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RESUMO

O objetivo do presente trabalho foi verificar o efeito da estrutura de capital na geracéao de
valor em empresas nordestinas do setor téxtil. Essa analise justifica-se pela sua relevancia
na administragéo financeira moderna, onde os acionistas procuram cada vez mais otimizar
seus resultados bem como agregar valor as suas empresas. De acordo com o indicador
VEA(Valor Econémico Adicionado), a empresa gera valor a medida que seu lucro liquido é
capaz de cobrir o custo do capital proprio. Dessa forma a estrutura de capital da empresa
exerce influéncia na geracado de valor. Além disso destaca-se a importancia do setor
escolhido para analise devido sua grande representatividade na economia brasileira,
respondendo por aproximadamente 17% do faturamento de toda atividade industrial do pais.
Para isso foi analisado, através do método estatistico de correlacdo linear, a relagdo que
existe entre a estrutura de capital e o indicador VEA. Foram analisadas 15 empresas
utilizando como critério a disponibilidade dos dados na publicagdo do Balango Anual da
Gazeta Mercantil no periodo compreendido entre 2001 a 2003. Os resultados mostraram
que mais da metade das empresas optaram pela preponderancia do capital de terceiros em
sua estrutura. Na analise da correlagéo entre as variaveis estrutura de capital e o indicador
VEA, 60% das empresas da amostra apresentaram correlacdo forte. Conclui-se que as
alteragdes na estrutura de capital do setor analisado influenciou na geragéo de valor para os
acionistas.



1. INTRODUCAO

O ambiente altamente competitivo e dindmico esta levando as empresas a
buscarem melhores formas de avaliagdo de seu desempenho. Além das medidas
financeiras de curto prazo como lucro por agao e retorno sobre investimentos (RETORNO
SOBRE INVESTIMENTO - ROI, RETORNO SOBRE ATIVO — ROA e RETORNO SOBRE
PATRIMONIO LIQUIDO - ROE), as empresas estao buscando medidas que criam valor para
o acionista no longo prazo (KRAUTER apud FLANNERY et al. 1997).

O problema de pesquisa deste trabalho baseia-se numa grande discussédo da
administracdo financeira, que € o impacto da estrutura de capital no desempenho da
empresa. Devido a relevancia do tema serd abordado especificamente até que ponto a
presenca de capital interfere na geragéo de valor para o acionista. De acordo com MOURA
E OLIVEIRA apud ZONENSCHAIN 2002, a idéia de que o padrdo de financiamento das
empresas ndo afeta de forma alguma o nivel de investimento e a taxa de crescimento

econémico tem em MODIGLIANI E MILLER (1958) seus principais defensores.

Segundo teorema da irrelevancia de MODIGLIANI E MILLER (1958), todo
projeto viavel do ponto de vista econdmico seria também viavel do ponto de vista financeiro.
Essa teoria veio a ser contestada mais tarde pelos autores da chamada visdo tradicional.
Eles afirmaram que a disponibilidade de um padrédo adequado de financiamento afeta as

decisfes de investimento na empresa.

A partir disso comegou-se a analisar uma série de fatores que poderiam afetar o
padrdo de financiamento adotado pelas empresas, como impostos, custo de faléncia, custo
de oportunidade entre outros. Baseando-se nesse contexto as empresas buscardo sempre
uma estrutura de capital “6tima”, que minimize ao mesmo tempo seus custos e riscos.
Portanto, quanto maior for o custo de oportunidade e as vantagens de custo associados ao
nivel de taxas de juros e dos impostos, maior tendéncia ao uso de capital de terceiros. De
acordo com SHINOHARA 2002, a empresa ao utilizar capital de terceiros substitui um custo
de capital implicito (capital proprio) por um explicito e dedutivel do imposto de renda entre
outros beneficios fiscais dependo da fonte de financiamento.

Como forma de investigagdo o método utilizado no trabalho sera o indutivo
que segundo Cleverson Keller (1985:85) apud (ABREU; BENAYON, 2002, p.9).



O método indutivo parte da enumeragao de experiéncias
ou casos particulares para chegar a conclusées de ordem
universal.

A légica deste trabalho estda baseada no empirismo, no qual se utiliza de
experiéncias ja existentes para concepgao e organizagao coerente de idéias originarias de
uma pesquisa bibliografica de autores que escrevem sobre estrutura de capital, custo de
capital e geracao de valor.

A pesquisa ira trabalhar com dados bibliograficos de conceituacdo e
contemporéaneos e os dados de indicadores de desempenho serdo coletados da publicagao
do Balango Anual da Gazeta Mercantil no periodo compreendido entre os anos de 2001 a
2003. A metodologia deste trabalho consiste em verificar a relacdo existente entre a
estrutura de capital adotada por empresas do setor téxtil nordestino com a sua geragéao de
valor, representada pelo indicador VEA (Valor Econémico Adicionado). Para isso serd
utilizado o método estatistico de correlacao linear para identificar, a existéncia ou nao, de
uma relacao entre a estrutura de capital e o indicador VEA.



2. AESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital de uma empresa € uma area complexa na tomada de
decisdo financeira devido ao seu inter-relacionamento com outras varidveis de deciséo
financeira. Toda e qualquer empresa, seja no momento de sua abertura ou no seu periodo
de funcionamento necessita de recursos financeiros, no qual chamamos de capital. Esse
capital pode vir de vérias fontes diferentes e assumir formas diversas dentro da empresa.
Com isso o principal desafio do administrador financeiro esta em otimizar essa estrutura de
forma que ela produza o melhor desempenho financeiro maximizando a riqueza dos

acionistas.

A estrutura de capital, portanto, refere-se a forma como a empresa financia os
seus ativos e investimentos, isto €, a composigéo de seu financiamento, entre capital préprio
e capital de terceiros. A decisdo do modo como a empresa se financia é de relevancia vital
para a firma, visto que tal decisdo tem impactos em diversas acdes da empresa. Alguns

importantes usos relacionados:

Valor da empresa: a estrutura de capital pode contribuir para o incremento de
valor na empresa, através dos beneficios mencionados anteriormente pela utilizagdo de

capital de terceiros; e

Planejamento: a decisdo de financiamento, ou seja, os custos de capital e prazos
associados a determinado projeto ou periodo de exercicio, € essencial para que o

planejamento e previséo dos fluxos de caixa envolvidos sejam executados mais facilmente;

2.1 Tipos de Capital

O termo capital € muito amplo e permite varias interpretacdes. Neste trabalho o
termo “capital” esta enquadrado no sentido monetario, ou seja, todos os recursos financeiros

necessarios a operagao da empresa.

Segundo Gitman (2002), capital sdo todos os fundos a longo prazo da empresa.
Todos os itens constantes do lado direito do balango da empresa, com excegdo dos
passivos circulantes, sao fontes de capital. O balanco simplificado abaixo indica a divisao do
financiamento a longo prazo da empresa em capital préprio e capital de terceiros.



Quadro 1 — Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

PASSIVOS CIRCULANTES
EMPRESTIMOS A LONGO
PRAZO

ATIVOS PATRIMONIO LIQUIDO
ACOES PREFERENCIAIS
ACOES ORDINARIAS
LUCROS RETIDOS

Fonte: Gitman (2002)

Shinohara (2002) refere-se a capital, como todo o caixa investido nos ativos da
empresa, nao importando a fonte, classificacao contabil ou proposito.

2.1.1 Capital de Terceiros

O capital de terceiros representa o endividamento contraido pela empresa junto a
fontes de financiamento que ndo os acionistas da empresa. Ele apresenta como principais

caracteristicas o custo relativamente baixo e o beneficio fiscal.

Segundo Shinohara (2002) ha diversas formas através das quais o
endividamento pode incrementar a performance da empresa elevando o seu valor
intrinseco. Uma dessas formas refere-se ao beneficio fiscal oriundo do uso de capital de
terceiros em detrimento ao capital proprio para financiar investimentos/projetos. Suponha,
por exemplo, uma empresa que decide substituir parte de seu capital proprio por capital de
terceiros. A quantidade total de capital empregada no negécio ndo ira mudar e o retorno
exigido pelos investidores(acionistas e outros financiadores) também nao se alterara (ja que
o risco assumido é o mesmo),todavia o custo de capital préprio implicito € substituido por
uma despesa financeira explicita, a qual é dedutivel do imposto de renda. O resultado desta
decisdo € uma adicao de valor as acbées da empresa, em quantia equivalente ao valor
presente da economia de impostos (ou beneficio fiscal).

2.1.1.1 Os beneficios da utilizacao de capital de terceiros

A devida proporcao de capital na empresa é algo que nao existe, ainda, uma féormula
que mecga qual proporgao ideal de capital préprio e de terceiros em sua estrutura. No
entanto podemos evidenciar alguns beneficios na utilizacao de capital de terceiros.



a) Os acionistas possuem diversas formas de restringir o fluxo de caixa livre de seus
administradores financeiros. Uma delas é mudar a estrutura de capital, de forma
que o capital de terceiros seja preponderante. Isso faz com que os
administradores tornem-se mais disciplinados, porque terdo a responsabilidade
de gerar um resultado operacional que seja suficiente para cobrir as despesas
com juros, caso contrario poderdao levar a empresa a faléncia e

consequentemente perder seu emprego € manchar sua imagem no mercado.

b) O uso de endividamento facilita a concentracdo da propriedade nas maos das
pessoas mais capazes de afetar o valor: os gerentes e os empregados; isso é
benéfico no sentido que diminui a pressao sobre estas pessoas para criar muito
mais valor, ja que o custo de capital proprio (retorno exigido pelos acionistas) é
maior que o custo de capital de terceiros (juros de divida);

c) Outra vantagem do endividamento reside no fato de que o desejo de pagar a
divida freqlentemente estimula a venda de ativos ou negocios, 0s quais
normalmente ndo sdo os melhores destinos a empregar capital. Desse modo, 0s

recursos sao dirigidos ao seu melhor uso; e

d) A dltima razao é de origem psicoldgica; endividamento cria a ilusdo de stress
financeiro, muito embora seja essencial e saudavel para o negécio. Desse modo,
cria-se, consequentemente, um senso de urgéncia benéfico para criar valor,

direcionando eficientemente os recursos disponiveis.

2.1.2 Capital Proprio

O capital préprio consiste de fundos a longo prazo, fornecidos pelos proprietarios
da empresa, os acionistas. Diferentemente dos fundos tomados em empréstimos

que precisam ser reembolsados numa data pré-determinada, espera-se que o
capital proprio permanega na empresa durante um periodo de tempo indefinido. As duas
fontes basicas de capital proprio para empresa sdo (1) agdes preferenciais e (2) agdes

ordindrias, que incluem os lucros retidos.

2.2.1 Risco Operacional

O risco operacional ou do negocio esta relacionado a atividade da empresa.
Para Gitman (2002) o risco operacional € definido como o risco da empresa ser incapaz de



cobrir seus custos operacionais. Esse tipo de risco, varia entre empresa,
independentemente de seus ramos de negocio, e ndo é afetado pelas decisdes de estrutura
de capital. Portanto quanto maior for o risco operacional da atividade, mais cuidadosa deve
ser a empresa ao estabelecer sua estrutura de capital. Diante disso, empresas que optam
por ndo utilizar capital de terceiros em sua estrutura, maximizam o risco operacional para os

seus acionistas.

2.2.2 Risco Financeiro

Enquanto a estrutura de capital é definida em fungao do risco operacional que a
empresa apresenta, com o risco financeiro acontece o oposto. Segundo Gitman (2002) o
risco financeiro pode ser definido como o risco que a empresa corre em nao conseguir cobrir
seus compromissos financeiros assumidos. Dessa forma verifica-se que a decisao de captar
recursos externos cabe aos acionistas e consequentemente o risco financeiro destas

operacdes também.

Uma empresa com elevada propor¢cao de capital de terceiros incorre em maior
risco financeiro e vice-versa. Essas decisGes afetam o retorno sobre o investimento, pois
normalmente a opg¢ao por financiar-se com capital de terceiros, acontece quando a empresa
gera um retorno operacional maior que o custo do capital de terceiros. Quando isso
acontece, quanto mais a empresa se endividar, maior sera seu retorno sobre investimento.
Porém isso pode ser uma decisao de alto risco, pois se acontece algo inesperado, como por
exemplo um atentado terrorista que abale as bolsas do mundo todo, essa empresa tera
grandes despesas com juros para cobrir e como ela depende de sua atividade para saldar

esses compromissos, provavelmente ela néo ira conseguir e pode ir a faléncia.

2.3 Teoria da Estrutura de Capital

Por muito tempo a administracao financeira ndo conseguiu definir um modelo de
Estrutura de Capital que maximizasse o valor da empresa. Desde Modigliani e Miller (1958)
até os dias de hoje, foram realizados muitos estudos tedricos e empiricos em relacdo a esse
tema, sendo que a questdo mais importante referente a maioria do modelos teédricos esta
relacionada a entender melhor que fatores controldveis ou ndo controlaveis explicam de
forma mais relevante a forma como as empresas compdem a sua estrutura de capital,

visando o objetivo da maximizacao da riqueza dos acionistas.



2.3.1 O Modelo de Modigliani e Miller

Até 1958, a teoria da estrutura de capital ndo era contemplada por estudos
cientificos. Eram afirmagbes baseadas na pratica, mas que nao apresentavam
fundamentagao teédrica. Em 1958 Modigliani e Miller, representados por MM daqui por
diante, abordaram o assunto de forma cientifica e rigorosa, e hoje, suas publicagdes sao
consideradas como o mais influente conjunto de documentos financeiros publicados a
respeito do assunto.

Para entendermos o modelo proposto por MM, é necesséario conhecermos 0s

seguintes pressupostos estabelecidos por eles, embora alguns foram atenuados mais tarde:

1. N&o ha impostos de pessoa fisica nem de pessoa juridica.

2. Orisco do negécio pode ser medido pelo Oeesr € as empresas com 0 mesmo
grau de risco sdo conhecidas por estarem em uma classe de risco
homogénea.

3. Todos os investidores, atuais e potenciais, tem estimativas idénticas do
Lucro Operacional (EBIT) futuro de cada empresa; isto é, os investidores tém
expectativas homogéneas sobre os lucros futuros esperados da empresa e 0
risco desses lucros.

4. As acdes e os titulos de divida sdo negociados em mercados de capitais
perfeitos. Esse pressuposto implica, entre outras coisas, (a) que nao ha
custos de corretagem e (b) que os investidores (tanto individuais como
institucionais) podem tomar empréstimos a mesma taxa que as empresas.

5. A divida das empresas e dos individuos é sem risco, de forma que a taxa de
juros sobre toda a divida é a taxa livre de risco. Além disso, essa situagao
mantém-se independentemente de quanta divida que uma empresa utiliza.

6. Todos os fluxos de caixa sdo perpetuidades; isto &, todas as empresas

esperam crescimento e continuidade.

O modelo proposto por MM é composto de duas proposi¢cdes, sendo elas
analisadas num ambiente com ou sem impostos. A primeira diz que uma empresa nao pode
alterar o valor total de seus titulos (e, portanto, o préprio valor da empresa) simplesmente
mudando as propor¢cdes de uso de capital (de terceiros ou proprio) em sua estrutura de
capital. Em sintese, pode-se dizer que a politica de financiamento da empresa ¢é irrelevante,
para um ambiente sem impostos. Para MM o valor de qualquer empresa € estabelecido
pela capitalizacao de seus lucros operacionais liquidos esperados a uma taxa constante que
se baseia na classe de risco da empresa.



A proposicao Il de MM, para um ambiente sem impostos diz que o indice de
endividamento, elevado ou baixo, na empresa pode ser compensado pelo endividamento da
pessoa fisica (endividamento pessoal). Supde-se, para que esse resultado proceda, que os
individuos possam tomar emprestado a uma taxa de juros idéntica as taxas de pessoas
juridicas. Assim é a proposicao MM II, para um ambiente sem impostos:

rs=ro + B/S (ro —rb)

Modigliani e Miller afirmam, portanto, que a taxa de retorno (ou entendido de
outra forma, o custo do capital proprio (rs)) varia proporcionalmente ao nivel de
endividamento (B/S); rb é a taxa de retorno (o0 custo) do capital de terceiros; e ro, 0 custo de
capital de uma empresa sem capital de terceiros. A intuicdo econdmica € de que o risco do
capital proprio deve ser maior quando a empresa endivida-se, pois passam a existir
credores a serem pagos (ou aumenta o seu ndmero, no caso de a empresa ja estar

endividada).

Juntas as duas proposigées de MM implicam que a inclusao de mais divida na
estrutura de capital ndo aumentara o valor da empresa, pois os beneficios da divida mais
barata serdo exatamente compensados por um aumento no risco e, portanto no custo de
seu capital préprio. Assim, MM argumentam que em um mundo sem impostos, tanto o valor
de uma empresa como seu custo de capital ndo seriam afetados por sua estrutura de

capital.

Ao se adicionar os impostos na proposicao | de MM, acontece o contréario: a
estrutura de capital passa a ser relevante e afeta o valor da empresa. Tem-se que:

Vi=Vu+TcB

Essa equagéao diz que Vi, o valor quando se utiliza tanto capital préprio quanto
de terceiros, é diretamente proporcional ao total de endividamento (B). A novidade deve-se
a aliquota de imposto média (Tc). A consideragdo da existéncia de impostos aproxima a
teoria de Modigliani e Miller das evidéncias empiricas. A mecéanica de atuacao dos impostos
justifica-se, pois os juros devidos aos credores (por uso de capital de terceiros — B) sao
considerados despesas e podem ser deduzidos do lucro antes da tributagéo, fato que néao
se da com a remuneragao do capital proprio, ou seja, os dividendos. Tem-se dessa forma,
forte incentivo ao uso de capital de terceiros.



O mesmo acontece ao adicionar os impostos a proposicdo MM Il, pois a taxa de
retorno do capital préprio (rs) ainda varia proporcionalmente ao nivel de endividamento
(B/S). Existe, contudo, um fator de redugao nessa proporcionalidade igual a (1-Tc), como
mostra a equacgao abaixo:

rs=r0 + B/S (r0 —rb) (1-Tc)

Mesmo com a inclusdo de impostos persiste ainda a incoeréncia entre as
proposi¢des de Modigliani e Miller e a evidéncia empirica. Para os autores, as empresas
devem usar tanto capital de terceiros (B) quanto possivel. Como essa situagdo nao é a
verificada na pratica, deve-se buscar uma justificativa para o limite ao uso de capital de

terceiros, pois, empiricamente, as empresas usam niveis moderados de endividamento.

Uma explicagéo para o uso limitado de capital de terceiros pode ser feita a partir
da analise dos custos de faléncia ou custos de dificuldades financeiras, que podem ser
segmentados em custos diretos, como despesas judiciais e administrativas da situagéo
falimentar ou concordataria, e custos indiretos, como a reduc¢ao da capacidade de operagao
da empresa e os custos de agenciamento. A possibilidade de faléncia afeta negativamente o
valor da empresa, mas néo € o risco da faléncia em si que exerce essa influéncia, e sim os
custos a ela associados. Em sintese, os custos de faléncia e a impossibilidade de elimina-
los por completo levam ao uso moderado de capital de terceiros e a determinacdo de um
nivel 6timo de endividamento (B), ou seja, caso se trace um grafico da relagcao entre o valor
da empresa e o uso de capital de terceiros, este tem o formato de uma parabola com a
concavidade voltada para cima.

2.4 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Quando se quer avaliar o custo de capital de uma companhia, cuja estrutura de
capital é formada tanto por capital préprio quanto de terceiros, o melhor método a ser
empregado é o WACC (Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de
Capital). O WACC baseia-se no custo liquido de cada componente, ou seja, os efeitos
decorrentes de impostos sdo considerados (por exemplo, como foi visto anteriormente, os
juros oriundos de empréstimos contraidos junto a terceiros reduzem o imposto de renda, a
medida que reduzem o resultado da empresa), pois constituem uma despesa de caixa para

a empresa.

Este método é especialmente apropriado para selegcao de projetos/investimentos
quando do orgamento de capital; isso porque as propor¢des de capital préprio e de terceiros



que irao financiar diferentes projetos podem diferir e o custo de capital deveria ser baseado
no investimento especifico.

O WACC pode assim ser calculado:

WACC =kgx (1-T) x (D/C) + ke x (E/C)

Onde,

kg = (cost of debt) custo de capital de terceiros apds impostos em dolares
ke = (cost of equity) custo de capital proprio em ddélares americanos

D/C = Capital de Terceiros/Capital Total (a valores de mercado)

E/C = Capital Préprio/Capital Total (a valores de mercado)

T = imposto; efeito “deducao de Imposto de Renda”

2.5 Estrutura de Capital e Usos

Conforme citado anteriormente a estrutura de capital ira depender de varios
fatores. Normalmente a estrutura € definida em fung¢do do risco do negdcio ou financeiro,
levando em consideracado a melhor relagdo entre custo de capital e custo de oportunidade.
Diante disso o objetivo dos administradores financeiros, serd sempre manter um estrutura

de forma que ela maximize o valor da empresa ao menor custo médio ponderado de capital.

2.5.1 Estrutura de Capital Otima

Se os custos de capital (proprio e de terceiros) permanecessem constantes, e
considerando o beneficio fiscal oriundo de endividamento, o ideal seria compor a estrutura
de capital da empresa apenas com capital de terceiros, isto é, financiar todos os ativos da
empresa com dividas. Entretanto, isto ndo é possivel na realidade. Assim, é imprescindivel,
quando do uso crescente de capital de terceiros em detrimento de capital préprio, recordar a
proposicao Il de Modgliani-Miller, que argumenta que o retorno esperado do capital proprio &
diretamente associado ao endividamento, pois o risco do capital préprio se eleva com o
endividamento. Isto é facilmente verificado através da seguinte equacgao:

rs = o + B/S( rg - rd)

Nota-se que a equagao acima mostra que o retorno exigido do capital préprio é
uma funcao linear do quociente entre capital de terceiros e capital préprio. Examinando a
equacao, percebe-se ainda, que se ro for superior a taxa de juros rd (ou custo de capital de



terceiros), entdo o custo do capital préprio crescera na mesma proporcdo do quociente
capital de terceiros/capital proprio, B/S. Isso ocorre porque a possibilidade de faléncia
exerce um efeito negativo sobre o valor da empresa, apesar de que nao é o risco de faléncia
em si que reduz o valor, mas sim, os custos associados a faléncia que produzem perda de
valor, ou mais genericamente, os custos de dificuldades financeiras. Tais custos englobam
custos diretos de dificuldades financeiras (como as despesas judiciais € administrativas de
liquidag@o ou concordata), custos indiretos de dificuldades financeiras (como a redugéo da
capacidade de operacao) e custos de agency (aqui, referem-se aos custos associados aos
conflitos de interesses entre acionistas e credores).

Estes custos contribuem para a elevacdo do custo de capital da empresa e
portanto, ha um estimulo para que a empresa elimine tais custos; porém, pode-se somente
reduzi-los e nao elimina-los, por meio de clausulas protetoras, consolidagao das dividas ou
outro instrumento de garantia de idoneidade dos administradores financeiros, ja que a
eliminagdo por completo destes necessitaria de diversos outros instrumentos que por sua
vez sao custosos, até o ponto em que os custos associados a estes instrumentos nao

compensariam as economias proporcionadas pelos mesmos.

GITMAN (2002) apresenta alguns fatores a serem considerados quando do
estabelecimento da estrutura de capital da empresa:

Risco operacional: a estabilidade da receita e o fluxo de caixa apresentados pela
empresa influenciam na escolha da estrutura de capital adequada para a mesma, a medida
que a capacidade para cumprir com as obrigacdes assumidas com o uso de recursos de

terceiros sera mais facilmente calculada;

Custos de agency: obrigagcdes contratuais, preferéncias da administragdo e
instrumentos de controle limitam o tipo de financiamento e a quantidade envolvida, afetando,

portanto, a estrutura de capital da organizacao; e

Informacgdes assimétricas: Informacgdes referentes a avaliacdo externa do risco,
afetam a captagao de recursos de terceiros, a medida que as classificagées de risco podem
variar de credor para credor, além do contexto econémico que pode prejudicar a obtengao

de financiamento junto a fontes de recursos de terceiros.

Além disso, vale ressaltar que a estrutura de capital 6tima deve levar em

consideragdo a questdo do risco operacional e financeiro. Empresas com alto risco



operacional, ou seja, do negdcio, provavelmente terdo uma estrutura de capital étima com
maior propor¢éo de capital de terceiros, devido ao seu baixo custo em relacdo ao capital
proprio.

No sentido de ilustrar um modelo de estrutura de capital étima, vejamos o
seguinte raciocinio: Segundo Gitman (2002), geralmente o valor de uma empresa é
maximizado quando o custo de capital € minimizado. Com base nisso podemos definir o

valor de uma empresa, V, conforme equacao abaixo:

V =LAJIR X (1-T)
Ka

Onde:

V = Valor da empresa

LAJIR = Lucro antes dos juros e imposto de renda
T = Aliquota de imposto de renda

Ka = Custo Médio Ponderado de capital

Evidentemente, supondo-se que o LAJIR seja constante, o valor da empresa, V,
esta maximizado pela minimizagao do custo médio ponderado de capital, Ka.

A questao da estrutura 6tima de capital envolve trés funcbes do custo de capital.
O custo do empréstimo depois dos impostos (Ki) que constitui-se de menor custo devido ao
beneficio da deducao dos impostos (0s juros sdo despesas dedutiveis no célculo do imposto
de renda). O custo do capital préprio (Ks) que torna-se mais caro devido ao seu risco e ao
retorno exigido pelos acionistas. E por fim o custo médio ponderado de capital (Ka) que
resulta do custo médio ponderado de capital do custo dos empréstimos e o custo do capital
proprio. Dessa forma, supondo que uma empresa seja constituida somente por capital
proprio, o seu custo médio ponderado de capital declina a medida que permuta-se em sua
estrutura capital proprio por capital de terceiros (empréstimos).



Figura 1 — Fungdes do Custo

Ks

Ka

Ki

Valor

V = LAJIR X(1-T)
Ka

Custo percentual anual

Fonte: Gitman(2002)

De acordo com o gréfico, e partindo do pressuposto que a estrutura de capital
6tima é aquela que maximiza o valor da empresa ao menor custo médio ponderado de
capital, inferimos que no ponto M encontra-se a estrutura de capital étima para empresa
analisada na figura 2.

Como foi citado anteriormente, sabe-se que ndo ha um modelo de determinacao
de estrutura de capital 6tima que funcione para todas empresas. Diante a dificuldade de se
estabelecer um ponto M exato, as empresas geralmente tentam operar num intervalo que as

aproxima do que elas acreditam ser a estrutura 6tima de capital.



2.6 Valor Econémico Agregado (VEA)

O conceito de Valor Econémico Agregado (VEA) foi criado pela empresa de
Consultoria Stern Stewart & Co, e resgata a antiga idéia do Lucro Econdmico. De acordo
com Stewart (1990), VEA “é a medida de lucro residual que subtrai o custo de capital dos
lucros operacionais gerados nos negécios”. Isso implica dizer que a empresa aufere lucro
apenas depois da remuneracao do capital empregado pelo seu custo de oportunidade.
Logo, uma empresa que possui um lucro contdbil positivo ndo necessariamente esta
agregando valor aos seus acionistas.

Em seu artigo, Shand(2000) diz que o VEA “mede o verdadeiro lucro econébmico
de uma corporagao. O objetivo do VEA é entender quais unidades de nego6cios melhor

alavancam seus ativos para gerar retornos e maximizar o valor dos acionistas”.

Os gestores devem estar atentos ao fato de que gerar lucros contabeis por si s6
ndo necessariamente agrega valor para os acionistas. E importante que haja uma
destinagdo de recursos para investimentos que gerem efetivo valor na acdo da empresa.
Neste contexto, o VEA é um instrumento que se propde a medir a criacdo ou a destruicao de
valor centradas num determinado periodo. Sua base de calculo é o lucro operacional liquido
da empresa, menos o custo do capital investido, que se expressa como o custo de
oportunidade do acionista. Se este estivesse aplicando seus recursos em outras
alternativas. Em um orgamento, os gestores devem estar atentos a delineagdo das
atividades para que haja uma agregacao de valor.

O VEA néo € apenas mais uma forma de somar custos e calcular lucro. Dentre
os pontos citados por Ehrbar (1999), dois deles mostram a importancia do VEA para
planejamento e controle financeiro:

“uma estrutura que empresas poderao utilizar para comunicar suas metas e
realizacdes a investidores, e que investidores poderao utilizar para identificar
empresas com perspectivas de desempenho superior;

- mais importante, um sistema interno de governanca corporativa que motiva

todos os gerentes e funcionarios a trabalharem de forma cooperativa e
entusiasmada para alcan¢carem o melhor desempenho possivel”.

Pode —se visualizar que o conceito de VEA é uma medida fundamental para
criacdo de valor. E uma ferramenta que ajuda a formular estratégias e também é utilizada

para gerenciar a performance financeira, fazendo com que as empresas obtenham retorno



maior do que seu custo de capital. E dentro desse contexto que o VEA passa a ser um

importante instrumento de controle financeiro.

2.6.1 Calculo do VEA

De acordo com NAKAYASU (2003) O célculo do VEA pode ser determinado na

seguinte formula:
VEA = NOPAT - WACC X CAPITAL

Onde:
NOPAT: Lucro Operacional Liquido depois do imposto, em que as despesas
financeiras nao estao incluidas.
WACC: Custo médio ponderado de capital
Capital: E o capital investido, tanto o capital préprio como o capital de terceiros.

Nessa férmula, pode —se ver que o VEA é o lucro residual, isto é, Lucro
Operacional Liquido ap6s o imposto menos o custo de capital empregado no investimento.
Nesse instante torna-se importante esclarecer que a medida classica de resultado residual
utilizada pela contabilidade, para avaliacdo de desempenho de divisbes como da empresa,
nao contempla o custo do capital proprio em sua elaboragcdao. Somente o custo de capital de
terceiros integra seu calculo. A introdugédo do VEA para avaliagao interna de desempenho

de setores da empresa aconteceu em momento recente.

De acordo com Marques (2004) as medidas que expressam a taxa de retorno
do capital empregado sao irrelevantes na criagdo de valor para empresa. Existem trés
situagdes onde podemos visualizar claramente a geragéo de valor para o acionista:

a) Melhoria da eficiéncia operacional, ou seja, a empresa consegue elevar seu

lucro operacional sem demandar nos investimentos.

b) Alcance de crescimento produtivo — através de um novo projeto de
investimento, a empresa eleva sua producao de forma que ela melhora seu
resultado operacional ao ponto de elevar o valor econémico da entidade. E
valido ressaltar que pode acontecer da empresa apresentar uma taxa de
retorno menor, mas por outro lado evidencia a teoria da irrelevancia de

Modigliani e Miller (1958) deste indicador na geragao de valor.



c) Racionalizacdo ou abandono de negdcios improdutivos — Muitas vezes
existem capitais empregados em atividades ou negdécios que ndo geram
resultado. Nesse caso a simples liquidacao desses ativos pode implicar em

geracgao de valor para empresa.



2.7 Metodologia

A metodologia consiste em verificar a relacdo existente entre a estrutura de capital
adotada pela empresa com a sua geragao de valor, representada pelo indicador VEA (Valor
Econémico Adicionado). Assim sera utilizada o método estatistico de correlagéo linear para
identificar, a existéncia ou ndo, de uma relagdo entre a estrutura de capital e o indicador
VEA.

Para isso foram utilizadas todas empresas do setor téxtil do nordeste que
apresentavam disponibilidade completa dos dados no periodo analisado. Baseado nesse
critério conseguiu-se um total de 15 empresas. As empresas selecionadas para o estudo
foram extraidas da Revista Balan¢co Anual - Gazeta Mercantil, no periodo compreendido
entre os anos de 2001 a 20083.

Quanto aos indicadores mostrados nesse trabalho, seus calculos se deram da

seguinte forma:

PROPORGCAO DE CAPITAL DE TERCEIROS = Endividamento Total/Passivo Total
- Endividamento Total: Passivo circulante + Exigivel a Longo Prazo.
- Passivo Total: Endividamento Total + Patriménio Liquido.

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (VEA) = Lucro Liquido menos o custo de
oportunidade indicado pelo IPCA, calculado pelo IBGE que é de 7,67% em 2001, 12,53%
em 2002 e 9,30% em 2003.

ATIVO TOTAL: Valor declarado no balangco patrimonial reclassificando as duplicatas
descontadas para o passivo.



3. ESTUDO DE CASO: O EFEITO DA ESTRUTURA DE CAPITAL NA GERACAO
DE VALOR DE EMPRESAS NORDESTINAS DO SETOR TEXTIL.

3.1 Analise do Setor Teéxtil

O setor téxtil no Brasil constitui-se num dos mais importantes setores da economia
brasileira. A industria téxtil brasileira participou decisivamente no processo de
desenvolvimento industrial do pais, devido a ter sido um dos primeiros setores industriais a
serem implantados. A industria téxtil recupera-se ainda de uma crise vivida nos ultimos
quatro anos. De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgéo
(Abit), apesar de um faturamento de US$ 25 bilhdes em 2004, o equivalente a 4,1% do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, ou a 17,4% de toda a atividade industrial do Pais, a
cadeia téxtil ainda ndo voltou aos patamares atingidos em 2000, quando o faturamento total
dos setores de producao de fios e tecidos, somados aos confeccionados, atingiu os US$ 45
bilhdes.

O setor estrutura-se com empresas espalhadas por todo Pais, gerando milhdes de
empregos, sejam eles diretos, na fase de producgéo fabril, ou indiretos, na producédo de
matérias-primas e varios outros insumos. Destaca-se como estimulador da criagcdo de outras
industrias, entre as quais de maquinas téxteis, de fibras artificiais e sintéticas, de
embalagens, de drogas e anilinas. Embora indefinido o numero de trabalhadores
diretamente agregados ao processo produtivo téxtil, estima-se em aproximadamente, um

milhdo de pessoas. A figura abaixo ilustra a estrutura da cadeia produtiva do setor.
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Figura 2: Estrututura da cadeia produtiva Téxtil
Fonte: Sindtéxtil



O setor téxtil no Brasil compreende os seguintes segmentos: fiacao (364 empresas —
2003), tecelagem (437 empresas), malharia (2.874 empresas), beneficiamento (312
empresas) e confeccao (18.060 empresas). O grafico abaixo ilustra essa composicdo do

setor téxtil:
Gréfico 1 — Composicao Setor Téxtil no Brasil
Composicao Setor Textil no Brasil
Fiagao Tecelagem
2% 2% Malharia
13%
Beneficiamento
1%
Confecgéo
82%
Fonte: Abit

O setor esta distribuido em trés poélos no Brasil. O polo de Americana — SP
caracterizado por presenca expressiva de pequenas e meédias empresas de producao
voltada para o mercado interno; O polo do Vale do Itajai — SC caraterizado pela presenca de
grandes empresas e integradas, ou seja, produzem o tecido e as confecgdes e ; o polo do
Nordeste caracterizado pela presenga de algumas grandes empresas, devido,

principalmente, ao menor custo de mao-de-obra e aos incentivos fiscais.

No que concerne a propriedade do capital, o Setor Téxtil caracteriza-se por ser
constituido por empresas de capital nacional, pois 91% delas pertence a brasileiros e
apenas 9% sao de estrangeiros.

Quanto ao comportamento o setor téxtil se caracteriza por uma forte
heterogeneidade estrutural, expressao das possibilidades de operacéo de plantas industriais

com distintos niveis tecnoldgicos, bem como da natureza do processo produtivo.



O segmento de pequenas e médias empresas no Setor Téxtil, como vimos é uma
caracteristica marcante deste setor. Na area téxtil, como um todo, esta participagéo atinge
90% do numero de empresas; no segmento de fiagcdo e tecelagem esta participacao € de
83% e na malharia de 96%. Convém ressaltar que algumas fases do processo téxtil, apenas
grande e médias empresas detém, entre elas esta o enobrecimento de tecidos e malhas,

que exige elevados investimentos e grande conhecimento técnico.

Os mecanismos de concorréncia mais adotados pelas empresas relaciona-se
predominantemente com as estratégias de comercializagdo (exportacdo, regionalizagéo,
especializagdo) e com a integragdo vertical das atividades, e menos com a adogéo

agressiva de inovagodes técnicas.

Os gastos com pesquisa e desenvolvimento realizados pelas empresas do setor
téxtil, sdo reduzidos quando comparados com os realizados por industrias de outros setores.
Isto significa que as inovagdes tecnoldgicas na area téxtil sdo de natureza incremental (néo
alteram fundamentalmente o processo de fabricacdo), e sdo geradas predominantemente

em outros setores industriais.

A microeletrénica possui, atualmente, um amplo espectro de aplicagdo em todos os
setores industriais, nos mais diversos niveis, e na area téxtil propicia um aumento no
controle sobre o processo de produgéo, devido a sua maior capacidade de gerar, armazenar

e analisar informagdes.

De acordo com SENAI (Servico Nacional de Aprendizagem Industrial) pode estar
sendo inaugurado, definitivamente, um novo estagio de mecanizagdo na area téxtil, onde o
proprio equipamento detecta o erro, procede a corregdo, registra o fendmeno e da
continuidade ao processo. Estudos realizados pelo SENAlI com base na inferéncia
estatistica, através de um grupo de empresas do setor téxtil nacional e tomando como
parametros inovagdes tecnolégicas, constatou que as empresas mais modernizadas
encontram-se no Ceara. Isto decorre da modernizacao de suas fiacoes. Verifica-se também

uma distribuicdo mais uniforme em Santa Catarina, onde empresas estao se inovando.

Entre os motivos que conduziram a implantacao das inovagdes pesquisadas, 0s mais
apontados foram: aumento da produtividade, melhoria da qualidade dos produtos e reducéao
de custos de producao, sendo que o segundo destaca-se como relevante na implantagdo de

dispositivos microeletrénicos.



As empresas apontaram também os motivos restritivos da difusdo de tecnologia no
setor: alto custo, dificuldades de importacao de equipamentos e pecgas de reposicao e oferta

limitada de equipamentos no mercado interno.

Ao focalizar exclusivamente o setor téxtil vestudario, observa-se uma elevada taxa de
crescimento das pequenas e microempresas, especialmente nos ultimos cinco anos,
concentrando-se na confecgdo. Embora os dados sejam escassos, estima-se que 80% do
total destas empresas seja de pequeno porte, sendo que 40 a 50% trabalham

informalmente, configurando a chamada economia informal.

A proliferagdo das pequenas empresas, no setor da confecgdo, tem como motivo
principal o menor investimento necessario, bem como a tecnologia de amplo dominio, se

comparado com o sub-setor de fiagcao e tecelagem.

O setor apresenta alguns fatores risco. Um deles é o fato dele ser pulverizado e
concorrencial, sendo que a maioria das empresas atuantes no setor sdo de pequeno porte e
de gestao familiar, dificultando assim a adocao de técnicas modernas de administracédo e
controle. Os outros referem-se a dependéncia do nivel de renda da populagdo e a matéria-
prima importada e ligada a cadeia petroquimica que tem os precos dolarizados.

3.2 Comércio Internacional

Entre 1995 e 2000, o comércio internacional de confecgdes cresceu 5,9% ao ano,
enquanto o de produtos téxteis aumentou 2,6% anualmente. As transagdes considerando
todos os produtos da cadeia avangaram a taxa anual de 4,6% no periodo, em termos
globais. Em 2000, o comércio mundial de produtos téxteis atingiu US$ 126,1 bilhdes e o de
confeccdes, US$ 165,5 bilhdes.

Apesar dos paises em desenvolvimento dominarem as exportagdes do setor téxtil e
de confecgbes — respectivamente 60% e 78% do total mundial em 2000 — o Brasil
desempenha papel praticamente irrelevante nesse mercado.

As vendas externas brasileiras de artigos téxteis foram de US$ 900 milhdes em
2000, o que equivale a 0,71% do total global. As exportacdes de confecgdes atingiram US$



282 milhdes, ou 0,17% da soma de todos os paises. As importacdes brasileiras, no mesmo
ano, foram de US$ 1,1 bilhdo em téxteis e US$ 185 milhdes em confecgoes.

Os paises asiaticos sao os maiores exportadores do ramo para os Estados Unidos e
a Unido Européia. Em 2000, 49% dos produtos téxteis e 55% dos artigos de confeccao
comprados pelos americanos vieram da Asia. No mercado europeu a proporcéo foi de 47%
e 53%, respectivamente. A participacdo brasileira nesses dois mercados € irriséria. Em
2000, o pais respondeu por 0,15% das importagdes de produtos téxteis feitas pelos Estados
Unidos — segundo maior comprador mundial, com US$ 15,7 bilhdes movimentados, ou 1,5%
do total mundial. Das aquisi¢cdes de téxteis feitas no exterior pela Unido Européia, 0,56%
eram provenientes do Brasil, fatia que cai a 0,07% no segmento de confecgdes.

Contudo, o desempenho do setor téxtil brasileiro no comércio exterior, onde compete
com paises de maior tradigdo, proporcionando uma geragao liquida de divisas das mais
significativas de todo o setor industrial, cerca de um bilhdo de délares anuais, realga ainda

mais sua importancia no cenario econémico nacional.

Tabela 1 — Balanga Comercial do Setor Téxtil no Brasil — 1975 —2000 (US$ milhdes)

ANO EXPORTAGAO IMPORTACAO | SALDO
1975 535 114 421
1980 916 120 796
1985 1.001 72 929
1990 1.248 463 785
1991 1.382 569 813
1992 1.491 535 956
1993 1.382 1.175 207
1994 1.403 1.323 80
1995 1.441 2.286 -845
1996 1.292 2.310 -1.018
1997 1.267 2.416 -1.149
1998 1.113 1.923 -810
1999 1.010 1.443 -433
2000 1.222 1.606 -384
Fonte: Abit

Conforme pode-se observar na tabela acima, o Brasil participa neste mercado com
uma fatia de aproximadamente 1%, algo em torno de US$ 1,3 bilhdes. As quinhentas



maiores empresas do setor exportam 20 a 25% de sua producdo, sendo que o restante é

vendido no mercado interno, cujo maior consumidor é a regidao sudeste.

O aumento das importagdes a partir de 1993, chegando a mais de US$ 2 bilhdes em
1995 provocou o déficit na balanga comercial. Isso provocou a faléncia de muitas pequenas
brasileiras, visto que ndo podiam competir com os precos das multinacionais. Diante esse
contexto foi que em 1996 o governo federal tomou algumas medidas para reverter esse
quadro, dentre as quais a portaria 201, de 10 de agosto de 1995, que elevou a aliquotas de
importagéo de 18% para 70%, tendo isso vigorado até 27 de abril de 1996. Apesar do curto
periodo de vigéncia, a portaria provocou significativa redugao nas importagoes.



3.3 Analise do dados

A primeira etapa desta analise foi verificar o comportamento da proporcéo de capital
de terceiros na estrutura de capital das empresas da amostra.

Tabela 2 — Proporgéo do Capital de Terceiros

PROPORCAO CAPITAL TERCEIROS
EMPRESA 2001 2002 2003
BRASTEX 37% 44% 48%
CIC 24% 27% 32%
CONSTANCIO VIEIRA 58% 33% 45%
COSIBRA 86% 95% 64%
DILADY 56% 51% 56%
GUARARAPES 6% 8% 10%
MARISOL 48% 29% 20%
NORFIL 54% 74% 59%
NORTISTA 22% 18% 19%
PEDRA 61% 69% 73%
SUAPE 77% 60% 84%
TEXNOR 73% 63% 36%
MATESA 26% 12% 8%
TRI FIL/ITABUNA 77% 64% 58%
VICUNHA 59% 65% 64%
ACUMULADO SETOR 52% 55% 54%

Fonte: Balango Anual da Gazeta Mercantil

O grafico abaixo mostra a evolugao do capital de terceiros nas empresas analisadas
e compara com a média de utilizacdo de capital de terceiros no setor.

Gréfico 2 — Evolugao do Capital de Terceiros x Setor Téxtil

Evolucao do Capital de Terceiros x Setor Téxtil 2001 a 2003
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A partir da tabela e do gréfico identificamos os seguintes resultados:

- 53% das empresas da amostra apresentam em média uma propor¢ao maior

de capital de terceiros em sua estrutura de capital;

- Algumas empresas parecem utilizar-se de capital de terceiros de acordo
com a oportunidade ou necessidade, ou seja, ndo apresentam uma
estratégia clara quanto a estrutura de capital. Essa situagdo pode ser
verificada em 4 empresas da amostra (CONSTANCIO VIEIRA, COSIBRA,
NORFIL e SUAPE), pois, no periodo analisado, a propor¢édo de capital de
terceiros ndo apresenta uma sequéncia légica. Por outro lado 9 empresas
parecem ter adotado algum tipo de estratégia quanto a estrutura de capital a
utilizar no periodo de andlise. Dessas nove empresas, cinco (MARISOL,
NORTISTA, TEXNOR, MATESA e TRI FIL/ITABUNA) optaram por reduzir
gradativamente a propor¢cdo de capital de terceiros, enquanto quatro
(BRASTEX, CIC, GUARARAPES e PEDRA) optaram por aumentar a
participacao de capital de terceiros em sua estrutura de capital. Mais adiante
veremos O impacto dessas estratégias nos principais indicadores de
desempenho dessas empresas.

- Em relacdo a média de utilizagdo de capital de terceiros do setor, verifica-se
que cinco empresas (COSIBRA, PEDRA, SUAPE, TRIL FIL e VICUNHA)

mantiveram sua estrutura de capital de terceiros sempre acima da média.

A Segunda etapa do trabalho foi realizar uma andlise da geracédo de valor das
empresas selecionadas. O indicador de geracao de valor utilizado no trabalho foi o VEA,
conforme abordado no item 2.6 deste trabalho.

No entanto, apesar das empresas serem do mesmo setor, identificou-se que elas
diferem-se umas das outras pelo tamanho de seu Ativo e Patriménio Liquido. Como forma
de minimizar essa diferenca e trazer todas a mesma base de analise, criou-se um indicador
que analisa o VEA gerado em relagdo ao ativo total de cada empresa. Esse indicador
mostra a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus ativos na geracdo de valor para
empresa. A analise do VEA isoladamente ndo mostra a eficiéncia, pois é possivel a empresa
apresentar um valor significativo de VEA e este corresponder a apenas 1% de seus ativos.
Dessa forma, pode —se considerar baixa a geragéo de valor. A tabela a seguir mostra o
resultado desse indicador.



Tabela 3 — Geracao de Valor em Relagéo ao Ativo Total

PROPORCAO VEA/AT
EMPRESA 2001 2002 2003
BRASTEX -8% -11% -9%
CIC -15% -20% -15%
CONSTANCIO VIEIRA 7% -28% -13%
COSIBRA -13% -14% 17%
DILADY -6% -8% 7%
GUARARAPES -39% -6% -8%
MARISOL 7% 0% -2%
NORFIL 6% -12% -1%
NORTISTA -3% -10% -4%
PEDRA -10% -17% -6%
SUAPE -11% -4% -11%
TEXNOR 36% -6% -5%
MATESA -10% -16% -11%
TRI FIL/ITABUNA -6% -8% -13%
VICUNHA -15% -13% -4%

Fonte: Balango Anual da Gazeta Mercantil

O grafico abaixo mostra a evolugao do indicador VEA em relagao ao ATIVO TOTAL.

Gréfico 3 — Evolugao do VEA/AT

Evolucao do VEA/AT 2001 a 2003
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Fonte: Balango Anual da Gazeta Mercantil

A partir do gréfico identifica-se a baixa geracdo de valor do setor. Apenas 4
empresas geraram valor, sendo trés delas no ano de 2001 e uma em 2003.

Apb6s a realizacdo dessas duas etapas, partiu-se para o calculo das correlagcbes
lineares entre a proporgao de capital de terceiros e o indicador VEA. A partir disso, obteve-
se 0s seguintes indicadores de correlacao, conforme tabela a seguir:



Tabela 4 — Resultado da Correlagéao entre a Proporgao de Capital de Terceiros e

VEA/AT
EMPRESA CORREL
COSIBRA -0,9901
NORFIL -0,9696
SUAPE -0,9474
BRASTEX -0,5052
CIC 0,0304
GUARARAPES 0,1103
MATESA 0,4498
CONSTANCIO VIEIRA| 0,4625
NORTISTA 0,7033
DILADY 0,8566
TRI FIL/ITABUNA 0,8872
PEDRA 0,9341
TEXNOR 0,9359
VICUNHA 0,9611
MARISOL 0,9990

Fonte: Balango Anual da Gazeta Mercantil

Para facilitar a analise das correlagdes foi utilizado a classificacdo dos niveis de

correlagado de Moura e Oliveira (2003).

Tabela 5 — Classificacao dos indices de Correlagao

Faixa de valores Nivel de correlacao
Entre 0,8 e 1,0 ou Entre -0,8 e 1,0 Forte
Entre 0,6 e 0,8 ou Entre -0,6 e —0,8 Média
Entre 0,4 e 0,6 ou Entre -0,4 e —0,6 Fraca
Entre -0,4 e 0,4 Nula

Fonte : Moura e Oliveira (2003)

De acordo com os dados obtidos da Tabela 4 e utilizando a classificacao
apresentada pela Tabela 5, a correlagdo entre a variagdo da participacdo de capitais de
terceiros na estrutura de capital das empresas selecionadas e a variagcdo do indicador
VEA/AT — durante o periodo 2001 — 2003, obteve-se a seguinte tabela:



Tabela 6

Classificagdo dos niveis de correlacao das empresas selecionadas.
Periodo de 2001 a 2003

EMPRESA C.P X EVA
Cosibra FORTE
Norfil FORTE
Suape FORTE
Brastex FRACA
Cic NULA
Guararapes NULA
Matesa FRACA
Constancio Vieira FRACA
Nortista MEDIA
Dilady FORTE
Tri Fil/ltabuna FORTE
Pedra FORTE
Texnor FORTE
Vicunha FORTE
Marisol FORTE

Fonte: Elaboragao Prépria

A partir da classificacdo dos niveis de correlagdo demonstrados na Tabela 5, é
possivel verificar, percentualmente, o grau da correlacao € predominante nas correlacoes

entre os indicadores de risco e retorno estudados, como mostra a tabela a seguir:

Tabela 7
Percentual dos niveis de correlacdo entre os indicadores de risco e retorno
Periodo de 2001 a 2003

Nivel de Correlacao Correlacao (%) C.P X VEA
Forte 60%
Médio 7%
Fraco 20%
Nulo 13%

Diante os dados apresentados verificamos que existe uma correlacdo entre a
proporcao de capital de terceiros e a geragao de valor, pois 60% das empresas apresentam
correlagao forte entre sua estrutura de capital e o indicador VEA. Vale ressaltar que das
empresas que apresentaram correlacdo forte, trés delas se relacionam de forma inversa
com o indicador VEA, ou seja, a medida que elas aumentam a proporgao de capital de
terceiros em sua estrutura, seu VEA diminuia e vice-versa. As outras seis empresas
apresentaram correlagao direta entre a estrutura de capital e a geragao de valor.



Das 4 empresas que optaram por aumentar a propor¢ao de capital de terceiros em
sua estrutura verificou-se que na maioria delas esse aumentou provocou um aumento na
geracdo de valor. E importante frisar que o aumento do VEA n&o ocorreu necessariamente
por causa dessa mudanca na proporcao de capital de terceiros. Podem ter ocorrido outros
fatores que levaram a empresa a melhorar esse indicador. No entanto estamos nos
baseando apenas nos dados publicados e na teoria abordada nesse trabalho. Por outro
lado, a empresas que optaram por reduzir a propor¢do de capital de terceiros em sua
estrutura, reduziram seu VEA significativamente.

Os resultados encontrados na pesquisa corroboram com a teoria de SHINOHARA
(2002) que diz que ao usar-se uma proporcdo maior de capital de terceiros a empresa
substitui o custo do capital préprio implicito, por uma despesa financeira explicita, a qual é
dedutivel do imposto de renda e que consequentemente traz como resultado uma adicao de
valor as agdes da empresa. No entanto ndo podemos deixar de abordar a questdo do risco
inerente a empresa, pois uma empresa endividada incorre em maior risco financeiro e

consequentemente maior risco de faléncia.



4. CONCLUSAO

O presente trabalho procurou analisar a relacdo entre a estrutura de capital e a
geracdo de valor nas empresas nordestinas do setor téxtil. A estrutura de capital consiste
em uma é&rea complexa da administracdo financeira e apesar das varias teorias
apresentadas nesse trabalho, ainda ndo existe uma férmula padrdo que consiga medir com
precisdo a melhor relagdo entre a estrutura de capital e o desempenho operacional e

financeiro da empresa.

Embora nao exista um modelo padrdo para determinar uma estrutura 6tima de
capital, é possivel identificar situagbes onde a empresa pode tirar melhor proveito de sua
estrutura de capital. Uma delas é o calculo do valor da empresa associado ao seu custo
médio ponderado de capital, que nos mostra que a medida que a empresa consegue
minimizar o seu custo médio ponderado de capital e maximizar seu valor, ela atinge uma a

estrutura de capital 6tima.

Diante os dados coletados e apresentados nesse trabalho identificou-se a existéncia
da relagédo entre estrutura de capital e a geracdo de valor nas empresas nordestinas do
setor téxtil. A evidencia disso esta no fato de 60% das empresas da amostra apresentarem
correlacao forte entre a propor¢cdo de capital de terceiros e o VEA. Ficou claro que, no
periodo analisado, as empresas de correlacao forte que se endividaram, aumentaram sua

geracgao de valor.

No entanto, ndo se pode afirmar para todas empresas que o aumento da participacao
de capital de terceiros em sua estrutura de capital, aumenta a geragao de valor. Vale
ressaltar que essa hipétese ndo pode ser validade para todas empresas devido a
diversidade empresarial. Além disso é importante considerar que uma empresa endividada
incorre em mais risco de faléncia, pois diante qualquer crise ela ndo apresenta capital

suficiente para contornar a crise com recursos proprios.

Com isso podemos concluir que devemos otimizar ao maximo a estrutura de capital
da empresa com objetivo de melhorar o desempenho operacional. No entanto, essas
estratégias podem incorrer em fatores de risco, se nao foram bem planejadas. Além disso, o
desempenho da empresa nao fica condicionado exclusivamente a sua estrutura de capital,

pois existem outras estratégias financeiras que melhoram seu resultado.
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