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RESUMO

Este trabalho analisa a tomada de decisdo de companhias de nove setores
industriais brasileiros em relacdo a destinacdo e aplicacdo de seus recursos
financeiros; verifica também possiveis mudancas nesta tomada de decisdo frente a
variaveis macroecondmicas. Além disso, constata a relacdo dos indices de
endividamento e rentabilidade destas companhias com a aplicacédo de seus recursos
e com as variaveis macroeconémicas.

Para identificar e testar estas tomadas de decisdo, sdo criadas hipoteses,
onde correlacionou-se os indices de aplicagdo dos recursos com alguns indicadores
macroecondmicos; também correlacionou-se o0s indices de rentabilidade e
endividamento com as aplicagbes de recursos e alguns indicadores
macroecondmicos.

Os resultados para as aplicagbes de recursos mostram que as companhias
estudadas aplicam os mesmos preferencialmente em investimentos no ativo
permanente; na correlacdo das aplicagbes de recursos com os indicadores
macroecondmicos, pode-se destacar uma forte relacdo nos setores de téxteis e
eletroeletronica.

A correlacdo dos indices de rentabilidade e endividamento com as aplicacfes
de recursos e o0s indicadores macroecondémicos indicaram poucas ou fracas
evidéncias. Por outro lado, o pagamento de dividendos esteve relacionado com a
rentabilidade dos setores de papel e celulose, petroquimica e alimentos; no setor de
alimentos, o indice de endividamento esteve correlacionado com a reducgdo da taxa

de juros.



ABSTRACT

This work analyzes the companies decision of nine Brazilian industrial
sectors in relation to the destination and application of their financial resources; it
also verifies possible changes in this decision front to you macroeconomic variable.
Besides, it verifies the relationship of the debt indexes and profitability of these
companies with the application of their resources and with the macroeconomic
variable.

To identify and to test these decision, hypotheses are tested, where it was
correlated the indexes of application of the resources with some macroeconomics
indicators; it was also correlated the profitability indexes and debt with the
applications of resources and some macroeconomics indicators.

The results for the applications of resources show that the studied companies
apply the same preferably in investments in the permanent assets; in the correlation
of the applications of resources with the macroeconomics indicators, it can stand out
a strong relationship in the sections of textile and electronic products.

The correlation of the profitability indexes and debt with the applications of
resources and the macroeconomics indicators indicated little or weak evidences. On
the other hand, the payment of dividends was related with the profitability of the
paper and cellulose sections, petroleum and chemicals, and food products; in the
section of food products, the debt index was correlated with the reduction of the

interest rate.
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1 INTRODUCAO

Para as companhias se manterem em um mercado que € cada vez mais
soberano sobre suas decisOes, torna-se pré-requisito basico aos gestores o
conhecimento de como investir, aplicar e administrar corretamente o patriménio dos
acionistas, sendo que estas decisfes a serem tomadas, precisam acima de tudo,
cumprir com um dos objetivos, que é de maximizar a riqueza dos mesmos, entre
outros.

Em relacdo especificamente a decisdo sobre a destinacdo dos recursos, ha
por parte dos gestores, trés caminhos a seguir. O primeiro deles, é em relagédo ao
pagamento ou ndo destes lucros como dividendos aos acionistas. Um segundo
caminho é a reducdo da quantidade de dividas, e um terceiro caminho € um
reinvestimento na empresa de modo a aumentar seus ativos.

A teoria financeira postula que antes de tomar qualquer decisédo, os gestores
precisam analisar as opc¢0Oes existentes, 0s custos e 0s riscos aliados a cada
decisdo. Pois a estratégia mais loégica é aguela que proporcione uma adequada
estrutura de capital a empresa, satisfaca os acionistas em termos de rentabilidade e
dividendos e que tenha projetos de investimento compativeis com a politica da
empresa.

Em razéo disso, pretende-se neste trabalho verificar se ha ou nédo por parte
das companhias industriais brasileiras uma mudanca de tomada de deciséo de sua
aplicacdo de recursos frente a varidveis macroeconémicas, ou seja, serao
investigadas a evolugcéo no pagamento de dividendos, as variagbes na reducao de
passivos e decisdes tomadas sobre investimento em ativo permanente.

Este trabalho constitui-se na dissertacdo de mestrado, onde inicialmente
serdo caracterizados no capitulo um, os objetivos gerais e especificos procurando
uma delimitacdo do estudo a ser feito; na seqiiéncia o capitulo dois, que consiste na

apresentacao da justificativa para a sua escolha.
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Na etapa relativa as referéncias bibliogréficas (capitulo trés), sao definidos
alguns conceitos importantes para a pesquisa; quanto ao capitulo quatro, relatou-se
um breve histdrico da conjuntura econdmica brasileira. No capitulo cinco definiu-se o
tipo de método, contendo amostra, hipteses e o caminho trilhado para se atingir o
objetivo do trabalho.

No capitulo seis, estdo dispostos os resultados obtidos pelo estudo, no

capitulo sete finaliza-se o estudo realizado.

Objetivo Geral

Este estudo objetiva verificar se ha, por parte das companhias industriais
brasileiras de capital aberto, variagcdo na tomada de deciséo de sua destinacado dos

recursos em relacéo a variaveis macroeconémicas.

Objetivos Especificos

Verificar se as companhias fazem uso de seus recursos, objetivando
principalmente o pagamento de dividendos, a reducdo do passivo exigivel a longo

prazo, ou investimentos no ativo permanente.

Constatar se a destinacdo dos recursos possui relacdo com a rentabilidade
das mesmas e se esta rentabilidade estd condicionada a variaveis
macroecondbmicas.

Analisar se houve relacdo da destinacdo dos recursos com o indice de
endividamento das companhias e se este indice esta relacionado com a evolucdo da

taxa de juros.
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Justificativa

Estando o tema deste estudo voltado basicamente a aspectos relacionados a
destinacdo dos recursos por parte das companhias brasileiras, e abrangendo trés
areas afins dentro da moderna teoria em financas — politica de dividendos, estrutura
de capital e decisdes de investimento — pretende-se justificar sua relevancia através

da observacéao destes aspectos e apontando contribuicées de ordem pratica.

As decisbes sobre a aplicacdo dos recursos obtidos sdo de fundamental
importancia para a manutencdo de qualquer empresa no mercado, portanto um
estudo que observe o comportamento das companhias quanto a aplicacdo desses
recursos indicando haver ou ndo mudancas nessas aplicacdes de recursos podera
contribuir para um melhor entendimento das tomadas de decisdo empreendidas

pelas companhias.

A correlacao dos indices de rentabilidade e endividamento com as aplicacfes
de recursos podera evidenciar uma tendéncia ou uma atitude comum a cada setor
analisado, o que, consequentemente, além de visualizar quais 0s setores mais
sensiveis as contingéncias macroeconémicas, contribui para um melhor

entendimento de suas decisdes financeiras.

Devido aos aspectos ja mencionados, acredita-se que o presente trabalho
possibilitara um melhor entendimento entre os componentes tedricos estudados da

area financeira com a efetiva pratica empresarial.



2 REFERENCIAL TEORICO

Tendo como base os objetivos e a justificativa do trabalho, serdo abordados,
a priori, 0s seguintes conceitos: A politica de dividendos, suas teorias e as formas de
distribuicdo dos mesmos; na sequéncia serd estudada a teoria sobre a estrutura de
capital, suas principais implicacbes e a relacdo entre capital proprio e capital de
terceiros e para finalizar, serdo contempladas as decisfes de investimento e o

or¢camento de capital.

2.1 Politica de dividendos

A politica de dividendos de uma empresa é a decisdo por parte de seus
gestores entre pagar os dividendos e a retencdo dos lucros. Segundo Brealey &
Myers (2000, p. 439-462), a politica de dividendos é definida como um trade-off entre
reter os lucros, pagar dividendos ou distribuir novas acdes, cabendo aos gestores a
combinacao que maximize a riqueza do acionista.

Ross, Westerfield & Jaffe (1995, p. 375-392) a consideram muito importante
para as companhias pois determina que fundos serdo pagos aos investidores e que
fundos serdo retidos pela empresa para investimento, também podendo ser uma
importante fonte de informacéo ao acionista a respeito do desempenho da empresa.
Assim, os ganhos dos acionistas resultam do pagamento dos dividendos e do ganho
de capital obtido na valorizacdo das acoes.

Segundo Bodie & Merton (1999, p.213-219), é a politica de uma empresa
referente ao pagamento em dinheiro aos seus acionistas a qual “mantém constantes
seus investimentos e decisfes de tomadas de empréstimos” .

Os dividendos, segundo Gitman (1997, p.512-529) representam uma fonte de
fluxo de caixa para os acionistas e fornecem informacdes a respeito da performance

atual e futura das companhias. Desta forma, a “politica de dividendos da empresa
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representa um plano de agao a ser seguido e deve ser formulada com dois objetivos
em mente : maximizar a riqgueza dos acionistas e fornecer financiamentos suficientes

para a empresa.”
Copeland & Weston (1988, p.544-572), foram mais profundos e criticos que

0S autores acima citados, razdo pela qual seu estudo é muito mais instigante,
guestionando se a riqueza dos acionistas € afetada pela politica de dividendos, e
guestionando se uma decisdo de financiamento afeta o valor da firma. Eles
enfatizam que em um universo sem impostos, custos de agéncia, ou informagdes
assimétricas, a politica de dividendos é irrelevante, ndo afetando a riqueza dos
acionistas. Entretanto, em um universo mais realista, com impostos, custos de
agéncia e informacdes assimétricas, a politica de dividendos torna-se relevante,
afetando a rigueza dos acionistas.

Além disso, Copeland & Weston (op.cit, p.576-608), analisaram as evidéncias
empiricas e aplicacdes da politica de dividendos através de pesquisas e estudos até
entdo realizados, buscando saber da possibilidade do efeito clientela no
relacionamento entre acionistas e gestores, testando também o conteudo

informacional contido na politica de dividendos.

2.1.1 As teorias sobre dividendos

Diversas sdo as obras que tém estudado sobre a politica de dividendos, no
entanto, desde os primeiros estudos — Lintner (1956), Gordon (1959), Miller &
Modigliani (1961) — até os mais recentes realizados por: Acharya et.al. (2000), Fenn
& Liang (2000), Ahmed et.al (2000), n&o se chegou ainda a um consenso entre as
teorias a respeito da politica de dividendos, sendo elas: a teoria da relevancia dos
dividendos, da sua irrelevancia e a teoria residual.

A teoria da irrelevancia dos dividendos foi desenvolvida por Merton Miller e
Franco Modigliani - M&M, em 1961, onde alegam que em um mercado de capitais
completo o valor da empresa nao é afetado pela distribuicdo dos dividendos, e que
os investidores sédo indiferentes a politica de dividendos. A premissa basica de seu

argumento é que o valor da empresa € determinado pela escolha 6tima de

investimentos, pela sua capacidade de geracédo de valor e pelo risco de seus ativos.
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Um mercado completo, conforme contemplam os autores, tem como
elementos : N&o incidéncia de impostos (ou mesma taxagédo sobre ganhos de capital
e dividendos), informacdes simétricas (mesma informacéo a todos os participantes),
possibilidade de contratos completos (ndo havendo problemas de agéncia entre

gestores e acionistas) e a hao existéncia de custos de transacao.

Quanto a relevancia da politica de dividendos, Lintner (1956) e Gordon (1959)
apud Allen & Michaelly (op.cit.) e Gitman (op.cit. p.517) através de seus estudos,
argumentam que os acionistas preferem dividendos correntes e que ha uma relacao
direta entre a politica de dividendos da empresa e seu valor de mercado.

Esta teoria sugere, segundo Gordon apud Copeland & Weston (op.cit. p.552-
556), que os investidores sdo geralmente avessos ao risco, preferindo dividendos
correntes a dividendos futuros ou ganhos de capital, € o argumento conhecido como
bird-in-hand, onde acredita-se que os pagamentos dos dividendos reduzam a

incerteza dos acionistas, vindo a elevar os precos das acdes da empresa.

A teoria residual dos dividendos, segundo Gitman (op.cit.), postula que os
dividendos pagos pela empresa sejam considerados como um residuo do lucro, ou
seja, € a parcela que teria sobrado depois de empreendidas todas as oportunidades
aceitaveis de investimentos. Sob a otica desta teoria, a decisdo de dividendos fica
dividida em duas etapas:

a. Determinacao do nivel 6timo de investimento de capital;

b. Uso de lucros retidos para atender a exigéncia de capital proprio,
caso estes lucros excederem a necessidade, este excedente sera
distribuido em forma de dividendos.

Por esta teoria, caso as necessidades de capital, tanto para investimentos
guanto para pagamento de financiamentos, excederem os lucros retidos, nenhum
dividendo em dinheiro seré& pago.

Esta teoria, apesar de ndo ser a mais contestada, a polémica gira em torno da
relevancia ou nao dos dividendos, ¢é fortemente contestada por trabalhos mais
recentes de autores americanos, prova disto € o estudo realizado por Acharya et al
(2000) em seu modelo titulado de : Custo de financiamento, politica 6tima de
pagamentos e avaliacdo de dividas, onde os autores expdem o estudo de duas

caracteristicas sobre a politica de dividendos, contrastando com a teoria residual e
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alegando através de uma andlise numérica que, pode-se realizar uma separacao e
determinacdo Otima entre financiamentos e dividas através de uma reserva
financeira, podendo-se assim determinar o montante a ser distribuido como
dividendos.

Somada a estes fatores, a caracteristica deste modelo também admite a
possibilidade de captacdo de recursos através de novas distribuicdes de acoes,

desvinculando a relacéo residual até entdo estabelecida.

2.1.2 O quebra-cabecas da politica de dividendos

A questdo de pagar ou néo dividendos por parte das companhias, ou o fato
dos investidores prestarem atencdo ou ndao ao pagamento dos mesmos foi
apreciada por Bernstein (1996) que, baseado no trabalho de Fischer Black - The
Dividend Puzzle (1976) considera, devido a complexidade do assunto, a politica de
dividendos um verdadeiro quebra-cabecas.

Seguindo o mesmo fio condutor, Bhattacharyya (1998) também considera a
politica de dividendos como um quebra-cabecas pelo fato das evidéncias empiricas
sobre o assunto serem diferentes entre si. O autor, em seu estudo fez uma analise
comparativa entre os trabalhos realizados, elencando trés paradigmas principais a
respeito das imperfeicbes do mercado, sendo eles : o efeito clientela, a hipétese de

sinalizacdo (conteudo informacional) e a teoria de agéncia.

2.1.2.1 Efeito clientela e conteddo informacional

Inicialmente proposto por Miller & Modigliani (op.cit.), o efeito clientela é por
parte das companhias a definicdo das politicas de dividendos que correspondam
com as possiveis preferéncias ou expectativas dos acionistas.

Os primeiros a testar o efeito clientela foram Elton & Gruber (1970), onde
investidores com uma mais elevada taxacdo de impostos preferem uma maior
retencdo de lucros e uma menor distribuicéo de dividendos.

No Brasil, os primeiros a testar o efeito clientela foram Brito & Rietti (op.cit.)

no ano de 1981, ndo encontrando evidéncias da existéncia do mesmo no mercado
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acionario brasileiro. Verdi (2001), em seu estudo, também testou a existéncia do
efeito clientela no mercado acionario brasileiro, ndo identificando durante os anos de
1996 a 1998 (periodo de anélise), evidéncias do mesmo.

Questiona-se a existéncia do efeito clientela no mercado acionario brasileiro,
pois devido a obrigatoriedade legal de pagamento minimo de 25% sobre o lucro
liguido ajustado, 0 mesmo acaba perdendo seu sentido, dando poucas opc¢des de
escolha aos investidores, pois, as evidéncias empiricas que o demonstram, ficam
dificeis de perceber.

Com o intuito de averiguar o efeito clientela e o contetudo informacional dos
dividendos, Romon (2000) fez um estudo com companhias francesas sobre as datas
de anuncio de dividendos e os efeitos da data ex-dividendo. O autor constatou fortes
evidéncias do contetdo informacional no anuncio dos dividendos e algumas
evidéncias da hipotese do efeito clientela no periodo ex-dividendo.

Miller & Modigliani (op.cit.) além da possibilidade do efeito clientela, afirmam
gue os dividendos contém informacgdes sobre as perspectivas da firma. Desta forma,
um aumento nos mesmos resultaria em aumento nos precos das agdes, da mesma
forma que suas reducdes levariam a quedas nos precos das acgoes.

Estes efeitos, segundo os autores, sdo atribuidos ao conteudo informacional
contido nos dividendos e que sdo uma fonte de informacdes para os investidores e
influenciam a valorizacdo das acdes no mercado. Mudancas na sua politica séo
entendidas como uma sinalizagdo, por exemplo, um aumento de dividendo € um
sinal dado pela administragcdo ao mercado de que se espera que a empresa tenha
um bom desempenho.

Amihud & Murgia (1997) testaram o conteudo informacional de dividendos em
companhias na Alemanha, onde, constataram que mudangas Nos mesmos geram
uma reacao no preco das acdes, 0 que, segundo 0s autores, prova a existéncia de

informacdes contidas neles.

Tanto o efeito clientela, quanto o contetdo informacional dos dividendos séo

contemplados pelas trés teorias mencionadas anteriormente neste trabalho.
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2.1.2.2 A TeoriadaAgéncia

A teoria da agéncia, segundo Martinez (1998), visualiza a firma como uma
grande rede de contratos que se intercalam e cruzam em Varios sentidos e entre
diferentes partes da organizacdo. Estes contratos, ndo necessariamente
formalizados, definem e estabelecem as relagcbes entre partes dispares e
independentes. Sob a mesma o6tica, Ross et. al. (op. cit.) vislumbram a empresa
como um conjunto de contratos que, inseridos neste contexto, podem ser definidos
como uma relacao entre principal e agente, sendo que 0s gestores sdo 0s agentes e
0S acionistas os principais.

Geralmente ocorrem conflitos de interesse entre gestores e acionistas,
gerando um tipo especial de custo, denominado custo de agéncia, definido como a
soma dos custos de acompanhamento assumidos pelos acionistas e pelos
incentivos pagos aos administradores.

Easterbrook (1984) relata dois custos de agéncia inseridos na politica de
dividendos; primeiramente o autor faz uma revisdo de algumas teorias acerca dos
dividendos, levantando varios questionamentos, para, na sequéncia relatar os custos
de agéncia.

O primeiro custo de agéncia relatado pelo autor é o custo de monitoramento
dos gestores, considerado elevado para os acionistas . A segunda fonte de custos
de agéncia é a aversdo ao risco por parte dos gestores, que se deve ao fato dos
mesmos correrem 0 risco de perder o emprego e seus proprios investimentos em
acOes da empresa, enquanto que os investidores teriam um portfélio diversificado de
acbes. O autor conclui dizendo que o custo de agéncia tdo cedo ndo devera
desaparecer das companhias; por outro lado, a politica de dividendos pode ser
usada para reduzir este custo, sendo possivel monitorar os gestores a um baixo
custo, pagando dividendos simultaneamente a captacéo de dinheiro no mercado.

Fenn & Liang (2000), em seu estudo sobre a politica de pagamentos de
dividendos e recompra de acdes, constataram que a distribuicdo dos excessos ou
sobras de caixa através de dividendos ou recomprando acdes, reduz o custo de
agéncia e também acaba valorizando os precos das acoes.

Um outro custo de agéncia em relagdo a politica de dividendos, colocado por
Ahmed et.al. (2000) diz respeito a eficiéncia dos contratos, no caso, um elevado

pagamento de dividendos preocupa os credores por reduzir o patriménio disponivel
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a eles, sendo que, em alguns casos, existem clausulas contratuais que restringem a
politica de dividendos a ser adotada. Esta relacdo de agéncia com os credores sera

melhor discutida no capitulo referente a estrutura de capital.

2.1.3 Os dividendos e atributacéao

Segundo Procianoy & Snider (1995) e Procianoy & Poly (1993), os
investidores procuram companhias onde serdo possiveis melhores resultados apos a
tributacdo. Elton & Gruber (op.cit.) verificaram que quando a tributacdo sobre
dividendos for maior que sobre ganhos de capital, a expectativa do acionista é
receber maiores percentagens em forma de ganho de capital que em forma de
dividendo, com isso maximizando sua riqueza.

Da mesma forma, as trés teorias inicialmente descritas (irrelevancia,
relevancia e teoria residual) sugerem que, caso a tributacdo sobre dividendos seja
menor que sobre ganhos de capital, os investidores procurardo investir nas

companhias que pagam mais dividendos.

2.1.4 Tipos de distribuicdo de dividendos

As condi¢cGes e as modalidades de distribuicdo de dividendos sdo de grande
importancia para uma melhor compreenséao da politica de dividendos adotada pelas
companhias, retratando como as mesmas distribuem seus resultados a seus
proprietarios.

A distribuicdo de dividendos pode ser classificada em pagamento em dinheiro
(cash dividend), bonificacdo (stock dividend), desdobramento (stock split) e

recompra de acgdes (buy back).
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2.1.4.1 Pagamento em dinheiro

O pagamento em dinheiro nada mais é que a distribuicdo dos dividendos por
parte da empresa para os detentores de suas ac¢des. Segundo Gitman, (op. cit. p.
522) o pagamento em dinheiro pode ser feito de trés maneiras : Podendo ser uma
politica com indice de pagamento constante, calculado dividindo-se os dividendos
por acéo, indicando a porcentagem que sera dividida aos proprietarios; caso o lucro
da empresa cair, ou venham a ocorrer prejuizos, os dividendos serdo reduzidos ou
inexistentes.

Uma outra politica de pagamento em dinheiro é a dos dividendos regulares,
gue baseia-se no pagamento de um dividendo fixo em dinheiro a cada periodo;
geralmente fornecendo a informacg&o aos acionistas de que a empresa vai bem, com
isso reduzindo a incerteza do investidor a respeito da empresa.

Algumas companhias (Gitman, op.cit.) possuem uma politica de dividendos
regulares baixos acompanhados por um dividendo extra, ou seja, caso o lucro seja
maior que o normal em um dado periodo, a empresa tera a opcdo de pagar o
dividendo extra.

Convém ressaltar que mesmo tratando-se de pagamento em dinheiro, ndo ha
uma unica, ou melhor maneira de serem pagos os dividendos, pois esta tem sua

variabilidade de empresa a empresa.

2.1.4.2 Bonificacao, desdobramento e recompra de acdes

Segundo Procianoy & Poli (op.cit.), bonificacdo é a distribuicdo de novas
acOes aos acionistas atuais como forma de pagamento de dividendos. Do ponto de
vista da empresa, € uma maneira de dar algo aos proprietarios sem a necessidade
de usar o caixa. Do ponto de vista dos acionistas, ap0s a bonificacdo, o preco da
acdo decrescera em proporcao a bonificagdo, ou seja, ndo alterando o valor nominal
das acdes nem o total de ativos.

Gitman (op.cit.) contempla que o desdobramento é o aumento do niumero de
acOes pertencentes a cada acionista com reducao proporcional do valor nominal das

acles, possuindo efeito semelhante aquele das bonificagcdes . Os desdobramentos
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de acbes sao realizados quando a empresa considera o pre¢o das acdes elevado e
sua reducdo incentivaria maior niumero de transacfes. Um desdobramento nao
altera o valor dos ativos e do patriménio liquido.

Também ha a possibilidade, segundo Gitman (op. cit. p.527) de
desdobramentos reversos de ac6es onde determinado niumero de acdes é trocado
por uma nova; realizado quando uma acdo é cotada a um prec¢o baixo demais para
parecer respeitavel.

A recompra de acbes € efetuada pelas companhias de suas acfes no
mercado, criando a expectativa de proporcionar um aumento no preco da acdo em
decorréncia de uma redugdo do numero das mesmas em circulacdo e uma posterior
elevacdo dos lucros por acdo. Segundo o jornal Gazeta Mercantil (2000b, p.B-2)
uma recompra de acgdes: “... representa uma sinalizagdo dada pelos administradores
para convencer o mercado de que a empresa esta cotada em bolsa a um preco

muito abaixo do seu valor econdmico e da capacidade de gerac¢ao de lucros futuros.”

2.2 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa é composta por fontes de
financiamento provindas de capitais de terceiros e capitais préprios, podendo estas
adquirir as mais diferentes configuracdes e cada empresa possuir uma caracteristica
prépria de estrutura de capital. Ross, Westerfield & Jaffe (1995, p.301-346) enfocam
a estrutura de capital através de algumas questdes : Deveriam 0s acionistas
preocupar-se com o valor de toda a empresa ? Qual a proporcdo entre capital de
terceiros e proprio que maximiza a riqueza dos acionistas? Pode ser determinada
uma estrutura 6tima de capital ?

Gitman (1997, p 430- 458), de forma sucinta, explana que uma estrutura de
capital esta inter-relacionada com outras variaveis de decisédo financeira, entre elas o
risco, o retorno e o valor, destacando que uma estrutura 6tima de capital da empresa
resulta do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para minimizar o seu

custo médio ponderado de capital.
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2.2.1 A Teoriatradicional e Modigliani & Miller

A Teoria tradicional sobre finangas, segundo Brealey & Myers (2000, p. 484-
490) sustenta que uma estrutura de capital adequada pode maximizar o valor da
mesma através da reducdo de seu custo médio ponderado de capital - CMPC. O
CMPC é usado nas decisbes de orcamento de capital para encontrar o valor
presente liquido de projetos que ndo deveriam mudar o risco dos negocios de uma
firma. Copeland & Weston (op.cit.) salientam que a partir de um determinado grau
de endividamento, ha por parte dos acionistas, uma maior aversao a novas fontes
externas de recursos, requerendo com isso taxas de retorno mais elevadas,
ocasionando uma elevacdo no CMPC e uma consequente reducédo de seu valor de
mercado.

Na maioria das obras: Brealey & Myers (2000), Bodie e Merton (1999), Gitman
(1997), Ross, Westerfield & Jaffe (1995), Copeland & Weston (1988), papers e
dissertacdes pesquisadas sobre o assunto, a abordagem do tema estrutura de
capital cita obrigatoriamente as proposicées de Modigliani & Miller* - M&M, que
sdo os responsaveis pelo inicio da moderna teoria financeira das companhias .

Estes autores, M&M, desenvolveram um primeiro trabalho sobre estrutura de
capital em 1958 (proposicao I), onde o valor total da empresa é medido pelo valor
presente dos fluxos futuros de seus investimentos. Proposicdo esta que evidencia
sob determinadas condi¢fes, entre elas a auséncia de tributacdo sobre as
companhias, que a estrutura de capital torna-se irrelevante para o valor das
mesmas.

Em 1963 M&M, devido a dificuldade de transposicdo de um universo sem
impostos para o mundo real a sua proposicdo I, publicaram um novo trabalho
(proposicéo Il - a correction), desta vez incluindo a incidéncia de impostos sobre as
companhias, onde reconheceram através da legislacao tributaria, haver um ganho
devido ao uso da alavancagem (proporcao de dividas em relagédo ao capital proprio).

Seu modelo sugere que, para usufruir a totalidade dos beneficios fiscais da
divida, as companhias deveriam financiar seus ativos unicamente com capital de

terceiros.

! Os mesmos autores citados na politica de dividendos, a ordem inversa € proporcional a autoria dos
artigos.
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Este modelo foi aperfeicoado por Miller (1977, apud Ross et.al. p.337-340)
onde, o valor da empresa deve se elevar quando as dividas sdo acrescentadas pela
primeira vez a estrutura de capital, porém, a medida que o capital de terceiros é
acrescentado, o valor da empresa cresce a uma taxa cada vez menor até o ponto
em que o valor da empresa comeca a cair com o aumento do endividamento.

Myers (1984, apud Harris & Raviv, 1990) denominou estes modelos de static
trade-off, pois, segundo o autor, as companhias neste modelo estabelecem metas
de endividamento, ou seja, modelam uma estrutura de capital criando um trade-off
entre os ganhos fiscais proporcionados pelo endividamento e os custos do risco de

inadimpléncia.

2.2.2 Pecking order e assimetria informacional

Em oposicédo ao static trade-off, Myers, mencionado por Brealey & Myers
(op.cit.) apresentou a sua teoria, denominada pecking order (ordem de preferéncia
ou modelo dindmico), onde as companhias, seguindo uma hierarquia, teriam a
preferéncia por um ou outro meio de financiamento.

Esta teoria, estd diretamente ligada as informacdes assimétricas, que
decorrem quando os administradores de uma empresa possuem mais informacoes,
prospectos, riscos, valores e perspectivas atuais e futuras do que os investidores. As
informacBes assimétricas afetam a escolha entre levantar fundos interna ou
externamente, e entre emissao de novas agdes ou debéntures.

Pelo pecking order as companhias fardo investimentos financiados
primeiramente com fundos internos, onde sao reinvestidos seus ganhos ou lucros
acumulados, a segunda op¢do é a assuncdo de novas dividas e como Ultima
alternativa, o lancamento de novas acdes. Esta emissdo de novas acbes torna-se
um ultimo recurso, quando nao se vislumbra possibilidade de contrair financiamento.

Também, ndo ha uma estrutura meta de capital, ou seja, um ponto 6timo
para a estrutura de capital, havendo sim uma estratégia para conseguir uma reducao
de custos nos investimentos.

Barclay & Smith (1999, p.8-20) em sua revisao sobre algumas teorias de
estrutura de capital, descrevem que a utilizagcdo do pecking order deveria sugerir a

companhias com poucas oportunidades de investimento e uma consideravel receita
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de caixa, uma reducdo ao maximo de suas dividas; j& companhias com elevadas
oportunidades de investimento deveriam ter um grande coeficiente de dividas, o que,
segundo 0s autores, seria precisamente o0 oposto a sua argumentacdo, que
menciona, embora sem comprovar empiricamente, que 0S impostos sao fator
determinante da estrutura de capital . Convém salientar que para uma melhor
adequacéo de conceitos, 0s impostos serado tratados em topico especifico.

Ao correlacionar a teoria com a pratica em financas, Graham & Harvey (1999)
através de uma survey com gestores de grandes e pequenas companhias norte-
americanas, constataram moderadas evidéncias sobre o pecking order na prética
empresarial daquelas companhias, por outro lado, também constataram que nao héa
por parte dos gestores um empenho para obter uma estrutura 6tima de capital; em
vista disso, 0s autores concluem que 0s gestores em sua maioria, possuem pouco
conhecimento sobre a teoria financeira e as vantagens e desvantagens em relacdo a

composicao da estrutura de capital de suas companhias.

2.2.3 Custos de agéncia e custos de faléncia

Os custos de agéncia estendem-se ndo somente ao relacionamento entre
proprietarios e gestores, conforme mencionado na politica de dividendos, mas
também entre gestores e credores, sendo estes os financiadores da empresa, que
acabam direta ou indiretamente determinando o risco operacional e financeiro da
mesma (possibilidade da empresa néo ter condi¢des de arcar com as dividas).

Segundo Gitman (op.cit.), o relacionamento credor/devedor depende da
expectativa do credor quanto ao comportamento subseqiente da empresa, nao
havendo restrigcbes, esse acordo cria incentivos para a firma aumentar seu risco sem
aumentar seus custos atuais. Por outro lado, os credores no intuito de monitorar e
controlar estratégias de investimento arriscadas, incorrem em custos de agéncia.

Brailsford et.al. (2000) através de seu levantamento tedrico sobre estrutura de
propriedade correlacionada com a estrutura de capital, conclue que, ndo importando
gual a estrutura de propriedade da empresa, sempre que houver alavancagem

financeira, haverao custos de agéncia, em maior ou menor grau.
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Em seu artigo, Chen et.al. (1997 p.563-577), ao estudar as diferencas na
estrutura de capital entre companhias multinacionais e companhias locais cita que
devido a dificuldade de controle dos gestores pelos credores, foi evidenciado no
estudo que os custos de agéncia condizem com uma maior alavancagem em
multinacionais em relacdo a companhias locais do mesmo setor de atividade.

Conforme Brealey & Myers (op.cit.), custos de faléncia, como o préprio nome
ja o diz, é custo, pois os credores, na maioria dos casos, sabem que companhias
com alta alavancagem podem vir a ter problemas futuros, este custo vai depender da
dificuldade encontrada e da situacao enfrentada.

Nas obras pesquisadas sobre o assunto, s&o mencionados dois termos,
financial distress e bankruptcy; o primeiro esta diretamente relacionado com os
rumos e as dificuldades que a empresa tem passado, indicando a proximidade de
uma situacao de insolvéncia, que, vem a ser a definicdo do segundo termo.

Estes custos de faléncia ocorrem gquando os financiadores e/ou fornecedores
comecam a sentir e perceber, por parte do devedor, que ha dificuldades para o
mesmo conseguir honrar com o0s seus compromissos; diante deste quadro, a
empresa passa a ter uma elevagdo nos seus custos, consequentemente
colaborando para dificultar mais ainda o lado do devedor, e pelo fato destas dividas
a pagar serem um passivo exigivel da empresa, em caso de ndo pagamento, 0S
credores terdo o direito de pedir o processo de liquidacdo da mesma.

Indo ao cerne da questdo discutida neste tépico, tanto custos de agéncia,
guanto custos de faléncia, aliados as informacfes que os credores possuem sobre a
empresa, sado fatores que determinam de forma relevante a escolha de uma

adequada estrutura de capital.

2.2.5 Influéncia dos impostos

A guestdo da incidéncia e da influéncia dos impostos na determinacdo da
estrutura da capital tem sido, em muitas companhias um fator determinante na
escolha por parte dos gestores, da forma menos onerosa de se estruturar a
proporcdo de capital de terceiros em relacdo ao capital proprio, pois, assim como 0s
gestores, os investidores reagem a transformacdes tributarias, sempre buscando

minimizar o pagamento de impostos.
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Em um comparativo entre capital de terceiros e capital préprio, uma
empresa que usa capital de terceiros, consequentemente paga juros sobre estas
dividas, que é considerado como custo da atividade, sendo por isso integralmente
dedutivel do imposto de renda, de modo que estas despesas sdo pagas aos
credores antes do calculo do mesmo, e os dividendos, considerados retorno sobre
capital fornecido pelos acionistas, sdo pagos ap0s o célculo do imposto.

Procianoy & Schmidt (1995) constatam em seu estudo baseado no pacote
fiscal de 1995 que haverd mais ganhos com uma reducao de imposto de renda se a
empresa distribuir os dividendos e tomar estas cifras emprestadas dos proprios
acionistas “...para a tomada de deciséo por parte dos investidores , estes terdo que
considerar a diferenca de taxacdo entre as aplicacbes de renda fixa (juros
recebidos), ganhos de capital e dividendos de forma a minimizar o pagamento de
impostos e maximizar o seu retorno.”

Reforcando o estudo acima exposto, Singh & Hodder (1999) através de um
estudo sobre estrutura de capital em multinacionais e flexibilidade financeira,
comprovaram empiricamente a existéncia por parte dos gestores empresariais de
uma forte preocupacao quanto a tributacdo, de modo que as multinacionais buscam
maximizar o lucro total apdés o pagamento dos impostos e ndo o lucro de cada
subsidiaria individualmente. Foi evidenciado que as estruturas de capital diferem
entre subsidiarias, diretamente relacionadas com os efeitos fiscais de cada pais e
em paises com impostos elevados, as firmas usam a alavancagem para reduzir de

forma dréastica os efeitos das suas operacoes.

2.2.6 Escolha daestrutura de capital

Devido a complexidade do tema e ndo existéncia de um modelo Unico de
estrutura de capital que possa ser aplicavel a todas as companhias - o que temos
sdo : o nivel 6timo de capital de terceiros em razéo dos custos do endividamento
(static trade-off) e a ordem de preferéncia (pecking order) que opta por retencao de
lucros , seguido pelos financiamentos e pela emisséo de acdes.

Cada empresa deve optar pela estrutura de capital que |he trara os melhores

beneficios, tanto a curto, quanto a longo prazo. Ross et.al. (op.cit.) sugere que o



27

administrador financeiro seja capaz de avaliar esta estrutura e entender seu

relacionamento com outras variaveis de decisao financeira, lembrando que:

a. cada empresa precisa encontrar o seu limite de alavancagem;
b. alteragbes constantes no endividamento afetam o valor da empresa;
c. as estruturas de capital diferem de um setor para outro;

d. ainfluéncia dos impostos afeta a estrutura de capital.

2.3 Decisdes de Investimento

A analise de investimentos segundo Hess (1971) compreende o estudo
detalhado de caracteristicas, qualidades, perspectivas e valor de um
empreendimento financeiro a ser escolhido . Qualquer analise de investimentos € um
inquérito sobre o futuro, onde as principais incognitas se relacionam com renda e
despesas num determinado periodo de tempo, além dos riscos que as hormalmente
afetam.

Para o autor, todo o investimento € considerado uma troca, havendo dois
aspectos distintos em tal transacdo. O primeiro é o elemento tempo, onde o
processo de investimento assumira a forma de troca de moeda no presente por
moeda futura, renunciando a bens e servicos que poderiam ser consumidos
atualmente. O segundo elemento de decisdo € o risco, onde renuncia-se algo em
troca de outra coisa, apresentando menor grau de certeza no futuro. Portanto o
objetivo de um investimento € a esperanca de se obter mais no futuro do que aquilo
a que se renuncia atualmente.

Stephan (1982) considera que todo gestor empresarial ao definir linhas de
investimentos sempre tera algumas alternativas de decisdo, sendo elas a
distribuicdo da totalidade do lucro entre os acionistas, sua retencéo, total ou parcial,
com vistas a uma maior distribuicdo no futuro, e também a avaliacdo do impacto de
algumas decisbes sobre o nivel das despesas ou receitas de operacéo geradas pela

empresa.
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O mesmo autor também contempla uma variavel chave, que é o tempo — vale
a pena investir ? — onde avalia-se o beneficio liquido de um investimento em um
dado periodo de tempo, faz-se a quantificacdo monetdria do investimento e
considera-se um determinado horizonte de tempo para analise (valor do dinheiro no
tempo), também mencionando a decisédo entre realizacao, rejeicdo ou abandono do
investimento, independendo do seu tamanho ou campo de atuacéao.

Para tanto, torna-se condicdo necessaria conhecer o inter-relacionamento
entre as diversas alternativas de investimento, ou seja, como os efeitos de um dado
projeto afetam os fluxos de caixa dos demais, havendo investimentos
economicamente independentes e investimentos economicamente dependentes,
divididos em contingentes, complementares e mutuamente excludentes.

Ao abordar o retorno de investimento, Kassai et al (2000) argumenta que
independendo da politica de investimentos adotada, os mesmos deverdo possuir
niveis de retorno que no minimo possam dar continuidade as suas atividades

enfocando dois momentos distintos que envolvem suas decisdes:

a. Antes da deciséo de investir : Sdo usados calculos financeiros, teorias
de financas, ou técnicas de andlise de viabilidade econémica, quer seja
na aquisicdo, substituicdo, lancamento de novos produtos ou na
analise de um projeto global;

b. Depois da decisdo de investir : Utlliza-se a analise de relatérios
contdbeis que registram as decisbes tomadas por meio da

contabilizacdo das transacdes e as refletem em seu patrimonio.

Galesne, Fensterseifer & Lamb (1999), em sua publicacdo sobre decisdes de
investimento, ressaltam primariamente que 0s investimentos consistem para a
empresa em comprometer capital, de modo duravel, com o intuito de manter ou
melhorar a situacdo econdmica, destacando que um dispéndio do mesmo por
periodo superior ao do exercicio corrente é considerado como investimento. Quanto
ao fator risco, para reduzi-los de um investimento, primeiro reduz-se o campo de
incerteza do projeto através de estudos preliminares a seu langamento, momento
este em que pode-se até mesmo optar pelo abandono do projeto.

Os autores fazem menc¢éo a uma classificagéo de investimentos considerando
a nocdo de natureza do investimento e a natureza das relacbes reciprocas

existentes entre os diversos projetos de um mesmo programa de investimento.
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Utilizando o critério de no¢do da natureza do investimento, pode-se destacar:
a. Quanto ao objetivo do investimento ( substituicdo ou reposicao );
b. Quanto a forma fisica do investimento ( producéo, pesquisa );
c. Quanto ao impacto potencial do investimento:
Correntes : Nivel de risco aceitavel para a empresa,

Estratégicos : Maior risco , objetivando um maior retorno.

Segundo a natureza de suas relagdes em um programa de investimentos, 0s
autores distinguem os projetos de investimentos em:

a. Projetos independentes — a rentabilidade de um projeto ndo é
afetada de forma sensivel pela realizacdo ou ndo de outros
projetos;

b. Mutuamente exclusivos — a realizacdo de um deles elimina a
possibilidade de realizagc&o dos outros;

c. Projetos contingentes — a realizacdo de um requer a realizacéo
prévia de outro, ou a realizacdo de um requer a implantagdo

simultdnea de outros.

Helfert (2000) em seu capitulo sobre andlise de decisbes de investimento,
contempla, que a decisdo de investir recursos envolve o comprometimento dos
mesmos exigindo em contrapartida uma compensacdo econémica representada pela
diferenca entre os recursos aplicados o momento presente e a expectativa das
vantagens de caixa futuras.

Embora ja mencionado pela maioria das obras citadas sobre decisdo de
investimentos, a analise de decisdes proposta pelo autor vai além do exposto até
entdo, pois envolve de forma mais aprofundada um conjunto complexo de questdes
e alternativas que devem ser solucionadas e discutidas estruturalmente através das
seguintes categorias : perspectiva estratégica, estrutura deciséria, componentes e

métodos de analise econdmica.
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2.3.1 Categorias de decisao de investimento

Helfert (2000) enfoca como primeira categoria de decisdo a perspectiva
estratégica, onde as alternativas de investimento devem refletir o rumo que a
empresa deseja seguir, considerando as condicBes econbmicas esperadas, as
perspectivas da empresa, sua posicdo competitiva e competéncias essenciais. O
desafio proposto pelo autor € selecionar, dentre os limites disponiveis, 0s
investimentos que prometem dar o nivel desejado de retorno econdmico em relagéo
ao grau de risco corrido.

Casarotto Filho & Kopittke (2000) também levam a decisdo de investimentos a
estratégia empresarial, que pode ser definida como um processo que consiste na
andlise sistematica da situacdo atual e das ameacas e oportunidades futuras,
visando a formulacao de estratégias.

Como segunda categoria de Helfert (op.cit.), estd a adequacédo da perspectiva
estratégica a uma estrutura decisoéria onde estao envolvidos:

a. Definicdo do problema : A justificativa de realizar o investimento ou

oportunidade, identificando alternativas potenciais para a agéo pretendida,

considerando também a opcao de “sair do negocio”;

b. Natureza do investimento : Podem ser independentes, onde um nao
depende de outro; mutuamente excludentes, havendo a decisdo de
escolha da melhor proposta; dependentes, onde a realizacdo de um torna-

se condicdo para a realizacéao de outro;

c. Receitas e custos futuros : Os calculos econdmicos utilizados devem ser
baseados em projecdes e previsdes, onde as variaveis principais devem
ser identificadas e avaliadas para sr estabelecida uma melhor relacao

entre risco e retorno;

d. Fluxo de caixa : Torna-se necessario levar em conta os efeitos positivos
e/ou negativos no fluxo de caixa, envolvendo o investimento, as receitas,

0S custos e as despesas adicionais;

e. Decisdes passadas : Ha custos irrecuperaveis de projetos passados e sua
compensacado em investimentos presentes inviabilizariam estes novos

projetos;
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f. Valor do dinheiro no tempo : Pois uma unidade monetéaria recebida hoje
vale mais que uma recebida a um ano; sendo necessarios ter o0
conhecimento do momento das saidas e entradas adicionais de caixa e 0

valor dos fluxos de caixa relativos ao ponto de deciséo.

Como o capital investido tem como objetivo obter lucros econdmicos futuros
suficientes para garantir os desembolsos iniciais e quaisquer despesa futura,
recebendo caixa suficiente para justificar seu gasto, sdo levados em conta alguns
componentes de analise que justificam esta vantagem:

a. Montante gasto : E o investimento liquido realizado pela empresa, deve
ser adicionado na analise o capital de giro exigido pelo aumento no nivel
de vendas;

b. Beneficios potenciais : S80 as entradas de caixa operacionais liquidas
decorrentes do investimento que podem incluir economias operacionais
e/ou lucros adicionais;

c. Periodo de tempo dos beneficios : E a vida econémica do investimento

gue pode ser distinta de sua duracéo fisica ou tecnoldgica.

Como ultima categoria de decisédo de investimento, Helfert (op.cit.) coloca os
meétodos de andlise, onde, para ser determinada a atratividade de um investimento
torna-se necessario a relagdo de quatro componentes basicos: 0 investimento
liquido, a entrada de caixa operacional, a vida econémica e o valor final.

As decisdes de investimentos até entdo descritas, enfocaram o tema sob a
Otica econdmico-financeira, ou seja, procurou-se sair um pouco daqueles livro-base
de teoria financeira pesquisados nos dois primeiros assuntos ( politica de dividendos
e estrutura de capital) com o objetivo de observar as decisGes de investimento sob
outro angulo. A partir do préximo topico, sem menosprezar o que foi citado acima, e
sim com o intuito de acrescentar, discriminaremos as decisdes de orcamento de
capital, que segundo a teoria financeira, € o instrumento no qual sdo consideradas

as decisdes de investimento.
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2.3.2 Orcamento de Capital

O orcamento de capital , segundo Gitman (op.cit.) € 0 processo que consiste
em avaliar e selecionar investimentos a longo prazo, que sejam coerentes com o
objetivo da empresa. Um processo de orcamento de capital envolve a geracéo de
propostas de investimento a longo prazo; a avaliagdo, analise e selecéo delas; e a
implementacdo e acompanhamento das que foram selecionadas.
Este processo de orcamento de capital consiste em cinco etapas distintas,
porém interrelacionadas:
a. Geracao de propostas : Sao as propostas para o dispéndio de capital,
examinadas segundo os critérios de custo versus retorno;
b. Avaliacdo e analise : Para assegurar que sdo apropriadas, e verificacdo de
sua validade econdmica;
c. Tomada de decisdo : A importancia dos dispéndios de capital determina
em qual nivel hierarquico da organizacéo a decisdo sera tomada;
d. Implementacédo : Realizada com o objetivo de assegurar que o proposto e
aprovado seja adquirido aos custos orgados;

e. Acompanhamento : envolve a monitoracao dos resultados.

Hall (1999, p.1-22) em sua investigacdo empirica sobre o processo de

orcamento de capital, o define como *“...a identificacdo, avaliacdo e selecdo de
projetos e investimentos de longo prazo que vao criar valor para os acionistas.” e
gue “...0 sucesso dos negoécios de amanha depende das decisdes de investimento
tomadas hoje”.

Ele também divide o processo de orcamento de capital, ao invés dos cinco
estagios propostos por Gitman (op.cit.), ha a divisdo em quatro estégios distintos,
(coloca a tomada de decisdo em um estagio anterior ao orcamento de capital,
voltado a estratégia empresarial) sendo eles:

a. ldentificacédo e desenvolvimento de propostas de investimento;
b. Avaliacao financeira de projetos;

c. Implementacéo de projetos;

d. Revisado de projetos.
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Copeland & Weston (op.cit.) citam que, para decisbes de orcamento de
capital, € primeiramente necessario estimar os fluxos de caixas dos projetos e 0s
mesmos precisam ser avaliados segundo algumas regras:

a. todos os fluxos de caixa devem ser considerados;

b. os fluxos de caixa devem ser descontados ao custo de oportunidade
dos fundos;

C. a técnica deve selecionar entre projetos mutuamente excludentes, o
melhor;

d. ser capaz de considerar um projeto independente de outros.

Ha varias técnicas de orcamento de capital a disposicdo das companhias para
decidir sobre seus projetos, Graham & Harvey (op.cit.) citam onze delas, dentre as
guais eles destacam: valor presente liquido, taxa interna de retorno, valor presente
ajustado, payback, payback descontado e indice de rentabilidade.

Graham & Harvey (op.cit.) também evidenciaram empiricamente que, apesar
da teoria financeira considerar o valor presente liquido como a melhor técnica, a
técnica mais usada por companhias norte-americanas € a taxa interna de retorno ,
seguida pelo valor presente liquido, e como terceira técnica mais freqiientemente
utilizada esté o payback.

Helfert (op.cit.) destaca que o periodo de payback e a taxa simples de retorno
sdo os métodos mais simples de andlise, pois os demais métodos empregam o valor
do dinheiro no tempo permitindo trabalhar com fluxos de caixa em condi¢coes
equivalentes, independente do momento de sua incidéncia.

Casarotto Filho & Kopittke (op.cit.) frente ao objetivo de obter-se “ganhos
maximos em determinado horizonte de analise, enfocando o custo de recuperacao

do capital” consideram como mais importantes trés métodos:

a. O método do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) consiste
em encontrar uma série uniforme anual equivalente ao fluxo de

caixa dos investimentos a uma taxa minima de atratividade.

b. O método do Valor Presente Liquido calcula o valor presente
dos termos do fluxo de caixa para soméa-los ao investimento

inicial de cada alternativa.
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c. O método da taxa interna de retorno requer o calculo da taxa

gue zera o valor presente dos fluxos de caixa das alternativas.

Brealey & Myers (op.cit.) apresentam alguns métodos de orgcamento da capital

com uma maior sofisticacdo, envolvendo risco e incerteza, destes podemos

destacar:

a. A analise de sensibilidade, que analisa e planeja a lucratividade

b.

C.

de um projeto, tanto quanto a alteracdo do Valor Presente
Liquido em relacdo as diferentes hipoteses que sao formuladas.
Cada variavel é contemplada em trés cenarios, sendo um mais

pessimista , um realista e um ultimo otimista.

A simulacdo de Monte Carlo, que explora todos os possiveis
resultados e pondera os seus pesos de forma proporcional a sua
probabilidade. Os passos distintos sado : Modelagem do projeto,
especificacdo das probabilidades e simulacdo dos fluxos de

caixa projetados

A arvore de decisdo, que é uma técnica grafica utilizada para
apresentar possiveis eventos futuros e tomada de decisdo em
resposta a estes eventos. Sua metodologia envolve decisdes

sequenciais .

Encerrado o topico sobre decisGes de investimento e orcamento de capital,

pode-se dar por conclusa a etapa de revisdo da literatura, tendo sido abordadas,

embora de forma abrangente e descritiva, trés importantes areas de estudo dentro

na teoria financeira — politica de dividendos, estrutura de capital e decisdes de

investimento - que sao de grande importancia e relevancia para o presente estudo.



3 CONJUNTURA ECONOMICA

Seguindo os objetivos da pesquisa, coletou-se junto ao Banco Central do
Brasil informacdes sobre a evolugcédo das taxas de juros; junto ao Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica os indicadores de produtividade industrial e a variacdo do
Produto interno bruto — PIB; junto a Fundacdo Getulio Vargas o balanco de
pagamentos da divida externa brasileira e a divida publica brasileira; de maneira a
dar subsidios necesséarios a tracarmos um fio condutor da conjuntura econdémica
brasileira no periodo estudado.

O PIB é considerado o principal indicador de atividade econémica ndo s6 do
Brasil, mas de todo o mundo, sendo a soma de todos os bens e servi¢gos produzidos
dentro do territério nacional. Sua taxa de crescimento é obtida pela comparacéo
entre 0 montante produzido em um ano com o0 ano anterior, onde taxas positivas
indicam gue a economia estd em crescimento; taxas nulas, estagnacdo; taxas
negativas, recessao.

A taxa de juros da economia € determinada pela relacdo entre a oferta e
procura de moeda, o Banco Central do Brasil detém o monopdlio de sua emissao e
controla a taxa de juros por meio do aumento da oferta de moeda ou pela diminuicao
da sua emissao.

O indicador de produtividade industrial aponta o nivel médio de producédo por
trabalhador de todos os setores industriais, comparados com o ano anterior.

Ao gastar mais do que arrecada com receitas de impostos, 0 governo tem
déficit, para poder fechar as contas, € emitido um documento — chamado titulo da
divida publica — que é vendido internamente no mercado financeiro e que garante a
seu comprador a propriedade de um determinado valor.

O balanco de pagamentos é o registro consolidado das relacdes econdmicas
e financeiras realizadas em um pais em relacdo com o resto do mundo; quando o
balanco de pagamentos registra déficit, significa que o pais enviou para o exterior

mais recursos do que dele recebeu.
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Na tabela 01, apresentamos a evolucdo do indicador de produtividade
industrial para o periodo estudado, juntamente com o indice de variacdo do PIB a
taxa nominal de juros brasileira (over-selic), o balangco de pagamentos e a divida
publica interna.

Tabela 1: Variacao do produto interno bruto, evolugdo da taxa de juros, divida
publica, balanco de pagamentos e o indicador da produtividade industrial, no periodo de

1991 a 2000.
Ano PIB — Variagéo Taxa Juros Divida interna Balanco de Indicador de
descontado o publica (R$ Pagamentos Produtividade
IGP-DI milhdes) (US$ milhdes)** Industrial
1991 1,0 56,7 44.915* 2.690 -0,7
1992 -0,5 391,3 164.214* 10.908 4,7
1993 4.9 351,5 4.988* 11.932 9,6
1994 5,9 2439 61.782 12.939 7,6
1995 4,2 24,1 108.486 13.480 1,7
1996 2,7 14,6 176.211 8.774 2,3
1997 3,6 34,6 255.509 -7.865 3,9
1998 -0,1 27,1 323.860 -7.970 -2,2
1999 1,0 5,6 414.901 -7.822 -0,7
2000 4,46 7,5 516.114 -2.262 6,5

* - Valores expressos na moeda da época.

** - Valores positivos indicam superavit, negativos indicam déficit.

Fonte : Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil e
Fundacéo Getulio Vargas

Torna-se necessario, mesmo que de maneira sintetizada, fazer uma descricédo
do cenario macroecon6mico brasileiro e suas oscilagées durante o periodo estudado
(1991 a 2000). Para tanto, foram tomados como base os anuarios Exame -
Melhores e Maiores e Gazeta Mercantii — Balan¢co Anual, que retratam as

circunstancias pelas quais as companhias brasileiras passaram.

Por ordem cronolégica, 1991, o primeiro ano da pesquisa foi um ano de
recessdo econdmica, vinda de anos anteriores, principalmente 1990 com o plano
Collor. Companhias de todos os tamanhos viveram o drama do corte de producéo e
dispensa de pessoal, ndo vislumbrando no horizonte perspectivas de melhora, aliado
a uma inflacdo de 20% ao més. N&o bastasse a recessao interna, enfrentou-se uma

forte recessdo externa. Neste periodo, com baixos indices de rentabilidade, as
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companhias pouco mudaram sua estrutura organizacional e estratégia funcional,
prejudicando demasiadamente os planos de investimentos futuros das mesmas.

O ano de 1992 foi marcado por parte das companhias por produgédo e
resultados, ou seja, contra inflacdo, juros altos, instabilidade econémica e quebra de
regras contratuais, as companhias reagiram, melhorando seus resultados
expandindo a oferta ao consumidor no pais e no exterior. Consequentemente, 0
desemprego estagnou e as exportacdes sutiimente aumentaram, deixando um
Cenario mais promissor.

As companhias, de um modo geral, com baixo indice de endividamento
possuem base sélida para retomar investimentos, além de operar com capacidade
ociosa. Ficou mais evidente um dinamismo empresarial, onde as mais dinamicas e
eficientes comecaram a despontar e tomar o lugar de companhias menos ageis.

A recuperacédo da economia, especificamente das industrias deu-se no ano de
1993, onde, a grande maioria dos ramos de atividade cresceu em relacdo ao ano
anterior, ficando mais evidente a forte concorréncia, controlando e combatendo
precos abusivos. Também neste ano praticamente esgota-se a capacidade ociosa
da empresa brasileira, que voltou a ser rentavel.

As companhias iniciam uma retomada nos investimentos, inicialmente com
seus lucros que nao foram muitos, e também via novos financiamentos, deixando as
companhias mais competitivas que até entdo, também as deixa diante de um novo
cenario : a concorréncia mais acirrada, o que reduzird mais ainda as margens da
induUstria e também as margens do varejo.

Dando seqiiéncia aos anos de 1992 e 1993, o ano de 1994 também foi um
ano de expanséao de vendas e lucros para as companhias brasileiras, principalmente
com o plano real, onde criorse um clima de euforia, otimismo e uma situacao
promissora de estabilidade sem inflagdo. O governo foi fundamental para o
crescimento da economia, onde foi dado um passo a frente. Com a queda da
inflacdo as companhias tornaram-se mais competitivas sem aqueles ganhos
inflacionarios e em uma cada vez mais acirrada concorréncia.

A partir deste ano, segundo as fontes pesquisadas, o0 pais comegou a ser
considerado um pais sério internacionalmente, também diversas corporacdes
comecaram a desembarcar, da industria aos servigcos financeiros. Aos poucos,
embora de forma modesta devido a elevada taxa de juros, as companhias comegam

a tomar mais empréstimos para seus investimentos em aumento de producéo.
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Passado todo o clima de euforia gerado em 1994 com o Plano Real, 1995 foi
0 ano da estabilidade monetaria, sendo mais realista para as companhias onde
extinto o repasse da ineficiéncia para os precos de venda, os diretores financeiros se
depararam com um novo desafio : gerenciamento de custos, administracdo de
despesas, otimizagao de gastos e controle.

Mantidas as altas taxas de juro internas e com uma pequena reducao nos
resultados das companhias, houve uma reducdo no endividamento das mesmas
tendo esta Idgica centrada no curto prazo, necessitando parceiros as companhias no
financiamento de longo prazo.

O ano de 1996, de um modo geral, ndo foi muito diferente de 1995, um pouco
melhor, com manutencao da estabilidade dos precos e inflacdo de apenas um digito,
também ha uma grande expectativa em relacdo a privatizacdo dos setores Elétrico e
de Comunicacbes. A eficiéncia e o porte sdo as palavras de ordem para a
globalizacdo dos mercados internacionais regidos pela Organizacdo Mundial de
Comeércio — OMC.

Em relacdo ao endividamento, idéntico ao ano anterior, prova que as
companhias evitam a busca de crescimento por créditos e financiamentos, o que
pode comprometer a expansao dos negdcios, via capital de giro ou ampliacdo de
plantas.

A estabilizacdo da moeda demonstrou no ano de 1997 que ainda nao trouxe
ao pais a almejada estabilidade, deixando a sociedade, em particular os setores da
economia dependendo de acdes, percepcdes e desconfiancas externas ao pais.
Este cenario obrigou o governo, através da taxa de juros, a combater o risco de fuga
de capitais e financiar o estado, gerando, por parte do empresariado, um recuo em
seus planos de expanséo devido a inseguranca de obtencdo de uma rentabilidade
operacional fazer frente a despesas e riscos incorridos.

Para o empresariado, com precos estabilizados, esforcos de marketing,
estratégias de distribuicdo e parcerias com o0s clientes tem sido alguns fatores
fundamentais para identificar a preferéncia do consumidor e provar sua
competéncia.

O ano de 1998 foi marcado pelo acirramento cada vez maior da concorréncia,
com transformagBes de mercado via fusdes, privatizagbes, novas exigéncias do

consumidor unido a alteracOes da legislacdo e mudancas culturais. As crises que
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assolaram o mundo (Asia e Russia) repercutiram intensamente no plano social e
politicas publicas, fazendo com que o pais andasse de lado.

Por outro lado, aumentaram o0s investimentos em ativos imobilizados,
melhorando, de forma ténue, os indices de producédo e niveis de emprego; aliados a
isto, a chegada macica de capital estrangeiro, via investimentos empresariais foi
importante para dar maior liquidez ao mercado.

O Brasil mal inicia 1999 e a desvalorizacdo cambial, necessaria, porém
inesperada criou uma sensacdo de panico diante da possivel volta da inflacdo e
consequentemente desvalorizacdo do dinheiro. Também as altas taxas de juros
aliados a timidos investimentos governamentais em projetos estruturais provocaram
dificuldades para alguns setores empresariais.

Houve de um modo geral, muita prudéncia quanto a novos investimentos e
sua capacidade de retorno. Mesmo assim as companhias ndo pararam de investir
em sua modernizacao e expanséao da capacidade produtiva.

O ano 2000 em relacdo ao ano anterior, teve um forte crescimento para a
maioria dos setores da economia, as empresas, sua maioria ja adaptadas com a
nova paridade real/ddlar, e cientes da politica econdmica do governo ancorada na
meta inflacionaria, aumentam o nivel de investimentos e esboca-se o inicio, embora
a niveis nao muito elevados, de um novo ciclo de expansao da economia brasileira.

Forma-se neste ano, um novo cenario, onde 0S gestores empresariais
ajustam seus niveis de operacédo, aperfeicoando suas estratégias e revisando suas

estruturas.



4 METODO

Quanto a utilizagéo do tipo de pesquisa, utilizou-se a taxionomia proposta por
Vergara (2000), que a qualifica em relacdo a dois aspectos : quanto aos fins e
guanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa € descritiva e explicativa. Descritiva, porque
expbe caracteristicas de determinada populacdo, estabelecendo também
correlacfes entre variaveis. Pretendeu-se no estudo expor as atuais caracteristicas
das companhias industriais brasileiras de capital aberto. Explicativa, porgque visa
esclarecer quais fatores contribuam de alguma forma para a ocorréncia de
determinado fenbmeno, no caso, as tomadas de decisdo na destinacdo dos recursos
frente & variaveis macroecondmicas. Neste estudo, a pesquisa descritiva serve como
base para a e xplicativa.

Quanto aos meios, a pesquisa € bibliografica, documental e ex post facto.
Bibliografica, porque para a fundamentacdo teorico-metodologica do estudo é
realizada a investigacdo sobre o0s seguintes assuntos : politica de dividendos,
estrutura de capital e decisfes de investimentos. O estudo €, também, documental
porque se vale de documentos, ou seja, 0s balancos patrimoniais publicados pelas
companhias objeto do estudo. Também é ex post facto, pois refere-se a fatos ja
ocorridos, portanto, ndo pode-se manipular as variaveis no sentido de alterar

possiveis resultados.

4.1 Universo e amostra

Vergara (op.cit.) define a amostra como uma parte do universo escolhida
segundo algum critério de representatividade. Portanto, para o atingimento dos
objetivos propostos no trabalho, fizeram parte da mesma companhias brasileiras de
capital aberto negociadas na Bolsa de Valores de Sédo Paulo — BOVESPA,

segmentadas em nove setores industriais.
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Esta amostra foi segmentada sob certos fatores, entre eles o periodo
escolhido para delimitacdo do tempo, de dez anos, que ficou compreendido entre
1991 e 2000, devido ao seguinte motivo:

Com um periodo (janela) de 10 anos, fica de forma mais visivel evidenciar
tomadas de decisdo feitas pelo setor empresarial em relacdo ao cenario
macroecondmico brasileiro, no estudo, composto pelos: indicador de produtividade
industrial, evolucéo da taxa de juros e indice de variacao do produto interno bruto.

Desta amostra, conforme ja mencionado, foram selecionados apenas setores
industriais, excluindo-se da mesma instituicbes financeiras, diga-se bancos,
tampouco companhias de comércio, e prestadoras de servico. Também foram
excluidas as companhias que néo registraram em seus balancos todas as variaveis
necessérias para as formulagcbes mateméaticas propostas e uma posterior analise
dos dados.

Da amostra total dos setores industriais, foram eliminados aqueles que
apresentavam um numero igual ou inferior a quatro companhias, remanescendo
nove setores, utilizando os critérios de classificacdo <torial do banco de dados

Economaética.

Para a coleta e analise dos dados necessarios para o desenvolvimento deste
estudo utilizowrse como fonte principal o banco de dados Economética, localizado
junto a UFRGS; também foi utilizado o Sistema Siscon da CVM, e o Centro de

Informacdes da Gazeta Mercantil.

Inicialmente foram extraidos do Banco de dados Economatica os Balancos
Patrimoniais anuais dos setores industriais a serem analisados, juntamente com 0s
demonstrativos de : Origem e Aplicacdo de Recursos — DOAR e Resultado do
Exercicio - DRE, todos datados de 31 de dezembro de cada ano. Tomou-se como
base as companhias existentes em 1991 e que tiveram os balan¢cos completos no
banco de dados durante os anos de analise.

Como segundo passo, iniciou-se a formatacdo do banco de dados junto ao
DOAR, onde constatorse na maioria das companhias estudadas, em anos
anteriores a 1995, a falta de informacgdes referentes ao mesmo; segundo informacao
colhida junto ao suporte técnico do Economatica, por ser em outra moeda, nao
houve a conversao deste demonstrativo, ficando o mesmo em branco.

A primeira alternativa foi a apuracdo do DOAR pelo balanco patrimonial, pois,

segundo ludicibus, Martins & Gelbcke (1994), dispondo-se do Balanco Patrimonial
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de dois periodos, pode-se apurar suas variagcdes e determinar origens e aplicacdes
de recursos. Esta alternativa tornou-se inviavel por ndo haver no Economatica uma
consolidacao dos dados de um ano para outro no periodo de 1991 a 1994.

A partir dai buscouse os balancos junto a CVM, onde utilizou-se download
de arquivos e do software Siscon (em formato MS-DOS), remanescendo alguns (dos
anos de 1991 e 1992) adquiridos monetariamente junto ao Centro de Informacdes
da Gazeta Mercantil via clipping.

No quadro 01 esta relacionado o numero de companhias que compde a
amostra, divididas por setor, soma dos ativos das mesmas, e quantas fazem parte

das 500 maiores, segundo 0s critérios da revista exame.

Quadro 01 — Informagdes sobre as empresas componentes da amostra

Ndmero de empresas Soma dos ativos (em | Componentes das 500
milhdes de reais)* maiores (em %) **
Alimentos 12 9.689 58,3
Eletroeletronicos 8 6.370 62,5
Mecanica 6 1.815 66,7
Metalurgia 18 4.066 44,4
Mineracéo 5 22.308 60,0
Papel e Celulose 6 15.508 100,0
Petroquimica 15 21.924 73,3
Siderurgia 9 47.756 88,9
Téxtil 17 3.944 52,9
Soma dos Setores 96 133.380 63,5

* balancos datados de 31 de dezembro de 2000.
** conforme revista Exame — Melhores e Maiores, Julho de 2001.

4.2 Formulagdo Matemaética

A composicao das formulacbes matematicas utilizadas apresentam algumas
variaveis componentes do Balango Patrimonial, do Demonstrativo do Resultado do
Exercicio — DRE, e principalmente do Demonstrativo de Origem e Aplicacdes de
Recursos — DOAR pois, segundo Matarazzo (1998, p.51), “o Balanco mostra a
posicdo dos investimentos e financiamentos de um determinado momento, entre

dois balangos, inUmeras alteracdes podem ocorrer. Somente através do DOAR ¢é
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possivel conhecer como fluiram estes recursos, quais e como foram obtidos e

aplicados”.

ludicibus, Martins & Gelbcke (1994, p. 579) consideram o DOAR importante

por evidenciar cinco aspectos fundamentais :

a. Conhecimento da politica de inversbes permanentes da empresa e

fontes de recursos correspondentes;

b. Constatacéo dos recursos gerados pelas operacdes préprias;

c. Verificacdo de como foram aplicados os recursos obtidos com novos

empréstimos de longo prazo;

d. Constatacdo da situagdo e evolucdo do capital circulante liquido;

e. Verificacdo da compatibilidade entre dividendos e a posicao financeira

da empresa.

As variaveis necessarias as formulagcbes matematicas propostas para o

estudo encontram-se discriminadas no quadro 02:

Quadro 02: Variaveis utilizadas para as formulacdes matematicas

Balang¢o Patrimonial:

- Ativo permanente

- Ativo total

- Passivo circulante

- Passivo exigivel a longo prazo

- Patriménio liquido

- Passivo total

Demonstrativo de Resultado do Exercicio:
- Lucro operacional

- Lucro liquido

Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Recursos:

- Lucro liquido

- Itens que nédo afetam o capital circulante liquido
- Depreciacao e amortizacao

- Venda de ativo fixo

- Integralizacdo de capital

- De terceiros

- Aumento de investimentos permanentes

- Compra de ativos fixos

- Aumento do diferido

- Reducéo do passivo exigivel a longo prazo
- Pagamento de dividendos

ApoOs obtidas as variaveis expostas no quadro 02, necessarias para a

execucéo do estudo, as mesmas foram tabuladas da planilha eletronica MS Excel,

onde, foram montadas as estruturas (quadros) das aplicacdes de recursos, atraves

da média aritmética da soma das aplicacbes das companhias de cada setor,

segmentadas em trés principais contas: o0 ativo permanente (aumento de
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investimentos permanentes, compra de ativos fixos, aumento do diferido), no estudo
considerado investimento em ativo permanente; reducao do passivo exigivel a longo
prazo e pagamento de dividendos.

Destaca-se que, para efeito de calculo, ndo fizeram parte da andlise o
aumento ou decréscimo nas contas do capital circulante liquido, tampouco variacdes
no ativo realizavel a longo prazo, por suas contas terem a mesma hatureza daquelas
do ativo circulante e, portanto, ndo fazerem parte do objetivo proposto no estudo.

Calculou-se o indice de endividamento das companhias onde somouse 0
passivo circulante com o passivo exigivel a longo prazo e dividiu-se pelo patriménio
liguido, obtendo-se a participacdo de capital de terceiros na companhia, no estudo
considerado como indice de endividamento.

Também estruturou-se o indice de rentabilidade onde dividiu-se o lucro liquido
do exercicio pelo patrimoénio liquido, obtendo-se com isso a rentabilidade do
patrimonio liquido, no estudo considerado como indice de rentabilidade.

Os indices até entdo mencionados (aplicacdes de recursos, endividamento e
rentabilidade) foram obtidos, conforme jA& mencionado, pela média das empresas em
cada setor; destacamos que além da mesma, constam nas tabelas 02 a 10, o desvio
padréo e o coeficiente de variacdo do mesmo em relacdo a média.

Além da montagem dos indices internos das companhias, utilizou-se entre os
indicadores macroecondémicos citados no capitulo anterior, dados referentes a
evolucdo da taxa de juros (over-selic) descontada a inflacdo do periodo (IGP-DI), a
variacdo do produto interno bruto — PIB, e o indicador de produtividade industrial
brasileira?, os mesmos foram obtidos na revista Conjuntura Econdmica e nos
websites do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e do Banco Central do
Brasil no dia 11/05/2001.

Para todas as correlagcOes realizadas no decorrer do trabalho, foram apurados
junto ao software SPSS seus respectivos niveis de significancia.

Correlacionouse as aplicagdes de recursos com o indicador de variagdo do
PIB e o indice de produtividade industrial com o objetivo de verificar uma relacéao
entre a destinacéo dada aos recursos e as variaveis macroecondémicas.

Antes da realizacdo das correlacbes correspondentes aos indices de

endividamento e rentabilidade da amostra, devido a um elevado coeficiente de

2 . . ~ . Al
Os mesmos anteriormente citados na secdo Conjuntura Econdmica
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variagcdo do desvio-padrdo em relacdo a média em alguns dos setores estudados,
procedeu-se 0 ajuste desta amostra com 0 objetivo de eliminar valores extremos
(outliers) que pudessem distorcer os resultados almejados. O calculo de eliminagéo
dos outliers foi realizado com base no valor da média mais/menos dois desvios-
padroes.

Correlacionouse entdo as trés aplicagcbes de recursos com o indice de
rentabilidade das companhias, para tentar evidenciar relacdo entre eles e/ou entre
alguns deles.

Quanto ao item investimento em ativo permanente, devido ao fato das
companhias em alguns setores, ndo obterem retorno imediato sobre o mesmo,
utilizou-se, além da correlacdo para o mesmo periodo, a correlagdo entre
investimento e rentabilidade com defasagem de um ano, ou seja, correlacionou-se
0os investimentos realizados em 1991 com a rentabilidade de 1992, e assim
sucessivamente, tendo com isso reduzido a delimitacéo de tempo para nove anos.

Também utilizouse a correlagcdo com defasagem de dois anos, ou seja, 0s
investimentos de 1991 correlacionados com a rentabilidade do ano de 1993, com
isso, reduzindo para oito anos o horizonte de analise.

Apos esta etapa, correlacionou-se a rentabilidade com os indicadores de
variacdo do PIB e atividade industrial, para verificar uma relagéo entre 0s mesmos.

Além disso, as aplicacbes dos recursos foram correlacionadas com a
evolucdo no indice de endividamento das companhias, que posteriormente, foi
correlacionado com a evolucao da taxa de juros para tentarmos evidenciar a relacao
entre eles.

Como ultimo passo, montou-se um grafico (anexo 01) com a evolucédo da
aplicacado dos recursos de cada setor, demonstrando efetivamente o ocorrido nos

mesmaos.

4.3 Hipoteses

As hipoteses sdo a antecipacdo da resposta ao problema, onde a
investigacdo que se propde deve confirmar ou refutar as mesmas. Como este
estudo diz respeito a aplicacdo dos recursos por parte das companhias brasileiras
correlacionadas com variaveis macroeconémicas, elencamos aqui as hipoteses

necessarias para atender aos objetivos deste trabalho.
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Hipotese 1

Esta hipétese tem como funcédo basica demonstrar as propor¢cdes de cada
aplicacdo de recursos por setor, subdivididas em investimentos em ativo
permanente, reducéo do passivo exigivel a longo prazo e pagamento de dividendos.

Hip6tese Nula (HO): As companhias ndustriais brasileiras apresentam um
comportamento comum no que diz respeito a aplicacdo dos recursos, utilizando-os
prioritariamente em investimentos no ativo permanente.

Hipotese Alternativa 1 (H1): As companhias industriais brasileiras
apresentam um comportamento comum no que diz respeito a aplicacdo dos
recursos, utilizando-os prioritariamente para o pagamento de dividendos.

Hipotese Alternativa 2 (H2): As companhias industriais brasileiras
apresentam um comportamento comum no que diz respeito a aplicacdo dos
recursos, utilizando-os prioritariamente na reducdo do passivo exigivel a longo

prazo.

Hipdtese 2

A hipoétese dois visa atender ao objetivo principal do estudo, o qual verifica se
ha por parte destas companhias, uma variacdo na tomada de decisdo de sua
destinacao dos recursos em relacao a variaveis macroecondémicas.

Hip6tese Nula (HO): A tomada de decisdo das companhias industriais
brasileiras em relacdo a destinacdo dos recursos esta correlacionada com os
indicadores macroecondémicos.

Hip6tese Alternativa 1 (H1): A tomada de decisdo das companhias
industriais brasileiras em relacdo a destinacdo dos recursos ndo esta correlacionada

com os indicadores macroecondmicos.

Hipbtese 3

Selecionou-se esta hipétese pela necessidade de constatar uma relacéo entre
as aplicagbes de recursos e sua influéncia na rentabilidade das mesmas; também a
influéncia de variaveis macroeconémicas nesta rentabilidade.

Hipotese Nula (H0): O indice de rentabilidade das companhias industriais
brasileiras esta correlacionado com suas aplicacbes de recursos e com 0S

indicadores macroecon®micos.
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Hipotese Alternativa 1 (H1): O indice de rentabilidade das companhias
industriais brasileiras ndo esta correlacionado com suas aplicacdes de recursos e

indicadores macroecondmicos.

Hipétese 4
Esta hipdtese foi estruturada com o objetivo de verificar a influéncia das
aplicacdes de recursos no nivel de endividamento das companhias e se este nivel

de endividamento possui relacdo com a taxa de juros.
Hipotese Nula (HO): O indice de endividamento das companhias industriais

brasileiras esta correlacionado com as aplica¢des de recursos e com a taxa de juros.
Hipotese Alternativa 1 (H1): O indice de endividamento das companhias

industriais brasileiras ndo esté correlacionado com as aplicagfes de recursos e com

a taxa de juros.



5 RESULTADOS OBTIDOS

A apresentacdo dos resultados obtidos neste trabalho estd dividida em
etapas. Os resultados para as proporcdes de cada aplicacdo de recursos por setor,
gue atende a Hipdtese 01, podem ser encontrados no tépico 01.

No tépico 02 dispomos das correlagdes dos indices de aplicacdes de recursos
com o indicador de atividade industrial e o indice de variacdo do PIB, que objetivam
atender a hipétese 02.

Dispomos no tépico 03 das médias obtidas de cada setor de seus indices de
rentabilidade e endividamento, para a amostra completa e com a eliminagdo dos
valores extremos; nos topicos seguintes foram determinadas as demais correlacfes

com estes indices, objetivando o atendimento das demais hip6teses do estudo.

5.1 Resultados das aplicacdes de recursos por setor

O primeiro setor analisado, inddstria alimenticia, aqui designado como
alimentos, € composto pelos conglomerados alimenticios, industrias de conservas,
temperos, preparados e congelados, 6leos vegetais, industrias de doces, balas e

biscoitos. No setor foram analisadas 12 empresas no periodo estudado.

Na tabela 02, apresentam-se os indices obtidos no setor em relacdo as
aplicacdes de recursos, subdividido em investimentos em ativo permanente, redugao
do passivo exigivel a longo prazo e pagamento de dividendos; a transcricdo em
forma gréafica da evolucédo das aplicacdes dos recursos para este setor, juntamente

com os demais setores, encontra-se disposta no anexo 01 deste trabalho.
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Tabela 02: indices de aplicagBes de recursos no setor de alimentos, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacao
1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 55,4 61,3 67,9 72,3 75,4 60,6 52,7 47,7 61,1 60,0
Desvio Padrdo 6,43 7,06 7,73 5,68 6,85 | 15,28 | 10,07 | 9,83 7,15 | 12,01
Coef. Variacdo 0,12 0,12 0,11 0,08 0,09 0,25 0,19 0,21 0,12 0,20
Red. Passivo
Média 35,9 28,6 23,3 16,1 15,3 26,1 36,1 34,4 25,7 27,4
Desvio Padrdo 5,39 5,28 3,07 7,22 | 11,45 | 5,50 7,84 | 10,15 | 7,16 5,35
Coef. Variacdo 0,15 0,18 0,13 0,45 0,75 0,21 0,22 0,29 0,28 0,20
Dividendos
Média 8,7 10,1 8,8 11,6 9,4 13,2 11,2 18,7 13,2 12,6
Desvio Padrdo 541 4,81 1,74 2,27 2,41 5,40 5,62 2,92 2,64 2,84
Coef. Variagéo 0,62 0,48 0,20 0,20 0,26 0,41 0,50 0,16 0,20 0,22

Com o objetivo de atender a hipotese 1 deste estudo, onde busca-se
conhecer qual a proporgdo de recursos destinados a investimentos no ativo
permanente, reducéo do passivo exigivel a longo prazo e pagamento de dividendos,
e visualizar a principal aplicacdo, ficou evidenciado que durante todos os anos de
analise, no setor de alimentos (tabela 02), prevaleceu a hipétese nula HO, onde as
companhias utilizaram o0s recursos prioritariamente para investimentos no ativo
permanente, sendo seguido da reducédo do passivo exigivel a longo prazo e tendo

como menor aplicagcdo o pagamento de dividendos.

Os assim chamados eletroeletrénicos, segundo setor analisado, é composto
por industrias de condutores, componentes, controles e motores elétricos,
iluminacdo, eletrodomésticos e componentes eletronicos; foram analisadas oito

empresas do mesmo no periodo estudado.

Tabela 03: indices de aplicacbes de recursos no setor de eletroeletrénicos, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacdo
1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000

Investimentos
Média 62,5 60,3 65,7 68,6 67,0 58,6 64,0 55,3 57,9 63,1
Desvio Padrdo 8,86 9,18 | 16,10 | 3,62 3,63 7,96 7,56 8,78 475 | 10,93
Coef. Variacéo 0,14 0,15 0,24 0,05 0,05 0,14 0,12 0,16 0,08 0,17
Red. Passivo
Média 30,0 20,5 18,9 14,7 22,4 30,3 23,3 32,1 26,1 18,3
Desvio Padrdo 2,46 3,62 6,02 2,80 4,32 6,12 1,75 8,64 2,74 8,32
Coef. Variacéo 0,08 0,18 0,32 0,19 0,19 0,20 0,08 0,27 0,11 0,46
Dividendos
Média 7,5 19,2 15,4 16,7 10,6 11,1 12,7 12,6 16,0 18,6
Desvio Padrao 5,55 1,60 2,77 3,24 6,73 3,71 3,24 3,35 2,46 1,93
Coef. Variacéo 0,74 0,08 0,18 0,19 0,63 0,34 0,26 0,27 0,15 0,10

Para este setor, da mesma maneira como no setor de alimentos, buscouse

atender a hipétese 01 deste estudo, tendo sido encontrado, conforme visualizado na
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tabela 03, como principal aplicacdo dos recursos, 0 investimento em ativo
permanente, prevalecendo a hipotese nula HO, tendo como segunda aplicacdo a
reducdo do passivo exigivel a longo prazo, a excecdo de 1994, onde o pagamento

de dividendos a excedeu, tendo ficado como segunda aplicagéo.

O terceiro setor estudado, da industria mecanica, composto por industrias de
maquinas, bombas, compressores, equipamento pesado, prensas e ferramentas
teve analisadas seis companhias no periodo estudado, os resultados obtidos para o
atendimento da hipétese 01 estdo dispostos da tabela 04.

Tabela 04: indices de aplicagdes de recursos no setor de mecanica, com suas

respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacao
1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 29,8 51,3 50,4 52,3 68,8 21,9 59,0 49,4 74,1 44,1
Desvio Padrdo 3,87 | 13,06 | 3,53 497 | 19,62 1,51 4,64 1,14 2,85 3,86
Coef. Variacéo 0,13 0,25 0,07 0,09 0,29 0,07 0,08 0,02 0,04 0,09
Red. Passivo
Média 52,3 32,3 38,3 38,5 13,3 60,3 12,0 27,9 20,1 29,3
Desvio Padrdo 3,70 4,28 3,90 2,04 2,44 6,82 1,64 4,56 6,24 7,52
Coef. Variacéo 0,07 0,13 0,10 0,05 0,18 0,11 0,14 0,16 0,31 0,26
Dividendos
Média 17,9 16,4 11,3 9,2 17,8 17,8 29,0 22,7 5,8 26,6
Desvio Padrao 2,23 1,53 2,97 1,38 3,17 1,89 3,28 1,36 412 457
Coef. Variacéo 0,13 0,09 0,26 0,15 0,18 0,11 0,11 0,06 0,71 0,17

Evidenciou-se na evolucdo da aplicacdo dos recursos, oscilagbes nas
mesmas de um ano para outro, podendo constatar uma predominancia de
investimentos em ativos permanentes, com excecdo em 1991 e 1996, anos em que
a reducdo do passivo exigivel a longo prazo prevaleceu como principal aplicacéo;
guanto ao pagamento de dividendos, os mesmos foram a aplicacdo menos utilizada,
a excecdo nos anos de 1995 e 1997, periodos em que ficaram como a segunda

aplicacédo mais utilizada e a reducéo do passivo exigivel a longo prazo por ultimo.

O setor da indastria metallrgica, o quarto do estudo, € subdividido em
companhias produtoras de estruturas de aco, embalagens, valvulas, conexdes e
trefilados. Dos setores estudados, foi aquele com maior nimero de companhias,
dezoito, os resultados para o atendimento da hipétese 01 estdo dispostos na tabela
05.
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Tabela 05: indices de aplicagbes de recursos no setor de metalurgia, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacao
1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 52,6 58,9 62,0 68,3 77,6 66,4 57,7 78,7 62,2 44,6
Desvio Padrdo 5,49 4,48 7,35 4,59 3,44 7,42 6,09 8,92 492 | 10,30
Coef. Variacdo 0,10 0,08 0,12 0,07 0,04 0,11 0,11 0,11 0,08 0,23
Red. Passivo
Média 42,2 33,2 26,8 19,1 17,6 20,2 17,4 9,6 25,6 45,0
Desvio Padrdo 4,84 6,28 3,95 5,62 1,44 4,98 6,10 5,34 4,45 7,01
Coef. Variacdo 0,11 0,19 0,15 0,29 0,08 0,25 0,35 0,56 0,17 0,16
Dividendos
Média 5,2 7,9 11,2 12,6 4.8 11,7 24,9 11,7 12,2 10,4
Desvi o Padrdo 1,39 1,52 2,88 2,58 3,40 5,10 6,07 2,02 4,02 2,14
Coef. Variacdo 0,27 0,19 0,26 0,21 0,70 0,44 0,24 0,17 0,33 0,21

A principal aplicacdo de recursos para este setor foram os investimentos no
ativo permanente, prevalecendo a hip6tese nula HO; como segunda aplicacdo, a
reducdo do passivo exigivel a longo prazo, tendo como exce¢ao os anos de 1997 e
1998, onde o pagamento de dividendos prevaleceu como segunda aplicacdo mais

utilizada de recursos para o setor estudado.

O quinto setor estudado, o de mineracgéo, € formado por todas as companhias
gue operam com atividades de pesquisa, prospeccao e extracdo mineral. Deste
setor foram analisadas cinco companhias no periodo estudado; os resultados para o

atendimento da hipotese 01 estéo dispostos na tabela 06.

Tabela 06: indices de aplicagdes de recursos no setor de mineragéo, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variagéo
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 74,3 49,5 67,1 71,9 55,8 67,7 57,2 46,7 33,6 47,9
Desvio Padrdo | 11,56 | 9,55 | 10,24 | 10,98 | 8,19 7,15 6,49 | 10,55 | 8,15 | 11,88
Coef. Variacéo 0,16 0,19 0,15 0,15 0,15 0,11 0,11 0,23 0,24 0,25
Red. Passivo
Média 15,2 37,8 14,8 11,7 23,6 22,1 26,4 17,0 48,7 10,3
Desvio Padrao 4,23 7,49 2,35 1,90 4,56 5,64 6,15 5,49 9,48 3,15
Coef. Variacéo 0,28 0,20 0,16 0,16 0,19 0,26 0,23 0,32 0,19 0,31
Dividendos
Média 10,5 12,7 18,1 16,4 20,6 10,2 16,4 36,3 17,7 41,8
Desvio Padrdo 2,15 3,99 1,12 2,15 2,89 0,99 1,15 7,10 3,49 8,12
Coef. Variacéo 0,21 0,31 0,06 0,13 0,14 0,10 0,07 0,20 0,20 0,19

As companhias do setor obtiveram como principal aplicacdo de recursos 0s
investimentos em ativo permanente, confirmando a hipétese nula Ho, tendo como
excecdo o ano de 1999, ocasido em que a reducdo do passivo exigivel a longo
prazo prevaleceu como principal aplicacdo; observouse também uma reducdo no

percentual destinado a investimentos no decorrer do periodo; a reducdo do passivo
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e 0 pagamento de dividendos alternaram-se como segunda aplicacdo mais utilizada,
destacando os anos de 1998 e 2000, onde observouse o apice de pagamento de

dividendos.

O setor de papel e celulose, sexto estudado, inclui companhias produtoras de
embalagens, papeldo, filtros de papel e subprodutos de celulose. Foram analisadas
seis empresas do setor no periodo de estudo e os respectivos resultados para o

atendimento da hip6tese 01 estédo dispostos na tabela 07.

Tabela 07: indices de aplicacbes de recursos no setor de papel e celulose, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacdo
1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000

Investimentos
Média 47,4 56,1 45,8 435 47,1 56,4 36,3 39,4 36,8 48,4
Desvio Padrdo 478 | 11,56 | 4,56 8,67 6,26 | 13,46 | 8,26 6,16 533 | 11,01
Coef. Variacao 0,10 0,21 0,10 0,20 0,13 0,24 0,23 0,16 0,14 0,23
Red. Passivo
Média 47,1 37,6 46,1 49,9 36,5 31,8 56,9 56,4 50,4 39,5
Desvio Padrdo 5,24 8,63 | 1156 | 8,26 6,26 8,26 4,16 4,58 512 3,99
Coef. Variacéo 0,11 0,23 0,25 0,17 0,17 0,26 0,07 0,08 0,10 0,10
Dividendos
Média 5,5 6,3 8,1 6,6 16,4 11,8 6,8 4,2 12,8 12,1
Desvio Padrao 2,36 1,26 3,18 1,75 6,22 5,47 3,16 3,22 4,16 5,15
Coef. Variacéo 0,43 0,20 0,39 0,26 0,38 0,46 0,46 0,77 0,32 0,43

Observou-se neste setor (papel e celulose) uma alternancia nas aplicacdes de
recursos, tendo por cinco anos os investimentos em ativo permanente como principal
hipotese, e a reducdo do passivo exigivel a longo prazo nos outros cinco, tendo
prevalecido, pela diferenca simples de médias dos dois indices, os investimentos em
ativo permanente, o que confirma a hipotese nula HO. Em relacdo ao pagamento de
dividendos, observou-se um distanciamento em relagcdo as demais aplicagdes,
demonstrando uma politica constante, embora reduzida em comparacdo com as

outras aplicagdes.

O setor petroquimico envolve além das companhias de produtos
petroquimicos, subprodutores como industrias de lubrificantes, tintas e solventes.
Foram analisadas quinze empresas no setor para o periodo estudado; os resultados

necessarios a hipotese 01 estédo dispostos na tabela 08.
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Tabela 08: indices de aplicagdes de recursos no setor petroquimico, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacao
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Investimentos

Média 72,1 60,7 59,3 56,1 55,7 52,6 56,2 44,2 41,0 39,3

Desvio Padréo | 18,24 | 1433 | 835 | 1165 | 956 | 13,26 | 8,16 6,83 9,87 8,15

Coef. Variacéo 0,25 0,24 0,14 0,21 0,17 0,25 0,15 0,15 0,24 0,21
Red. Passivo
Média 12,8 21,6 22,6 25,0 27,2 26,7 26,4 27,1 24,7 22,3
Desvio Padrdo 3,23 4,12 2,36 8,26 7,26 6,25 4,85 5,89 6,45 5,36
Coef. Variacéo 0,25 0,19 0,10 0,33 0,27 0,23 0,18 0,22 0,26 0,24
Dividendos
Média 15,1 17,7 18,1 18,9 18,2 16,1 24,4 28,7 34,3 38,4
Desvio Padrdo 4,26 5,63 3,26 4,79 4,59 4,37 7,11 8,13 7,24 9,26
Coef. Variacdo 0,28 0,32 0,18 0,25 0,25 0,27 0,29 0,28 0,21 0,24

Observa-se na tabela que a hipétese nula Ho foi a que prevaleceu,
ficando os investimentos em ativo permanente como principal aplicacdo em todos os
anos do estudo, no entanto constatouwse uma gradual diminuicdo neste tipo de
aplicacdo, tendo como contrapartida a reducdo do passivo exigivel a longo prazo e

principalmente uma elevacao no pagamento de dividendos.

O setor siderdrgico é formado por companhias siderurgicas de acos
planos, n&do-planos e especiais, fazendo parte da amostra nove companhias; os
resultados necessarios ao atingimento da hipotese 01 deste estudo encontram-se na
tabela 09.

Tabela 09: indices de aplicacdes de recursos no setor de siderurgia, com suas
respectivas médias, desvios-padrdes e coeficiente de variagao
1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 47,1 38,9 53,5 62,7 60,4 72,3 77,2 58,1 59,4 52,5
Desvio Padrdo 9,26 7,24 456 | 16,85 | 11,23 5,17 8,07 6,80 6,13 4,45
Coef. Variacéo 0,20 0,19 0,09 0,27 0,19 0,07 0,10 0,12 0,10 0,08
Red. Passivo
Média 40,8 45,8 36,4 28,9 27,2 18,5 13,5 34,9 35,7 31,3
Desvio Padrdo 5,83 6,26 5,62 5,32 7,74 6,25 4,56 8,26 8,00 7,24
Coef. Variacao 0,14 0,14 0,15 0,18 0,28 0,34 0,34 0,24 0,22 0,23
Dividendos
Média 12,1 15,3 10,1 8,4 12,4 9,2 9,3 7,0 4.9 16,2
Desvio Padrao 3,26 3,59 2,90 3,15 5,24 4,27 4,16 3,15 2,15 4,81
Coef. Variacdo 0,27 0,23 0,29 0,38 0,42 0,46 0,45 0,45 0,44 0,30

Obteve-se como principal aplicacdo de recursos os investimentos em ativo
permanente, confirmando a hipétese nula Ho, como segunda aplicacdo mais
utilizada tivemos a reduc@o no passivo exigivel a longo prazo ficando por dltima

aplicacéo, o pagamento de dividendos.
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O setor téxtil envolve companhias produtoras de pecas de vestuario, cama,
mesa e banho, fiacdo, tecelagem e confeccdo. A amostra do setor é composta por
dezessete companhias; os resultados necessarios ao atingimento da hipétese 01

estao dispostos na tabela 10.

Tabela 10: indices de aplica¢des de recursos no setor de téxteis, com suas respectivas
médias, desvios-padrdes e coeficiente de variacdo
1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000

Investimentos
Média 63,0 49,5 61,9 64,3 50,8 47,3 53,2 44,8 51,1 60,4
Desvio Padrao 3,53 4,56 2,60 6,78 8,26 4,37 3,26 | 11,26 1,52 8,26
Coef. Variacéo 0,06 0,09 0,04 0,11 0,16 0,09 0,06 0,25 0,03 0,14
Red. Passivo
Média 31,4 43,7 30,4 27,6 38,2 37,1 30,7 44,8 35,3 26,8
Desvi o Padréo 6,25 7,16 5,26 5,36 5,82 4,99 5,87 6,19 3,26 2,98
Coef. Variacéo 0,20 0,16 0,17 0,19 0,15 0,13 0,19 0,14 0,09 0,11
Dividendos
Média 5,6 6,8 7,7 8,1 11,0 15,6 16,1 10,4 13,6 12,8
Desvio Padrao 4,03 3,26 3,89 6,58 511 6,87 7,16 3,92 3,84 3,56
Coef. Variacéo 0,72 0,48 0,50 0,81 0,46 0,44 0,44 0,38 0,28 0,28

Da mesma forma como os demais, 0 setor de téxteis confirma a hipotese nula
HO, tendo como principal aplicacdo de recursos 0s investimentos em ativo
permanente, como segunda aplicacdo, a reducdo no passivo exigivel a longo prazo,
seguida do pagamento de dividendos.

Esta quase unanimidade por parte das companhias por aplicar seus recursos
principalmente em investimentos no ativo permanente possui uma uma forte relagéo
com as condi¢des politico-econdmicas do pais, evidenciando, devido as altas taxas
de juros internas, uma forte utilizacdo de recursos gerados internamente como
investimentos; quanto a politica de dividendos, observou-se na maioria dos setores
uma baixa proporcdo de pagamento dos mesmos, bastante em funcdo da

obrigatoriedade legal.

5.2 Correlagbes das aplicacbes de recursos com os indicadores

Com o objetivo de atender a hipotese 02 deste trabalho, onde busca-se saber
se as aplicagbes de recursos estdo ou nao correlacionadas com os indicadores

macroecondmicos, inicialmente correlacionou-se os indices de aplicacdo de recursos
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com o indicador de produtividade industrial (tabela 11) e posteriormente os indices
de aplicacéo de recursos com o indice de variagdo do produto interno bruto (tabela
12).

Tabela 11: Correlacéo dos indices de aplicacéo de recursos com o indicador de
produtividade industrial, para os setores estudados

Investimentos Red. Passivo Pag. Dividendos
Alimentos 0,44 -0,42 -0,25
Eletroeletrénicos 0,68* -0,61* 0,17
Mecénica -0,03 0,06 -0,04
Metalurgia -0,19 0,03 0,28
Mineracao 0,43 -0,59* 0,15
Papel e Celulose -0,13 0,03 0,15
Petroquimica -0,06 0,13 0,04
Siderurgia 0,34 -0,39 0,01
Téxtil 0,66* -0,81** 0,11

***- indicam respectivamente, niveis de significancia de 5% e 1%

Para o atendimento da hip6tese 02 deste trabalho, nos setores de alimentos,
mecanica, metalurgia, papel e celulose, petroguimica e siderurgia confirma-se a
hipotese alternativa H1, onde ndo se observa relacéo entre as variaveis (tabela 11).

No setor de eletroeletrénicos, a correlacdo da aplicacdo de recursos com 0s
investimentos em ativo permanente obteve uma forte e positiva relacao, confirmando
a hipétese nula; com a reducdo do passivo exigivel a longo prazo, também obteve-
se uma forte, porém inversa relagdo entre eles; no entanto, com o pagamento de
dividendos, evidenciou-se uma fraca e negativa correlagéo.

O indicador de produtividade industrial, no setor de mineracdo, obteve uma
correlacéo fraca com os investimentos no ativo permanente e com 0 pagamento de
dividendos. Ja em relacdo a reducdo do passivo exigivel a longo prazo, observouse
uma forte e negativa correlacao entre 0s mesmos, 0 que confirma a hipotese nula e
evidencia uma relagéo inversa entre eles.

No setor da indUstria téxtil, a correlacdo das aplicacdes de recursos com o
indicador de produtividade industrial observou uma forte correlacdo com os
investimentos no ativo permanente; em relagcdo a reducdo do passivo exigivel a
longo prazo, observouse uma correlacdo ainda mais forte que com o primeiro,

porém estando ela negativa, significando uma relacdo inversa, indicando para os
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dois indices a confirmacdo da hipdtese nula; jA com o pagamento de dividendos,

obteve-se uma fraca correlacao.

Também com o objetivo de atender a hipétese 02 do trabalho, correlacionou
se as aplicacbes de recursos com o indice de variacdo do PIB, os resultados
encontrados podem ser observados na tabela 12.

Tabela 12: Correlagéo dos indices de aplicacdo de recursos com o indice de
variagdo do PIB, para os setores estudados

Investimentos Red. Passivo Pag. Dividendos
Alimentos 0,63* -0,61* -0,33
Eletroeletronicos 0,82** -0,67* 0,11
Mecanica 0,07 -0,06 -0,03
Metalurgia -0,05 -0,04 0,21
Mineracao 0,43 -0,54 0,08
Papel e Celulose -0,08 -0,08 0,33
Petroquimica -0,02 0,24 -0,04
Siderurgia 0,41 -0,51 0,07
Téxtil 0,59* -0,76** 0,14

*** indicam respectivamente, niveis de significAncia de 5% e 1%

Observou-se nos setores de mecanica, metalurgia, papel e celulose,
petroquimica e siderurgia uma fraca correlacdo entre as variaveis, confirmando a
hipdtese alternativa H1; para o setor de mineracdo, embora tenha obtido um indice
de correlacdo acima de 0,50, o teste de significancia ndo evidenciou uma forte
relacao entre as variaveis.

Para o setor de alimentos, a correlacdo do indice de variacdo do PIB com o0s
investimentos em ativo permanente obteve uma correlagdo forte entre eles,
podendo-se inferir que a politica de investimentos esteve de alguma forma
relacionada e/ou influenciada pela variacdo ocorrida no produto interno bruto.

A reducdo do passivo exigivel a longo prazo, por sua vez, também esteve
correlacionada com o indice de variacado do PIB, obtendo-se uma forte correlacéo,
embora negativa, pode-se inferir que a medida em que o indice de variacao do PIB
cresce, reduz-se a proporcao aplicada no pagamento de exigiveis, validando para os
dois indices acima descritos a hipotese nula; ja o pagamento de dividendos, obteve
uma fraca correlacédo com o indicador do PIB.

Para a industria téxtil, também validando a hipétese nula, o indice de variacdo

do PIB correlacionado com as aplicagcbes de recursos evidenciou uma forte
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correlagdo com os investimentos no ativo permanente; com a reducao do passivo
exigivel a longo prazo observou-se uma forte e negativa correlacdo; com o
pagamento de dividendos observou-se uma fraca correlacao.

No setor de eletroeletrdnicos, a correlacdo do indice de variagdo do PIB com
as aplicacbes de recursos obteve uma forte correlagdo com 0s investimentos em
ativo permanente, uma forte, porém inversa relagdo com a reducdo do passivo
exigivel a longo prazo, e uma fraca correlacdo com a politica de dividendos.

Pode inferir que, observando as tabelas 11 e 12 nos setores da industria téxtil
e de eletroeletrénicos, a medida que evoluem o indicador de produtividade industrial
e o indice de variacdo do PIB, observa-se também uma evolugdo no mesmo sentido
nos investimentos em ativo permanente, e por outro lado, observa-se uma relacao
inversa com a reducado do passivo exigivel a longo prazo nestes setores.

Observou-se nestes dois setores, talvez pela propria caracteristica de serem
mais volateis que os demais setores estudados e por terem uma percepcao
diretamente relacionada com a conjuntura macroeconémica, a medida em que a
economia brasileira vai bem, investem uma parcela maior de seus recursos em
ativos permanentes, por outro lado, ao mostrar sinais de enfraquecimento

econdmico, sdo destinados mais recursos para reducéo de dividas.

5.3 Ajuste dos indices de endividamento e rentabilidade

Conforme ja mencionado na sec¢do 5.2, devido ao elevado coeficiente de
variagdo do desvio padrdo em relacdo a meédia nos indices de rentabilidade e
endividamento em alguns setores, procedeu-se 0 ajuste da amostra, eliminando os
valores extremos; constam nas tabelas 13 e 14, respectivamente os indices de
endividamento da amostra completa e sem o0s valores extremos dos nove setores

estudados.
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Tabela 13: indices de endividamento dos setores estudados — amostra completa

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Alimentos 0,36 0,59 0,64 0,80 1,07 1,95 3,38 4,48 2,58 3,72
Eletro 0,44 0,57 0,92 1,42 0,66 0,92 1,98 2,86 1,52 0,96
Mecéanica 0,82 0,90 1,94 2,58 2,23 1,61 2,51 2,46 2,64 1,62
Metalurgia 0,62 2,42 2,00 7,21 0,55 0,67 0,06 2,74 0,38 0,04
Mineragéo 0,28 0,28 0,32 0,41 0,15 0,35 0,75 0,66 0,76 0,03
Papel e celul. 0,49 0,51 0,49 0,44 0,36 0,50 0,52 0,53 0,62 0,53
Petroguimica 0,19 0,26 0,31 0,33 0,27 0,36 0,46 0,42 0,58 0,63
Siderurgia 0,57 0,67 0,55 0,58 0,50 0,76 1,17 0,80 1,17 2,27
Textil 0,62 1,87 0,34 0,11 0,44 2,41 1,55 1,44 2,78 2,63

No indice de endividamento o ajuste da amostra modificou pouco as médias

dos setores estudados, tendo ocorrido efetivamente ajustes no setor de metalurgia

nos anos de 1994, 1997 e 2000, e mineracdo no ano de 2000, conforme evidenciado

na tabela 14.

Tabela 14: indices de endividamento dos setores estudados — amostra sem outliers

1991 [ 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000
Alimentos 036 | 059 | 0,64 | 0,80 | 1,07 | 1,95 | 3,38 | 448 | 258 | 3,72
Eletro 044 | 057 | 092 | 142 | 066 | 092 | 1,98 | 286 | 1,52 | 0,96
Mecanica 082 | 090 | 1,94 | 258 | 2,23 | 1,61 | 251 | 246 | 264 | 1,62
Metalurgia 062 | 242 | 2,00 | 311 | 055 | 0,67 | 0,11 | 2,74 | 0,38 | 0,17
Mineragao 028 | 028 | 032 [ 041 | 015 | 0,35 | 0,75 | 0,66 | 0,76 | 0,03
Papel e celul. 049 | 051 | 049 | 044 | 036 | 050 | 0,52 | 053 | 0,62 | 0,53
Petroquimica 019 | 0,26 | 0,31 [ 0,33 | 027 | 0,36 | 046 | 042 | 058 | 0,63
Siderurgia 057 | 067 | 055 | 058 | 050 | 0,76 | 1,17 | 080 | 1,17 | 2,27
Textil 062 | 1,87 | 034 | 011 | 0,44 | 2,41 | 155 | 1,44 | 2,78 | 2,63

Nas tabelas 15 e 16 encontram-se respectivamente os indices de

rentabilidade para a amostra completa e sem os valores extremos @utliers); as

tabelas contendo os desvios-padrbes e coeficiente de variacdo dos indices de

endividamento e rentabilidade, encontram-se nos anexos 2 e 3 deste trabalho.
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Tabela 15: indices de rentabilidade dos setores estudados — amostra completa

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Alimentos 0,16 0,02 | -0,02 | 0,07 | -0,11 | -0,09 | -0,41 | 0,01 0,06 | -0,05
Eletro 0,13 | -0,06 | -0,07 | -0,11 | 0,11 0,15 | -0,24 | -0,16 | -0,06 | 0,06
Mecanica 0,15 0,00 | 0,31 | -0,02 | -0,43 | -0,39 | 0,40 | -2,99 0,84 0,19
Metalurgia 0,20 | -5,77 | -0,40 | 0,09 | 0,25 0,19 | -0,04 | -0,04 | 043 | 0,11
Mineragéo 0,02 0,06 0,02 -0,11 | 0,02 -0,08 | 0,62 | 0,35 0,09 0,19
Papel e celul. 0,03 | -0,02 | -0,03 | 0,05 0,06 -0,03 | 0,03 | -0,05 | 0,02 0,16
Petroguimica 0,06 | -0,04 | -0,02 | 0,04 0,03 0,01 | -0,01 | 0,07 0,00 0,10
Siderurgia -0,04 | -0,04 | 0,02 | 0,02 0,00 | -0,09 | -0,10 | -0,02 0,40 0,19
Téxtil -0,25 | -150 | 0,17 0,16 | 0,18 | -0,49 | -0,11 | 0,01 -0,87 | -0,13

Com o ajuste

alimentos nos anos

(tabela 16).

da amostra, ocorreu a exclusdo dos outliers nos setores de
de 1992, 1993 e 1998, eletroeletrébnicos em 1999 e 2000,

industria mecanica em 1993 e 2000, metallrgica em 1997e siderurgica em 1992

Tabela 16: indices de rentabilidade dos setores estudados — amostra sem outliers

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Alimentos -0,16 | 051 | 0,33 | 0,07 | -0,11 | 0,09 | -0,41 | 0,56 0,06 | -0,05
Eletro -0,13 | 0,06 | -0,07 | -0,11 | 0,11 0,15 | 0,24 | -0,16 | 0,24 0,88
Mecanica -0,15 | 0,00 | 0,22 | -0,02 | -043 | -0,39 | 0,40 | -2,99 | 0,84 111
Metalurgia -0,20 | 5,77 | -0,40 | -0,09 | 0,25 0,19 | 045 | 004 | -043 | 0,11
Mineragéo -0,02 | 0,06 0,02 -0,11 | 0,02 | -0,08 | -0,62 | 0,35 0,09 0,19
Papel e celul. -0,03 | 0,02 | -0,03 | 0,05 0,06 | -0,03 [ -0,03 | -0,05 | 0,02 0,16
Petroguimica -0,06 | -0,04 | -0,02 0,04 0,03 0,01 | -0,01 | 0,07 0,00 0,10
Siderurgia -0,04 | 0,08 | -0,02 0,02 0,00 | -0,09 | -0,10 | -0,02 | 0,40 0,19
Téxtil -0,25 | -150 | 0,17 016 | 0,18 { -049 { -0,112 | 0,00 | -0,87 | -0,13

Com a realizacdo do ajuste dos indices de endividamento e rentabilidade, as

proximas correlacbes, que necessariamente utilizardo estes indices, estardo

dispostas para a amostra completa e sem os outliers.
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5.4 Resultados para o indice de rentabilidade

O atendimento da hipétese 03 deste estudo, visa saber se o indice de
rentabilidade das companhias industriais brasileiras esta relacionado ou ndo com as
aplicacbes de recursos e com variaveis macroecondmicas (indicador de

produtividade industrial e indice de variacdo do PIB).

Para tanto, inicialmente separou-se o indice de investimentos no ativo
permanente dos demais indices (reducdo do passivo exigivel a longo prazo e
pagamento de dividendos) e correlacionouse o0 mesmo com o indice de
rentabilidade onde utilizou-se, além da correlacdo para o mesmo periodo, uma
defasagem de um e posteriormente de dois anos, os resultados das correlagdes

com seus respectivos niveis de significancia estéo dispostos na tabela 17.

Tabela 17 : Correlagéo do indice de rentabilidade com o indice de investimentos em
ativo permanente para o mesmo periodo e com defasagem de um e dois anos - amostra
completa

indice de rentabilidade | indice de rentabilidade | indice de rentabilidade
para 0 mesmo periodo | com defasagem de um |com defasagem de dois
ano anos
Alimentos 0,33 -0,25 -0,67*
Eletroeletrénicos 0,02 0,41 0,15
Mecanica 0,21 0,28 0,81*
Metalurgia 0,15 0,52 0,58
Mineracao 0,35 -0,41 0,15
Papel e Celulose 0,05 -0,47 -0,38
Petroquimica -0,79** -0,62* -0,76*
Siderurgia 0,15 -0,09 0,41
Téxtil 0,45 -0,13 -0,16

*** indicam respectivamente, niveis de significancia de 5% e 1%

Os setores de eletroeletrbnicos, mineracédo, papel e celulose, siderurgia e
téxtil ndo tiveram uma forte correlacdo entre aplicacdo de recursos e o indice de
rentabilidade; o setor de metalurgia, apesar de ter obtido na defasagem de um e dois
anos uma relacdo acima de 0,50, a mesma ndo demonstrouse significativa,
portanto, para os seis setores acima mencionados, prevalece a hipétese alternativa
1 (H1).

Entre os setores que apresentaram correlacdo entre as variaveis, 0S
resultados para o setor de alimentos, indicam que esta correlagdo foi fraca na

relacdo para 0 mesmo ano; com defasagem de um ano, a mesma continuou fraca e
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também negativa, ocasionando uma relagéo inversa; utilizando-se a defasagem de
dois anos, e correlacéo ficou fortemente negativa, indicando que, a medida que
aumentava a rentabilidade destas companhias, reduzia-se a proporgéo destinada a
investimentos, confirmando a hipotese nula (HO).

No setor da industria mecanica, observou-se uma fraca correlacdo com o0s
investimentos no mesmo ano, que, embora tenha tido uma pequena elevacéo,
continuou fraca na defasagem de um ano, e que, na realizacdo da defasagem de
dois anos obteve uma forte correlacdo, confirmando a hipétese nula (HO),
evidenciando uma relacao direta entre investimentos e a rentabilidade.

Na industria petroguimica o indice de rentabilidade das companhias
correlacionado com os investimentos para 0 mesmo ano, demonstrou uma forte e
inversa correlagdo; defasando em um ano a analise, observouse, embora tenha
reduzido um pouco, uma forte e negativa correlacdo; com defasagem de dois anos,
também observou-se uma correlagcdo negativa entre as variaveis, confirmando a
hipétese nula (HO), podendo-se inferir que, a medida em que aumentou a
rentabilidade das mesmas, reduziu-se a proporcdo destinada a investimentos no
ativo permanente, o que n&do necessariamente implicaria uma reducdo em termos de
valores absolutos.

O ajuste da amostra, relacionado na tabela 18, somente estd demonstrado

para aqueles setores onde efetivamente excluiram-se os outliers.

Tabela 18 : Correlagéo do indice de rentabilidade com o indice de investimentos em
ativo permanente para o mesmo periodo e com defasagem de um e dois anos — sem
outliers

indice de rentabilidade | indice de rentabilidade |indice de rentabilidade
para o mesmo periodo |com defasagem de um |com defasagem de dois
ano anos
Alimentos 0,24 -0,43 -0,27
Eletroeletrbnicos -0,61* -0,51 0,25
Mecanica 0,16 -0,12 0,73*
Metalurgia 0,17 0,52 0,24
Siderurgia -0,31 -0,19 0,41

*: indica nivel de significancia de 5%

Nos setores de siderurgia e metalurgia, apés a exclusdo dos outliers, ndo
observou-se modificacdo que pudesse influenciar os resultados obtidos, ou seja, as
correlagcdes permaneceram fracas para os dois setores, prevalecendo a hipétese
alternativa 01 (H1).

O ajuste da amostra para o setor da inddstria mecéanica, confirmou os

resultados obtidos para a amostra completa, onde houve uma fraca correlagcéo entre
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investimentos e rentabilidade para o0 mesmo e para a defasagem de um ano,
obtendo uma forte correlacdo na defasagem de dois anos, o que valida a hipotese
nula (HO).

No setor de alimentos, a amostra completa indicava uma correlagédo para a
defasagem de dois anos, ap6s o ajuste, ndo observa-se esta correlacdo, indicando
gue a média da amostra estava distorcendo o resultado anterior. Pode-se dizer que
para o setor de alimentos, ndo ha uma forte correlacdo entre as variaveis,
confirmando a hipdtese alternativa 1 (H1).

O setor de eletroeletronicos, diferentemente da amostra completa, obteve
uma forte e negativa correlacédo de seus indices de rentabilidade com investimentos
em ativo permanente na correlacdo para o0 mesmo periodo; na defasagem de um e
dois anos, a correlagao continuou fraca.

A tabela 19 exp0e os resultados da correlacéo entre o indice de rentabilidade
e as demais aplicacdes de recursos, ou seja, a reducao do passivo exigivel a longo
prazo e o pagamento de dividendos; também o indice de rentabilidade com o indice
de variacdo do PIB e o indicador de produtividade industrial.

Tabela 19: Correlacédo do indice de rentabilidade com indices de reducao do passivo

exigivel a longo prazo, pagamento de dividendos, indicador de produtividade industrial e
indice de variacédo do PIB — amostra completa

Red. Passivo | Pag. Dividendos Var. PIB Prod. Ind
Alimentos -0,48 0,26 -0,12 -0,07
Eletroeletrbnicos -0,02 -0,01 0,21 0,08
Mecanica -0,09 -0,25 0,32 0,25
Metalurgia -0,25 0,19 0,52 0,53
Mineragéo -0,08 0,53 -0,34 -0,26
Papel e Celulose -0,30 0,56* 0,51 0,38
Petroquimica 0,54 0,63* 0,35 0,31
Siderurgia 0,26 -0,23 -0,04 -0,01
Téxtil -0,53 0,03 0,67* 0,72**

*** indicam respectivamente, niveis de significancia de 5% e 1%

O indice de rentabilidade correlacionado com a reducéao do passivo exigivel a
longo prazo, para o atendimento da hipétese 03 do presente estudo, confirma a
hipétese alternativa 1 (H1) para os setores de alimentos, eletroeletrénicos,
mecanica, metalurgia, mineracdo, papel e celulose e siderurgia. Nos setores de
petroguimica e téxtil, embora para os dois tenha-se obtido uma correlagdo acima de
0,50, a mesma ndo demonstrou-se significativamente forte, confirmando também a

hipotese alternativa 1 (H1).
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Com o pagamento de dividendos, a correlacdo do indice de rentabilidade
indicou niveis fortes de significancia apenas para os setores de papel e celulose e
petroquimica, validando para os mesmos a hipétese nula (HO), podendo-se inferir
gue a politica de pagamento de dividendos estd de certa forma atrelada a
rentabilidade das companhias dos referidos setores; nos demais setores, confirma-
se a hipotese alternativa 1 (H1).

Quanto a correlacdo do indice de endividamento com o indicador de
produtividade industrial e o indice de variacdo do PIB, o Unico setor no qual obteve-
se uma forte correlagcdo para os dois indicadores foi a industria téxtil, confirmando a
hipotese nula (HO); ndo sendo observado nos demais uma forte e significativa
correlacdo, validando para os mesmos a hipoétese alternativa 1 (H1).

Na tabela 20 estdo dispostos os resultados obtidos para os setores onde
procedeu-se o0 ajuste da amostra com eliminacao dos outliers.

Tabela 20: Correlagdo do indice de rentabilidade com indices de reduc¢éo do passivo

exigivel a longo prazo, pagamento de dividendos, indicador de produtividade industrial e
indice de variacdo do PIB — sem outliers

Red. Passivo | Pag. Dividendos Var. PIB Prod. Ind
Alimentos 0,07 0,56* -0,64* -0,65*
Eletroeletrbnicos 031 0,39 0,21 0,22
Mecanica -0,11 -0,12 -0,37 0,33
Metalurgia -0,23 0,13 0,51 0,52
Siderurgia 0,39 -0,12 -0,17 -0,14

* indica nivel de significancia de 5%

O indice de rentabilidade correlacionado com a reducéo do passivo exigivel a
longo prazo, para o atendimento da hipétese 03 , confirma a hipéotese alternativa 1
(H1) para os setores mencionados na tabela 20, ndo modificando os resultados em
relacdo a amostra completa.

A correlacdo do pagamento de dividendos com o do indice de rentabilidade
indicou, diferentemente do obtido para a amostra completa, um nivel forte de
significancia somente no setores da industria alimenticia, confirmando a hipétese
nula (HO).

O indice de endividamento correlacionado com o indicador de produtividade
industrial e o indice de variacdo do PIB, evidenciou somente no setor de alimentos
uma forte correlagdo para com os dois indicadores acima descritos, 0 que,

diferentemente do obtido para a amostra completa, valida a hipétese nula (HO).
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5.5 Resultados para o indice de endividamento

A hipotese 04 do presente estudo compreende a relacdo entre o indice de
endividamento e as aplicagbes de recursos (investimentos e pagamento de
dividendos), também o indice de endividamento com a taxa de juros. Os resultados

encontrados estdo descritos na tabela 21.

Tabela 21 : Correlacdo do indice de endividamento com indices de aplicacao de
recursos e taxa de juros — amostra completa

Investimentos Pag. Dividendos Taxa de Juros

Alimentos -0,63* 0,81** -0,61*
Eletroeletrbnicos -0,41 0,02 -0,30
Mecéanica 0,63* -0,14 -0,28
Metalurgia 0,41 -0,02 0,52

Mineracao -0,33 -0,14 -0,19
Papel e Celulose -0,30 -0,21 -0,15
Petroquimica -0,88** 0,94** -0,46
Siderurgia 0,06 0,28 -0,4

Téxtil -0,48 0,62* 0,03

*** indicam respectivamente, niveis de significancia de 5% e 1%

Na correlacdo do indice de endividamento com as aplicacbes de recursos,
obteve-se nos setores de eletroeletronicos, metalurgia, mineracao, papel e celulose
e siderurgia uma fraca correlacdo, confirmando para estes setores a hipotese
alternativa 01 (H1).

No setor de alimentos observouse uma forte correlacdo negativa com o0s
investimentos no ativo permanente, o que pode indicar que, conforme aumenta o
endividamento, reduz-se a proporcéo destinada a investimentos e aumenta também
o0 montante destinado ao pagamento de dividendos, pois 0 mesmo esta fortemente
correlacionado, validando para estas correlacdes a hipétese nula (HO).

No setor da industria mecanica a correlacdo do nivel de endividamento das
companhias com as aplicagbes dos recursos obteve uma forte correlagdo com os
investimentos em ativo permanente, indicando a hipotese nula.

No setor petroquimico a correlacdo do endividamento com as aplicacbes de
recursos obteve em relacdo aos investimentos no ativo permanente uma forte
correlacdo negativa, indicando uma relacdo inversa entre eles. Também foi
correlacionado o pagamento de dividendos, onde obteve-se uma forte correlacao;

para o atendimento da hipotese 04, confirma-se a hipotese nula (HO).
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No setor de téxteis, o indice de endividamento obteve uma fraca e negativa
correlagdo com os investimentos no ativo permanente, e uma forte correlacéo
(significancia estatistica de 1%) com o pagamento de dividendos, indicando para
este indice a hipétese nula (HO).

A correlacdo do indice de endividamento, conforme evidenciado na tabela 21,
com a taxa de juros do periodo, evidenciou somente no setor de alimentos uma
correlagao, esta negativa, demonstrando uma relagao inversa entre endividamento e
taxa de juros, confirmando para este setor a hipotese nula (HO), ou seja, observou
se para o setor uma elevacao no indice de endividamento, tendo sido observado
uma reducdo na taxa real de juros.

A tabela 22 apresenta a relagdo entre o indice de endividamento e as
aplicacbes de recursos e, o indice de endividamento com a taxa de juros para 0s

dois setores onde realizou-se 0 ajuste da amostra.

Tabela 22 : Correlacdo do indice de endividamento com indices de aplicacdo de recursos e
taxa de juros — sem outliers

Investimentos Pag. Dividendos Taxa de Juros
Metalurgia 0,51 -0,11 0,49
Mineracao* 0,33 -0,14 -0,19

* - 0s valores permaneceram inalterados pois o ajuste ndo modificou percentualmente a
média da amostra.

Os resultados da tabela 22 indicam tanto na correlacdo do indice de
endividamento com os indices de aplicacéo de recursos, quanto na correlagdo com a

taxa de juros, uma fraca relacdo entre eles, permanecendo igual a amostra

completa, validando a hipétese alternativa 1 (H1).



6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou observar qual a tomada de decisédo das
companhias de nove setores industriais brasileiros quanto a destinacéo e aplicacao
de seus recursos, verificando também a mudanca nesta tomada de decisado frente a
variaveis macroeconémicas.

Além disso, verificou-se a relacdo entre os indices de endividamento e
rentabilidade destas companhias com a aplicacado de seus recursos e com algumas
variaveis macroecondmicas.

Em relagdo a primeira hipotese testada, os resultados encontrados em todos
0s setores, validam a hipotese nula, ou seja, as companhias industriais brasileiras
apresentam um comportamento comum quanto a aplicacdo de seus recursos,
utilizando-os prioritariamente em investimentos no ativo permanente.

Conforme ja mencionado, devido a caracteristica do mercado brasileiro e as
condicdes pelas quais as companhias estiveram expostas durante o periodo de
analise, os resultados obtidos em relacdo a esta hipotese acabam correspondendo
com as expectativas geradas.

Também observou-se nos setores de mineracdo e da industria petroquimica
no decorrer do periodo, uma reducdo percentual nas aplicacbes em ativo
permanente, tendo, principalmente no setor da industria petroguimica, como
contrapartida um crescimento no pagamento de dividendos, considerou-se como
surpresa este tipo de deciséo por parte das companhias deste setor, uma vez que o
mesmo exige propor¢des consideraveis em termos financeiros para investimentos.

Em relacdo a Segunda hipotese testada, o célculo das correlacbes aceitou a
hip6tese nula para os setores de eletroeletronicos (significancia estatistica de 5%) e
téxtil (significancia estatistica de 5% e 1%) para a relacdo com o indicador de
produtividade industrial e o indice de variacdo do PIB nos indices de investimentos
no ativo permanente e reducdo do passivo exigivel a longo prazo, indicando para

ambos uma relacdo com estes indicadores macroecondémicos.
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Estas constatacbes podem indicar que, para os dois setores citados, as
oscilagbes ocorridas nestes indices macroeconémicos tiveram uma relacéo
diretamente proporcional (embora a uma significancia estatistica de 5%) com as
aplicacdes de recursos, ou seja, pela caracteristica dos mesmos e pela sua maior
volatiidade em relacdo aos demais, a medida em que melhora a conjuntura
macroecondmica, sao destinados mais recursos para investimentos no ativo
permanente; por outro lado, uma retragdo na economia brasileira proporciona a
estas companhias uma reducgéo do passivo exigivel a longo prazo.

O setor de mineracdo obteve na correlacdo do indice de reducdo do passivo
exigivel a longo prazo com o indicador de produtividade industrial uma significancia
estatistica de 5%; da mesma forma o setor de alimentos, correlacionado com o
indice de variagdo do PIB obteve uma significancia de 5% para os indices de
investimentos no ativo permanente e reducéao do passivo exigivel a longo prazo. Os
resultados para estes dois setores ndo chegam a convincentes para indicar alguma
tendéncia nestas correlagoes.

A terceira hipétese testada indicou tanto para a amostra completa, quanto
para a amostra sem outliers, na correlacdo da rentabilidade com investimentos a
aceitacdo da hipétese nula para o setor da industria mecéanica na defasagem de dois
anos, ou seja, pode-se inferir que os investimentos neste setor possuem um efeito
em sua rentabilidade a contar do segundo ano apos sua efetivacao.

Observou-se também que o setor da industria petroquimica teve seu indice de
rentabilidade inversamente relacionado com seus investimentos, tanto para o
mesmo periodo, quanto para a defasagem de um e dois anos a uma significancia
estatistica de 5% para o primeiro e 1% para o ultimo; conforme ja evidenciado na
hip6tese 1, as companhias deste setor no decorrer do periodo foram reduzindo a
proporgcéao de recursos destinada a investimentos, o que pode explicar esta relagcéo
inversa entre rentabilidade e investimentos.

A constatagdo da relagéao entre rentabilidade e investimentos somente em trés
dos nove setores, sendo em dois deles na defasagem de dois anos, leva a crer que
seria necessario um horizonte de tempo maior que os 10 anos estudados, podendo
assim ser realizada uma defasagem de 3, 4 e até 5 anos, pois segundo a teoria e a
pratica empresarial, existem diferentes tempos e periodos de recuperagdo de
investimento, que diferem em relacdo a sua natureza e também pela caracteristica
de cada setor.
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Ainda sobre a hipétese 3, o indice de rentabilidade esteve relacionado com o
pagamento de dividendos a uma significancia estatistica de 5% nos setores de papel
e celulose e petroquimica para a amostra completa, e no setor de alimentos para a
amostra sem outliers. Pode-se dizer que, para estes trés setores, a politica de
pagamento de dividendos possui uma relacdo direta com sua rentabilidade.

Quanto a constatacdo mencionada acima, justifica-se para os trés setores
pelo fato de existir a obrigatoriedade legal por parte das companhias de pagar um
minimo de 25% de seu lucro liquido ajustado como forma de dividendos.

Constatou-se também que em nenhum setor estudado houve relacdo entre o
indice de rentabilidade e o indice de reduc¢éo do passivo exigivel a longo prazo.

Quanto a relagcédo entre o indice de rentabilidade e os indices de variacdo do
PIB e de produtividade industrial, observouse apenas no setor da nhdustria téxtil
uma significancia estatistica de 5% e 1% respectivamente, podendo-se dizer que a
rentabilidade deste setor é bastante vulneravel a variaveis macroeconémicas.

Ja para o setor de alimentos, apds o ajuste da amostra, foi constatado uma
relacdo inversa, ou seja, a rentabilidade do mesmo esta inversamente relacionada
com o indicador de produtividade industrial e o indice de variagdo do PIB, a uma
significancia estatistica de 5%. Seria necessario uma analise detalhada das
empresas componentes do setor, para tentar indicar alguma outra variavel ou
influéncia interna ou externa que tenha influenciado nestes resultados.

Em relacdo a quarta hipdtese estudada, que compreendia o indice de
endividamento com aplicacdes de recursos, obteve-se para os setores de alimentos
e industria petroquimica , uma relacdo inversa com os investimentos e direta com o
pagamento de dividendos, podendo indicar que a medida em que eleva-se o nivel de
endividamento destes setores, tem-se uma reducdo nos investimentos e uma
elevagao no pagamento de dividendos.

Observou-se para os setores que efetivamente houve uma elevagdo em seus
niveis de endividamento no decorrer no periodo, uma reducdo gradual nos
investimentos em ativo permanente; para o setor de alimentos, conforme citado no
paragrafo anterior, o presente estudo torna-se limitado a uma analise mais profunda.

Também, no setor de alimentos, o nivel de endividamento teve uma
correlacdo negativa com a taxa de juros a uma significancia estatistica de 5%, pois,

conforme tabela 1, observouse uma consideravel elevacdo no nivel de
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endividamento das companhias deste setor, tendo como contrapartida uma efetiva
gueda da taxa de juros.

A realizagdo e a metodologia escolhida para este estudo apresenta certas
dificuldades e limitacGes, entre as ja descritas neste capitulo, seria necessario
realizar uma analise multivariada com os indices aqui estudados, de modo a dar um
resultado mais consistente para a analise em si.

Poderia-se também trabalhar com um ndmero maior de variaveis
macroecondmicas e até mesmo préprias de cada setor, entre elas a variagdo dos
precos de suas respectivas matérias-primas e precos de produtos acabados, a
influéncia da variacdo de moedas estrangeiras, 0 desempenho do setor como um
todo em relacdo as empresas componentes da amostra.

Este trabalho avaliou apenas as aplicagbes de recursos destas companhias,
sendo interessante uma analise das origens dos recursos das mesmas para uma
correlacdo com estes indicadores macroecondmicos e também uma correlacao entre
as origens e aplicacbes destes recursos, visualizando efetivamente a tomada de
decisdo empreendida pelos gestores das respectivas companhias.

Finalmente, espera-se que este estudo tenha contribuido de alguma forma
para o campo de estudos financeiros e sugere-se que novas pesquisas relacionadas
a este trabalho, venham complementar e reforcar os resultados deste,
principalmente no que se refere a relacdo entre as aplicacdes dos recursos e
indicadores que retratem as variagdes na conjuntura econémica brasileira.

Além disso, seria interessante um desmembramento do trabalho e que fosse
feito uma andlise isolada da politica de pagamento de dividendos das companhias
destes setores para podermos verificar efetivamente a politica adotada por cada

setor e fazermos um comparativo entre a pratica empresarial e a teoria financeira.
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