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Resumo: O estudo analisou a relacdo da Estrutura de Capital e do valor econdmico agregado no
desempenho econdbmico em empresas industriais brasileiras e chilenas. Realizou-se uma pesquisa
descritiva, documental e quantitativa. A populacdo compreendeu as empresas de Capital aberto
do setor industrial ativas no sitio da Thomson One Banker™ no periodo de 2009 a 2013. A amostra
foi composta por 127 empresas, sendo 82 empresas brasileiras e 45 chilenas. Os resultados en-
contrados evidenciam que a maior participacdo de Capital de terceiros na Estrutura de Capital das
empresas brasileiras e chilenas possui alta relagdo negativa com o desempenho econémico das or-
ganizag¢Bes analisadas. O valor econdmico agregado apresentou baixa rela¢cdo negativa com o des-
empenho econdmico das empresas brasileiras e baixa relacdo positiva com o desempenho econdmi-
co das empresas chilenas.
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Relacion de la estructura de capital y del valor econdmico agregado en el
desempefio econémico en empresas industriales brasilefias y chilenas

resumen: El estudio analizé la relacion de la estructura de Capital y del valor econdémico agregado
en el desempefio econémico en empresas industriales brasilefias y chilenas. Se realizé una investig-
acion descriptiva, documental y cuantitativa. La poblacion abarco las empresas de Capital abierto del
sector industrial activas en el lugar de Thomson One Banker ™ durante el periodo de 2009 a 2013.
La muestra fue compuesta por 127 empresas, siendo 82 empresas brasilefias y 45 chilenas. Los re-
sultados encontrados evidencian que la mayor participacion de Capital de terceros en la estructura
de Capital de las empresas brasilefias y chilenas posee una alta relacion negativa con el desempefio
economico de las organizaciones analizadas. El valor econémico agregado presenté baja relacion
negativa con el desempefio econémico de las empresas brasilefias y de baja relacion positiva con el
desempefio econémico de las empresas chilenas.

Palabras clave: Estructura de Capital; Valor econémico agregado; Rendimento econémico.

Capital Structure and Economic Value Added in the Economic
Performance of Brazilian and Chilean Industrial Companies

Abstract: This study assesses the relationship between capital structure and economic value added
in the economic performance of Brazilian and Chilean industrial companies. For these purposes, a
descriptive, documentary, and quantitative research study was conducted, wherein the population
included active public companies operating within the industrial sector listed on the Thomson One
Banker ™ website during the period from 2009 to 2013. The sample was composed of 127 compa-
nies-82 Brazilian and 45 Chilean companies. The results indicate that the increasing participation of
third party capital in the capital structure of Brazilian and Chilean companies has exerted a high neg-
ative relation on the economic performance of the organizations assessed. However, the economic
value added displayed a low negative relation with the economic performance of Brazilian companies
and a low positive relation with the economic performance of Chilean companies.

Keywords: capital structure; economic value added; economic return.



Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 27(1)

Introducao

As discussoes acerca da Estrutura de Capital sur-
giram a partir do estudo de Durand (1952) na qual
identificou problemas de medi¢do dos custos de
Capital que permitia a continuidade das operagoes
de uma empresa. A partir dai estudos como os de
Morton (1954) tém analisado métricas de avalia-
¢do do custo de Capital, como tentativa de explicar
como a administracdo determina a gestdo do Ca-
pital. No entanto, o tema ganhou maior énfase a
partir de Modigliani e Miller (1959, 1963), na qual
declararam que o valor de uma organizagdo inde-
pende da forma com que ela se financia, seja com
Capital proprio ou com recursos de terceiros.

Groppelli e Nikbakht (2006) acreditam que
para a maximizac¢do do valor de uma organiza-
¢do devem-se aplicar esfor¢os a melhor combina-
¢do das fontes de Capital. Neste sentido, dentre as
principais decisdes que os administradores devem
tomar sdo as de identificagdo de quais investimen-
tos de longo prazo poderio ser realizadas, o mix de
financiamentos, como levantar recursos financei-
ros tanto para os atuais investimentos quanto para
os investimentos futuros, e como a empresa deve
administrar seus ativos e passivos de curto prazo
necessarios para que a organizagdo produza resul-
tados positivos.

Contudo, as rdpidas mudangas no mundo dos
negocios, a agregacao de valor tem sido cada vez
mais discutida em finangas. Com a necessidade
de se adotar posturas gerenciais eficientes e efi-
cazes, surge a gestdo baseada em valor, e com ela
uma nova medida de desempenho, o EVA (Valor
Econdémico Agregado), que permite medir o valor
criado em um negdcio (Saurin, Mussi e Cordioli,
2000).

Apesar de um vasto arcabougo tedrico, as pes-
quisas empiricas, de forma geral, divergem quanto
aos determinantes da Estrutura de Capital. Um
dos questionamentos cldssicos sobre o tema ¢ o ni-
vel de Capital préprio e de Capital de terceiros que
maximiza o valor da empresa. Este questionamen-
to é marcado por diversas respostas divergentes, de
modo que nio ha como responder a essa pergunta
de forma unica e objetiva (Céspedes, Gonzales e

Molina, 2010; Hoffmann, 2013; Pévoa e Nakamu-
ra, 2014).

Neste sentido, Andia, Garcia e Bacha (2011)
destacam que é necessario entender a relacao das
fontes de financiamento dos processos produtivos
e o grau de endividamento das organizagdes, que
estdo associados com a capacidade de gerar lucro
e valor. Isto indica a tendéncia da sustentabilidade
econOmica. Nesse aspecto, a Estrutura de Capital
um aspecto relevante para a determinac¢io do valor
das organizagoes.

A Estrutura de Capital tem sido foco de estu-
dos em finangas, tanto em ambito nacional quan-
to internacional. Autores como Correa, Basso e
Nakamura (2013), Morales, Meléndez e Ramirez
(2013), P6voa e Nakamura (2014), dentre outros,
vém estudando esta tematica na América Latina,
com énfase na Estrutura de Capital de organiza-
¢Oes brasileiras e chilenas. No entanto, um ques-
tionamento que emerge acerca do tema Estrutura
de Capital e que permanece pouco investigado é
qual a rela¢do da Estrutura de Capital que maxi-
miza o valor da empresa e que permita a obten-
¢d0 do desempenho econdmico favoravel. Zeitun
e Tian (2014) e Davydov (2015) declaram que ha
falta de evidéncias empiricas do efeito da Estrutura
de Capital sobre o desempenho das organizagdes.

O presente estudo ambienta-se ao setor indus-
trial brasileiro e chileno por sua forte importancia
e representatividade no cendrio econdmico desses
paises, na qual estdo entre as maiores economias
da América Latina. O setor industrial é dependente
de grande aporte de Capital, tanto para manuten-
¢do de suas operagdes quanto para investimento
em novas tecnologias, 0 que o torna um campo
adequado para o desenvolvimento da pesquisa.

Portanto, instiga-se a realizagdo deste estudo,
que visa responder a seguinte questdo problema:
Qual a relagdo da Estrutura de Capital e do valor
economico agregado no desempenho econémico
em empresas industriais brasileiras e chilenas?
Neste contexto, a presente pesquisa tem como
objetivo geral analisar a relagdo da Estrutura de
Capital e do valor economico agregado no desem-
penho econdémico em empresas industriais brasi-
leiras e chilenas.

Relagdo da Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no Desempenho Econdmico

em Empresas Industriais Brasileiras e Chilenas



Apesar do assunto da Estrutura de Capital ser
discutido no meio académico ha mais de 50 anos,
este tema é marcado por respostas divergentes, na
qual néo se encontrou resposta de forma unica e
objetiva. E um tema ainda controverso na teoria
de finangas e, pela heterogeneidade das evidéncias
empiricas, demonstra que o tema ainda néo foi ex-
plorado por completo. Esse fato fornece subsidios
para a busca de respostas e realizagdo de novos
estudos (Brito, Corrar e Batistella, 2007; Bastos,
Nakamura e Basso, 2009).

Segundo Pévoa e Nakamura (2014), a literatu-
ra sobre Estrutura de Capital é recente no Brasil
e novos estudos podem trazer contribui¢des para
a compreensdo da forma como se apresenta a Es-
trutura de Capital das organizagdes. As evidén-
cias acerca da relagdo da Estrutura de Capital e da
agregacao de valor no desempenho econdmico das
organizagdes, incluidas neste estudo, fornecem su-
porte para a visdo de que a riqueza dos acionistas é
reforcada pelo uso criterioso do financiamento de
suas operacoes.

A relevancia deste estudo reside nos argumen-
tos que remetem a importancia de trabalhos cien-
tificos que analisem empiricamente a Estrutura de
Capital das organizagdes e sua inter-relagdo com a
agregacdo de valor e desempenho econdmico, tema
ainda pouco investigado na literatura de finangas.
A analise tedrica mostra que a determinagdo dos
efeitos da Estrutura de Capital sobre a riqueza dos
acionistas é um problema de analise em deman-
da. O uso da alavancagem financeira pela empresa
pode aumentar a riqueza dos acionistas, mas, por
si s6 ndo pode provar melhora no desempenho
economico das organizagdes.

Nessa perspectiva, este trabalho oferece uma
abordagem empirica para determinar as relacdes
de Estrutura de Capital e agregacdo de valor no
desempenho econdémico em empresas industriais
brasileiras e chilenas. Ha a necessidade de se ex-
plorar de forma mais profunda as questdes acerca
da Estrutura de Capital, incluindo uma amostra
maior, envolvendo empresas de outros paises e em
um periodo maior de observagdo, contribuindo
assim para a ampliacdo do conhecimento nesta
tematica.
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Estudos como os de Marcon et al. (2007), Espi-
nosa, Maquieira, Vieito, & Gonzalez (2012), Hof-
fmann (2013), dentre outros, buscaram investigar
os determinantes da Estrutura de Capital, ou tes-
tar as teorias de Trade-Off e Pecking Order sobre
o endividamento. Outros estudos como os de Lo-
vata e Costigan (2002), Bastos, Nakamura, David,
& Rotta (2009). (2009) e Kumar e Sharma (2011)
analisaram o valor econdmico agregado como me-
dida alternativa de mensuracdo de desempenho
econdmico. Ndo foram observados na literatura
nacional e internacional estudos que investigas-
sem a relacdo da Estrutura de Capital e do valor
economico agregado no desempenho econémico
das organizagoes.

Tal lacuna de pesquisa motivou a realizagdo
deste estudo no qual despertou interesse em anali-
sar e compreender a relagdo da Estrutura de Capi-
tal e do valor economico agregado no desempenho
econdmico de organiza¢des em economias emer-
gentes, especificamente paises como Brasil e Chile.
Dos resultados reportados na literatura emerge a
necessidade de revisao das evidéncias nacionais e
internacionais que suportam as pesquisas sobre
Estrutura de Capital.

Referencial Tedrico

No capitulo destinado a revisdo da literatura,
apresenta-se a discussao tedrica que suporta a pes-
quisa. Esse capitulo esta dividido em trés segdes,
que tratam respectivamente dos temas Estrutura
de Capital, valor econémico agregado e desem-
penho econdmico na qual objetivando suportar
o constructo utilizado na pesquisa e a analise dos
resultados.

Estrutura de Capital

A partir da nova configuragdo das formas de fi-
nanciamento das organizagdes, Jacoby e Weston
(1952) centraram-se em estudar os determinantes
que direcionavam os gestores a adotar diferentes
métodos de financiamento. Os autores classifi-
caram duas formas distintas de financiamento:
financiamento interno por meio da retenc¢do de
lucro liquido do negdcio ou o redirecionamento de
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ativos e, financiamento externo, com utilizacdo de
recursos de seus fornecedores, de seus acionistas
por meio de emissdo de agdes (ordindrias e pre-
ferenciais), ou por crédito de curto prazo e longo
prazo.

A forma de hierarquia das fontes de financia-
mentos evidenciou-se nas teorias das finangas dos
trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
sendo uma das teorias mais relevantes sobre a Es-
trutura de Capital das empresas, a Pecking Order
Theory. Essa abordagem preconiza que as organi-
zagdes tendem a consumir folga financeira antes
de recorrer a alavancagem financeira por meio de
empréstimos ou por meio da emissdo de novas
agoes.

Uma Estrutura de Capital 6tima, na concepg¢io
de Morton (1954), seria aquela que resguardasse os
interesses dos acionistas, usando apenas uma pro-
porc¢ao de divida que protegesse a organizagdo das
instabilidades econdmicas. Definiu a Estrutura de
Capital 6tima como sendo aquela que maximiza
o lucro da organizacdo diante da incapacidade do
mercado em equacionar risco e retorno do Capital
investido.

A existéncia de Estrutura 6tima de Capital pro-
posta por Modigliani e Miller (1959, 1963) apre-
senta uma visdo de equilibrio entre a utilizagdo
de recursos proprios e recursos de terceiros que
minimize o custo de Capital total da organizagio.
Consideraram que, independentemente do grau
de alavancagem financeira de uma organizagio, o
custo de Capital total permanece constante, con-
siderando um mercado perfeito, livre do efeito do
fator impostos e dos custos de faléncia. Isto signi-
fica que o valor de qualquer empresa independente
da sua Estrutura de Capital.

A teoria acerca da Estrutura de Capital conhe-
cida como Trade Off Theory preconiza que as orga-
nizagdes devem buscar uma Estrutura de Capital
que maximize os beneficios e minimize os custos
do endividamento. Para Myers (1984), o nivel 4ti-
mo de endividamento de uma organizagio ¢ de-
terminado por um balanceamento entre os custos
e beneficios da captagdo de recursos, mantendo
os ativos da empresa e planos de investimento
constantes.

Um dos primeiros estudos descritivos que bus-
cou delinear as relacdes e os efeitos dos indices de
endividamento sobre o desempenho financeiro
das organizacoes foi o estudo de Toy et al. (1974).
Os resultados demonstraram que as variaveis tes-
tadas, crescimento, rentabilidade e risco, de fato
ajudam a explicar os niveis de endividamento das
organizag¢des. No entanto, os resultados apresen-
taram ainda diferencas no nivel de endividamento
entre os paises, o que exigiu uma grande quanti-
dade de pesquisas que pudessem explicar tal fe-
némeno. Segundo os autores, esse era uma area
promissora para pesquisas na drea de finangas.

Fama e French (2002) examinaram como o en-
dividamento de longo prazo varia de empresa para
empresa bem como seus efeitos sobre a rentabilida-
de e as oportunidades de investimento. A amostra
foi composta por mais de 3.000 empresas no peri-
odo de 1965 a 1999. Os resultados demonstraram
que as empresas mais lucrativas sio menos alavan-
cadas e que as empresas com mais investimentos
tém menores pagamentos de dividendos.

O estudo de Kayo e Fama (1997) evidenciou
que as empresas menos rentaveis apresentaram
percentual de endividamento maior em relagéo as
mais rentéveis, apresentando assim evidéncias de
que o endividamento pode influenciar na forma-
¢do da Estrutura de Capital. Conforme Tedeschi
(1997), empresas mais rentaveis se endividam me-
nos e o maior nivel de alavancagem nao reflete em
melhor desempenho. Dessa forma, a alavancagem
financeira tem relagdo inversamente proporcional
ao fator eficiéncia operacional.

Perobelli e Fama (2002) investigaram os fatores
indutores do endividamento de 165 empresas bra-
sileiras no periodo de 1995 a 2000. Os resultados
indicaram que o grau de endividamento de curto
prazo, o tamanho das empresas e crescimento dos
ativos sdo negativamente relacionados. Foi tam-
bém encontrada relagdo negativa entre lucrativi-
dade das empresas e o grau de endividamento de
curto prazo. Outro trabalho de Perobelli e Fama
(2003) analisou os fatores determinantes da Estru-
tura de Capital das empresas Latino-Americanas:
Meéxico, Argentina e Chile. Os resultados demons-
traram que as empresas mais lucrativas e em cres-
cimento sdo menos endividadas, e por outro lado,
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verificaram que quanto maior o tamanho da em-
presa, maior o endividamento de longo prazo.

O estudo de Marcon et al. (2007) analisou o
desempenho de um conjunto de empresas argen-
tinas, brasileiras e chilenas no periodo de 1997,
2000, 2001 e 2005 por meio da relagdo entre o en-
dividamento e rentabilidade dessas organizagdes.
Os resultados indicaram que as empresas brasilei-
ras possuem maior indice de endividamento em
relagdo as chilenas e argentinas e, por conseguinte,
pior desempenho. Encontraram diferengas tanto
no endividamento como no desempenho das em-
presas brasileiras e chilenas, e entre as brasileiras
e as argentinas. Ndo encontraram diferencas entre
as empresas chilenas e as argentinas.

Com o intuito de verificar se os efeitos da con-
centracdo de Capital afetam as decisdes de Es-
trutura de Capital, Céspedes, Gonzales e Molina
(2010) analisaram 806 empresas latino-america-
nas ndo financeiras no periodo de 1996 a 2005.
Os resultados suportam a ideia de que em altos
niveis de concentragdo de propriedade, a relagdo
entre alavancagem e propriedade é positiva, con-
sistente com o argumento de que as empresas com
propriedade altamente concentrada ndo procuram
financiamento de Capital, a fim de evitar a perda
de controle.

Para analisar os determinantes que impulsio-
nam o valor da empresa, Hoffmann (2013), ana-
lisou a estrutura de propriedade, a Estrutura de
Capital, a politica de dividendos e os mecanismos
de governanca corporativa de empresas chilenas
ndo financeiras no periodo 2002 a 2010. Com os
resultados obtidos no estudo, foi possivel concluir
que existe uma relagdo entre a concentragio da
propriedade e valor da empresa e que ha um im-
pacto positivo tanto da alavancagem e o pagamen-
to de dividendo como no valor da empresa.

A analise do nivel de endividamento das 500
maiores empresas brasileiras nos anos de 1999 a
2004 foi realizada por Correa, Basso e Nakamura
(2013). Os resultados apontaram uma relagiao ne-
gativa entre o grau de tangibilidade, rentabilida-
de e endividamento, e uma relagdo positiva entre
o risco e o nivel de endividamento das empresas.
Apontaram ainda que o setor de atividade nao
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apresenta relevincia estatistica como determinan-
te do endividamento, e a origem do Capital exerce
influéncia nos niveis de endividamento das empre-
sas, sendo que as empresas estrangeiras sdo mais
endividadas que as nacionais.

Pesquisando os determinantes da concentra-
¢do de propriedade no mercado chileno, Morales,
Meléndez e Ramirez (2013) verificaram que ha um
nivel maior de alavancagem financeira oriunda de
financiamentos bancarios, reduzindo desta forma,
a necessidade de mais acionistas minoritarios para
financiar novos projetos de investimento.

Tais estudos avangaram com a premissa da
existéncia de uma estrutura 6tima de Capital que
maximiza o valor da empresa e minimiza o custo
de Capital, e dos determinantes das decisdes que
irdo compor essa Estrutura de Capital. Evidenciam
ainda que caracteristicas especificas das organiza-
¢des tém influenciado de forma direta a defini¢do
de sua Estrutura de Capital. Tanto no Brasil quanto
no Chile foram realizados estudos empiricos rele-
vantes testando as teorias de Estrutura de Capital,
entretanto, ndo avancam em dire¢do a relacdo da
Estrutura de Capital no desempenho econémico
das organizagoes.

Diante desse contexto, este estudo analisa a re-
lagdo da Estrutura de Capital e do valor econémico
agregado no desempenho econémico em empresas
industriais brasileiras e chilenas, objetivando ob-
ter respostas que subsidiem a defini¢do das estra-
tégias empresariais. Supde-se, no entanto, que essa
relagdo tende a ser diferente pelo fato de tais orga-
nizagdes estarem inseridas em ambientes macroe-
condmicos diferentes. Deve-se ainda acrescentar a
essa discussdo a forma com que a escolha de uma
Estrutura de Capital agrega valor as organizacoes
bem como sua relagdo no desempenho econémico,
tematica pouco observada na literatura.

Valor Econdmico Agregado - EVA

A Trade Off Theory defende a existéncia de uma Es-
trutura 6tima de Capital, ou seja, uma propor¢ao
de Capital proprio e dividas que minimiza o cus-
to total do Capital. H4 uma reconciliagdo gradual
das diferentes concepgdes relativas a forma como
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a Estrutura de Capital influi no custo de Capital e
no valor da empresa. A visdo aceita é que o endivi-
damento oferece vantagens para a empresa até um
certo ponto, porém o excesso de divida acarreta
um efeito negativo (Groppelli e Nikbakht, 2006).

Enquanto as abordagens tradicionais de medi-
¢do de desempenho baseiam-se na maximizagdo
lucro como objetivo basico do negocio. Modelos de
avaliacdo de desempenho tradicionais baseiam-se
exclusivamente em dados contédbeis, nio incluindo
a exigéncia de rentabilidade minima sobre o Ca-
pital investido pelos acionistas e ndo consideram
o risco associado a incerteza com rela¢do aos re-
sultados futuros (Kim, 2004). A busca por criagdo
de valor induzird os gestores a acelerar os retornos
por meio de uma gestdo mais ativa. O desempe-
nho do investimento é uma fungdo do risco e do
retorno esperado que se tornasse a melhor maneira
de proteger e aumentar a riqueza dos acionistas no
longo prazo.

Essa busca por formas de medida de desem-
penho que expressem a criagdo de riqueza para
os acionistas, surgiram o Valor de Mercado Adi-
cionado (MVA - Market Value Added) e o Valor
Econdmico Adicionado (EVA - Economic Value
Added), sendo o EVA a medida de valor mais ci-
tada na literatura, o qual consiste em uma medida
de contabilizar de forma apropriada toda as com-
plexas transacdes envolvidas na criagdo de valor
(Stewart III, 2005).

AssafNeto (2012) explica que o Valor Econdmi-
co Agregado (EVA), por considerar a remuneragio
exigida pelos proprietarios do Capital, constituiu-
se na melhor medida de avaliagdo, preocupando-
se com o sucesso e a continuidade da empresa. Ao
contrario de medidas tradicionais de desempenho,
o EVA tenta medir o valor que as empresas criam
(ou destroem), subtraindo o encargo de Capital dos
retornos que elas geram sobre o Capital investido.

O EVA foi idealizada pela Stern Stewart ¢ Co.
na década de 1980 como medida financeira, pois
analisa a rentabilidade residual acima dos custos
da divida e do Capital proprio. O EVA ¢ positivo
quando o lucro operacional da empresa depois
dos impostos exceder o investimento, neste caso,
os gestores adicionam riqueza para os acionistas.

Quando negativo, os gestores destroem o valor de
mercado, investem em projetos de Capital aquém
dos retornos exigidos por ambos, Capital préprio e
de terceiros (Lovata e Costigan, 2002).

Percebe-se, dessa forma, a importincia da
mensurag¢do da criagdo de valor das organizagdes,
tornando-se necessaria a compreensdo da andlise
do célculo do EVA. A medi¢cio do Valor Econd-
mico Agregado parte de informagdes encontradas
nos relatdrios contabeis, sendo necessario ainda o
auxilio de métricas das finangas empresariais para
fins de célculo do custo de Capital a ser utilizado,
tais como a taxa esperada pelos detentores de Ca-
pital e o custo de oportunidade. Estudos relacio-
nados com o Valor Econémico Agregado (EVA)
podem ser destacados como os de Gonzilez e
Séez (2005), Bastos et al. (2009) e Sharma e Kumar
(2010).

O estudo de Gonzalez e Sdez (2005) verificou
a relagdo entre o EVA e os retornos das empresas
chilenas. Quando o EVA foi analisado a partir do
ponto de vista dos ativos, ndo apresentou relacao
estatisticamente significativa com os retornos das
acoes obtidas pelas empresas. Outros indicadores
tal como o Retorno sobre o Ativo (ROA) mostrou
melhores resultados sobre a relagdo retorno por
acdo do que o EVA. Quando analisado do ponto
de vista do patrimodnio, apresentou relagdo positiva
e estatisticamente significativa com o retorno das
acoes.

Bastos et al. (2009) analisaram a relacao entre
o retorno das agdes e métricas de desempenho -
Lucro por Acgdo, Retorno sobre o Investimento,
Valor Econémico Agregado (EVA) e Fluxo de Cai-
xa Operacional. Os resultados demostraram que
o elevado EVA nio influencia o retorno das aces
e, de forma contraria, que um EVA negativo nao
destréi o valor, conforme sugere a literatura de
finangas.

O estudo de Kumar e Sharma (2011) examinou
se 0 EVA possui superioridade como uma medida
de desempenho financeiro em comparagio com
medidas tradicionais de desempenho, dentre elas o
Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos (EBIT),
o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Lucro por
Acio (EPS), o Retorno Sobre o Capital Empregado
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(ROCE) e o Retorno Sobre o Patrimoénio Liquido
(ROE). Os resultados nio suportam a hipétese de
Stern Stewart ¢ Co. de que EVA ¢é superior a me-
didas baseadas em contabilidade tradicional, em
associa¢do com o valor de mercado das empresas.

O estudo de Kruger e Petri (2014) teve como ob-
jetivo analisar a relagdo entre o Valor Econdmico
Agregado (EVA), o Valor de Mercado Adicionado
(MVA) e os indicadores tradicionais de desempe-
nho. Os resultados confirmam a relagdo entre o
EVA e 0 MVA com os indicadores de desempenho
Lucro por Agdo (LPA) e Valor de Mercado (VM),
confirmando a eficiéncia do EVA e do MVA como
medidas de apoio ao processo de gestdo e na iden-
tificacdo da geragdo ou destruicao de riquezas para
os acionistas. Enquanto ndo se pdde confirmar
essa relagdo quanto ao ROE e ROA.

Stewart III (2005) apresenta o EVA como uma
importante medida de desempenho. Apesar disso,
os resultados dos estudos revisitados tais como os
Gonzalez e Sdez (2005), Bastos et al. (2009), Shar-
ma e Kumar (2010), Kumar e Sharma (2011) nédo
evidenciaram a superioridade do EVA como medi-
da de desempenho em rela¢do aos indicadores tra-
dicionais. No entanto, atestam-no como medida
de apoio para a avaliacdo do desempenho, por de-
monstrar o lucro residual ap6s o custo do Capital
investido e a geracao de riqueza.

A anadlise dos indicadores de desempenho eco-
ndmico torna-se essencial para a evidenciagido da
criacdo ou destruicdo de valores aos acionistas a
partir dos investimentos realizados. Neste sentido,
ha a necessidade de estudos empiricos que relacio-
nem o EVA como o desempenho econdémico das
organiza¢cdes. Em consondncia com os objetivos
estabelecidos pelas organizagdes, a aceitagdo de
uma proposta de investimento deve-se voltar a
maximizagdo da riqueza dos proprietarios de Ca-
pital. Neste sentido, para cada investimento, deve-
se comparar o desempenho econdmico esperado
com a taxa de retorno exigida pelos proprietarios
do Capital.

Nesse contexto, considerando que a gera¢ao do
valor agregado nas organiza¢des dependa do custo
total do Capital, e estas da Estrutura de Capital,
esse estudo busca analisar a relagdo da Estrutura
de Capital e do Valor Econoémico Agregado (EVA)
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no desempenho econémico em empresas indus-
triais brasileiras e chilenas.

Desempenho Econémico

Tomando-se como premissa que o objetivo da or-
ganizagdo seja gerar lucro e agregar valor, faz-se
necessario a utilizacao de mecanismos balizadores
a tomada de decisdo, visando o equilibrio da uti-
lizagdo dos recursos disponiveis e os compromis-
sos financeiros assumidos pela organizagdo, bem
como do conhecimento da evolu¢do da situagdo
econdmica da organizagdo. Nesse sentido, todo o
arcabougo conceitual acerca da Estrutura de Ca-
pital e do Valor Econémico Agregado discutidos
anteriormente, tem sua validacio fundamentada
nos resultados econdmicos da organizagao.

A devida importincia do conhecimento da
evolugdo econdmica e a utilizacdo de previsdes
como base para a tomada de decisdo em fungédo
dos objetivos da organizagao foi atribuida inicial-
mente por Dauten (1955). Portanto, deve-se con-
siderar a informacdo anterior, o estado atual e as
previsdes futuras do desempenho econémico das
organizagdes. Neste sentido, Weston (1974) desta-
cou como desafio a gestdo financeira, a aplicagdo
de critérios de medi¢ao do desempenho das orga-
nizagdes. Dessa forma faz-se necessario a criagao
de sistemas de incentivos e beneficios relacionados
aos sistemas de planejamento e controle.

Para Perez e Fama (2003) ¢é imprescindivel as
organizagdes a avaliagdo e medi¢dao do desempe-
nho econdmico. Isso permite a organizacao ava-
liar as atividades passadas bem como permite a
realizacdo do planejamento de suas a¢des futuras.
Um desempenho econdmico satisfatorio reflete
na sustentabilidade e perpetuidade da organiza-
¢do. Assaf Neto (2012) acrescenta que as analises
das demonstracdes financeiras visam uma melhor
avaliacdo do desempenho das empresas como for-
ma de identificar os resultados retrospectivos e
prospectivos das diversas decisdes financeiras to-
madas, e a propor¢io de tal desempenho estd di-
retamente relacionado ao processo de tomada de
decisdes dos gestores.

As organizagOes apresentam diferentes usos
dos registros de suas atividades financeiras, sendo
necessario preparar e entregar relatorios a 6rgaos
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reguladores, credores, proprietarios e adminis-
tradores. As informagdes contidas nas demons-
tragdes financeiras constroem medidas relativas
de eficiéncia baseando-se em indices, cuja andlise
envolve métodos de cdlculos e interpretagdes que
visam analisar e acompanhar o desempenho da
empresa (Gitman, 2010).

Ha inumeras métricas de desempenho que
orientam os gestores na busca de resultados que
efetivamente contribuam para aumentar o valor
da empresa e, consequentemente, a riqueza dos
acionistas. Bastos et al. (2009) declaram que, com
base em pesquisas empiricas nacionais e interna-
cionais, a relacdo entre métricas de desempenho e
valor da empresa ainda se mostra fraca. Os autores
acrescentam que dentre os diversos indicadores
de desempenho, os mais utilizados sdo aqueles em
que o custo de oportunidade é considerado.

Os indices econdémicos e financeiros sinteti-
zam os resultados alcancados pelas decisoes estra-
tégicas tornando-se elementos importantes para
subsidiar novos processos decisérios. Ao mesmo
tempo em que essas informagdes sdo utilizadas no
interior das companhias, elas também alimentam
analises externas, envolvendo grupos que tém in-
teresses na corporagio, mas que usualmente niao
participam de seu processo decisério (Souza Neto
e Martins, 2011).

Gitman (2010) destaca quatro grupos de indi-
ces: indices de liquidez, indices de atividade, indi-
ces de endividamento e indices de lucratividade.
Os trés primeiros grupos mensuram principal-
mente o risco, enquanto os indices de lucrativi-
dade calculam o retorno. Os indices de liquidez,
atividade e de lucratividade sdo categorias impor-
tantes para a andlise de curto prazo, ja os indices
de endividamento sdo importantes para analise de
longo prazo.

No atual ambiente econdmico, em que a com-
petitividade entre as organizagdes estd cada vez
mais dindmica, estudos que oferecam informagdes
relevantes para que as organizagdes possam tomar
conhecimento de quio saudaveis se encontram,
contribuem para que elas permanecam atuantes.
Além disso, possibilitam aos gestores a tomada
de decisdes com seguranga em direcdo a geracdo
de riqueza nas organizagdes. Conforme Teixeira e

Amaro (2013), o desempenho econdémico e a cria-
¢do de valor representam uma das areas mais im-
portantes em finangas, tornando-se necessario a
identificacdo dos indicadores mais adequados para
medir a capacidade de uma organizagio para criar
excedentes financeiros superiores a rentabilidade
exigida pelos investidores.

As teorias de finangas corporativas sugerem
que diferentes fontes de financiamento afetam o
desempenho econémico das organizagdes. No en-
tanto, uma importante questao que permanece em
aberto, é se os diferentes niveis de endividamen-
to, ou de Estrutura de Capital de uma empresa,
afeta o desempenho econdmico da organizagdo
(Davydov, 2015). Desde os trabalhos de Durand
(1952) e Modigliani e Miller (1959, 1963) tem-se
discutido a relevéncia da Estrutura de Capital das
organizagdes. Apesar do crescente numero de es-
tudos em financas corporativas acerca do tema,
os resultados niao sdo unianimes quanto a escolha
da Estrutura de Capital das empresas. Os estudos
revisitados apresentam contradi¢des no que tange
a determinagdo da Estrutura de Capital ideal que
maximize o valor da organizagio e que, por outro
lado, minimize o custo de Capital.

Percebe-se que as organizacdes possuem de-
pendéncia de diferentes fontes de financiamento
e que a criagdo de valor é condicionada a maior
utilidade dos recursos disponiveis pela organiza-
¢d0. A essas proposi¢des, convém mencionar que o
conceito de criagdo de valor é abrangente, conside-
rando os diferentes stakeholders que intervém na
atividade das organizagdes.

As organizagdes, constituidas sob o pressupos-
to da continuidade de suas operag¢des, estio dando
maior importancia aos fatores ligados a avalia¢ao
do desempenho econdémico, no qual sintetiza o im-
pacto de todas as decisdes da gestdo na capacidade
de criacdo de valor. A garantia da continuidade da
organizagdo so é obtida quando as atividades rea-
lizadas geram um resultado liquido suficiente para
assegurar a reposi¢do de todos os ativos consumi-
dos no processo de realizacdo de tais atividades.
Dessa forma, as estratégias, planos e agdes imple-
mentadas pela organizagdo, devem objetivar em
ultima instancia a otimiza¢do do lucro. O lucro,
portanto, é a melhor e mais consistente medida da
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eficacia da organizagdo, que por sua vez impacta
no resultado econdmico da atividade.

Quanto ao desempenho econdémico, fica evi-
dente que, do ponto de vista das expectativas dos
investidores, ha uma preocupagdo em comparar o
custo do Capital das fontes de financiamento e a
rentabilidade gerada. Nessa perspectiva, o resul-
tado econdmico deveria ser superior ao custo do
Capital investido na atividade. Na légica dos lu-
cros supranormais, infere-se que a cria¢do de va-
lor é aferida pela capacidade do negdcio em gerar
resultados econdmicos superiores as exigidas pelos
proprietarios e credores.

E importante para o desempenho econdémico
da organizagdo a avaliagdo do custo do financia-
mento da atividade, que deverd incluir as expeta-
tivas dos diferentes investidores que ajudaram a
financiar o funcionamento do negdcio. Neste con-
texto, o estudo busca delinear as relacoes entre a
Estrutura de Capital e do Valor Econémico Agre-
gado no desempenho econémico em empresas in-
dustriais brasileiras e chilenas.

Procedimentos metodolégicos

Para analisar a relagdo da Estrutura de Capital e
do Valor Economico Agregado no desempenho
economico de empresas industriais brasileiras e
chilenas, realizou-se uma pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa, por meio de pesquisa
documental.

Populacdo e amostra da pesquisa

A populacgao desta pesquisa compreendeu o con-
junto de empresas brasileiras e chilenas de Capital
aberto do setor industrial (cddigos de 20 a 39 da
Standard Industrial Classification — (SIC)) listadas
em Bolsa de Valores entre os anos de 2009 a 2013.
A escolha do setor industrial para a compor se
deve ao fato de ter grande contribuicao para o cres-
cimento e desenvolvimento econémico. Conforme
Vieira, Avellar e Verissimo (2014), o setor indus-
trial tem forte participacdo na economia quando
comparado aos demais setores como agricultura e
servicos. Os efeitos deste setor estdo associados as
questdes como maior dindmica de incorporagio
dos avangos tecnologicos, ganhos de produtividade
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e maior remuneragao dos fatores de produgao, jus-
tificando-se assim a analise da relacdo da Estrutu-
ra de Capital e do Valor Econémico Agregado no
desempenho econdémico.

A razdo para a escolha dos paises deve-se ao
fato de Brasil e Chile apresentam realidades econo-
micas, politicas e sociais semelhantes, possuindo
ambientes institucionais parecidos entre si (Bastos,
Nakamura e Basso, 2009).

Para a composi¢ao da amostra final, conside-
raram-se as empresas que apresentaram todas as
variaveis do estudo em pelo menos um dos anos
analisados. O Quadro 1 apresenta as empresas que
compdem a amostra da pesquisa e suas respectivas
nacionalidades.

Como pode-se observar no Quadro 1, a amos-
tra inicial foi composta por 131 empresas brasi-
leiras e 70 empresas chilenas. Foram excluidas as
empresas que nao apresentaram informagdes con-
tabeis suficientes para a composicdo das variaveis
utilizadas no estudo, além das empresas outliers.
Para a identificacdo das empresas outliers, apli-
cou-se o Teste KS (Teste de Kolmogorov-Smirnov)
para verificar a distribui¢do das varidveis da amos-
tra separadamente para cada pais, com o intuito
de comparar a distribui¢do de frequéncia das va-
ridveis observados da amostra e identificar se os
dados possuem uma distribui¢do normal. As vari-
aveis que apresentaram distribui¢do normal, apli-
cou-se o método 60 a fim de identificar os outliers
acima e abaixo de trés desvios padrdes, e para as
varidveis que nio apresentaram normalidade apli-
cou-se 0 método Box-Plot. Dessa forma, a amostra
da pesquisa compreendeu 82 empresas brasileiras
(totalizando 363 observagdes) e 45 empresas chile-
nas (com 201 observacoes).

Procedimentos para coleta e andlise
dos dados

Os dados para andlise foram obtidos no sitio da
Thomson One Banker™ cuja coleta ocorreu entre
os meses de novembro de 2014 e janeiro de 2015.
Para a defini¢do das variaveis procurou-se abran-
ger aquelas que podem explicar a relagdo da Estru-
tura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no
desempenho economico de empresas industriais
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brasileiras e chilenas. O Quadro 2 apresenta as va-
ridveis da Estrutura de Capital e do Valor Econé-
mico Agregado.

Para estabelecer o desempenho econdmico
em empresas industriais brasileiras e chilenas,
utilizaram-se os indicadores de rentabilidade. As
variaveis foram selecionadas a partir de estudos
anteriores. Sendo assim, as variaveis que demons-
tram o desempenho econdmico sdo apresentadas
no Quadro 3.

Para a realizagdo desta pesquisa, foram adi-
cionadas variaveis de controle. Conforme Lakatos
e Marconi (2011) variavel de controle é um fator,
fendmeno ou propriedade que o investigador neu-
traliza ou anula propositalmente em uma pesqui-
sa, com a finalidade de impedir que interfira na
andlise da relagdo entre as varidveis estudadas. Isto
posto, as variaveis de controle foram selecionadas
com base na possivel relagdo com as varidveis de
desempenho economico. Caso as variaveis de con-
trole possam ter forte relagdo com alguma destas
varidveis e sejam omitidas na analise, a relagdo en-
tre as variaveis de interesse pode ndo ser evidencia-
da de forma correta. As variaveis de controle sdo
apresentadas no Quadro 4.

Os valores contébeis utilizados no estudo fo-
ram extraidos das demonstracdes contdbeis das
organizagbes as quais encontram-se disponiveis
no sitio eletronico da Thomson ONE Banker™.
Tais valores foram coletados entre novembro de
2014 e janeiro de 2015 e estdo expressos em Milha-
res de Délares Americanos (USD). Para o calculo
do Produto Interno Bruto (PIB), do PIB per capta e

da inflagdo utilizou-se os indicadores apresentados
pelo Banco Mundial.

Para a andlise dos dados foram utilizados o
conjunto de indicadores que representam a Estru-
tura de Capital, o Valor Econdémico Agregado e
o Desempenho Econdémico das organizacdes que
compde a amostra. Sendo o foco principal do es-
tudo voltado para analisar a relacdo da Estrutu-
ra de Capital e do valor econdémico agregado no
desempenho econémico em empresas industriais
brasileiras e chilenas, utilizou-se da anilise esta-
tistica descritiva e da correlacdo canonica. Para a
aplicagdo das técnicas estatisticas foi utilizado o
software Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS, versdo 13) e para a correlagdo canonica foi
utilizado o software Statgraphics Centurion XVI
(versao 16.1.11).

Descricao e analise dos dados

Este capitulo apresenta e descreve os resultados
encontrados no estudo, cuja finalidade é analisar
a relagdo da Estrutura de Capital e o Valor Eco-
némico Agregado no desempenho econdmico em
empresas industriais brasileiras e chilenas.

Identificacdo da Estrutura de
Capital

Conforme os procedimentos descritos na metodo-
logia, realizou-se inicialmente a analise dos indi-
cadores de endividamento e da imobilizagdo dos
ativos com o intuito de identificar a composi¢do
da Estrutura de Capital das empresas industriais

Quadro 1. Caracterizagdo das empresas componentes da amostra

Brasil

Descricao
2009

Amostra Inicial 131 131 131 131 131 70 70 70 70 70
Sem Informagdes Contdbeis 37 37 37 37 37 19 19 19 19 19
Empresas Outliers 21 23 21 20 22 9 9 9 10 8
Empresas por Ano 73 A 73 74 72 42 42 42 41 43
Amostra Final 82 45
Ndmero de Observacdes 363 201

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quadro 2. Indicadores de Estrutura de Capital e Valor Econémico Agregado

VELEVES Indicador Descricao Formula Autores
Passivo Circulante Kayo e Fama (1997); Fama e French
Endividamento Total + Passivo Nao PC+PiC (2002); Brito, Corrar e Batistella (2007);
sobre o Ativo (ENDA) Circulante / Ativo AT Azeredo, Souza e Machado (2009);
Total Correa, Basso e Nakamura (2013)
chnr(::)VI'ﬂg%e:Jgrzeo Passivo Circulante PC Brito, Corrar e Batistella (2007); Bastos,
Ativo (ECPA) / Ativo Total AT Nakamura e Basso (2009)
Endividamento de Passivo Nio
Longo Prazo sobre o ) ; PAC Brito, Corrar e Batistella (2007); Bastos,
. Circulante / Ativo
Ativo Total AT Nakamura e Basso (2009)
_ (ELPA)
<
s Endividamento Total  Passivo Circulante . . )
9 sobre o Patrimdnio + Passivo Ndo PC+PAC Brito, Corrar e BaFlsteIIa (2007);
3 L ) —_— Marcon et al. (2007); Azeredo, Souza e
< Liquido Circulante / PL Machado (2009)
2 (ENDPL) Patriménio Liquido
ke Endividamento de Passivo Circulante
Curto Prazo sobre o ./ Patrimoni PC Perobelli e Fama (2002); Gitman (2010);
RS atrimbnio Lo
Patrimdnio Liquido Liquido PL Pinheiro (2012)
(ECPPL) g
Endividamento de Passivo Nio
Longo Prazo sobre o : PAC Perobelli e Fama (2002); Gitman (2010);
AU Circulante / LN
Patriménio Liquido Patriménio Liquido PL Pinheiro (2012)
(ELPPL) q
Imobilizaco de Ativo Imobilizado
RECUTSOS Per(r;nanentes / Passivo Ndo AIM Perobelli e Famé (2002); Azeredo;
Circulante + PiiC +PL Souza; Machado (2009)
(IMOB) S
Patriménio Liquido
Lucro Operacional . .
o .
s E 'g Valor Econdmico - Custo Médio jo(%a(;g;eKiar:;r(iosoh?}rigs(tzogﬁ;,
= =] Agregado Ponderado NOPAT-(WACC x Investimento) M.eneses'et al (2012)'AssafNeto'
s2 (EVA) de Capital x : '

Investimento

(2014); Kruger e Petri (2014)

Fonte: Elaborado pelos autores.

brasileiras pertencentes a amostra. Os indicado-
res foram segregados por ano assim como para o
periodo acumulado (Cons.) de 2009 a 2013, como
pode-se observar na Tabela 1.

A Tabela 1 destaca primeiramente os indices
de Endividamento Total sobre o Ativo (ENDA),
Endividamento de Curto Prazo sobre o Ativo
(ECPA) e o Endividamento de Longo Prazo sobre
o Ativo (ELPA). Percebe-se que no periodo acu-
mulado de 2009 a 2013, as empresas industriais
brasileiras financiaram em média 52,10% de seus
ativos com Capital de terceiros, sendo 26,70% com
endividamento de curto prazo e 25,40% de longo

prazo. Em rela¢do ao Endividamento Total sobre o
Patrimonio Liquido (ENDPL), Endividamento de
Curto Prazo sobre o Patrimonio Liquido (ECPPL)
e o Endividamento de Longo Prazo sobre o Patri-
monio Liquido (ELPPL), os resultados revelam que
no periodo acumulado as empresas apresentaram
grau de endividamento total na ordem de 117,50%,
sendo 63,30% de curto prazo e 54,30% de longo
prazo.

Esses resultados corroboram com os estudos
de Azeredo, Souza e Machado (2009) e Bastos,
Nakamura e Basso (2009) na qual indicaram
que as empresas brasileiras apresentam maior
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Quadro 3. Indicadores de Desempenho Econdmico

Variaveis | Indicador Descricdo Formula Autores
Retorno sobre o Ativo  Lucro Liquido / Ativo LL g;:::lézoggﬁ el-lzo(fgf?r?asr:n 333%)95) l\liilljar:rueri’stri
(ROA) Total AT oorn »Rrug
Retorno sobre o Lucro Liauido / LL Gonzalez e Saez (2005); Brito, Corrar e Batistella
Patrimdnio Liquido Patrimé?ﬂo Liauido L (2007); Marcon et al. (2007); Espinosa et al.
(ROE) g (2012); Kruger e Petri (2014)
o
] )
‘E Is'ggrrz git:irvaocmnal Lucro Operacional / EBIT Perobelli e Famé (2002); Perobelli e Fama (2003);
] Ativo Total AT Ferreira (2005); Kumar e Sharma (2011)
] (LOP)
o P P
= Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas LL . . -
§_ (MGL) Liquidas T Gitman (2010); Assaf Neto (2012); Pinheiro (2012)
£
[} o . . 7 .
" Rentabilidade . ) EBITDA  Tedeschi (1997); Perobelli e Famé (2002); Perobelli
S ReNT) Ebitda / Ativo Total AT eFamé(2003); Espinosa et al. (2012)
. . . . Tedeschi (1997); Brito, Corrar e Batistella (2007);
Tangibilidade Ativo Imobilizado / Ativo AIM Bastos N(akam)ura e Basso (2009); Espino(sa et t)J/.
(TANG) Total AT (2012)’ !
Lucro por Agdo Lucro Liquido / Nimero LL Bastos et al. (2009); Gitman (2010); Kumar e
(LPA) de A¢Bes Ag Sharma (2011); Kruger e Petri (2014)
Fonte: Elaborado pelos autores.
Quadro 4. Varidveis de Controle
Variaveis Indicador Descricao Férmula Autores
Tamanho Logaritmo Natural do Ativo AT Perobelli e Fama (2001); Fama e
(TAM) Total French (2002)
Produto Interno Bruto  Logaritmo natural do Produto
% (PIB) Interno Bruto CGHHGHX+M Bastos, Nakamura e Basso (2009)
= Produto Interno Bruto .
o
© Per Capta Logaritmo natural do Produto PIB / Populagdo Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Interno Bruto Per Capta
(PIBPC)
Inflacdo - . Bastos, Nakamura e Basso (2009);
(INF) Percentual da Inflagdo Indice Laspeyres Céspedes, Gonzalez e Molina (2010)

Fonte: Elaborado pelos autores.

propor¢do de Capital de terceiros em sua Estru-
tura de Capital. Estes autores destacam que este
resultado pode estar relacionado com a Estrutura
do sistema financeiro brasileiro na qual apresenta
poucas opgdes de financiamento de longo prazo.

Em relagdo ao indice de imobilizagao, os re-
sultados revelam elevado grau de imobilizagdo
das empresas industriais brasileiras, com indice
médio do periodo acumulado de 81,50%, no en-
tanto percebe-se uma leve diminui¢do quando

Relagdo da Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no Desempenho Econdmico
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comparado a evolugdo entre 2009 a 2013. Re-
sultado simular foi apresentado pelo estudo de
Azeredo, Souza e Machado (2009) na qual encon-
traram indice de imobilizacdo acima de 40% em
industrias calcadistas brasileiras. Os autores ex-
plicam que este resultado pode ser explicado pelo
fato de que a aquisi¢des de ativos fixos podem ser
utilizados como garantias de crédito, o que pode
contribuir para o aumento da capacidade das em-
presas em levantar Capital de terceiros. A Tabela
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2 apresenta a Estrutura de Capital das empresas
industriais chilenas.

A Tabela 2 demonstra que no periodo acumula-
do de 2009 a 2013, as empresas industriais chilenas
financiaram em média 37,50% de seus ativos com
Capital de terceiros, sendo 20,70% com endivida-
mento de curto prazo e 16,80% com endividamen-
to de longo prazo. Em relagdo ao Endividamento
Total sobre o Patrimonio Liquido (ENDPL), Endi-
vidamento de Curto Prazo sobre o Patrimonio Li-
quido (ECPPL) e o Endividamento de Longo Prazo
sobre o Patrimoénio Liquido (ELPPL), os resultados
revelam que, no periodo acumulado, as empre-
sas apresentaram endividamento total médio de
66,00% sobre o Patrimonio Liquido, sendo 35,70%
de curto prazo e 30, 02% de longo prazo. Esse re-
sultado corrobora com o estudo de Marcon et al.
(2007) na qual revelaram que o endividamento to-
tal em relacdo ao patrimoénio liquido das empresas
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brasileiras é superior ao apresentado pelas empre-
sas chilenas.

Estes resultados sdo suportados pelos achados
no estudo Morales, Meléndez e Ramirez (2013) na
qual indicaram maior proporgdo de endividamen-
to de curto prazo em relagdo ao endividamento
de longo prazo em empresas chilenas. Os autores
destacam que as empresas chilenas possuem maior
alavancagem financeira oriunda de financiamen-
tos bancdrios, reduzindo desta forma a necessi-
dade de mais acionistas minoritarios, mantendo
assim o nivel de concentragdo de propriedade.

Quanto ao indice Imobilizacdo de Recursos
Permanentes (IMOB), os resultados demonstra-
ram que as empresas industriais chilenas possuem
um alto grau de imobilizagdo, com indice médio
do periodo acumulado de 89,10%. Morales, Melén-
dez e Ramirez (2013) explicam que o alto indice
de imobilizacdo de ativos pode explicar a maior

Tabela 1. Estrutura de Capital em empresas industriais brasileiras

Minimo

u 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ con

ENDA 0,113 0,133 0,113 0,110 0,088 0,088

Maximo
2009 2010 2011 2012 2013 Con
1,569 1,564 1,674 1,115 1174 1,674

ECPA 0,057 0,045 0,043 0046 0,048 0,043

0,699 0,555 0,649 0,730 0,641 0,730

ELPA -0,067 0,005 0,000 -0,004 -0,017 -0,067 1,208 1,277 1,426 1,027 0,714 1,426

ENDPL  -2,758  -2,774  -2,A83 -46,902 -6,737 -46,902 5,623 4,432 5,985 6,660 8,441 8,441
ECPPL  -0,635 -0,508 -0,368 -19,325 -3,053 -19,325 3,418 2,449 3,100 5413 5,004 5,413
ELPPL  -2123  -2,266  -2,115 -27,577 -3,684 -27577 3,448 3,059 3,719 3,525 4,213 4,213

IMOB 0,020 0,048 0,047 0,019 0,024 0,019

2,948 1,833 1,496 1,541 2,266 2,948

N. 73 71 73 74 72 363

[ EGIE]
2009 2010 2011 2012 2013 Con

ENDA 0,514 0,506 0,532 0,535 0,520 0,521

73 Al 73 74 72 363
Desvio Padrao
2009 2010 2011 2012 2013 Con
0,218 0,199 0,216 0,201 0,204 0,207

ECPA 0283 0255 0,268 0,272 0,258 0,267

0,140 0,123 0,131 0,142 0,146 0,136

ELPA 0,231 0,250 0,264 0,263 0,262 0,254

0,202 0,192 0,206 0,180 0,170 0,190

ENDPL 1,288 1,116 1,381 0,703 1,396 1,175

1,210 0,913 1,326 5,907 1,779 2,920

ECPPL 0,709 0,574 0,704 0490 0,687 0,633

0,684 0449 0,644 2,479 0,964 1,282

ELPPL 0,579 0,542 0,677 0,214 0,710 0,543

0,766 0,640 0,838 3,537 1,004 1,757

IMOB 0,815 0,764 0,767 0,770 0,787 0,781

0482 0380 0365 0,379 0,416 0,405

N. 73 71 73 74 72 363

73 71 73 74 72 363

Legenda: Ind. = Indicadores; Con = Periodo acumulado de 2009 a 2013; N. = Nimero de observacdes.

Fonte: Dados da pesquisa.
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propor¢do de endividamento de curto prazo em
relacdo ao de longo prazo pois os ativos perma-
nentes podem servir de garantias de crédito para
captac¢do de recursos de curto prazo.

Os resultados demonstram que as empresas
industriais brasileiras apresentaram nivel endi-
vidamento superiores em relagdo as empresas
industriais chilenas no periodo analisado con-
sequentemente maior participagdo de Capital de
terceiros na sua Estrutura de Capital. Em relagao
aos endividamentos de curto e longo prazos e o ni-
vel de imobilizacdo dos recursos permanentes, os
resultados evidenciaram que para os dois grupos
de empresas apresentaram resultados semelhan-
tes. Os resultados apresentados pelos estudos de
Brito, Corrar e Batistella (2007), Bastos, Nakamu-
ra e Basso (2009), Céspedes, Gonzales e Molina
(2010), Espinosa et al. (2012), Morales, Meléndez e
Ramirez (2013), Correa, Basso e Nakamura (2013)
e Pévoa e Nakamura (2014) contribuem para as

afirmagdes desta pesquisa de que, no periodo ana-
lisado, as empresas industriais brasileiras possuem
maior nivel de endividamento em rela¢do as em-
presas industriais chilenas que compde a amostra.
As evidéncias encontradas na literatura destacam
que a sustentabilidade empresarial decorre do
equilibrio financeiro entre as fontes de recursos e
os investimentos. A medi¢do do valor econémico
agregado das empresas industriais brasileiras e
chilenas é apresentada a seguir.

Medicao do Valor
Econémico Agregado

Para medir a criagdo de valor das empresas in-
dustriais brasileiras e chilenas, mensurada pelo
Valor Econdomico Agregado (EVA), aplicou-se a
estatistica descritiva conforme descrito nos proce-
dimentos metodolégicos. A Tabela 3 apresenta os
referidos resultados.

Tabela 2. Estrutura de Capital em empresas industriais chilenas

Minimo

Maximo

ENDA 0,103  -0,021 -0,007 0,094 0,112 -0,021 0,560 0,546 0,600 0,564 0,577 0,600
ECPA 0,033 0,028 0,041 0,065 0,045 0,028 0334 0432 0440 0474 0,443 0,474
ELPA 0,010  -0,049  -0,078  -0,091 -0,015  -0,091 0394 0363 0,392 0,367 0,407 0,407
ENDPL 0,114  -0,021 -0,006 0,104 0,126 -0,021 1,272 1,202 1,502 1,293 1,363 1,502
ECPPL 0,037 0,027 0,055 0,090 0,063 0,027 0669 083 0840 0950 0,851 0,950
ELPPL 0,014  -0,048 -0,077  -0,101 -0,026 -0,101 0887 0,733 0981 0,784 0,907 0,981
IMOB 0,140 0,064 0,006 0,076 0,041 0,006 2155 1,508 1,579 1,518 1,477 2,155
N. 42 42 42 4 43 210 42 42 42 41 43 210

2009 2010 2011 2012 2013 Con 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | Con
ENDA 0,337 0,347 0,378 0,404 0,408 0,375 0124 0123 0130 0112 0116 0,124
ECPA 0,177 0,204 0,213 0,227 0,215 0,207 0,080 0,097 0,09 0,098 0,09 0,094
ELPA 0,160 0,143 0,165 0,177 0,193 0,168 0109 0107 0110 0M3 017 0,112
ENDPL 0,565 0,584 0,671 0,732 0,747 0,660 0311 0291 0328 0297 0312 0,314
ECPPL 0,288 0,337 0,372 0,405 0,385 0,357 0156 0,195 0,205 0,212 0,95 0,196
ELPPL 0,277 0,247 0,299 0,327 0,362 0,302 0,228 0,207 0234 0,233 0,254 0,233
IMOB 1,000 0,856 0,861 0,861 0,876 0,891 0438 0362 0357 0334 0344 0,369
N. 42 42 42 41 43 210 42 42 42 41 43 210

Legenda: Ind. = Indicadores; Cons = Periodo acumulado de 2009 a 2013; N. = NUmero de observagdes.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 3 apresenta a medi¢ao do valor econd-
mico agregado de empresas industriais brasileiras
e chilenas, sendo os valores expressos em Milhares
de Ddlares Americanos (USD) apresentados pela
Thomson ONE Banker™.

Conforme pode-se observar, as empresas bra-
sileiras apresentaram médias de Valor Econdomi-
co Agregado de 119,26 em 2009, no ano de 2010
média de 153,45, em 2011 média de -12,48, em
2012 a média foi de -10,22, e por fim, média de
23, 97 em 2013. No periodo acumulado esse va-
lor foi de 54,15. Destaca-se que no ano de 2010
as empresas industriais brasileiras criaram maior
valor agregado para os acionistas, porém verifica-
se que a partir de 2010 as empresas apresentaram
valores negativos. Isso significa que as empresas
industriais brasileiras analisadas destruiram va-
lor nos anos de 2011 e 2012. Observa-se ainda
que no ano de 2009, 30% das empresas brasilei-
ras analisadas apresentaram EVA negativo. Ja em
2010 esse percentual diminuiu para 25%. Em 2011
o percentual subiu para 44%, em 2012 foi de 43%
e em 2013 de 44%.

Estes resultados estdo em linha com o estudo
de Azeredo, Souza e Machado (2009) identificou
que empresas do setor calcadista brasileiro apre-
sentaram destrui¢do de valor no periodo de 2000
a 2006. Da mesma forma, Bastos et al. (2009) na
qual, analisando uma amostra de 93 companhias
abertas ndo financeiras que atuam no Brasil no
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periodo entre 2001 e 2007, perceberam que as
empresas destruiram valor para as organizagdes
e consequentemente para seus acionistas. O estu-
do de Meneses et al. (2012), verificou que em um
conjunto das 316 maiores empresas em vendas de
2009, 31% destas destruiram valor.

Ja as empresas industriais chilenas apresenta-
ram médias de valor econdmico agregado de 61,12
em 2009, de 122,10 em 2010, 80,17 em 2011, 41,65
no ano de 2012 e de 36,10 no ano de 2013. Desta-
ca-se que em 2010 foi 0 ano em que as empresas
chilenas agregaram maior valor para os acionistas,
porém percebe-se que a partir de 2011 as empresas
apresentaram menores valores, contudo positivos.
Esses resultados permitem inferir que, em média,
as organizagdes chilenas agregaram valor no peri-
odo analisado.

Uma caracteristica similar observada entre as
empresas industriais brasileiras e chilenas é que as
empresas que apresentaram maior valor econ6mi-
co agregado, sdo as menos endividadas, enquanto
as que apresentaram menor EVA foram aquelas
que possuem maior nivel de endividamento. Nesse
sentido, ha indicios de que as empresas que pos-
suem maior endividamento, consequentemente
maior participa¢ao de Capital de terceiros na sua
Estrutura de Capital, sio as empresas que menos
agregam valor. A avaliacdo do desempenho econé-
mico das empresas industriais brasileiras e chile-
nas é apresentada a seguir.

Tabela 3. Valor Econdmico Agregado em empresas industriais brasileiras e chilenas

Brasil
Minimo Maximo Média D.Padrao Minimo Maximo D.Padrao
2009 -944,69 3.443,33 119,26 558,64 73 -29,59 424,42 61,12 99,12 42
2010 -452,18 4.590,39 153,45 585,49 Al -26,42 1.060,46 122,10 213,16 42
2011 -1.640,49 4.634,58 412,48 687,78 73 -330,33 652,46 80,17 186,42 42
2012 -1.299,50 1.613,30 -10,22 382,05 74 -299,60 728,77 41,65 144,22 4
2013 73112 964,86 23,97 227,00 72 -302,64 426,03 36,19 116,06 43
Cons  -1.640,49 4.634,58 54,16 516,43 363 -330,33 1.060,46 68,22 159,12 210

Legenda: Ind. = Indicadores; Cons = Periodo acumulado de 2009 a 2013; N. = NUmero de observagdes.

Observacdo: valores expressos em milhares de délares americanos.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Avaliacao do desempenho
econbmico

Para a realizacdo deste estudo, foram utilizados
os indicadores Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liqui-
da (MGL), Rentabilidade (RENT), Tangibilidade
(TANG) e Lucro por Acdo (LPA). Inicialmente
faz-se a avaliagdo do desempenho econdémico das
empresas industriais brasileiras, conforme os re-
sultados apresentados na Tabela 5.

Conforme os dados apresentados na Tabela 5,
pode-se observar as empresas industriais brasilei-
ras obtiveram ROA médio de 0,062 em 2009, 0,063
no ano de 2010, 0,040 em 2011, 0,048 no ano de
2012 e 0,042 em 2013. No periodo acumulado, de
2009 a 2013, as empresas apresentaram ROA mé-
dio de 0,051. Isto significa que, no periodo acumu-
lado, as empresas obtiveram em média um retorno
sobre seus ativos na ordem de 5,10%, ou seja, obti-
veram de retorno sobre seus ativos de 0,051centa-
vos para cada unidade monetaria investida.

As empresas industriais brasileiras obtiveram
valores médios de ROE em 2009 de 0,151, em 2010
de 0,130, em 2011 de 0,069, no ano de 2012 de 0,052
e nos anos de 2013 de 0,096. No periodo acumula-
do de 2009 a 2013, o valor médio apresentado foi
de 0,099, indicando que as empresas industriais
brasileiras apresentaram retorno médio sobre o
seu patrimonio liquido de 9,90%, o que representa
um retorno de 0,09 centavos a cada unidade mone-
taria investida em relacdo ao patrimonio liquido.
Percebe-se ainda que o Retorno sobre o Patrimé-
nio liquido das empresas industriais brasileiras
vem decaindo do ano de 2009 para 2010.

Em relagdo ao LOP, as empresas industriais
brasileira apresentaram lucro médio de 0,109 em
2009, 0,110 no ano de 2010, 0,085 em 2011, 0,089
em 2012 e 0,083 no ano de 2013.No periodo acu-
mulado de 2009 a 2013, as empresas apresentaram
lucro operacional médio de 0,095, indicando um
lucro médio de 9,50% sobre os ativos. Isso demons-
tra um lucro operacional médio de 0,095 centavos
para cada unidade monetaria investido em ativos.
Percebe-se que houve uma diminui¢dao do lucro
operacional médios no periodo analisado, ou seja,

as empresas apresentaram lucro médio de 0,109
em 2009 e reduziu para 0,083 em 2013.

As médias da Margem Liquida (MGL) em 2009
foram de 0,090, no ano de 2010 de 0,075, em 2011
de 0,055, em 2012 de 0,217 e no ano de 2013 de
0,068. No periodo acumulado de 2009 a 2013, as
empresas apresentaram, em média, margem liqui-
da de 10,20%, significando que, a cada unidade
monetaria de faturamento, as empresas obtivem
0,102 centavos apos o pagamento de todos os cus-
tos e despesas do periodo. Destaca-se que o ano
de 2012 foi 0 ano em que estas empresas obtive-
ram maior média de margem liquida, chegando a
21,70%.

Ainda conforme os dados apresentados na
Tabela 5, as empresas industriais brasileiras apre-
sentaram os indices de Rentabilidade sobre os
Ativos no ano de 2009 de 0,142, em 2010 de 0,140,
no ano de 2011 de 0,115, em 2012 de 0,120 e no
ano de 2013 de 0,116. No periodo acumulado de
2009 a 2013, as empresas industriais brasileiras
apresentaram indice médio de rentabilidade de
0,126, ou 12,60%. Dessa forma, a cada unidade
monetaria investida, as empresas obtiveram em
média 0,126 centavos de rentabilidade. Os resul-
tados demonstram ainda que houve uma redugio
em 2,6 pontos percentuais na rentabilidade das
empresas industriais brasileiras comparativa-
mente entre os anos de 2009 e 2013.

Os dados demonstram que as empresas in-
dustriais apresentaram os indices de Tangibilida-
de (TANG) em 2009 de 0,575, no ano de 2010 de
0,564, em 2011 de 0,557, no ano de 2012 de 0,555,
e no ano de 2013 de 0,572. No periodo acumula-
do de 2009 a 2013, as empresas apresentaram in-
dice médio de 0,565. Este resultado indica que a
cada unidade monetaria de ativo total da empresa,
0,565 centavos estao alocados em ativos fixo. Os
resultados demonstraram também estabilidade
neste indice no decorrer do periodo analisado.

Conforme os resultados obtidos, as empresas
industriais brasileiras obtiveram Lucro por A¢do
em 2009 de 1,010, em 2010 de 1,055, no ano de
2011 de 0,688, em 2012 de 0,502 e no ano de 2013
de 0,637. No periodo acumulado de 2009 a 2013,
as empresas apresentaram lucro por agdo médio
de 0,776. Isso significa que cada agdo emitida, as

Relagdo da Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no Desempenho Econdmico

em Empresas Industriais Brasileiras e Chilenas



Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 27(1)

Tabela 5. Avaliagdo do Desempenho Econdmico em empresas industriais brasileiras

Minimo

Maximo

ROA -0,190  -0,705 -0,212  -0,967  -0,217 -0,217 0,308 0,255 0,274 0,366 0,270 0,366
ROE -0,458  -0,198 1,484  -3173  -0949 -3173 1,775 0,592 0,665 1,512 1,244 1,775
LOP -0179  -0,018 -0176  -0,109 -0,706 -0,79 0352 0,387 0370 0398 0399 0,399
MGL -0,213  -0,256  -0,158 -0,983 -0,133 -0,983 1,293 0,300 0,590 13,285 1,922 13,285
RENT ~ -0,162  -0,014  -0,104  -0,091  -0,068 -0,162 0,387 0,416 0,400 0,426 0,425 0,426
TANG 0,013 0,043 0,037 0,016 0,019 0,013 1,341 1,162 1,121 1,175 1,283 1,341
LPA -1,099 2,362 1,716 -31,285 -22,395 -31,285 19,164 27,855 13,164 16,867 21,217 27,855
N. 73 Al 73 74 72 363 73 Al 73 74 72 363

Desvio Padrao

ROA 0,062 0,063 0,040 0,048 0,042 0,051 0,077 0,068 0,087 0,083 0,076 0,079
ROE 0,151 0,130 0,069 0,052 0,096 0,099 0,241 0,125 0,248 0,474 0,255 0,294
LOP 0,109 0,110 0,085 0,089 0,083 009 0,092 0,080 0097 0,097 0082 0,090
MGL 0,090 0,075 0,055 0,217 0,068 0,102 0,170 0,077 0,11 1,546 0,233 0,711
RENT 0,142 0,140 0,115 0,120 0,116 0,126 0,092 0,080 0,095 0,097 0,080 0,089
TANG 0575 0,564 0,557 0555 0,572 0,565 0,315 0,278 0,272 0,28 0,300 0,289
LPA 1,010 1,055 0,688 0502 0637 0,776 2,712 3,405 2,245 4829 4,829 3,746
N. 73 71 73 74 72 363 73 Al 73 74 72 363

Legenda: Ind. = Indicadores; Cons = Periodo acumulado de 2009 a 2013; N. = NUmero de observagdes.

Fonte: Dados da pesquisa.

empresas obtiveram 0,776 centavos de unidades
monetarias. Nota-se que houve reduc¢ido no lucro
por acdo no periodo analisado, sendo que o lucro
partiu de 1,010 unidades monetarias em 2009 e em
2013 chegou a 0,637 unidades monetarias.

Para a comparabilidade do desempenho eco-
némico das empresas industriais brasileiras, pro-
cede-se a avaliagdo do desempenho das empresas
industriais chilenas conforme resultados apresen-
tados na Tabela 6.

Conforme dados os da Tabela 6, as empresas
industriais chilenas obtiveram ROA médio no ano
de 2009 de 0,062, em 2010 de 0,087, no ano de 2011
de 0,058, em 2012 de 0,037 e no ano de 2013 de
0,036. No periodo acumulado de 2009 a 2013, as
empresas apresentaram ROA médio de 0,062. Isto
significa que, no periodo acumulado, as empresas

obtiveram em média retorno sobre seus ativos
6,20%, ou seja, as empresas industriais chilenas
obtiveram 0,062 centavos para cada unidade mo-
netaria de retorno sobre os seus ativos.

As empresas chilenas apresentaram valor mé-
dio de ROE no ano de 2009 de 0,097, em 2010 de
0,139, em 2011 de 0,088, no ano de 2012 de 0,065 e
em 2013 de 0,060. No periodo acumulado de 2009
a 2013, o valor médio foi de 0,087, indicando que as
empresas industriais chilenas apresentaram retor-
no médio sobre o seu patriménio liquido de 8,70%,
0 que representa um retorno de 8,70 centavos a
cada unidade monetaria investido em patriménio
liquido.

Quanto ao Lucro Operacional sobre o Ativo
(LOP), as empresas apresentaram média no ano de
2009 de 0,087, em 2010 de 0,109, no ano de 2011
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de 0,074, em 2012 de 0,063 e nos anos de 2013 de
0,058. Ja no periodo acumulado de 2009 a 2013, as
empresas apresentaram lucro operacional médio
de 0,088, indicando um lucro médio de 8,80% so-
bre os ativos, que representa um lucro médios de
8,80 centavos para cada unidade monetaria inves-
tido em ativos.

Referente 8 Margem Liquida (MGL), as empre-
sas industriais chilenas que compde a amostra do
estudo apresentaram margem de 0,062 em 2009,
de 0,320 no ano de 2010, 0,125 no ano de 2011,
de 0,058 em 2012 e de 0,414 em 2013. No periodo
acumulado de 2009 a 2013, as empresas apresenta-
ram em média 0,193. Isto significa que no periodo
acumulado, as empresas apresentaram, em média,
margem liquida de 19,30%, o que representa 19,3
centavos disponiveis apoés o pagamento de todos

os custos e despesas do periodo. Destaca-se que o
ano de 2013 foi o periodo em que as empresas tive-
ram, em média, maior margem liquida, chegando
a41,40%.

Em relacio a Rentabilidade sobre os Ativos
(RENT), as empresas industriais chilenas apresen-
taram os indices de Rentabilidade sobre os Ativos
(RENT) em 2009 de 0,123, no ano de 2010 de 0,139,
em 2011 de 0,101, no ano de 2012 de 0,092 e em
2013 de 0,086. No periodo acumulado de 2009 a
2013, as empresas apresentaram indice médio de
0,223, ou 22,30%. Isto representa que a cada uni-
dade monetaria investida em ativo, as empresas
obtiveram rentabilidade de 2,23 centavos.

No entanto, o indice de Tangibilidade (TANG)
apresentado pelas empresas industriais chilenas foi
de 0,808 no ano de 2009, de 0,675 em 2010, de 0,672

Tabela 6. Avaliagdo do Desempenho Econdmico em empresas industriais chilenas

ROA -0,072  -0,%6  -0,072 -0,059 -0,053 -0,227 0,220 0,308 0,220 0,149 0,162 0,506
ROE -0,082 -0,1%62 -0,227 -0117 -0,099 -0,162 0,287 0,381 0,506 0,300 0,252 0,381
LOP -0,067 -0,19  -0,139 -0,043 -0,119  -0,621 0,332 0,321 0,367 0,207 0,196 2,543
MGL -1,365  -1,169  -0,621  -0,091  -0,202  -1,365 0,432 9,585 2,543 0,267 15,690 15,690
RENT ~ -0,059  -0,188  -0,124 -0,026 -0,080 -0,188 0,409 0,380 0,427 0,252 0,227 1,163
TANG 0,096 0,045 0,005 0,045 0,038 -0,395 1,521 1,264 1,163 1,158 1,154 2,735
LPA -0,108  -0,002 -0,395 -0,223 -0,133  -0,395 2,042 4,307 2,735 2,501 1,689 4,307
N. 42 42 42 41 43 210 42 42 42 41 43 210

Desvio Padrao

ROA 0,062 0,087 0,058 0,037 0,036 0,062 0,062 0,079 0,061 0,043 0,040 0,075
ROE 0,097 0,139 0,088 0,065 0,060 0,087 0,094 0,112 0,111 0,077 0,067 0,091
LOP 0,087 0,109 0,074 0,063 0,058 0,088 0,080 0,095 0,080 0,053 0,052 0,192
MGL 0,062 0,320 0,125 0,058 0,414 0,193 0,245 1,481 0,405 0,076 2,386 1,269
RENT 0,123 0,139 0,101 0,092 0,086 0,223 0,087 0,101 0,087 0,059 0,055 0,265
TANG 0,808 0,675 0,672 0,665 0,684 0,638 0,319 0,281 0,271 0,260 0,273 0,396
LPA 0,264 0,550 035 0343 0,283 0,359 0,435 0,992 0,602 0,599 0445 0,648
N. 42 42 42 41 43 210 42 42 42 41 43 210

Legenda: Ind. = Indicadores; Cons. = Periodo acumulado de 2009 a 2013; N. = Nimero de observacdes.
Fonte: Dados da pesquisa.

Relagdo da Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no Desempenho Econdmico
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em 2011, de 0,665 em 2012 e 0,684 no ano de 2013.
No periodo acumulado de 2009 a 2013, as empre-
sas apresentaram indice médio de tangibilidade
de 0,638 ou 6,38%, representado 6,38 centavos de
ativo fixo a cada unidade monetaria de ativo total.

A ultima andlise dos indicadores de desem-
penho econdmico realizado com as empresas in-
dustriais chilenas refere-se ao Lucro por agdo. Os
resultados demonstram que as empresas obtive-
ram Lucro por A¢do no ano de 2009 de 0,264, em
2010 de 0,550, em 2011 de 0,356, no ano de 2012 de
0,343 e em 2013 de 0,283. No periodo acumulado
de 2009 a 2013, as empresas apresentaram lucro
por agdo médio de 0,359 ou de 3,59%. Isto repre-
senta que a cada a¢do emitida, as empresas obtive-
ram 3,59 centavos de unidades monetarias.

Analisando o desempenho econémico das em-
presas industriais brasileiras e chilenas, levando-
se em conta a média de cada indicador no periodo
acumulado de 2009 a 2013, percebe-se que as em-
presas brasileiras foram superiores em apenas trés
indicadores, sendo eles o Retorno sobre o Patrimo-
nio Liquido (ROE), o Lucro Operacional sobre o
Ativo (LOP) e o Lucro por Agdo (LPA), enquanto
as empresas industriais chilenas foram superiores
em quatro indicadores, o Retorno sobre o Ativo
(ROA), a Rentabilidade (RENT), a Tangibilidade
(TANG) e a Margem Liquida (MGL).

Os resultados apresentados neste estudo dao
indicios de que as empresas industriais brasileiras
apresentaram desempenho econdmico inferior as
empresas industriais chilenas no periodo analisa-
do. Dos sete indicadores analisados, as empresas
industriais brasileiras apresentaram médias supe-
riores em trés destes indicadores em relagio as em-
presas industriais chilenas no periodo acumulado
de 2009 a 2013, conseqiientemente, as empresas
chilenas apresentaram superioridade em quatro
destes indicadores.

Percebeu-se neste estudo que as empresas in-
dustriais brasileiras e chilenas analisadas apresen-
taram menor desempenho econdmico nos anos
em que o nivel de endividamento total das orga-
niza¢gbes aumentou, dando indicios de que um
maior nivel de endividamento, consequentemente
maior proporgdo de Capital de terceiros na Estru-
tura de Capital, resulta em menores resultados
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economicos. Os resultados demonstraram ainda
que as empresas industriais brasileiras apresenta-
ram maior participacdo de Capital de terceiros na
sua Estrutura de Capital, menor valor econémico
agregado e menor desempenho econdémico em
relacdo as empresas industriais chilenas, quando
considerado o conjunto total de indicadores de de-
sempenho econémico no periodo analisado.

Identificaram-se nesta pesquisa as empresas
brasileiras apresentaram maior endividamento
e menor desempenho econdmico. Este resulta-
do também foi evidenciado por Perobelli e Fama
(2002) demonstrando que empresas mais lucra-
tivas apresentam menor propensido ao endivida-
mento tanto de curto prazo quanto de longo prazo
via mercado de a¢des. Complementarmente, Pe-
robelli e Fama (2003) identificaram que empresas
menos lucrativas apresentam um comportamento
inverso, ou seja, se utilizam, em maior proporgao,
no mercado de a¢des a fim de financiar suas opera-
¢oes. Tais resultados indicam um direcionamento
a Pecking Order Theory (Myers, 1984).

Os resultados encontrados nesta pesquisa cor-
roboram com os achados no mesmo estudo de
Perobelli e Famd (2003) no qual indicaram que as
empresas brasileiras possuem maior nivel de en-
dividamento e menor lucratividade em relacao as
empresas chilenas. Os autores acrescentam que no
caso chileno, foram encontradas relagdes entre os
ativos das empresas e o grau de endividamento de
curto e longo prazo, indicando que quanto maior
o volume de ativos maior sua propensao ao en-
dividamento, o que foi observado também nessa
pesquisa.

Os resultados apresentados no estudo de
Marcon et al. (2007) também indicaram que as
empresas brasileiras possuem maior indice de en-
dividamento e menor desempenho em relagdo as
empresas chilenas. Os autores atribuem as diferen-
¢as tanto no endividamento como na performance
apresentadas entre as empresas brasileiras e chi-
lenas a teoria de Modigliani e Miller (1959, 1963)
sobre a irrelevincia da Estrutura de Capital, in-
dicando que esta influencia significativamente na
performance das organizagoes.

Os resultados destacados pelos estudos cor-
relatos supracitados contribuem para reforcar os
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achados nessa pesquisa, na qual evidenciou que
o maior nivel de endividamento, ou seja, maior
propor¢ao de Capital de terceiros na Estrutura de
Capital das organizagdes, resulta em menor de-
sempenho econdmico.

Conforme o que se estabeleceu nos procedi-
mentos metodoldgicos e em conformidade com o
objetivo proposto neste trabalho, procede-se a se-
guir a analise da relagdo da Estrutura de Capital
e do valor econdmico agregado no desempenho
econdmico em empresas industriais brasileiras e
chilenas.

Andlise da relacao da Estrutura
de Capital e do Valor Econémico
Agregado no desempenho
econdmico

Com a finalidade de atender ao objetivo proposto
de analisar a relacdo dos determinantes da Estru-
tura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no
desempenho econdémico em empresas industriais
brasileiras e chilenas, aplicou-se a analise de cor-
relacdo candnica combinando dois conjuntos de
varidveis.

O primeiro conjunto de variaveis refere-se a Es-
trutura de Capital, do valor econdmico agregado e
das variaveis de controle. O segundo conjunto de
varidveis refere-se ao desempenho econémico das
empresas que compode a amostra do estudo. Estes
conjuntos de variaveis foram destacados nos Qua-
dros 2, 3 e 4 do constructo da pesquisa. No primei-
ro momento a correlacdo canodnica foi realizada

para o grupo das empresas industriais brasileiras,
sendo os resultados apresentados na Tabela 7.

Conforme observado na primeira coluna da
Tabela 7, sete combinacdes lineares diferentes pu-
deram ser calculadas, visto que este é o nimero
do conjunto de variaveis do primeiro grupo (Es-
trutura de Capital, Valor Econdémico Agregado e
varidveis de controle), sendo maior que o conjun-
to de variaveis do segundo grupo (desempenho
econdmico).

Por sua vez, a segunda, a terceira e a quarta
coluna apresentam informacdes referentes a cada
uma das combinag¢oes lineares calculadas que sdo
importantes para concluir o calculo da correla-
¢do canonica. As colunas do autovalor e o teste de
Lambda Wilks sdo necessarios para determinar a
matriz de covaridncia de cada variavel responsavel
pela correlagdo entre elas. O teste Chi-quadrado
foi realizado com o objetivo de verificar a signi-
ficancia das combinagdes lineares calculadas, e a
coluna seguinte (D.F.) apresenta os graus de liber-
dade de cada uma das combinagdes lineares.

Verifica-se na Tabela 7 a forca de associagdo en-
tre os dois conjuntos de variaveis analisadas. A for-
¢a de associagdo é descrita por Hair Jr. et al. (2009)
como sendo muito forte (valores entre + 0,91 a +
1,00), alta (valores entre + 0,71 a + 0,90), modera-
da (valores entre + 0,41 a + 0,70) pequena (valores
entre + 0,21 a + 0,40) e leve (valores de + 0,01 a +
0,20). Diante destes parametros, a primeira com-
binag¢do linear demonstrou associa¢io muito for-
te apresentando coeficiente de correlagdo (R1) de
0,976196.

Tabela 7. Correlagdo candnica em empresas industriais brasileiras

Correlacao Candnica Lambda Wilks Chi-quadrado m

0,952959 0,976196 0,003918 1867,6800 0,0000
2 0,620262 0,787567 0,083296 837,5610 66 0,0000
3 0,586159 0,765610 0,219353 511,2530 50 0,0000
4 0,290084 0,538595 0,530042 213,9270 36 0,0000
5 0,200799 0,448106 0,746627 98,4678 24 0,0000
6 0,059338 0,243595 0,934217 22,9316 14 0,0614
7 0,006850 0,082769 0,993149 2,31665 6 0,8884

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 8 expde os coeficientes de cinco com-
binagdes lineares calculados para o conjunto do
primeiro e do segundo grupo de variaveis respecti-
vamente pois essas foram as que apresentaram sig-
nificancia para o modelo (p-value menor que 0,05).
As demais combinag¢des foram desconsideradas
por ndo apresentarem significancia estatistica.

Conforme a Tabela 8, os coeficientes candnicos
correspondentes ao primeiro par candnico apre-
sentam maior tendéncia observada e confirmada
de que a Estrutura de Capital, por meio dos in-
dicadores de Endividamento Total sobre o Ativo
(ENDA), Endividamento de Curto Prazo sobre o
Ativo (ECPA), Endividamento de Longo Prazo So-
bre o Ativo (ELPA), Endividamento Total sobre o
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Patriménio Liquido (ENDPL), Endividamento de
Curto Prazo sobre o Patrimonio Liquido (ECPPL)
e Endividamento de Longo Prazo sobre o Patri-
monio Liquido (ELPPL), sio determinantes para o
desempenho economico das empresas industriais
brasileiras. No entanto a Imobilizacdo de Recursos
Permanentes (IMOB), Valor Econdémico Agregado
(EVA), Tamanho (TAM). Produto Interno Bruto
(PIB), Produto Interno Bruto per capta (PIBPC)
e Inflagdo (INFL) apresentaram baixa correlagdo.
Percebe-se que o endividamento sobre o patrimo-
nio liquido possui correlagdo mais acentuada com
o desempenho econdmico das organizagdes indus-
triais brasileiras em comparagdo com o endivida-
mento sobre o ativo.

Tabela 8. Coeficientes para as variaveis candnicas do grupo da Estrutura de Capital, do valor econémico agregado
e do grupo de desempenho econdmico em empresas industriais brasileiras

Combinacdes Lineares

ENDA 24,7107 130,3190 51,2123 -462,2690 777,3690
ECPA 16,5871 -85,5389 34,9246 303,7890 51,8600
:g ® ELPA 22,2369 118,2530 46,4287 416,5280 701,0930
S E ENDPL -194,4080 -5181,8200 2102,8500 566,3300 -5036,6500
5 ECPPL 85,6696 2285,7400 -925,5500 -249,9300 2223,0000
i § ELPPL 116,0400 3090,9400 -1255,6800 -337,9410 3003,3800
25 IMOB 09738 0,0954 0,0197 -0,0208 0,0676
P S EVA -0,0009 0,0379 -0,03153 0,8482 0,1851
£ % TAM -0,0185 0,0137 0,155 -0,2059 -0,6163
% < PIB -0,1749 -0,7320 -0,3932 41,4354 -2,6108
PIBPC 01764 0,7605 0,4447 1,2032 2,7470
INF -0,0072 0,0030 -0,0527 0,0019 0,0118
. ROA 0,1482 1,4015 11077 -0,0408 1,934
2 ROE -0,0155 -0,6709 1,2022 0,3475 -0,7666
% LoP 0,1538 -0,1704 0,5154 1,0950 3,6739
é MGL -0,0151 1,3956 -0,3134 0,2875 -0,6330
s
2 RENT -0,0178 -0,3591 -0,8236 -0,3268 1,2927
=
b TANG 0,9922 0,1552 01791 0,1994 0,0195
LPA 0,0021 0,1630 0,0140 0,1042 0,2719
R1- Correlacdo Candnica 0,976196 0,787567 0,765610 0,538595 0,448106

Legenda: Ind. = Indicadores.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os efeitos das variaveis de Estrutura de Capital,
do Valor Econémico Agregado (EVA) e das vari-
aveis de controle sobre o desempenho econdémico
das empresas industriais brasileiras sdo avaliados
pelos sinais dos coeficientes. Como os sinais do
Endividamento Total sobre o Ativo (ENDA), do
Endividamento de Curto Prazo sobre o Patrimé-
nio Liquido (ECPPL), o Endividamento de Longo
Prazo sobre o Patriménio Liquido (ELPPL) e a
Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IMOB)
possuem sinais positivos, pode-se inferir que estes
indicadores possuem correlacdo negativa com o
Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Pa-
trimoénio Liquido (ROE), Margem Liquida (MGL)
e Rentabilidade (RENT), pois estes indicadores
apresentaram sinais negativos, e uma relagdo cor-
relacdo positiva com o Lucro Operacional sobre o
Ativo (LOP), a Tangibilidade (TANG) e o Lucro
por A¢do (LPA), uma vez que estes indicadores
apresentaram sinais positivos.

Isto significa que quanto maior forem o Endivi-
damento Total sobre o Ativo (ENDA), o Endivida-
mento de Curto Prazo sobre o Patrimonio Liquido
(ECPPL), o Endividamento de Longo Prazo sobre
o Patrimonio Liquido (ELPPL) e a Imobilizacao
de Recursos Permanentes (IMOB), menor serdo o
Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Pa-
trimonio Liquido (ROE), Margem Liquida (MGL)
e Rentabilidade (RENT) e maior serdo o Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), a Tangibilidade
(TANG) e o Lucro por Agio (LPA).

Os sinais negativos nos coeficientes do Endi-
vidamento de Curto Prazo sobre o Ativo (ECPA),
Endividamento de Longo Prazo sobre o Ativo

(ELPA) e o Endividamento Total sobre o Patrimo-
nio Liquido (ENDPL) indicam uma relagdo posi-
tiva com o Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liqui-
da (MGL) e Rentabilidade (RENT) e uma relacdo
negativa com o Lucro Operacional sobre o Ativo
(LOP), a Tangibilidade (TANG) e o Lucro por
Acao (LPA).

Como base nos coeficientes de correlagdo apre-
sentados na Tabela 8, pode-se inferir que a Estrutu-
ra de Capital das empresas industriais brasileiras,
mensuradas pelos indicadores de endividamento,
possuem uma alta correlagdo negativa com o de-
sempenho econdmico no periodo analisado. Esse
resultado confirma os achados de Fama e French
(2002), Perobelli e Fama (2002) e Perobelli e Fama
(2003) também identificaram em seus estudos
uma correlacdo negativa entre endividamento e
lucratividade.

Nos dois estudos, Perobelli e Fama (2002) e
Perobelli e Fama (2003), os resultados demonstra-
ram evidéncia de que, no caso brasileiro, empre-
sas maiores, empresas mais lucrativas e empresas
com potencial de crescimento apresentam menor
propensdo ao endividamento de curto prazo. Es-
tes resultados corroboram com o estudo de Cor-
rea, Basso e Nakamura (2013) que demonstrou
relacdo negativa entre o nivel de endividamento
das empresas e o grau de tangibilidade dos ativos,
rentabilidade lucratividade. Destaca-se o estu-
do de Correa, Basso e Nakamura (2013) utilizou
uma amostra de empresas brasileiras com dados
de 1999 a 2004. Dessa forma, os resultados encon-
trados neste estudo corroboram com os resultados

Tabela 9. Correlagdo candnica em empresas industriais chilenas

Equacdo Autovalor Correlacdo Candnica Lambda Chi-quadrado
1 0,661655 0,813422 0,056033 570,596 84 0,0000
2 0,480896 0,693467 0,165612 356,025 66 0,0000
3 0,440349 0,663588 0,319035 226,206 50 0,0000
4 0,325765 0,570758 0,570060 111,279 36 0,0000
5 0,073249 0,270646 0,845491 33,2318 24 0,0993
6 0,064772 0,254504 0,912318 18,1698 14 0,1992
7 0,024496 0,156513 0,975504 4,9106 6 0,5553

Fonte: Dados da pesquisa.
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destas pesquisas, apontando assim um indicativo
da manutengdo da relagdo negativa da Estrutura
de Capital no desempenho econdémico de empre-
sas brasileiras.

Os resultados deste estudo revelam ainda que o
Valor Econdmico Agregado (EVA), apresentando
coeficiente de correlagdo negativo, possui relacdo
positiva com o Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Margem
Liquida (MGL), e Rentabilidade (RENT), pois estes
indicadores apresentaram sinais negativos, e uma
relacdo correlagdo negativa com o Lucro Operacio-
nal sobre o Ativo (LOP), a Tangibilidade (TANG) e
o Lucro por Ag¢do (LPA) uma vez que estes indica-
dores apresentaram sinais positivos.

Isto indica que quanto maior o Valor Economi-
co Agregado (EVA), maior serdo o Retorno sobre o
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), Margem Liquida (MGL) e Rentabilidade
(RENT) e menor serdo o Lucro Operacional sobre
o Ativo (LOP), a Tangibilidade (TANG) e o Lucro
por Acédo (LPA).

Ja em relacdo as varidveis de controle, o Ta-
manho (TAM), o Produto Interno Bruto (PIB)
e a Inflacdo (INF) apresentaram coeficiente de
correlagdo negativo enquanto o Produto per cap-
ta (PIBPC) apresentou coeficiente de correlagdo
positivo. Com isto pode-se inferir que, quanto
maior for o tamanho da organiza¢do, maior PIB
e maior a inflagdo, maior serdo o Retorno sobre o
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE), Margem Liquida (MGL) e Rentabilidade
(RENT) e menor serdo o Lucro Operacional sobre
o Ativo (LOP), a Tangibilidade (TANG) e o Lucro
por A¢do (LPA).

No entanto, quanto maior o PIB per capta, me-
nor serdao o Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liqui-
da (MGL) e Rentabilidade (RENT) e maior serdo o
Lucro Operacional sobre o Ativo (LOP), a Tangi-
bilidade (TANG) e o Lucro por Acdo (LPA). Devi-
do a baixa correla¢do das variaveis de controle no
desempenho econdmico em empresas industriais
brasileiras encontradas neste estudo, ndo se confir-
mam as afirmacdes de Bastos, Nakamura e Basso
(2009) e Mota, Coelho e Holanda (2014) de que va-
ridveis macroecondmicas e institucionais podem
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influenciar de forma significativa o desempenho
das organizagoes.

A mesma forma de analise efetuada para as
empresas industriais brasileiras foi aplicada as em-
presas industriais chilenas. Dessa forma a Tabela
9 apresenta o resultado obtido com o célculo da
correlagdo candnica entre o conjunto de variaveis
da Estrutura de Capital, do valor econdmico agre-
gado e das variaveis de controle com o conjunto de
varidveis do desempenho econdmico das empresas
industriais chilenas.

Diante dos pardmetros da forca de associa-
¢do descritas por Hair Jr. et al. (2009), a primei-
ra combinagdo linear demonstrou alta associagdo
com coeficiente de correlacio (R1) de 0,813422.
A segunda, terceira e quarta combinagdo linear
demonstraram moderada associagdo, apresentan-
do coeficientes de correlacdo (R1) de 0,693467, de
0,663588 e de 0579758 respectivamente. Destaca-se
que da primeira a quarta equagdo linear, o p-value
apresentou-se significativo ao nivel de 5%. A quin-
ta e sexta equagdo linear demonstraram pequena
associagdo com coeficientes de correlagdo (R1) de
0,270646 e 0,254504 respectivamente. A sétima e
ultima equagdo linear apresentou leve associagdo
com coeficiente de correcio (R1) de 0,156513. Des-
taca-se que as trés ultimas equagdes lineares nao
apresentaram p-value significativos.

A Tabela 10 expde os coeficientes de cinco
combinagdes lineares calculados para o conjunto
do primeiro e do segundo grupo de variaveis res-
pectivamente, pois essas foram as que apresenta-
ram significAncia para o modelo (p-value menor
que 0,05). As demais combina¢bes foram des-
consideradas por nao apresentarem significancia
estatistica.

A partir dos coeficientes apresentados na Ta-
bela 10 foram geradas as equagdes que por sua vez
determinam as varidveis candnicas. Serao utiliza-
dos apenas os coeficientes descritos na primeira
coluna, visto que esta representa a maior corre-
lagdo entre as quatro combinagdes lineares cal-
culadas. Contudo, como o objetivo da correlagdo
candnica ¢ identificar dois vetores cuja correlagdo
seja a maxima possivel entre si, foi utilizado ape-
nas o primeiro par de vetores, pois sdo estes que
satisfazem o objetivo do modelo.
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Tabela 10. Coeficientes para as variaveis candnicas do grupo da Estrutura de Capital, do valor econdmico agregado
e do grupo de desempenho econémico em empresas industriais chilenas.

Combinagdes Lineares

° ENDA 61,3131 -132,4270 298,1200 -60,9332
-§ ECPA -46,6539 101,9340 -227,8080 49,1000
g ELPA -54,7162 119,3180 -267,0180 54,1322
E ° ENDPL -615,6290 -585,4850 1223,6200 -505,0630
‘g g ECPPL 383,9480 365,0970 -763,8690 313,4630
g g ELPPL 455,7760 434,0790 -908,4170 375,6120
E § IMOB 0,8004 0,4319 -0,3750 -0,1000
%g EVA 0,2627 -0,0444 0,8129 -0,0301
E TAM -0,0259 -0,0349 -0,0339 -0,3331
g PIB -23,1680 37,0284 8,5481 -15,7026
g PIBPC 23,0998 -37,0986 -8,5743 15,4334
- INF -0,4157 0,6450 0,3127 0,0072
ROA -0,0587 0,0770 -0,3575 -0,0495
‘g ROE -0,0174 0,3931 0,8748 0,9498
E LOP -0,0550 -0,2854 -0,0264 -0,1969
_I:::.I MGL -0,1047 -0,0501 -0,0722 -0,2938
E‘ RENT 0,9000 -0,4911 -0,1459 0,2029
§ TANG 0,7975 0,6550 -0,0762 -0,2828
LPA -0,1130 -0,4873 0,6602 -0,6600
R1- Correlacdo Candnica 0,813422 0,693467 0,663588 0,570758
Legenda: Ind. = Indicadores.
Fonte: Dados da pesquisa.
Os coeficientes canénicos corresponden- industriais chilenas. No entanto a Imobiliza¢do de

tes ao primeiro par candnico apresentam maior
tendéncia observada e confirmada de que a Es-
trutura de Capital, por meio dos indicadores de
Endividamento Total sobre o Ativo (ENDA), Endi-
vidamento de Curto Prazo sobre o Ativo (ECPA),
Endividamento de Longo Prazo Sobre o Ativo
(ELPA), Endividamento Total sobre o Patriménio
Liquido (ENDPL), Endividamento de Curto Prazo
sobre o Patrimonio Liquido (ECPPL) e Endivida-
mento de Longo Prazo sobre o Patriménio Liquido
(ELPPL), Produto Interno Bruto (PIB) e Produto
Interno Bruto per Capta (PIBPC) sdo determinan-
tes para o desempenho econdomico das empresas

Recursos Permanentes (IMOB), Valor Econdmi-
co Agregado (EVA), Tamanho (TAM) e Inflagdo
(INF) apresentaram baixa correlacio.

Percebe-se que o endividamento sobre o patri-
monio liquido possui correlagio mais acentuada
com o desempenho econdémico das organizagdes
industriais chilenas em comparagdo ao endivida-
mento sobre o ativo. Destaca-se que este resultado
¢é semelhante ao observado nas empresas indus-
triais brasileiras.

Em relagéo ao efeito das varidveis de Estrutura
de Capital, do valor econémico agregado e das va-
riaveis de controle sobre o desempenho econémico

Relagdo da Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agregado no Desempenho Econdmico

em Empresas Industriais Brasileiras e Chilenas

35



das empresas chilenas, os resultados demonstram
que Endividamento Total sobre o Ativo (ENDA),
do Endividamento de Curto Prazo sobre o Pa-
trimonio Liquido (ECPPL), o Endividamento de
Longo Prazo sobre o Patrimonio Liquido (ELPPL)
e a Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IMOB)
possuem correlagdo negativa com o Retorno sobre
o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liqui-
do (ROE), com o Lucro Operacional sobre o Ativo
(LOP), Margem Liquida (MGL) e com o Lucro por
Acdo (LPA) e relagdo correlagio positiva com o a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).

Estes resultados indicam que quanto maior fo-
rem o Endividamento Total sobre o Ativo (ENDA),
o Endividamento de Curto Prazo sobre o Patrimd-
nio Liquido (ECPPL), o Endividamento de Longo
Prazo sobre o Patriménio Liquido (ELPPL) e a
Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IMOB),
menor serdo o Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), o Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liquida
(MGL) e o Lucro por Agdo (LPA) e maior serdo a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).

Por outro lado, os indicadores de Endivida-
mento de Curto Prazo sobre o Ativo (ECPA), En-
dividamento de Longo Prazo sobre o Ativo (ELPA)
e o Endividamento Total sobre o Patrimonio Li-
quido (ENDPL) possuem correlagido positiva com
0 Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Lucro Operacional so-
bre o Ativo (LOP), Margem Liquida (MGL) e Lucro
por Acdo (LPA) erelagdo correlagio negativa com a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).

Sendo assim, quanto maior forem o Endivida-
mento de Curto Prazo sobre o Ativo (ECPA), En-
dividamento de Longo Prazo sobre o Ativo (ELPA)
e o Endividamento Total sobre o Patrimoénio Li-
quido (ENDPL), maiores serdo o Retorno sobre o
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE), Lucro Operacional sobre o Ativo (LOP),
Margem Liquida (MGL) e o Lucro por Agédo (LPA)
e menores serdo a Rentabilidade (RENT) e a Tan-
gibilidade (TANG).

Em relagdo a correlagdo da agregaciao de va-
lor no desempenho econémico em empresas in-
dustriais chilenas, os resultados apontaram que o
Valor Econdmico Agregado (EVA), apresentando
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coeficiente de correlagdo positivo, possui relagao
negativa com o Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liquida
(MGL) e Lucro por Acio (LPA), pois estes indica-
dores apresentaram sinais negativos nos coeficien-
tes de correlagdo e uma correlagio positiva com a
Rentabilidade (RENT) e Tangibilidade (TANG)
uma vez que estes indicadores apresentaram sinais
de coeficiente de correlagio positivo.

Estas informagdes indicam que quanto maior
o Valor Econémico Agregado (EVA), maior serdo
o Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE), Lucro Operacional
(LOP), Margem Liquida (MGL), Rentabilidade
(RENT) e Lucro por Ac¢iao (LPA) e menor serdo a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).
Dessa hd evidéncias de que esta relagdo é inversa
ao observado nas empresas industriais brasileira,
ou seja, a relacdo do valor econémico agregado
no desempenho econémico em empresas indus-
triais brasileiras é positiva e de empresas chilenas
¢ negativa.

Quanto as variaveis de controle, o Tamanho
(TAM), o Produto Interno Bruto (PIB) e a Infla-
¢do (INF) apresentaram coeficiente de correlagdo
negativo enquanto o Produto per capta (PIBPC)
apresentou coeficiente de correlagdo positivo. Com
isto pode-se inferir que, quanto maior for o tama-
nho da organizacao, maior PIB e maior a inflagao,
maior serdao o Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liqui-
da (MGL) e Lucro por Ac¢ao (LPA) e menor serdo a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).

No entanto, quanto maior o PIB per capta,
menor serao o Retorno sobre o Ativo (ROA), Re-
torno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liqui-
da (MGL) e Lucro por A¢io (LPA) e maior serdo a
Rentabilidade (RENT) e a Tangibilidade (TANG).

Comparativamente, percebe-se que o Produto
Interno Bruto (PIB) e o Produto Interno Bruto per
capta (PIBPC) possuem relagdo com o desempe-
nho econdémico em empresas industriais chilenas,
enquanto esta relacdo ndo se demonstrou tio acen-
tuada nas empresas industriais brasileira, o que
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estimula novas investigacdes a fim de reforgar es-
tas evidéncias.

Analisando-se comparativamente os resulta-
dos encontrados nesta pesquisa, pode-se concluir
que as empresas industriais brasileiras possuem
maior participacdo de Capital de terceiros na sua
Estrutura de Capital e menor desempenho econd-
mico. Esse resultado corrobora com os achados do
estudo de Marcon et al. (2007) na qual indicaram
que as empresas brasileiras possuem maior indice
de endividamento e menor desempenho econémi-
co em relagdo as empresas chilenas.

De forma geral, os resultados encontrados nes-
sa pesquisa corroboram os achados nos estudos
de Kayo e Fama (1997), Tedeschi (1997), Fama e
French (2002), Perobelli e Famd (2002), Perobelli e
Famad (2003), Marcon et al. (2007), Espinosa et al.
(2012), Correa, Basso e Nakamura (2013) na qual
indicam que o endividamento das empresas esta
negativamente relacionado com o desempenho
econdmico. Na préxima se¢do apresentam-se 0s
principais achados deste estudo.

Discussao dos resultados

Os resultados deste estudo indicaram que a Estru-
tura de Capital das empresas industriais brasilei-
ras analisadas é composta, em média, por 52,10%
de terceiros em relacdo aos seus ativos e 117,50%
em rela¢do ao patrimonio liquido no periodo acu-
mulado de 2009 a 2013. A possivel explicacdo para
este resultado pode estar centrada na aceitagao de
que o setor industrial possui alguma dependéncia
de recursos financeiros de terceiros, caracteristico
deste setor em fungdo da necessidade de Capital,
tanto para manutengdo de suas operagdes quanto
para investimentos, o que sinaliza maior endivida-
mento. Tais resultados corroboram com os estudos
de Bastos, Nakamura e Basso (2009) e Azeredo,
Souza e Machado (2009) no qual evidenciaram que
as empresas brasileiras possuem maior propor¢do
de Capital de terceiros na Estrutura de Capital.
No que tange a composi¢do da Estrutura de
Capital das empresas industriais chilenas, os re-
sultados demonstram que no periodo acumulado
de 2009 a 2013, as empresas financiaram em mé-
dia 37,50% de seus ativos com Capital de terceiros
em relagdo aos seus ativos e 66,00% em relacdo ao

patrimonio liquido. Comparativamente, as em-
presas industriais brasileiras apresentaram maior
propor¢ao de Capital de terceiros na sua Estrutura
de Capital.

A maior proporgdo de Capital de terceiros via
endividamento de curto prazo das empresas brasi-
leiras em relacdo ao endividamento de longo pra-
zo, significa que estas se utilizam mais de recursos
via mercado de crédito em detrimento ao mercado
acionario.

Possivel explicagdo para tal fato pode estar as-
sociado aos argumentos de Assaf Neto (2014) de
que o mercado acionario brasileiro possui limita
oferta de recursos de longo prazo, bem como ele-
vadas taxas de juros, o que tornam os custos de fi-
nanciamento de longo prazo mais elevado. Esses
fatores podem reduzir a capacidade de alavanca-
gem financeira das organizagdes, limitando seus
investimentos e, consequentemente, reduzindo o
crescimento e competitividade das organizagdes.

Estes resultados, sao condizentes com os estu-
dos empiricos no contexto brasileiro que eviden-
ciaram tal fendmeno associado a Pecking Order
Theory (Myers, 1984), ou seja, as empresas fazem
uma hierarquia de suas fontes de financiamento,
priorizando primeiramente as fontes de recursos
internas, em seguida o mercado de crédito e, por
fim, o mercado aciondrio.

As empresas industriais chilenas também se
financiam com dividas de curto prazo de forma
mais acentuada em relagao a divida de longo prazo.
Morales, Meléndez e Ramirez (2013) argumentam
que as empresas chilenas procuram maior propor-
¢do de alavancagem financeira oriunda de finan-
ciamentos bancdrios para reduzir a necessidade de
mais acionistas, mantendo assim o nivel de con-
centragdo de propriedade. Isso pode explicar o alto
indice de imobiliza¢do de ativos permanentes na
qual pode servir como garantias para essa fonte de
financiamento de curto prazo.

Os resultados desta pesquisa revelaram ainda
que, as empresas industriais brasileiras que mais
destruiram o valor no periodo analisado, sdo as
empresas que possuem maior nivel de endivida-
mento. Desta forma, ha indicios de que empresas
com maior percentual de Capital de terceiros na
sua Estrutura de Capital ndo agregam valor para
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as organizagdes e consequentemente para os acio-
nistas. Uma possivel explicagdo pode estar rela-
cionada com o custo da capitacdo de recursos no
mercado financeiro. Conforme apresentado pelos
estudos de Brito, Corrar e Batistella (2007), Assaf
Neto (2014) e Pévoa e Nakamura (2014), o Brasil
possui um mercado de capitais com opgdes limita-
das de crédito e altas taxas de juros.

Enquanto 37% das empresas brasileiras apre-
sentaram médias de valor econdémico agregado
negativo, o percentual apresentado pelas empresas
chilenas foi de apenas 20%. Dessa forma, infere-se
que em média, a agregacdo de valor entre as em-
presas brasileiras foi menor em relagdo as empre-
sas chilenas. Este resultado pode estar relacionado
as melhores condi¢des de financiamentos do mer-
cado de capitais chileno em relagdo ao mercado de
capitais brasileiros conforme apontam Espinosa et
al. (2012) e P6voa e Nakamura (2014).

Dentre os sete indicadores de desempenho
econdmico analisados nesse estudo, apenas trés
deles foram superiores nas empresas brasileiras,
sendo eles o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), o Lucro Operacional sobre o Ativo (LOP)
e o0 Lucro por Ac¢do (LPA). As empresas industriais
chilenas apresentaram superioridade em quatro
indicadores, sendo eles o Retorno sobre os Ativos
(ROA), a Rentabilidade (RENT), a Margem Liqui-
da (MGL) e a Tangibilidade (TANG). Desta forma,
ha indicios de que as empresas industriais brasi-
leiras, possuindo maior nivel de endividamento e
consequentemente maior participacido de Capital
de terceiros em sua Estrutura de Capital, apresen-
taram menor desempenho econémico em relagao
as empresas industriais chilenas. Tais resultados
corroboram com os estudos de Fama e French
(2002), Perobelli e Fama (2002) e Correa, Basso e
Nakamura (2013) no qual indicaram que empre-
sas com maior nivel de endividamento apresentam
menor desempenho econémico.

Os resultados permitem concluir que a Estru-
tura de Capital das empresas industriais brasileiras
e chilenas possui forte relagio com o desempe-
nho econdmico das organizagdes que compdem a
amostra do estudo no periodo analisado de 2009
a 203. Percebeu-se com tais resultados que as
empresas industriais brasileiras possuem maior
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participacdo de Capital de terceiros na sua Estru-
tura de Capital e menor desempenho econémico
em relagdo as empresas industriais chilenas. De
modo geral, os resultados encontrados nos es-
tudos de Tedeschi (1997), Fama e French (2002),
Perobelli e Fama (2002), Perobelli e Fama (2003),
Marcon et al. (2007), Espinosa et al. (2012), Correa,
Basso e Nakamura (2013) na qual indicam que o
endividamento das empresas estd negativamente
relacionado com o desempenho econdmico, su-
portam os achados dessa pesquisa.

Consideracodes finais

Este estudo teve por objetivo analisar a relagdo da
Estrutura de Capital e do Valor Econdmico Agre-
gado no desempenho econdmico de empresas
industriais brasileiras e chilenas. Para tanto, reali-
zou-se uma pesquisa descritiva, com procedimento
de pesquisa documental e com abordagem quan-
titativa. A populacdo da pesquisa compreendeu o
conjunto de empresas de Capital aberto, ativas do
setor industrial (classificadas na Standard Indus-
trial Classification — SIC - cdédigos de 20 a 39). A
amostra foi composta por 82 empresas brasileiras e
45 empresas chilenas, tendo como numero total de
observagdes para o periodo analisado 363 para as
empresas brasileiras e 201 para as chilenas.

Os valores contabeis utilizados no estudo fo-
ram extraidos das demonstragdes contabeis das
organizagdes, disponiveis no sitio eletréonico da
Thomson ONE Banker™. Os valores estdo expres-
sos em Milhares de Doélares Americanos (USD),
apresentados pela Thomson ONE Banker™!. Ja os
dados macroeconomicos (PIB, PIB per Capta e In-
flagdo) foram obtidos no sitio do Banco Mundial.
Para a analise dos dados foi utilizado o conjunto
de indicadores que representam a Estrutura de Ca-
pital, o valor econdmico agregado e o desempenho
economico das organizagdes que compde a amos-
tra. Para analisar a relacdo da Estrutura de Capital
e do valor econdmico agregado no desempenho
econdmico em empresas industriais brasileiras e
chilenas, utilizou-se da analise estatistica descriti-
va e da correlac¢do canonica.

Os resultados demonstram que, tanto para as
empresas industriais brasileiras quanto para as
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empresas industriais chilenas, a Estrutura de Capi-
tal possui forte relacdo com o desempenho econod-
mico das organizagdes que compde a amostra do
estudo. Os resultados apontam ainda que, as em-
presas brasileiras possuem maior endividamento
em relagdo as empresas chilenas, contudo menor
desempenho econdmico. A propor¢ao de endivi-
damento de curto prazo é superior as de longo pra-
z0, observado para os dois conjuntos de empresas,
brasileiras e chilenas. Dessa forma pode-se con-
cluir que as empresas brasileiras possuem maior
participa¢do de Capital de terceiros na sua Estru-
tura de Capital e menor desempenho econémico.

Em relacio ao Valor Econdémico Agregado
(EVA), os resultados indicaram fraca relacio no
desempenho econdémico das empresas industriais
brasileiras. Diante de tais resultados, pode-se con-
cluir que o Valor Econdémico Agregado possui
fraca relagdo no desempenho econdmico em em-
presas industriais brasileiras e chilenas no periodo
analisado.

Ja em relacdo as variaveis de controle, os resul-
tados demonstraram que somente o Produto In-
terno Bruto (PIB) e o Produto Interno Bruto per
capta (PIBPC) apresentaram forte relagdo com o
desempenho econdémico em empresas industriais
chilenas, enquanto o Tamanho (TAM) e Inflagdo
(INF) apresentaram fraca relagdo. Estes resultados
divergem das relagbes encontradas para as empre-
sas industriais brasileiras na qual nenhuma das
varidveis de controle analisadas apresentaram re-
lagdo significativa com o desempenho econémico
no periodo.

Em resposta a questdo problema do estudo e o
objetivo geral da pesquisa, conclui-se que as em-
presas brasileiras possuem maior proporgio de
Capital de terceiros em sua Estrutura de Capital e
menor desempenho econémico quando compara-
do com as empresas chilenas no periodo analisado.
Tanto as empresas brasileiras quanto as chilenas
possuem maior percentual de endividamento de
curto prazo em relagdo ao endividamento de longo
prazo. Em relagdo ao valor econdmico agregado,
as empresas industriais brasileiras apresentaram
percentualmente a maior propor¢do de empresas
com desagregacdo de valor econdmico em relagdo
as empresas chilenas.

A relevancia desse estudo residiu na impor-
tancia de se analisar a Estrutura de Capital e do
valor econémico agregado das organizagdes e suas
relagdes no desempenho econdmico. Nesse senti-
do buscou-se responder a essas questdes analisan-
do as empresas industriais brasileiras e chilenas de
maneira unica. A analise demonstrou que o uso de
financiamento altera a riqueza dos acionistas, mas,
por si s6 ndo pode provar que o financiamento me-
lhora seu desempenho perante o mercado.

Considera-se que a analise da Estrutura de
Capital, valor econémico agregado e desempenho
econdmico em empresas industriais brasileiras e
chilenas analisadas de forma conjunta permite o
cruzamento das informagdes contébeis, o que con-
tribuiu para a compara¢do do desempenho econo-
mico organizagdes de dois dos mais importantes
paises da América Latina.

A partir da realiza¢do desta pesquisa, foi possi-
vel identificar a escassez de estudos desenvolvidos
na drea de finangas sob o enfoque da relagao da Es-
trutura de Capital e do valor econémico agregado
no desempenho econdmico das organizagdes, na
qual estimula-se novas pesquisas que analisem fa-
tores que influenciam no desempenho econémico
das organizagoes.

Percebeu-se na literatura investigada a impor-
tancia de estudos que analisem o desempenho eco-
ndmico das organizagdes pertencentes aos paises
em desenvolvimento. Desta forma, recomenta-se
a reaplicagdo deste estudo em outros grupos de
empresas da América Latina, de modo a identifi-
car as particularidades destes grupos frente a Es-
trutura de Capital e do valor econémico agregado
no desempenho econdmico, bem como comparar
com os resultados apresentados por esta pesquisa.
Destaca-se que a populacdo da pesquisa se pautou
apenas de empresas industriais brasileiras e chi-
lenas. Sendo assim, sugere-se que futuras pesqui-
sas sejam estendidas aos demais seguimentos de
empresas.

A revisdo tedrica evidencia também que alguns
estudos encontraram resultados conflitantes pela
utilizagdo de diferentes metodologias para avaliar
as relagdes propostas em suas pesquisas. Desta
forma, torna-se oportuna a realizacdo de novos
estudos utilizando-se as mesmas metodologias
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de mensuragdo dos constructos desta pesquisa,
assim como devem ser comparados os resultados
deste estudo com outros desenvolvidos sob a mes-
ma abordagem, o que ird fornecer evidéncias que
podem contribuir para a consolidacao do conhe-
cimento sobre a relagdo de determinadas varia-
veis no desempenho econdmico das organizagoes.
Além disso, recomenta-se outros métodos que
possam mensurar nao somente a relagdo, o que foi
proposto neste estudo, mas também o grau desta
relagdo.

A mensuragdo do desempenho de uma organi-
zagdo é complexa e envolve um conjunto de fato-
res, sendo que nesta pesquisa buscou-se analisar
somente os efeitos sobre o desempenho econémi-
co que permitisse a comparabilidade com estudos
anteriores. No entanto, a literatura apresenta uma
gama de indicadores que cada Pais analisa indivi-
dualmente, sendo assim sugere-se a ampliacdo aos
demais indicadores visando a observagdes de fato-
res ndo alcangados por esta pesquisa.
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