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RESUMO

A estrutura de capital das empresas tem sido focada por um sem-nimero de estudos teoricos e
empiricos. A auséncia de consenso acerca do tema representa um cenario propicio para o
desenvolvimento de novas pesquisas. Desse modo, o presente estudo buscou identificar a
existéncia de correlacdo entre as fontes de financiamento e a rentabilidade em 483 empresas
integrantes do ranking das maiores companhias da regido sul do Brasil no ano de 2006,
segundo informagdes divulgadas pela Revista Amanha, relevante periddico representativo da
area de negocios nesta regido. Como conseqiiéncia de tal analise, pretende-se identificar a(s)
teoria(s) da area financeira que respaldariam tais conclusdes. A pesquisa caracteriza-se por
apresentar um contexto descritivo e quanto aos procedimentos ¢ definida como documental.
Com relagdo a abordagem do problema ¢ delineada sob o aspecto quantitativo, tendo sido
realizada uma regressdo linear entre os indicadores de rentabilidade e endividamento, por
meio do software SPSS 15.0. Os resultados verificados sugerem a tendéncia de correlagdo
negativa e pouco significativa entre retorno e endividamento. As constatagdes apdiam 0s
argumentos desenvolvidos pela teoria Pecking Order [POT], contrariando as idéias
caracteristicas da Trade-Off [TOT]. Assim, depreende-se que a POT tende a ser mais
consistente para explicar a estrutura de capital das maiores empresas do sul do pais.
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1. INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 90 o ambiente macroecondmico brasileiro, fortemente
influenciado pela abertura comercial, estabilizacdo da moeda e liberalizagdo cambial, enfrenta
um intenso processo de transformacdo. Esses eventos implicam uma série de alteragcdes no
fluxo de recursos do mercado financeiro, o que, por ora, tem tornado a tarefa de administrar
organizagdes um desafio crescente.

Segundo Silva, J. (2006), uma organizagao desempenha importante papel economico e
social no mundo moderno, tendo a fun¢do de coordenar os fatores de producdo para a
obtencdo de bens e servigos destinados a satisfacdo das necessidades humanas. Assim posto, a
expansdo das empresas requer, cada vez mais, um incremento das estratégias adotadas para
consecucdo de seus objetivos. Para tanto, as ac¢des diretivas das organizagdes devem
considerar uma série de fatores exdgenos, quais sejam: necessidades de seus clientes,
investimentos  expressivos em diversas areas, responsabilidade sdcio-ambiental,
desenvolvimento de novos produtos e servigos, retorno, entre outros.

Reconhecida a necessidade de constante readaptacdo as alteragdes promovidas no
sistema financeiro nacional e aquelas diariamente ditadas pelo mercado, as empresas precisam
tomar decisdes e, para tanto, ¢ imperativo que estas sejam devidamente precedidas por amplo
planejamento, considerando um expressivo numero de varidveis que norteiam as agdes
administrativas. Partindo do pressuposto de que quaisquer agdes representam custos as
organizagdes, ou seja, demandam aplicacdo de recursos, os caminhos seguidos no processo
decisoério, invariavelmente, requererdo uma analise de fluxos de caixa. Minussi, Damacena e
Ness Jr (2001) argumentam que usualmente os estudos em finangas tém sido baseados pelo
bindmio risco e retorno, enfatizando que o guia que conduz a uma ampla gama de tomada de
decisdes ¢ a administracdo do risco, habilidade fundamental na sociedade contemporanea.

Admitindo-se entdo a necessidade de capital a expansdo, deve ser considerada a
possibilidade de duas fontes de captacdo de recursos — propria e/ou de terceiros — nas
organizagdoes. Uma vez que a obtencdo 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 questdo: o nivel de
endividamento influencia a rentabilidade das 500 empresas que integram o ranking das
maiores da regido sul do Brasil em 2006? Portanto, o objetivo geral desta investigacao
consiste em verificar a existéncia de correlagdo, positiva ou negativa, entre as fontes de
financiamento e a rentabilidade nas 500 empresas que integram o ranking das maiores da
regido sul do Brasil, conforme base de dados divulgada pela Revista Amanha, relevante
periddico da area de negdcios nesta regido.

Os objetivos especificos da pesquisa correspondem a: identificagdo das companhias
objeto de estudo, coleta dos indices de endividamento e rentabilidade de cada uma delas,
estabelecimento de correlagdo entre as informacoes coletadas e analise dos dados em fungao
da(s) teoria(s) da area financeira que respaldaria(m) tal conclusao.

O artigo esta estruturado em cinco tdpicos, incluindo-se essa introdugdo. A se¢do 2
aborda a literatura de suporte ao estudo. Em seguida, na secdo 3, sdo levantados aspectos
relativos a metodologia da pesquisa desenvolvida. Logo ap6s, na se¢do 4, sao apresentados os
resultados alcangados e, na se¢do 5, sdo desenvolvidos os argumentos conclusivos.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O tema que a investigacdo em questdo abrage envolve aspectos tedricos e praticos que
subsidiam a rotina financeira das organizagdes. Primeiramente, optou-se por abordar os
aspectos praticos de andlise financeira, contemplando mais especificamente estrutura de
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capital e rentabilidade, utilizados na gestdo financeira das organizacdes. Em segunda
instancia, enfatizou-se os subsidios tedricos que influenciam na decisdo sobre alavancagem
financeira, explicitando a Teoria de Modigliani & Miller, Teoria da Agéncia, Teoria da
Assimetria de Informagdes, Teoria de Pecking Order e 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 organizagdes deixaram de ser entidades
simples, normalmente constituidas por um unico proprietario, transformando-se em entidades
complexas, formadas por diversos acionistas, cujas decisdes perpassam pela andlise de
diversos stakeholders.

Parisi e Nobre (2001, p. 110) ressaltam que:

A realidade empresarial que ora se apresenta, marcada por globalizacdo dos
mercados, acirramento da competicdo, reforma dos Estados e rapido avango
tecnologico, vem provocando questionamentos e reflexdes sobre conceitos de gestdo
empresarial que eram antes aceitos como verdade absoluta.

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 dindmico. A ardua tarefa de adaptar-
se as diversas variagdes mercadoldgicas requer, além da revisdo das praticas e procedimentos
de atuagdo, a disposi¢do de informagdes devidamente incrementadas. Parisi (2001) ainda
ressalta que comumente t€m sido verificados expressivos investimentos em tecnologia de
informacgao, a partir da robotiza¢do e operacionaliza¢do de processos fisicos.

A luz destas consideracdes, tem-se intensificado o reconhecimento da informacio
contabil como um importante recurso as organizagdes, motivando assim, a evolug¢do e o
aperfeicoamento dos relatérios contabeis. Conforme Iudicibus (2000), um sistema contabil
deveria produzir, em intervalos regulares de tempo, um conjunto basico e padronizado de
informacdes, capaz de suprir as necessidades mais prementes de um bom nimero de usuarios.

Para que a contabilidade possa desempenhar o seu papel, Oliveira, Perez Jr. e Silva
(2007) salientam que ¢ necessaria a existéncia de um sistema de informagdes gerenciais,
representado pela combinagdo de um conjunto de dados sobre os quais se aplica determinada
rotina de trabalho para obtencao de informagdes de saidas. Uma vez considerada como um
sistema de informacdo e avaliacdo, a contabilidade deve, entdo, reunir esforcos com vistas a
prover seus usuarios com demonstragdes e analises de natureza econdmica, financeira, fisica e
de produtividade (PEREZ Jr., 2006).

Por meio da inter-relacio com a contabilidade, a administracdo financeira das
organizagdes considera a necessidade de criacdo de valor para as organizagdes. Segundo
Oliveira, Perez Jr. e Silva (2007), o objetivo principal das empresas deve estar centrado na
maximizacdo dos lucros, tendo em vista a remuneracdao dos donos do dinheiro. Padoveze
(2003), ainda, 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 servicos, sendo que o foco da
gestdo econdmica deve ser a construcao de modelos que possibilitem a sua maximizagao.

Nesse sentido, a garantia da continuidade das organizagdes estd diretamente
relacionada a revisdo e andlise de processos, estratégias, resultados, situacao financeira, entre
outros. Padoveze (2003) ressalta que a andlise financeira ¢ um instrumental minimo
necessario para a avaliacdo continua dos pontos de relacionamentos de uma organizagao.



Trata-se de um exame minucioso dos seus dados financeiros, suas condigdes endogenas
(estrutura organizacional da companhia, considerando também a capacidade gerencial e o
nivel tecnolégico) e exdgenas, referindo-se aos fatores de ordem politica e econdmica,
considerando, entre outras questdes, a concorréncia de fendmenos naturais (SILVA J., 2006).

Matarazzo (2007) acrescenta que a analise financeira possibilita um diagndstico da
empresa, cuja finalidade ¢ determinar quais sao os pontos criticos e permitir a apresentagcdo de
um esbogo das prioridades para solu¢dao de seus problemas. Silva, J. (2006) destaca que esta
analise deve transcender a esfera da contabilidade, importando-se com flutua¢des econdmicas
e fatores que afetam a oferta e a demanda na economia local, nacional ou internacional.

A andlise financeira comumente recorre a utilizagdo de indicadores, que na realidade,
nada mais sdo que um comparativo entre duas grandezas. Silva, J. (2006, p. 248) define
indices financeiros como “relacdes entre contas ou grupos de contas das demonstragdes
contabeis, que tém por objetivo fornecer-nos informagdes que ndo sdo faceis de serem
visualizadas de forma direta nas demonstracdes contdbeis”. Isso facilita a interpretacdo do
analista, uma vez que a apreciagdo de valores relacionados uns com os outros ¢ 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
organizagao.

2.1.1 Indicadores de Rentabilidade

A analise de lucratividade ou de rentabilidade, como também ¢é conhecida, fornece
informagdes acerca do retorno propiciado por determinado empreendimento. Ross,
Westerfield e Jaffe (2007) destacam que a visualizacdo e mensuracao da rentabilidade de uma
empresa sdo extremamente complexas. Segundo os autores, ndo ha como afirmar, a um bom
nivel de significancia, que uma companhia ¢ rentdvel, uma vez que as afirmagdes somente
podem ser realizadas a partir de dados passados ou correntes, porém, nunca futuros. Ademais,
salientam que muitas oportunidades empresariais exigem o sacrificio de lucros na expectativa
de resultados futuros.

Uma das medidas de rentabilidade utilizada para obteng¢do de informagdes acerca do

retorno de uma companhia corresponde & margem de lucro liquido, obtida a partir do
quociente estabelecido na Figura 1.

Margemde = Lucro Liquido
Lucro Liquido Receita Operacional Total

Figura 1: indice da Margem de Lucro Liquido
Fonte: Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 49)

Outras duas importantes inferéncias foram realizadas por Ross, Westerfield e Jaffe
(2007). Os autores ressaltam a limitagdo representada pela exclusdo do fator risco nas
medidas contdbeis de rentabilidade. A esse respeito salientam que alternativas que oferecem
maior risco a empresa devem incluir uma medida de compensag¢do, neste caso, representada
pela geracdo de maior retorno. Em contrapartida, das op¢des mais seguras, espera-se uma
rentabilidade de menor escala.

Adicionalmente os autores remetem a um problema conceitual acerca do assunto,
representado pela auséncia de oferta de um padrao de comparacdo. Analisando a rentabilidade
sob o enfoque econdmico, destacam que o retorno ¢ satisfatorio quando se mostra superior
aquele que os investidores podem obter no mercado de capitais.

Assaf Neto (2007) destaca que as empresas, ao priorizarem o incremento de sua
rentabilidade, tendem a reduzir o volume de seu capital de giro, recorrendo a utilizagdo de
capitais de terceiros resgatdveis em curto prazo. Assim, segundo o autor, a administragao do
capital de giro representa um dilema — seguranca x rentabilidade — uma vez que variam
inversamente.



2.1.2 Indicadores de Estrutura de Capital

A estrutura de capitais de uma empresa € representada pela composi¢do das fontes de
financiamentos, as quais podem provir dos seus proprietarios ou de terceiros. Em ambos os
casos, os emprestadores tém uma expectativa de retorno, no minimo justo, pela aplicagao
despendida. Segundo Silva J. (2006) existem trés tipos de fontes de financiamentos, a saber:
aqueles provenientes de soOcios ou acionistas, os lucros gerados pelas operagdes das
companhias e a partir de dividas contraidas junto a terceiros.

Este mesmo autor expde que, em termos praticos, as empresas tém dois caminhos a
seguir — vender participagdes ou tomar empréstimos. O custo destas concessdes estd
relacionado ao risco e ao retorno oferecido pela companhia. O Quadro 1 contém informagdes
emparelhadas acerca do rendimento, tratamento fiscal, controle e inadimpléncia a partir da
utilizagdo de capital proprio e capital de terceiros.

CAPITAL PROPRIO VERSUS CAPITAL DE TERCEIROS
ASPECTO CAPITAL PROPRIO CAPITAL DE TERCEIROS
Rendimento  Dividendos. Juros.
Os dividendos sdo tributados como Os juros sdo tributados como rendimento da pessoa
Tratamento  rendimento da pessoa fisica. Os fisica. Os juros sdo tratados como despesa da empresa,

fiscal dividendos ndo s3o despesas da e as empresas podem deduzir os juros ao calcularem o
empresa. imposto de renda devido.
Agoes ordinarias ® acgoes

O controle ¢ exercido por meio do contrato de

Controle preferenciais geralmente possuem e
empréstimo.

direito a voto.

As empresas nao podem ser
Inadimpléncia forcadas a faléncia por deixarem de

pagar dividendos.

O aspecto fiscal favorece o uso de capital de terceiros, mas o aspecto inadimpléncia favorece

Resumo o uso de capital proprio. As caracteristicas do capital de terceiros e do capital proprio, em
termos de controle, sdo diferentes, mas uma alternativa ndo ¢ melhor do que a outra.
Quadro 1: Capital Proprio versus Capital de Terceiros
Fonte: Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 311)

A estrutura de capital de uma empresa pode maximizar o seu resultado, além de servir
como uma excelente ferramenta de alavancagem financeira (GITMAN, 2001). Porém,
representa uma das areas mais complexas para tomada de decisdo financeira, uma vez que se
apresenta inter-relacionada com outras varidveis de decisdes. Hoji (2004, p. 88) expde que:

Para fins de analise e tomada de decisdes sobre estruturas de capital, sdo considerados
somente os fundos permanentes e de longo prazo, pois as estruturas de capital, por
serem de natureza estratégica, ndo sdo freqiientemente alteradas. Entretanto, pela
escassez do capital de longo prazo, o capital de curto prazo pode assumir importancia
significativa em algumas empresas.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007) as variagdes de estrutura de capital
sao infinitas em face da existéncia de um niimero muito grande de instrumentos — utilizagao
de muito ou pouco capital de terceiros, emissdo de acdes variadas, recorréncia a
arrendamentos, empréstimos, financiamentos, titulos de divida, contratos, entre outros.

A alavancagem financeira em maior ou menor grau passa por uma analise do passivo
oneroso ¢ das implicagdes que um maior endividamento pode trazer a organizagdo. A analise
da estrutura do capital pode ser mensurada pela formulagdo proposta na Figura 2 a seguir. Em
linhas gerais, a decisdo de endividamento deve ser norteada pelo seu custo; logo, o custo da
divida deve ser inferior aos ganhos propiciados pela aplicacdo realizada na empresa.

Dividas no pagas sdo passivos da empresa. Seu nao-
pagamento leva a faléncia.

Endividamento = total de dividas
total de ativos

Figura 2: Indice de Endividamento
Fonte: Ross, Westerfield, Jaffe (2007, p. 48)



No entanto, cabe destacar que os ganhos provenientes das aplicagdes realizadas nem
sempre sdo efetivamente mensuraveis e conhecidos pelas organiza¢des. Ademais, o contexto
empresarial mostra-se afetado por uma série de conflitos que acabaram por originar teorias
divergentes que subsidiam a decisdo financeira. A esse respeito, Correa, Basso e Nakamura
(2007) afirmam que diversos estudos teoricos e empiricos realizados nas tltimas décadas tém
focado a estrutura de capital das empresas, tendo sido encontrados uma diversidade de
resultados, os quais, dada a sua amplitude, conduzem a conclusdo de que o assunto ainda nao
esta bem resolvido.

2.2 Abordagens tedricas sobre a gestao financeira das organizagoes

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

2.2.1 Teoria de Franco Modigliani e Merton Miller - MM (1958)

Ao expor suas idéias acerca do valor da empresa, Ross, Westerfield e Jaffe (2007)
argumentam que os 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),
0s quais a entendem como propulsora de uma despesa fixa proveniente de juros cobrados
como servico periddico da divida, contribuindo assim, para o endividamento da companbhia.

Situagdes marcadas pela presenga de alavancagem financeira devem, em suas analises,
considerar a varidvel risco. Perobeli, Pereira e David (2006) expdem que uma empresa
dificilmente conseguird manter grandes excedentes de ativos liquidos e, ainda assim,
proporcionar alto retorno contabil e de mercado. Ressaltam ainda que tal afirmativa representa
os pressupostos basicos da teoria de financas, marcada pela tradicional dualidade risco-
retorno, segundo a qual quanto menos arriscado ¢ o negdcio, menores serdo os retornos a ele
associados.

Considerando a varidvel risco surge ainda uma outra questdo: a pré-disposicao do
investidor em incorré-lo, ou nao. Ross, Westerfield e Jaffe (2007), ao argumentarem que
investidores adversos ao risco tendem a preferir a utilizagdo de capital proprio, ao passo que
aqueles indiferentes ao risco nao se importam com a alavancagem, introduzem as primeiras
contribui¢des trazidas por Franco Modigliani e Merton Miller a teoria das finangas.

Zani (2005) explica que, em 1958, Modigliani e Miller desenvolveram um estudo
acerca da irrelevancia da estrutura de capital das empresas, que acabou tornando-se um
classico na teoria de finangas. As contribui¢des advindas da pesquisa desenvolvida ficaram
conhecidas como teoria MM, a qual, inicialmente, baseou-se no delineamento de trés
pressupostos basicos, amplamente tratados como proposig¢oes I, II e III, resumidas no Quadro
2.

PROPOSICOES DEM & M
PROPOSICAO I PROPOSICAO I1
A proporgao de capital de terceiros em
relagdo ao capital proprio utilizado por
uma empresa ¢ completamente
irrelevante para a determinag@o de seu

PROPOSICAO II1
O custo marginal do capital
para uma empresa € igual ao
custo médio de capital. Este é
igual a taxa de capitalizagao

Qualquer aumento na alavancagem
financeira por meio de um maior
endividamento traduz-se num risco

valor de mercado. Assim, o valor da

empresa alavancada ¢ igual ao da
empresa nao alavancada.

maior para os acionistas da empresa e,
conseqiientemente, numa majoragao
do custo do capital proprio.

Quadro 2: Proposicdes de Modigliani e Miller
Fonte: Adaptado de Fama, Barros, Silveira (2001); Ross, Westerfield, Jaffe (2007) e Zani (2005)

para uma empresa ndo
alavancada na classe a qual
pertence.



Ross, Westerfield e Jaffe (2007) reconhecem que a impossibilidade de alteracdo do
valor de empresa por meio da combinacdo dos titulos emitidos para financia-la, proposta por
Modigliani e Miller, recebeu aclamagdo 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, ¢
possivel identificar uma tendéncia a concentracdo em determinado indice de endividamento,
em praticamente todos os setores economicos, o que, em linhas gerais, indica que as empresas
ndo parecem selecionar seus indices de endividamento de forma frivola ou aleatoria.

Segundo Correa, Basso e Nakamura (2007) as conclusdes do célebre estudo
desenvolvido por Modigliani e Miller, associadas aos resultados de outras pesquisas sobre o
tema acabaram levantando ainda mais indagagdes sobre a relevancia ou ndo da estrutura de
capital para o valor das empresas. Assim, desde a introdugdo das proposi¢oes de MM na
teoria de financas, novas idéias comecaram a ser difundidas e sedimentadas, muitas delas
fortemente movidas pela auséncia de consideragdo de fatores reais que, na visdo de outros
estudiosos, exercem influéncia as proposi¢des expostas por Modigliani e Miller, marcando,
entdo, o surgimento de criticas e, conseqiientemente, novas teorias.

Copeland ¢ Weston (apud FAMA, BARROS e SILVEIRA, 2001) expdem algumas
criticas a0 modelo proposto por MM, quais sejam: auséncia de custos de faléncia, emissao de
apenas dois tipos de titulos pelas empresas — dividas em risco e agdes, homogeneizacido das
empresas a uma mesma classe de risco, auséncias de assimetria de informacgoes, de custos de
agéncia e ainda de impostos. Corroborando as observagdes realizadas por tais autores,
Damodaran (2004) destaca que, ao realizarem suas inferéncias, Miller ¢ Modigliani
consideraram que ndo havia impostos, desprezaram os custos de emissdo para obtencdo de
financiamento externo de divida ou patriménio liquido, bem como os custos associados a
faléncia, sejam diretos ou indiretos e, por fim, operaram em um ambiente em que ndo havia
custos de agéncia, presumindo que os administradores agiam para maximizar a riqueza dos
acionistas.

2.2.2 Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia tem seu foco nos conflitos que ocorrem nas empresas devido as
divergéncias de interesses entre alguns atores que influenciam as decisdes da organizagdo
(JUNQUEIRA, BERTUCCI e BRESSAN, 2005). Segundo os autores, invariavelmente esses
conflitos s3o movidos por preferéncias distintas no que diz respeito a itens relevantes. Estudos
realizados indicam a existéncia de conflitos de agéncia entre gerentes e acionistas € entre
credores e acionistas.

A idéia central ¢ que os gerentes administrem a organizagao conduzindo-a a geracao
de valor ao acionista. A pré-disposi¢do do investidor ou acionista em incorrer em riscos, ja
comentada no presente estudo, € uma potencial criadora de conflitos, visto que podem existir
situagdes em que o administrador da companhia converge suas agdes a canalizagcdo de
recursos para determinada opcao de investimento e, em contraposi¢do, o acionista nao tem
interesse em aplica-los dessa forma.

Além da questao do risco, o emprego inadequado de recursos também tem sido
discutido. Ao desenvolverem um estudo acerca da alavancagem financeira como estratégia de
financiamento do processo de crescimento de empresas brasileiras de capital aberto,
Junqueira, Bertucci e Bressan (2005) comentam que Titman e Wessels, e, mais tarde, Hart e
Morre visualizam a utilizagdo de um elevado nivel de endividamento na estrutura de
financiamento da empresa como um inibidor dos impulsos que executivos por ventura possam
vir a ter no inadequado emprego de recursos financeiros.

Esses pesquisadores acreditam que os administradores tendem a ser mais cautelosos
em suas decisdes se a companhia tiver assumido compromissos perante terceiros. A esse
respeito, Junqueira, Bertucci e Bressan (2005) realizam importante contribui¢cdo — a utilizacao
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dessa estratégia pode diminuir a concretizagdo de maus investimentos, todavia pode
comprometer a realizacdo de bons projetos por insuficiéncia de recursos ou ainda,
preocupacao excessiva dos gestores.

Braga, Lima e Dias (2007) defendem que o relacionamento entre agente e principal € o
foco dessa teoria, uma vez que o agente dispoe de mais informagdes e suas ac¢des afetam o
bem-estar entre as partes. Desse modo, os conflitos de agéncia estdo relacionados tanto a
assimetria de informagdes, quanto as questoes relacionadas aos direitos de propriedade.

2.2.3 Teoria da Assimetria de Informacodes

A partir de um estudo centrado nas discussoes realizadas acerca da estrutura de capital,
Fama e Grava (2000) advogam que as primeiras manifestagdes que abordaram a assimetria de
informagdes foram introduzidas por Myers e Majluf, em 1984. Ao desenvolver uma
investigacdo empirica a respeito da estrutura de capitais e sensibilidade do endividamento em
algumas firmas brasileiras, dentre outras varidveis, Zani (2005) afirma que a teoria da
assimetria de informacdes parte do principio de que os administradores possuem informacgoes
privilegiadas a respeito da expectativa de retornos correntes e/ou futuros, bem como de
oportunidades de investimentos a organizagao.

2.2.4 Teoria de Pecking Order (POT)

As idéias de Myers e Majluf ficaram conhecidas como Teoria de Pecking Order, a
qual parte do pressuposto de que a obtengdo de recursos obedece a uma ordem de
importancia, conforme descrito no Quadro 3 (ZANI, 2005). As opinides reunidas nesse
quadro condizem com as idéias de outros estudiosos. A esse respeito, Ross, Westerfield e
Jaffe (2007) 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 obtencao de recursos, seguida da emissdo de novas agoes.

TEORIA PECKING ORDER
ORDEM DE .
A FORMA DE OBTENCAO DE RECURSOS
IMPORTANCIA

1° lugar Financiamento interno — reten¢ao dos lucros

2° lugar Distribui¢ao de dividendos considerando as oportunidades de investimento

3° lugar Recorréncia ao uso de finangas externas — utilizag@o prioritaria de titulos mais seguros
4 lugar Emissdo de divida, seguida de emissdo de titulos conversiveis e, como ultimo recurso,

recorréncia a participag@o acionaria externa
Quadro 3: Teoria de Pecking Order
Fonte: Adaptado de Zani (2005)

Para Damodaran (2004), as preferéncias ou opg¢des de financiamento tém suas
variagoes associadas ndo apenas a uma ordem de preferéncia, mas também ao ciclo de vida da
organiza¢do, uma vez que a necessidade de investimentos, fluxos de caixa e peculiaridades do
risco de uma companhia tendem a apresentar novas caracteristicas com o seu crescimento. O
autor divide o ciclo de vida de uma empresa em cinco fases distintas — inicio, expansao, alto
crescimento, crescimento maduro e declinio. Algumas de suas inferéncias realizadas acerca de
cada uma das fases apresentam-se resumidas no Quadro 4.

Damodaran (2004) ainda salienta que as empresas nao passam, necessariamente, pelas
cinco fases de amadurecimento. Muitas delas ndo ultrapassam o seu inicio de vida, outras
seguem de capital fechado e mesmo assim conseguem captar recursos suficientes para
propiciar crescimento a taxas sauddveis por longos periodos e algumas crescem muito
rapidamente e podem dispensar financiamentos externos uma vez que as disponibilidades
internas excedem as necessidades.

FASE 1 FASE 2 FASE 3 FASE 4 FASE §



. Altas, em - Baixas, na
Necessidades de Altas, mas i Moderadas, em Em declinio, . ’
. . relagdo ao ~ o medida em que
financiamento limitadas pela relagdo ao valor como um % do .
. valor da 0s projetos
externo infra-estrutura da empresa valor da empresa
empresa estancam
. . . . Baixo, em relacdo ~ Alto, em relacdo ~ Maior do que as
Financiamento Negativo ou Negativo ou . g . . .
. . . as necessidades as necessidades necessidades de
interno baixo baixo . . .
de financiamento ~ de financiamento financiamento
Capital do . ~ s L.
. . prial ¢ Capital de ~ Acdes ordinarias, Dividas
Financiamento proprietario, 2 ~ Z.g .
. risco, agoes warrants, Divida resgatadas, agoes
externo divida J L
L ordinarias conversiveis recompradas
bancaria
. . Oferta Emisséo .
Transigoes de Obtendo - g Emissoes de
. . . publica periodica de :
financiamento  capital privado . ~ titulos
inicial agoes

Quadro 4: Analise do Ciclo de Vida do Financiamento
Fonte: Adaptado de Damodaran (2004)

Das observacdes relatadas, depreende-se que a assimetria informacional presente entre
investidores e administradores acaba contribuindo a constru¢do de uma escala de preferéncias
a utilizacdo 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 t€ém mais condi¢des de se autofinanciar, recorrendo, conseqiientemente, menos a
utilizagdo de divida.

2.2.5 Teoria de Trade-Off (TOT)

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 decisorio a obtengdo de um nivel 6timo de financiamento. Segundo
Correa, Basso e Nakamura (2007) a teoria de Trade-Off tem sua origem na andlise do
intercambio entre elementos positivos e negativos de uma organizagao.

Carrete (2007) acrescenta que, segundo proposi¢des de Trade-Off, o valor da empresa
alavancada ¢ representado pela adicdo 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 redugdo das obrigagdes a pagar e, caso os recursos captados tenham sido
canalizados para uma aplicagdo rentavel, incremento do resultado da companhia.

Quanto as desvantagens do endividamento, Damodaran (2004) salienta a exposi¢do da
empresa a inadimpléncia, uma vez que os fluxos de caixa provenientes das suas operacdes
podem ndo ser suficientes para honrar as obrigagcdes 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 extingdo da companbhia.

Zani (2005) expde que as conseqiiéncias dos riscos de faléncia vao desde a
possibilidade de os executivos mais capazes abandonarem a empresa, as perdas de negocios,
talentos, bem como a atragdo de executivos aventureiros. A respeito desse perfil
administrativo, o autor salienta a possibilidade de adocdo 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 ¢ ultrapassado pelo custo de faléncia. Deste ponto em
diante, o endividamento passa a reduzir o valor da empresa alavancada, sendo neste



ponto que se d4 o nivel de endividamento o6timo, quando o valor da empresa
alavancada ¢ maximizado.

Ao expor uma sintese do Trade-Off da divida, Damodaran (2004) salienta a vantagem
fiscal e a agdo 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 maximizac¢do do valor da companhia. Segundo Carrete (2007), o ponto 6timo ¢
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 relagao
positiva entre endividamento e rentabilidade.

2.2.6 O Paradoxo imposto pelas Teorias Pecking Order (POT) e Trade-Off (TOT)

As teorias Pecking Order e Trade-Off tém se mostrado como norteadoras dos estudos
desenvolvidos no campos de finangas nos ultimos tempos. A discussdo e adesdo a ambas as
proposi¢des, devidamente suportadas por evidéncias empiricas, mostram-se crescentes. Em
alguns estudos (SANTOS, KUHL e CHEROBIM, 2007; ZANI, 2005; BRITO, CORRAR e
BATISTELLA, 2007), 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 observacdes 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. METODOLOGIA

Nesta se¢do encontra-se descrita a metodologia aplicada ao presente estudo. Segundo
Martins (2002, p.14), “entre os varios caminhos para se obter conhecimento, destaca-se a
ciéncia”. O autor complementa explanando que esta “constitui hoje 0 modo mais comum de
se buscar conhecimento sobre o mundo. Para se fazer ciéncia, é necessario escolher caminhos,
métodos, técnicas e procedimentos”’. Adicionalmente, tal conhecimento cientifico ¢
constituido com base na experiéncia, nao se limitando a razdo, composto de um conhecimento
falivel, uma vez que se encontra em constante possibilidade de novas descobertas (SILVA,
A., 20006)

O presente estudo classifica-se como uma pesquisa de natureza descritiva. O carater
descritivo, conforme destacado por Andrade apud Raupp e Beuren (2006) preocupa-se em
observar, registrar, analisar, classificar e interpretar os fatos, sem qualquer tipo de
interferéncia por parte do pesquisador. Quanto aos procedimentos ¢ definida como uma
pesquisa documental. Esta, conforme explanado por Gil (2007), utiliza-se de materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa.

Com relagdo a abordagem do problema, o estudo demanda uma perspectiva
quantitativa. O delineamento sob o paradigma quantitativo justifica-se, conforme Raupp e
Beuren (2006), pela inteng@o de garantir maior precisdo aos resultados, de modo a possibilitar
certa margem de seguranca as inferéncias realizadas. De acordo com os autores, a utilizagao
dessa tipologia de pesquisa torna-se relevante a medida que sdo empregados instrumentos
estatisticos na analise e tratamento dos dados.

Os dados utilizados referem-se ao ano de 2006 ¢ o universo da pesquisa ¢ composto
por 500 empresas brasileiras integrantes do ranking das maiores da regido sul, publicado pela
Revista Amanha, relevante periodico na area de negdcios desta regido do pais. Tal ranking foi
realizado por meio do valor ponderado de grandeza entre patrimonio liquido (50%), receita
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bruta (40%) e resultado liquido do exercicio (10%), conforme explicitado em AMANHA
(2007).

Os indicadores de endividamento e rentabilidade foram fornecidos pelo periédico em
analise, sendo os dados estatisticos calculados no software SPSS, versao 15.0. Buscando
garantir a consisténcia dos resultados, verificou-se a existéncia de valores extremos (outliers),
uma vez que estes podem causar distor¢cdes nos resultados da pesquisa, comprometendo sua
qualidade. Desse modo, os outliers identificados foram rejeitados, tendo sido excluidas as
empresas que apresentaram indicadores, tanto de rentabilidade, quanto de endividamento,
inferiores a -100% e superiores a 100%. Também foram eliminadas as empresas para as quais
ndo havia informagdes de pelo menos um dos indicadores pesquisados. Assim, a amostra
originalmente composta por 500 empresas foi reduzida para 483 companhias.

4. RESULTADOS

Com o intuito de verificar empiricamente a existéncia de correlacdo entre o nivel de
endividamento e a rentabilidade de 483 empresas que integram o ranking das maiores da
regido sul do Brasil em 2006, primeiramente os dados relativos aos indicadores mencionados
foram tabulados.

As 483 companhias analisadas apresentam, em média, rentabilidade sobre vendas e
endividamento de 6,4% e 50,1%, com um desvio padrdo de 23,2% e 11,9%, respectivamente.
Foram verificadas 114 ocorréncias simultaneas de endividamento inferior e rentabilidade
superior as médias recém descritas, o que representa quase 24% do universo estudado. As
tabelas 1 e 2 demonstram a distribui¢do das empresas estudadas em quatro e cinco niveis de
indicadores de endividamento e rentabilidade, respectivamente.

Tabela 1: Freqiiéncia de Empresas sob a 6tica do Tabela 2: Freqiiéncia de Empresas sob a 6tica da
Endividamento Rentabilidade
Indice Freqiiéncia % Indice Freqiiéncia %

75% --| 100% 70 14,49% 75% --| 100% 1 0,21%

50% -] 75% 180 37,27% 50% - 75% 6 1,24%

25% -] 50% 159 32,92% 25% - 50% 22 4,55%

0% - 25% 74 15,32% 0% - 25% 375 77,64%

483 25% - 0% 79 16,36%
483

O coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis estudadas foi de -0,2743,
indicando que a correlacdo entre o endividamento e a rentabilidade sobre vendas, ¢ negativa e
pouco significativa. No intuito de oferecer maior robustez aos resultados pretendidos, foi
realizada uma regressdo linear entre os indicadores de rentabilidade sobre vendas [y] e
endividamento [x], tendo sido encontrada a equagao a seguir (Figura 3).

y= 13,45-0,1411x+ &

Figura 3: Equag@o de Regressao Linear

O sinal negativo do coeficiente de endividamento indica que a rentabilidade apresenta
uma relacdo inversa com as fontes de financiamento, ou seja, a rentabilidade tende a aumentar
a partir da reducdo dos indicadores de endividamento. Todavia, admitindo-se a realiza¢do de
uma regressao linear a um nivel de significancia de 95%, bem como a constatacdo de indices
de desvio padrao altos, especialmente para a rentabilidade sobre vendas, os resultados
conduzem a constatacdo de alta variabilidade dos indicadores utilizados na pesquisa. O
resultado da regressdo que originou a equacdo supracitada apresenta-se demonstrado no
grafico 1.
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Grafico 1: Regressao Linear — Rentabilidade x Endividamento
Adicionalmente sdo apresentados alguns dados acerca da estatistica de regressao linear
entre rentabilidade e endividamento para um » de 483 companhias. A partir das informagdes
constantes da Tabela 3, especificamente o valor do R multiplo, depreende-se que as variagdes
do nivel de endividamento sdo explicadas por fatores que transcendem os indicadores de

rentabilidade, cuja identificagdo foge dos objetivos dessa investigagao.
Tabela 3: Resumo do Modelo — Rentabilidade X Endividamento

Adjusted R | Std. Error of .
Model R R Square Square the Estimate F Sig
1 0,274(a) 0,075 0,073 11,4782708% 39,137 0,000

Conforme salientam Corrar, Theophilo e Bergmann (2007), a dispersdo dos pares de
valores (x,y) em relagdo a reta estimada (Figura 3) indica a existéncia de inimeras outras
variaveis externas que, juntamente com o endividamento explicam a rentabilidade. A um
nivel de significancia de 95%, ¢ possivel afirmar que o grau de endividamento influencia a
rentabilidade; no entanto, esta relacdo deve ser vista com cautela visto que cerca de 92,5% das
variagcdes da lucratividade verificadas nas companhias estudadas explicam-se por fatores
externos a alavancagem. Cabe ressaltar que a andlise de varidncia (ANOVA) demonstrou a
homogeneidade existente da “variancia da variavel dependente entre os grupos” (HAIR et al,
2005).

Em face do alto nivel de significancia dos testes realizados e da constatacdo de que a
alavancagem apresenta baixo poder explicativo da rentabilidade das 500 maiores empresas da
regido sul do pais do ano de 2006 (7,5%), denota-se a existéncia de variaveis alternativas que,
juntamente com o endividamento, promoveram alteragdes na margem de lucro dessas
companhias. Acredita-se que investimentos em programas de satisfacdo dos funcionarios e em
pesquisas e desenvolvimento, assim como ampliagdo do comprometimento de participacao
or¢amentaria, flutuagdes econdomicas, bem como especificidades dos segmentos explorados
por cada uma das companhias, entre outras varidveis, possam contribuir para explicar a
rentabilidade.

Os resultados da exploracdo da causalidade da rentabilidade por meio da regressdo
linear induzem a consideracdo de varidveis que transcendem a esfera da alavancagem.
Certamente a proposi¢ao de considerarem-se variaveis métricas e ndo-métricas para explicar
essas flutuagdes no lucro conduz a um exaustivo trabalho. Todavia, face a auséncia de
consenso acerca de tema objeto desse estudo apds um significativo intervalo de tempo de
discussoes, acredita-se que a exploragdo de questdes de ordem qualitativa possa contribuir
potencialmente a conducdo de novas pesquisas.

Em resposta a proposi¢ao desse estudo, a verificagdo da existéncia de correlacdo
negativa entre endividamento e rentabilidade nas maiores empresas do sul do Brasil conduz a
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aceitacao da teoria Pecking Order, rejeitando-se a existéncia de uma estrutura de capital 6tima
como uma alternativa para maximizacao dos resultados das companhias.

Corroborando as inferéncias verificadas, Mendes-da-Silva, Fama e Materlanc (2007),
ao desenvolverem uma andlise entre a governanca corporativa e as decisdes de estrutura de
capital em empresas brasileiras listadas, encontraram resultados que sugerem a sobreposi¢ao
da teoria de Pecking Order a 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.

5. CONCLUSOES

H4 mais de cinqiienta anos tem-se discutido a estrutura de capital de diversas
empresas. Os estudos desenvolvidos t€ém levado em consideracio um sem-numero de
variaveis, mas, ainda assim, parece ndo haver um consenso acerca do assunto. Desse modo, o
contexto recém descrito representa um cenario propicio para o desenvolvimento de novas
pesquisas.

A partir do desenvolvimento de um estudo empirico, a pesquisa em questdo buscou
identificar a influéncia existente entre o nivel de endividamento e a rentabilidade das
empresas integrantes do ranking das maiores companhias da regido sul do Brasil. Para tanto,
tais empresas foram identificadas, sendo coletados os respectivos indicadores descritos,
procedendo-se a analise dos dados levantados.

Assim, diante das informag¢des obtidas e com base no referencial teorico abordado, os
resultados da regressdo linear realizada a um nivel de significancia de 95% sugerem a
tendéncia de correlagdo negativa e pouco significativa entre rentabilidade e endividamento. A
rentabilidade sobre vendas e o endividamento atingiram médias de 6,4% e 50,1%, com um
desvio padrdo de 23,2% e 11,9%, respectivamente. As constatagdes parecem apoiar 0s
argumentos desenvolvidos pela teoria Pecking Order [POT], contrariando as idéias
caracteristicas da Trade-Off [TOT].

Conforme ressaltado por Rocha e Amaral (2007), apesar da insuficiéncia de
argumentos e proposicdes de cunho cientifico para dirimir uma série de davidas acerca da
estrutura de capitais, bem como da auséncia de explicagdes razoaveis para uma série de
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 realizacdo de novas pesquisas abordando varidveis adicionais por um
intervalo de tempo mais significativo.
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