de Transagédo da Nova
Economia Institucional (WILLIAMSON, 1991) possa trazer resultados contributivos as investigagbes que
buscam identificar preditores da rentabilidade empresarial.

Em resposta a proposicao desse estudo, a verificacdo da existéncia de relagdo negativa entre
endividamento e rentabilidade nas maiores empresas estudadas conduz a aceitagdo da teoria Pecking
Order, rejeitando-se a existéncia de uma estrutura de capital étima (Trade-Off) como uma alternativa para
maximizacao dos resultados das companhias, ou ainda, a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais.
Corroborando as inferéncias verificadas, Mendes-da-Silva, Fama e Materlanc (2007), ao desenvolverem
uma analise entre a governanca corporativa e as decisdes de estrutura de capital em empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, encontraram resultados que sugerem a sobreposicéo da Teoria
de Pecking Order & Trade-Off. Adicionalmente, Silva Junior et al (2007), ao realizarem um estudo de caso
focado na analise do perfil de endividamento, e da rentabilidade de industrias brasileiras, encontraram
resultados semelhantes aqueles aqui expostos.

Analogamente aos resultados supracitados, os resultados da andlise isolada para as empresas
rentaveis estdo apoiados pela Teoria de Pecking Order. Todavia, para o grupo de empresas nao rentaveis,
a identificagdo de um indice de correlagao positivo e pouco expressivo, sugere a sobreposicao das Teorias
de Trade-Off e da lIrrelevancia da Estrutura de Capitais a teoria da hierarquia de Pecking Order. Os
resultados provenientes da analise dos quatro setores mais representativos dessa investigacao mostram-se
semelhantes aqueles verificados na analise conjunta das 448 empresas estudadas, todavia, fornecem
indicios de variaveis que podem proporcionar conclusdes adicionais a tematica pesquisada.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi desenvolvido com a finalidade de identificar, por meio de estatisticas
descritivas, testes de hip6teses ndo paramétricos e regressao linear simples, se a estrutura de capital
condiciona a rentabilidade das maiores empresas do sul do Brasil. A discusséo relativa a estrutura de
capital de diversas empresas, que dura mais de cinquenta anos, € a auséncia e consenso acerca do
assunto, representam um cenario propicio para o desenvolvimento de novas pesquisas.

Assim, diante das informacdes obtidas e com base no referencial tedrico abordado, os resultados da
regressao linear realizada sugerem a existéncia de correlacdo negativa e pouco significativa entre
rentabilidade e endividamento. A rentabilidade sobre vendas e o endividamento atingiram médias de 0,0602
e 0,4897 com um desvio padrdo de 0,11302 e 0.22391, respectivamente. Os resultados conduzem a
constatacdo que cerca de 11,2% da rentabilidade das empresas estudadas é condicionada pela sua
estrutura de capitais. Adicionalmente, a constatacdo de correlagdo negativa entre as variaveis pesquisadas
implica na aceitagdo dos argumentos desenvolvidos pela Teoria Pecking Order, contrariando as ideias
caracteristicas da Trade-Off e da Irrelevancia da Estrutura de Capitais.

Conforme ressaltado por Rocha e Amaral (2007), apesar da insuficiéncia de argumentos e
proposigdes de cunho cientifico para dirimir dividas acerca da estrutura de capitais, bem como da auséncia
de explicacdes razodveis para eventos envolvendo a teoria de financas, este estudo espera ter contribuido
para a compreensdo acerca de fatores relativos a estrutura de capitais e retorno das empresas. Todavia,
sugere-se a realizacao de novas pesquisas abordando varidveis adicionais por um intervalo de tempo mais
significativo. Dentre outras consideragbes, as evidéncias constatadas sinalizam que a especificidade de
ativos transacionados possa gerar resultados contributivos, devendo, assim, integrar a agenda de pesquisas
futuras acerca da estrutura de capital de empresas.
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