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RESUMO

Este estudo pretende verificar se, em momentos de crise financeira, hd relacdo entre variagdes da
precificacao aciondria, estrutura de capital e rentabilidade das empresas estudadas. Trata-se de um
estudo de evento, desenvolvido por meio de estatistica descritiva, testes de hipoteses ndo paramétricos e
modelagem de equacdes estruturais. A estrutura de capital ndo influenciou a variavel latente rentabilidade,
tendo influenciado apenas a rentabilidade ajustada das empresas estudadas. A variacao da precificacdo
aciondria foi influenciada pela estrutura de capital e ndo sofreu influéncia da rentabilidade das companhias
pesquisadas. A hipotese de que as empresas mais rentdveis apresentam menor variacdo no valor de
mercado nao foi confirmada. Em sintese, é possivel afirmar que as caracteristicas internas a firma podem
explicar parte das variagdes do valor de mercado. Sugere-se a incorporacao de fatores externos a empresa
e inerentes a crise, bem como a consideragao do “efeito manada” de forma a aprofundar futuros estudos.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Crise Financeira, Precificagdo Aciondria, Teoria Financeira.

ABSTRACT

This study aims to determine if there are variations in the relationship between market value, capital structure
and profitability of the companies studied, during financial crisis. This is a study of event, developed by means of
descriptive statistics, tests of hypotheses and non-parametric structural equation modeling. The capital structure
did not influence the profitability latent variable, and influenced just the companies adjusted profitability. The
change in pricing was influenced by the equity capital structure and was not affected by companies” profitability.
The hypothesis that more profitable firms have less variation in market value was not confirmed. To resume it
can be said that the firm internal characteristics may explain part of changes in market value. It is suggested the
incorporation of the company and external factors inherent in crisis, and the consideration of the “herd effect” in
order to develop future studies.
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1INTRODUCAO

O desenvolvimento de estudos empiri-
cos que explorem a associagdo entre proposi-
¢Oes tedricas de financas e dados e informacdes
obtidos junto as organizacdes em atividade é
relevante a construcdo do conhecimento; toda-
via, requer prévia andlise do contexto econo-
mico-financeiro das empresas em estudo. A
crise financeira mundial exacerbada em 2008
acrescenta novos elementos para investiga-
¢do sobre a relevancia ou ndo da estrutura de
capital, fomentando novos prismas de andli-
se a teoria financeira da estrutura de capital,
inicialmente proposta por Franco Modigliani
e Merton Miller em 1958. Para David, Naka-
mura e Bastos (2008), a opgao que as organiza-
¢Oes tém em termos de fontes de financiamento
é um dos temas de financas corporativas que
mais tém absorvido esforcos de pesquisa. Di-
versos estudos tedricos e empiricos realizados
nas tltimas décadas tém focado a estrutura de
capital das empresas, tendo sido encontrados
uma diversidade de resultados, os quais, dada
a sua amplitude, permitem afirmar que a dis-
cussao ainda ndo esta finalizada (Correa, Basso
& Nakamura, 2007).

Com base nas argumentagdes preceden-
tes, tem-se que investigacOes relativas ao exer-
cicio financeiro de 2008 requerem, entre outras
consideracdes, a insercdo de variaveis que con-
siderem os elementos da crise financeira mun-
dial vivenciada neste periodo. Nesse sentido,
esse artigo destaca a influéncia da estrutura de
capital das empresas na valorizagdo ou desva-
lorizagdo do preco das agdes em mercado em
momentos de crise.

De acordo com Rocha e Amaral (2007), os
argumentos e proposi¢des de cunho cientifico
nao tém sido suficientes para dirimir a série de
davidas acerca da estrutura de capital, impli-
cando auséncia de explicacdes razodveis para
uma série de eventos envolvendo a teoria de
finangas. Assim, propde-se a insercao de efei-
tos da crise econdmica mundial como forma de
propiciar contribuicdes a essa tematica. Desse
modo, considerando a variacdo da precificacao
acionaria de empresas brasileiras apds o desen-
cadeamento da crise financeira internacional,
desenvolve-se a presente pesquisa com base

na seguinte problematizacdo: ha relacdo entre
a estrutura de capital, a rentabilidade e as va-
ria¢Oes da precificacao acionaria das empresas
de capital aberto que integram o ranking das
maiores do Brasil, em momentos de crises?

A proposta é verificar se as variagdes da
precificacdo acionaria das empresas abertas que
integram o ranking das 500 maiores do Brasil,
em momento de crise financeira, sdo influencia-
das pela estrutura de capital e pela rentabilidade
dessas companhias. Adicionalmente, ressalta-se
que o desenvolvimento de estudos empiricos
envolvendo aspectos recentes, caracteristicos
do ambiente empresarial, pode fornecer orien-
tacOes relativas ao curso de agdo a ser delineado
em processos de financiamento de atividades
em institui¢des cuja continuidade possa ter sido
ameacada pela crise financeira.

O presente artigo esta estruturado em cinco
segOes, incluindo-se essa introdugdo. A segunda
secdo apresenta a revisao relativa as teorias finan-
ceiras que respaldam a proposigdo investigativa.
Na terceira secao tém-se os procedimentos me-
todologicos empregados para a condugdo desta
pesquisa. A seguir, na quarta secdo, apresentam-
se os resultados obtidos; e, por fim, na quinta se-
¢do, tem-se o destaque aos pontos conclusivos e
sugestOes para pesquisas futuras.

2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Em linhas gerais, as organizagdes tém
duas opgdes em termos de instrumentos de fi-
nanciamentos - endividamento e emissao de
acgOes. Apesar disso, as discussdes relativas as
modalidades de financiamento empresarial per-
sistem ha mais de 50 anos. Assim, as proximas
segOes destinam-se a exposicao ndo exaustiva de
proposicoes tedricas de finangas que fundamen-
tam trés teorias sobre a tematica investigada: [1]
Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais;
[2] Teoria da Estrutura Otima de Capital e [3]
Teoria de Pecking Order.

2.1 Teoria da Irrelevincia da Estrutura de
Capital

A Teoria da Irrelevancia da Estrutura de
Capitais é fruto de estudo empirico desenvol-
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vido por Franco Modigliani e Merton H. Miller,
em 1958, consolidado como um dos mais co-
nhecidos teoremas de financas. De acordo com
a proposi¢cdo de Modigliani e Miller (1958), a
proporcdo de capital de terceiros em relacdo
ao capital préprio utilizado por uma empresa
é completamente irrelevante para a determina-
¢do de seu valor de mercado. Assim, o valor da
empresa alavancada é igual ao da empresa nao
alavancada. Todavia, ressalta-se que a hipote-
se dos autores foi fundamentada num mercado
em que: [1] ndo ha impostos, [2] ndo ha atritos
e custos de transacdo, [3] ndo ha custos de fa-
léncia (diretos ou indiretos) e [4] ndo ha custos
de agéncia.

Modigliani e Miller (1958) argumentam
que qualquer aumento na alavancagem finan-
ceira por meio de ampliacdao do endividamento
traduz-se num risco maior para os acionistas
da empresa e, consequentemente, numa majo-
racao do custo do capital préprio. Segundo os
autores, o objetivo dessa conjectura é demons-
trar a existéncia de relacdo significativa entre o
custo do capital préprio e o grau de alavanca-
gem da empresa.

Cumpre observar que as condigdes que
Modigliani e Miller (1958) atribuiram ao mer-
cado para validacdo de sua teoria eliminam os
custos e os beneficios da divida, de modo que a
alavancagem passa a ndo exercer influéncia no
valor da empresa. Assim, a academia financeira,
em seu sentido amplo, apontou intmeras criti-
cas a proposi¢do de Modigliani e Miller (1958).
Entre as respostas veiculadas, destaca-se o tra-
balho critico de Durand (1959), que atentou a
simplicidade dos pressupostos defendidos por
Modigliani e Miller, e apontou quatro observa-
¢Oes sobre o mesmo: [1] a irrealidade do meca-
nismo de equilibrio em um mercado imperfeito;
[2] a dificuldade em estabelecer uma classe de
retorno equivalente; [3] a impossibilidade de
adaptacdo a uma economia altamente dindmi-
ca; e a [4] estaticidade da abordagem delineada
ao custo de capital, como uma proporcao dos
rendimentos atuais para o prego de mercado.

Em resposta as criticas recebidas, Modi-
gliani e Miller (1959) desenvolveram um novo
estudo, considerando a dedutibilidade dos juros
pagos sobre as dividas para efeito de apuragao
do imposto de renda. Nessa segunda proposi-

cdo, os autores argumentaram que qualquer
aumento na alavancagem financeira via endivi-
damento traduz-se em aumento do risco para
os acionistas da empresa e, consequentemente,
numa majoragdo do custo do capital préprio.

Segundo Correa et al. (2007), as conclusdes
do estudo desenvolvido por Modigliani e Miller
(1959) associadas aos resultados de outras pes-
quisas sobre o tema acabaram levantando ainda
mais indagacdes sobre a relevancia, ou nao, da
estrutura de capital para o valor das empresas.
Assim, desde a introducdo das proposigdes de
Modigliani e Miller (1958) na teoria de financas,
novas ideias foram difundidas e sedimentadas,
muitas delas fortemente movidas pela auséncia
de consideracdo de fatores reais, desconside-
rados nas proposi¢gdes de Modigliani e Miller.
Surgem, entdo, criticas e, consequentemente,
novas abordagens e enfoques alternativos, mo-
vidos, sobretudo, pela procura de possiveis fa-
tores determinantes da estrutura de capital de
diversas organizacdes (Brailsford, Oliver & Pua,
2002; Perobelli & Fama 2003; Zani, 2005; Beu-
ren, Hein & Cavassola, 2007; Rossi & Céspedes,
2008; Silveira, Perobelli & Barros, 2008, Bane-
rejee, Basgupta & Kim, 2008; Futema, Basso &
Kayo, 2009).

2.2 Teoria da Estrutura Otima de Capital

A Teoria da Estrutura Otima de Capi-
tal, também reconhecida sob a nomenclatura
de teoria do Trade-Off, sugere a existéncia de
um mix perfeito entre dividas e agdes. Carrete
(2007), expde que o valor da empresa alavanca-
da é representado pela adigao de seu valor, des-
considerando a alavancagem ao beneficio fiscal
e aos custos de faléncia. Desse modo, os benefi-
cios tributdrios provenientes do endividamento
justificam-se pela admissao de dedutibilidade
dos juros pagos como despesas do periodo. As-
sim, dependendo da habilidade do administra-
dor, o manejo adequado da divida pode propi-
ciar uma reducao das obrigacdes a pagar e, caso
os recursos captados tenham sido canalizados
para uma aplicacdo rentavel, incremento do
resultado da companhia. Carrete (2007) ainda
acrescenta que, enquanto os beneficios tributa-
rios superarem os custos de faléncia, a empresa
pode aumentar seu nivel de endividamento até
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o limite em que o beneficio for superado pelo
custo de faléncia.

Em linhas gerais, a teoria do Trade-Off
defende a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital, capaz de propiciar a maximizagao do va-
lor da companhia. Segundo Correa et al. (2007),
essa teoria tem sua origem na andlise do inter-
cambio entre elementos positivos e negativos de
uma organizagdo. Carrete (2007) acrescenta que
o ponto 6timo do mix entre a divida e as agdes é
aquele em que o efeito positivo do menor custo
do endividamento é anulado pelo efeito nega-
tivo do alto retorno requerido pelos investido-
res. Assim, a teoria de Trade-Off sinaliza uma
estrutura de capital marcada por relagdo posi-
tiva entre endividamento e rentabilidade.

2.3 Teoria de Pecking Order

A teoria de Pecking Order sugere que a
obtengdo de recursos por parte de uma compa-
nhia obedece a ordem de preferéncia. Segundo
Cherobim (2008), em oposicdo as duas teorias
apresentadas anteriormente, alguns estudiosos
constataram que as empresas preferem investir
os seusrecursos proprios, gerados internamente,
para depois buscar recursos externos. Myers e
Majluf (1984) afirmam que os executivos detém
mais informagdes sobre a empresa do que in-
vestidores externos. Esse fato é conhecido por
Assimetria Informacional, ou seja, os gestores
de uma determinada empresa sabem mais sobre
seus projetos, seus riscos e sua valorizagdo do
que o investidor externo. Além do custo do endi-
vidamento ser menor, é dispendioso e arriscado
convencer acionistas sobre as boas perspectivas
de retorno dos projetos da empresa; em funcao
disso, eles deveriam comprar as agdes das em-

presas a um preco justo. Assim, sob a égide da
teoria de Pecking Order, argumenta-se que é
mais interessante reaplicar os lucros da empre-
sa nos novos projetos do que a fazer novas cap-
tagcdes junto aos acionistas, pois a divulgacao é
trabalhosa e traz custos a organizagdo, além de
municiar a concorréncia com informacdes sobre
produtos a serem langados, sobre novas tecno-
logias e sobre detalhes do planejamento.

Asideias de Myers e Majluf (1984) ficaram
conhecidas como Teoria de Pecking Order. Para
Damodaran (2002), segundo essa teoria, os re-
cursos devem ser obtidos, prioritariamente, por
meio de: [1] financiamento interno (retencao de
lucros); [2] financiamento externo (dividas: ti-
tulos mais seguros) e [3] financiamento externo
(novas agdes: ordindrias e preferenciais).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secao exibe-se a metodologia em-
pregada no estudo. Sdo apresentados: [1] pro-
blema e classificagdao da pesquisa, [2] defini¢oes
operacionais e varidveis da pesquisa, [3] defi-
ni¢do da populagdo e da amostra, [4] coleta e
validagdo dos dados, [5] teoria e hipdteses da
pesquisa e [6] tratamento estatistico dos dados.

3.1 Problema e Classificacao da Pesquisa

A presente pesquisa segue abordagem
quantitativa e é metodologicamente orientada
pela proposta de Cooper e Schindler (2003).
Classifica-se como um estudo de natureza for-
mal, causal e ex post facto, desenvolvido em
ambiente de campo, por meio de monitoramento.
A verificacdo da existéncia de influéncia de um
evento externo, analisado de forma pontual, por

Estrutura
de Capital

Rentabilidade

Valor de
Mercado da
Empresa

meio de data (crise
econOmico-financei-
ra) na avaliagdo das
empresas e as inves-
tigacOes relativas aos
efeitos de tal evento
nos valores de mer-
cado dos titulos das
companhias conduz,
ainda, a classificacao

antes
da Crise

Figura 1 - Diagrama de Caminhos (Path Diagram) representativo dos Construtos da Pesquisa.

da pesquisa como
um estudo de evento
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(Soares, Rostagno & Soares, 2002). A Figura 1
ilustra a problematizacdo pesquisada.

3.2 Defini¢cdes Operacionais e Variaveis
da Pesquisa

Para identificacdo da existéncia de rela-
¢do entre a estrutura de capital, a rentabilidade
e o valor das empresas em momentos de crise,
procederam-se as defini¢des operacionais das
variaveis da pesquisa. O constructo variacdo
da precificagdo acionaria em mercado ou ca-
pitalizacdo bursatil (variavel dependente) foi
operacionalizado por meio do quociente entre
o valor de mercado das a¢des em 31/12/2007
e em 31/10/2008 (janelas do evento), conforme
dados divulgados pela Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA).

Com relagao as varidveis que compdem o
constructo estrutura de capital, salienta-se que
os valores de endividamento geral e de longo
prazo foram extraidos da Revista Exame Melho-
res e Maiores de 2008. Os valores relativos ao
quociente entre patrimonio liquido e ativo total
foram calculados com base nos dados constan-
tes das demonstragdes contabeis publicadas pe-
las companhias estudadas. No que diz respeito
ao constructo rentabilidade, salienta-se que as
trés variaveis utilizadas (lucro liquido ajustado,
riqueza criada e rentabilidade do patriménio
ajustado) foram extraidas da Revista Exame.
Com relacao ao ajuste do lucro liquido, observa-
se que se trata de ajuste realizado pela prépria
Revista Exame. O Quadro 1 apresenta um suma-

Quadro 1 - Constructos da Pesquisa.

rio das defini¢des operacionais e varidveis da
pesquisa.

3.3 Definicao da Populacao e da Amostra

As 150 empresas integrantes do ranking
das 500 maiores do Brasil divulgado pela Revista
Exame, que submetem suas acOes a negociacao
publica, representam a populacao desse estudo.
A opcao pelas companhias abertas deve-se ao
fato de estarem relacionadas com o evento es-
tudado. Além disso, segundo declaragdes cons-
tantes do Anudrio Melhores & Maiores da Revista
Exame (2008), sao inéditos na histéria do Brasil
o faturamento, o lucro, os empregos e os paga-
mentos de impostos das 500 maiores empresas
reunidas nessa edigdo.

No universo da pesquisa foram identifi-
cadas 150 empresas que submetem suas agdes
a negociagao publica. Dessa amostra foram ex-
cluidas 43 empresas, uma vez que estas nao dis-
ponibilizaram pelo menos uma das informagdes
selecionadas como variaveis da pesquisa (secao
3.2). Adicionalmente, 20 empresas foram elimi-
nadas, tendo em vista que: [A] duas empresas
efetuaram seu registro junto a Comissao de Va-
lores Mobilidrios apés 2007; [B] uma empresa
nao apresentou, até a finalizacao da coleta de
dados, as Demonstragdes Contébeis relativas ao
exercicio de 2007; [c] uma empresa apresentou
inconsisténcia no Balango Patrimonial para o
periodo analisado; e [D] as cotagdes das agdes
de 16 empresas, relativas as datas pesquisadas,
ndo foram identificadas; tendo restado 87 com-
panhias na amostra.

Variavel Constructo Dados Calculo
Valor acdo em
Dependente .\./arlzjgao c}a .. | Indice de Precificacio Acionaria 3 12~ 07
Precificacdo Acionaria Valor acdo em
31/10/08
% Endividamento Geral (%) fornecidos pelo
L Estr;fura Endividamento LP (%) peri6dico
e
z§ E oyt Capital Proprio (%) Patrimoénio Liquido
o 0 .
Independentes é = P P Ativo Total
E g Lucro Liquido Ajustado (US$ milhdes) _
© | Rentabilidade | Riqueza Criada (US$ milhoes) fornec%flo.s 2D
= periédico
Rentabilidade do Patrimonio Ajustado (%)

Com base nas varidveis constantes do Quadro 1 procedeu-se a operacionalizacdo dos constructos da pesquisa.
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Com base na classificacdo setorial efe-
tuada pela Revista Exame (2008), verificou-se
que a exploragao das atividades das compa-
nhias estudadas desenvolve-se em 18 setores:
[1] atacado, [2] auto-indtstria, [3] bens de ca-
pital, [4] bens de consumo, [5] eletroeletronico,
[6] energia, [7] industria da construgdo, [8] in-
dustria digital, [9] mineragdo, [10] papel e celu-
lose, [11] producdo agropecuadria, [12] quimica
e petroquimica, [13] servigos, [14] siderurgia e
metalurgia, [15] telecomunicagdes, [16] téxteis,
[17] transporte e [18] varejo.

As empresas sdo consideradas no conjunto,
e ndo setorialmente; tém-se, portanto 12 obser-
vagOes para cada variavel (87 empresas/7 varia-
veis); respeitando a relagdo minima de 5 obser-
vagOes por variavel. Acrescenta-se que o nimero
de empresas integrantes da amostra selecionada
satisfaz a quantidade minima (59 companhias se-
riam suficientes) apontada por Cooper e Schind-
ler (2003) e Mattar (2004) como aquela necesséria
a conducao de amostragem probabilistica siste-
matica para uma populacdo finita de 150 compa-
nhias a um nivel de significancia de até 10%.

3.4 Coleta e Valida¢ao dos Dados

Os dados da pesquisa foram coletados
das Demonstracoes Contébeis das 107 empresas
abertas inicialmente selecionadas a conducdo
da investigacdo. A coleta foi realizada durante
a primeira quinzena de dezembro/2008, no site
da Comissdo de Valores Mobilidrios. No mesmo
periodo, foram levantados os valores das acdes
das empresas estudadas em 31/12/2007 e em
31/10/2008, conforme informacgdes disponibili-
zadas pela Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A opcao pela cotagcdo aciondria em outu-
bro de 2008 respalda-se pelas informacdes cons-
tantes do Relatério de Pesquisa Industrial Men-
sal da Produgdo Fisica Brasileira, divulgado pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE. Segundo o IBGE (2008), o més de outu-
bro foi marcado por eventos significativos para
a economia nacional; houve queda de 1,7% na
producéo industrial de setembro para outubro,
implicando perda de ritmo para indicadores re-
lativos a periodos mais longos. As consequén-
cias chegaram até mesmo a “quedas importantes
em setores que concederam férias coletivas nao
planejadas ou efetuaram paralisacdes técnicas
nao programadas, num contexto de aumento da
incerteza no ambiente econdmico internacional”
(IBGE, 2008). As cotagdes datadas de 31/12/2007
estdo alinhadas as demais variaveis da pesquisa,
uma vez que o Anudrio Exame refere-se ao exer-
cicio de 2007. Além disso, a cotacdo da acdo em
data que precede o evento estudado faz-se ne-
cessaria a operacionalizagdo de um comparativo
entre informacdes antes e depois da crise.

Salienta-se ainda que, em face da emer-
géncia do assunto e da escassa disponibilidade
de informagdes para o conjunto de empresas
estudadas, optou-se pela consideracao da estru-
tura de capital das empresas em 31/12/2007 -
inicio da anélise —; todavia, reconhece-se tal con-
sideracdo como uma limitagdo do presente estu-
do. Assim, para proéximas pesquisas, passado o
periodo de flutuagdes econdmicas, as andlises
poderdo ser ampliadas, considerando-se a va-
riagdo da estrutura de capital das empresas ao
longo do periodo de turbuléncia, analisando-a
em sua forma dindmica e ndo estética.

3.5 Teoria e Hipoteses da Pesquisa

A presente pesquisa é respaldada pelas
teorias de finangas que discutem estrutura de
capital, conforme exposto na segao 2. Assim,
com base nestas teorias, estabeleceram-se as
hipo6teses de pesquisa que estdo descritas no
Quadro 2.

HIPOTESES DA PESQUISA

H, - A estrutura de capital influencia a rentabilidade.

H, - A estrutura de capital influencia a precificacdo acionaria em mercado em momentos de crises.

H, - A rentabilidade influencia a precificagao acionaria em mercado em momentos de crises.

Quadro 2 -
H, - Empresas com maior pa.rtlclpagao de capital préprio apresentam maior variacdo no valor de Hipoteses da
mercado em momentos de crise. Pesquisa

H, - Empresas com maior rentabilidade apresentam menor variagao no valor de mercado em

momentos de crise.
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3.6 Tratamento Estatistico

No que diz respeito ao tratamento estatis-
tico das variaveis deste estudo, foram explora-
dos: estatisticas descritivas, testes de hipo6teses
ndo paramétricos e modelagem de equagdes
estruturais. O objetivo do teste de hipdteses é
determinar a acuidade de suas hip6teses, uma
vez que se trata de uma amostra, ndo um censo
(Cooper & Schindler, 2003). Considerando que
a validacdo de um teste estatistico muitas vezes
é assumida pelo pesquisador e ndo efetivamente
validada em todas as suas especificidades, op-
tou-se pela realizacdo de testes ndo paramétri-
cos, uma vez que sdo baseados em um modelo
que especifica condi¢es bastante gerais e ne-
nhuma exigéncia quando a forma da distribui-
¢do da qual a amostra foi extraida (Siegel & Cas-
tellan, 2006). Acrescenta-se que Ferreira, Bertucci
e Pereira (2008, p. 8), também consideraram
mais prudente “ndo recorrer a ‘salvaguarda’ da
premissa de normalidade, até porque, ainda, a
literatura de finangas ndo da quaisquer pistas
acerca da distribuicdo de médias de estruturas
de capital de empresas”.

A modelagem de equagdes estruturais
pode ser visualizada como um recurso estatis-
tico para examinar um evento em que ora uma
variavel assume o papel de dependente, ora de
independente, em subsequentes relagdes de de-
pendéncia (Hair, Anderson, Tatham, & Black,

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis.

2005). Assim, ainda de acordo com os autores, a
ideia dessa técnica é examinar, simultaneamente,
uma série de relagdes de dependéncia. Os dados
foram processados nos softwares Statistical Pa-
ckage for the Social Sciences - SPSS®, versao 15.0,
admitindo-se um nivel de significancia de até 5%
e no SmartPLS versdao 2.0M3. A leitura das in-
formagdes processadas pelo referido software foi
orientada pelas proposicoes de Wagner, Motta &
Dornelles (2004), Hair et al. (2005), Siegel e Cas-
tellan (2006) e Corrar, Thedphilo e Bergmann
(2007). Em adicao, ressalta-se que o tamanho da
amostra satisfaz o nimero minimo de varidveis
independentes cuja proporcao é de 5 para 1.

4 ANALISE DOS DADOS

Essa secdo retine a andlise dos dados co-
letados com base no tratamento estatistico des-
crito no tépico anterior. Optou-se pela apresen-
tacdo segregada das seguintes subsecdes: [1]
estatistica descritiva das variaveis, [2] testes de
hipéteses ndo paramétricos e [3] modelagem de
equacgoes estruturais.

4.1 Estatistica Descritiva das Variaveis

Conforme ja observado, a presente inves-
tigacdo foi desenvolvida por meio da reunido
de dados relativos a 87 empresas. A Tabela 1
retine informacdes referentes a média, mediana,
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o
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£ 8 & Var_Pre 87 0 ,3542 4679 ,49279 2,99 86
g
2 « = | End_Ger 87 0 52,9632 54,1000 15,67771 17,30 96,10
Q = +
528
£ 5 § End_LP 87 0 23,8793 24,3000 13,26711 ,60 51,80
[l =)
o % w
OHwT Cap_Pro 87 0 43,0787 41,4657 17,90343 3,87 109,00
e ’§ Luc 87 0 452,8184 124,9000 1850,63981 -2620,10 12833,50
Qg
: v
£ = Riq_Cri 87 0 1724,5885 534,6000 7262,97584 -424,00 67704,60
£ 8
3)
o é Ren_Aju 87 0 15,6184 14,0000 11,82512 -11,80 59,10
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desvio-padrao, valores minimos e maximos das
variaveis pesquisadas. Em conformidade as ar-
gumentacOes relativas a amostragem realizada,
ndo ha informagdes omissas (missing) em ne-
nhuma das empresas. A estatistica descritiva da
variagdo da precificagdo acionaria das empresas
sinalizou que, em média, houve desvalorizacao
das acdes em mercado durante a janela do evento.
As varidveis que compdem o constructo estru-
tura de capital indicaram que, em média, o com-
promisso que as empresas tém junto a terceiros
excedeu a metade de seu ativo total.

No que diz respeito a base utilizada para
proporcionar a representacao do conceito ren-
tabilidade, verificaram-se maiores ocorréncias
de companhias rentaveis; todavia, os valores de
desvios padrao, especialmente para as varidveis
lucro (Luc) e riqueza criada (Riq_Cri), sugerem
acentuada variabilidade dos dados.

No que diz respeito a simetria da distri-
buicdo (valores de skewness), verificou-se que
todas as variaveis, com excecdo da variacdo da
precificagdo acionaria (Var_Pre) tém seus valo-
res de respostas concentrados em valores baixos
(menores que a média), especialmente os valo-
res relativos as varidveis lucro (Luc) e riqueza
criada (Riq_Cri). Por outro lado, o valor de
skewness relativo a Var_Pre (-3,925) sinalizou
concentracdo em valores altos (maiores que a
média), a direita da distribuigdo. Com relagdo a
agudez da distribuicdo, o valor negativo de kur-
tosis da varidvel End_LP indicou a presenga de
uma distribuicdo mais plana, com muitos casos
nas extremidades. Ainda com relacdo a curtose
das demais variaveis, foram identificados valo-
res positivos, indicativos de uma distribuicao
concentrada, com um pico muito alto, tendo
muitos valores em torno da média e alguns va-
lores bem afastados.

4.2 Testes de Hipo6teses nao Paramétricos

Procedeu-se a realizagdo do teste ndo pa-
ramétrico de Mann-Whitney que, segundo Sie-
gel e Castellan (2006), é indicado para testar se
as diferencas entre duas amostras significam
genuinas diferencas entre as populagdes ou se
elas representam meramente o tipo de variacdes
que seriam esperadas entre amostras aleatérias
de uma mesma populagao.

Os resultados do referido teste, conside-
rando uma amostra de 54 empresas menos en-
dividadas (End_Ger < 50) e 33 empresas mais
endividadas (End_Ger > 50), sinalizaram a exis-
téncia de diferencas estatisticamente significan-
tes entre as variagdes de precificagdo acionaria
(Var_Pre), endividamento de longo prazo (End_
LP), participacdo de capitais proprios (Cap_
Pro) e rentabilidade ajustada (Ren_Aju) nessas
companbhias, conduzindo a rejeicdo da hipétese
nula de que as diferencas entre os valores ob-
servados para essas varidveis ndo excede aquela
atribuivel ao acaso.

Adicionalmente, a extensdo do teste de
Mann-Whitney para duas amostras indepen-
dentes alternativas (n, de 28 empresas predomi-
nantemente financiadas com capitais proprios e
n, de 59 empresas predominantemente financia-
das com capital de terceiros) indicou a existéncia
de diferencas estatisticas significativas entre as
variacOes de precificacdo aciondria (Var_Pre),
endividamento geral (End_Ger), endividamento
de longo prazo (End_LP) e rentabilidade ajusta-
da (Ren_Aju) entre essas institui¢cdes. No tocante
ao constructo rentabilidade, verificaram-se di-
ferencas significativas entre as varidveis endi-
vidamento geral (End_Ger), endividamento de
longo prazo (End_LP), riqueza criada (Riq_Cri)
e rentabilidade ajustada (Ren_Aju) entre as com-
panhias rentaveis (82) e ndo rentaveis (5).

4.3 Modelagem de Equacdes Estruturais

A técnica estatistica Modelagem de Equa-
coes Estruturais (MEE) foi utilizada porque
se trata da técnica de andlise multivariada de
dados que retne regressao linear mdultipla e
analise fatorial (Hair et al., 2005), explicitando
multiplas relacdes. Tais relagcdes apresentam-se
entre variaveis latentes, ou construtos, que nao
sdo observéaveis diretamente, mas sdo formados
por varidveis observaveis, conforme ilustrado
no diagrama de caminhos da presente pesquisa
(Figura 1). Conforme ja salientado, uma vez que
a problematizacao pesquisada requer a estima-
¢do simultdnea de uma série de equagdes multi-
plas distintas e relacionadas entre si, procedeu-
se a exploracdo dos dados por meio da técnica
de MEE. Nesses termos, a Figura 2 ilustra os re-
sultados do modelo inicialmente testado.
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Estrutura de Caf

“alor da Empresa

Figura 2 - Modelo 01 de Equagoes Estruturais da Pesquisa.

Para tal modelagem foi utilizado o soft-
ware Smart PLS versdo 2.0 M3. Babozzi, Yi e
Singh (1991) relatam que o PLS - Partial Least
Squares - é um método utilizado para mode-
lagem de equagdes estruturais recomendado
para estimativas com amostras inferiores a 100
elementos, em que o rigor de pressupostos do
software LISREL nao é observado.

Conforme informacdes do primeiro mo-
delo rotacionado, a variavel relativa ao volu-
me de participacdo do capital préprio (Cap_
Pro) ficou com carga negativa. Tal resultado
mostra-se alinhado as expectativas deste es-
tudo, tendo em vista que maiores indices de
capital proprio tendem a menores niveis de

endividamento geral e de longo prazo. Isto
posto, procedeu-se a inversdo do sinal da
carga fatorial da varidvel “Cap_Pro” para
que o constructo estrutura de capital pudesse
ser interpretado de forma mais homogénea.
Adicionalmente, ressalta-se que a validade
do calculo da confiabilidade do modelo ¢é
comprometida quando se tém sinais opostos.
Assim, na Figura 3 tem-se um esboco do mo-
delo obtido apés a inversao da carga fatorial
da varidvel Cap_Pro. Conforme ilustrado,
as cargas das trés varidveis que compdem o
constructo estrutura de capital ficaram posi-
tivas, validando, assim, o calculo adequado a
confiabilidade composta.

0,000
Estrutura capital 0.185
oo '

0,501

-0,082

Luc -0,093

Rentabilidade

Figura 3 - Modelo 02 -
ap6s inversdo da variavel
Cap_Pro (multiplicado
por -1).

Varlor Empresa

Varlor Empresa

Contabilidade, Gestdo e Governanga - Brasilia ® v. 14 e n.2 e p. 18 - 32 ® mai/ago 2011 26



Ana Paula Capuano da Cruz, Ana Paula Mussi Szabo Cherobim, Mércia Maria dos Santos Bortolocci Espejo

Na Tabela 2 tem-se um sumario da va-
ridncia média explicada pelo modelo e da con-
fiabilidade composta das variaveis latentes (Fi-
gura 3). A AVE (analise da varidncia extraida)
é uma medida que, com base na confiabilidade
dos constructos, sinaliza a confiabilidade do
modelo (Hair et al., 2005). Ainda segundo Hair
et al. (2005), os valores indicativos da confiabili-
dade composta sinalizam a consisténcia interna
dos indicadores que compdem o constructo. De
acordo com os autores, os valores minimos acei-
taveis para a AVE e para a confiabilidade com-
posta sao, respectivamente, 0,5 e 0,7.

Tabela 2 - Varidncia Média Explicada e Confiabilidade
Composta das Variaveis Latentes da Figura 3.

Composite
Constructo AVE Reliability
Estrutura de Capital 0,641 0,840
Rentabilidade 0,329 0,180
Valor de Mercado da
1 1
Empresa

As informacoes constantes da Tabela 2
indicaram que tanto a andlise de varidncia ex-
traida (AVE) quanto a confiabilidade do cons-
tructo rentabilidade atingiram valores inferio-
res aqueles minimamente recomendados (0,5 e
0,7, respectivamente).

Uma avaliagdo associada das cargas fa-
toriais (Figura 3) das variaveis Luc (-0,093) e
Riqg_Cri (-0,209) e dos valores-t dessas respecti-
vas varidveis (Figura 4), levaram a constatacdo
de que tais indicadores possuem cargas nao
significantes.

Luc

Ren_Aju

Rentabilidade

Rig_Cri

Figura 4 - Valores-t das Cargas Fatoriais da Variavel
Latente Rentabilidade.

Nota: Valores-t calculados por bootstrap comn = 87
e 300 reamostragens.

Uma vez que as cargas de dois indicado-
res ndo se mostraram significantes, optou-se
por rotacionar trés modelos, um para cada indi-
cador de rentabilidade. Desse modo, ndo houve
nenhuma variavel latente, tendo sido utilizados
os valores observados diretamente. As Figuras
5 e 6 ilustram, respectivamente, os coeficientes e
os valores-t do modelo considerando-se apenas
a variavel lucro (Luc).

Conforme ilustrado na Figura 6, tendo em
vista que a significincia do modelo esta atre-

Cap_Pro_REV

Estrutura capital Varlor Empresa

o

1,000
Luc

Luc

0,828 0 228
0,000 _>1 000 Var_Pre
0850

Figura 5 - Modelo 03 de
Equacdes Estruturais
(Lucro).

Cap_Pro_REV

Figura 6 - Valores-t das
Cargas Fatoriais do Modelo
03 de Equacoes Estruturais
da Variavel Lucro.

Valor Empresa
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lada a obtencdo de valores-t acima de 1,96, foi
possivel depreender-se que o lucro (Luc) ndo
apresentou relacao significante com a estrutura
de capital (0,127) nem mesmo com o valor de
mercado da empresa (1,682).

A seguir, as Figuras 7 e 8 ilustram os co-
eficientes e os valores-t do modelo de equagdes
estruturais da problematizagdo pesquisada, res-
pectivamente, considerando-se a varidvel renta-
bilidade ajustada (Ren_Aju) no que diz respeito
ao constructo rentabilidade.

Com base nas informacoes ilustradas
na Figura 8 (valores de t), foi possivel depre-

Cap_Pro_REV

End_Ger

Rentabilidade

ender-se que a rentabilidade ajustada apre-
sentou relagao significante apenas com a va-
riavel latente estrutura de capital (t = 6,323),
tendo em vista um valor de t = 0,558 para o
relacionamento com o valor de mercado da
empresa.

Ainda com relagdo a rotagdo segregada
das variaveis que compdem o constructo renta-
bilidade, as Figuras 9 e 10 ilustram os coeficien-
tes e os valores-t, respectivamente, explorando-
se exclusivamente a estrutura de relacdes da
variavel riqueza criada (Riq_Cri) no tocante ao
constructo rentabilidade.

Valor Empresa

Figura 7 - Modelo 04 de Equacdes Estruturais (Rentabilidade Ajustada).

Rentabilidade

Walor Empresa

Figura 8 - Valores-t das Cargas Fatoriais do Modelo 04 de Equacoes Estruturais da Variavel

Rentabilidade Ajustada.

| Capital

Rentabilidade

Valor Empresa

Figura 9 - Modelo 05 de Equagdes Estruturais (Riqueza Criada).
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Rentabilidade

Valor Empresa

Figura 10 - Valores-t das Cargas Fatoriais do Modelo 05 de Equacdes Estruturais da Varidvel

Riqueza Criada.

Os valores t constantes da Figura 10 indi-
caram que a varidvel riqueza criada ndo apre-
sentou relagdo significativa com a estrutura de
capital das empresas pesquisadas (t = 0,467),
nem mesmo com a variacdo da precificacao
acionaria (¢t = 0,321) durante a janela do evento.

Em linhas gerais, a analise do modelo si-
nalizou validade convergente (AVE =0,640907)
e confiabilidade adequada (cronbach alpha =
0,812575) dos trés indicadores (End_Ger, End_
LP e Cap_Pro) selecionados para mensuragao
do constructo estrutura de capital. Assim, os
resultados indicaram que a estrutura de capi-
tal das empresas pesquisadas, nesse caso es-
pecialmente representada pelas trés varidveis
que compdem o constructo, é preditora de
suas respectivas rentabilidades ajustadas ( =
0,49; t = 6,3; R? = 24,3%), com poder explica-
tivo de 24,3%.

Cap_Pro_REV
End_LP

Estrutura Capital

Em adicao, as Figuras 11 e 12 ilustram os
coeficientes e os valores-t, respectivamente, ex-
plorando-se o relacionamento entre o construc-
to estrutura de capital e a variacdo do valor de
mercado das empresas pesquisadas.

Os resultados obtidos sinalizaram que
a estrutura de capital também se comportou
como variavel preditora da variacdo do valor
de mercado das companhias estudadas (Fi-
guras 11 e 12). Com base no valor de t (2,459)
constante da Figura 12 pdde-se concluir que a
estrutura de capital apresentou relacao signifi-
cante com a variacido do valor de mercado das
empresas durante a janela do evento estudado.
Desse modo, constatou-se que as empresas com
maior participacdo de capital proprio sofreram
maior variacao de preco das agdes em mercado
e nao foi possivel confirmar que as empresas
com maior rentabilidade apresentaram menor

Valor Empresa

Figura 11- Modelo 06 de Equagdes Estruturais (Estrutura de Capital).

Cap_Pro_REV
End_LP

Estrutura Capital

Valor Empresa

Figura 12 - Valores-t das Cargas Fatoriais do Modelo 06 de Equagdes Estruturais da Variavel

Latente Estrutura de Capital.
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variagao no valor de mercado de suas a¢gbes em
momentos de crise.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi desenvolvido com
a finalidade de verificar se as variacdes da pre-
cificacdo aciondria das empresas abertas que
integram o ranking das 500 maiores do Brasil
em 2008, foram influenciadas pela estrutura de
capital e pela rentabilidade dessas companhias
em momento de crise financeira.

A primeira hipétese de pesquisa (a estru-
tura de capital influencia a rentabilidade) nao
foi comprovada. Em linhas gerais, a estrutura
de capital nao influenciou a rentabilidade das
empresas estudadas, baseada na forma como a
hipétese foi testada inicialmente. No entanto,
desconsiderando-se o lucro ajustado e a riqueza
criada, é possivel afirmar que a estrutura de ca-
pital influenciou a rentabilidade ajustada das
empresas estudadas (R? =24,3%).

Com relacdo a segunda hipétese (a estru-
tura de capital influencia a variagdo da precifi-
cacdo acionaria em momentos de crises), verifi-
cou-se que a estrutura de capital influenciou a
variacdo da precificacdo acionaria em mercado
em momentos de crise; logo, as empresas menos
endividadas, ou seja, com maior participacao de
capital proprio, sofreram maior variagdo no seu
preco de mercado.

A terceira hipotese (a rentabilidade in-
fluencia a precificagdo acionaria em mercado
em momentos de crises) foi refutada, ou seja,
constatou-se que a rentabilidade nao influencia
a variacdo precificagdo aciondria em momentos
de crise. Assim, a movimentacdo de precos em
bolsa de valores conhecida por “efeito manada”
pode ser mais relevante do que o desempenho
individual da empresa e a perspectiva de rece-
bimentos de dividendos e juros de capital pro-
prio no futuro.

As empresas com maior participagdo de
capital proprio sofreram maior variagao de pre-
¢o das agdes em mercado (hipotese 4). Tal veri-
ficacdo coincide com os resultados encontrados
quando do teste da segunda hipétese. Adicio-
nalmente ressalta-se que, em conformidade a
rejeicdo da hipétese 3, a hipétese 5 (empresas
com maior rentabilidade apresentam menor

variagdo no valor de mercado em momentos de
crise) ndo foi confirmada. Em sintese é possivel
afirmar que as caracteristicas internas a firma
podem explicar parte das variagdes do valor de
mercado, mas apenas parte.

Por fim, no que diz respeito as limitagoes
deste estudo, conforme ja observado, reconhece-
se que a auséncia de consideragdo das variagoes
nos indicadores que comp&em os constructos es-
trutura de capital e rentabilidade representa uma
limitacdo da presente pesquisa. Complementar-
mente, salienta-se que os constructos abordados
nesta pesquisa estao delimitados pelas definigdes
operacionais e varidveis da investigagado descritas
na sec¢do destinada a exposigao dos procedimen-
tos metodolégicos. No que diz respeito a agenda
de pesquisas futuras, sugere-se a incorporacao
de fatores externos a empresa e inerentes a crise,
bem como a consideracao do “efeito manada” de
forma a aprofundar o estudo.
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