ESTUDO COMPARATIVO ENTRE AS EMPRESAS BRASILEIRAS E
ESPANHOLAS DO SEGMENTO TEXTIL POR MEIO DA ESTRUTURA DE
CAPITAL E DESEMPENHO FINANCEIRO.

RESUMO

As empresas brasileiras e espanholas foram afetgddhs incremento da
competitividade proporcionado pela globalizagéo.sktr téxtil, a exigéncia da globalizacao
para sobrevivéncia e crescimento das empresas foeéabzacdo de investimentos e
reestruturacdo para incremento em suas atividdgjesvando torna-las competitivas. Neste
contexto, a estrutura de capital torna-se releyaeterindo-se a como as empresas financiam
0S seus ativos, utilizando-se de diversas abordagé@m de explicar as variaveis explicativas
da estrutura de capital e da determinacdo de utnatuga de capital 6tima. As variaveis
utilizadas para a andlise da estrutura de capitiizadas neste trabalho foram as indicadas
por Nakamureet al. (2007, p. 12) e Valle e Albanez (2009). A amostraonstituida oito
empresas brasileiras e de seis empresas espartbsldados foram obtidos na Comisséao de
Valores Mobiliarios de Brasil e Espanha (CVM no #r@ CNVM na Espanhal periodo
analisado foi de 2006 a 2010. As ferramentas atlks foram: Teste Wilcoxon, Teste Mann
Whitney, Regressdo e Teste de Kruskal-Wallis. Csultados sdo de que apesar da
lucratividade das empresas brasileiras apresentar&ior coeficiente de variagcdo do que as
empresas espanholas, o que quer dizer maior ihdéala (maiores riscos), estatisticamente
nao se confirmou diferencas nos indicadores ‘RARQE’ e ‘ROAP’.
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1 INTRODUCAO

A competitividade entre organizacdes foi increméatapela globalizacdo da
economia, ou seja, com as quedas as restricOezpdal énternacional e o crescente processo
de intensificacdo das relagbes de trocas comereiaie servicos entre os diversos paises.
Mas, a globalizacdo, para Lamounier e Nogueira{R€mbém proporcionou uma expansao
nas oportunidades de investimentos.

Assim sendo, existe uma preocupacao com a estadégpr adotada pelas empresas
nesta competicdo uma vez que o cliente pode adguadutos de qualquer pais ou empresa
independentemente da distancia e nacionalidada.FRater (1986, pp. 49-50) as estratégicas
mais especificas séo trés: (i) lideranca no custd;t(ii) diferenciacéo; e (iii) enfoque. Na
lideranca em custo é exigido, dente outros fat@enstrucdo agressiva de instalaces em
escala suficiente para influenciar nos custos peiorda economia de escala. No caso da
diferenciagédo, o que exige maiores investimento$?esguisas e Desenvolvimento. Por fim,
o enfoque, pode ser utilizado, conjuntamente aratifdgacdo e a lideranca em custo.
(PORTER, 1986, p. 44).

Desta forma é relevante definir, como afirmam Br@orrar e Batistella (2007) se a
empresa utilizard capital proprio ou de terceirograp aquisicdo de ativos, pois,
independentemente de sua estratégia, terdo fimaeotas e custos (investimentos). Assim, &
preciso decidir se a empresa optara, para captarsies financeiros, pelo uso de divida em
lugar de emitir acbes, quando seu fluxo de caixa fofi suficiente para financiar suas
necessidades de dispéndio de capital (MYERS, 198d). ambos os casos busca-se a
minimizar do custo do capital. (CAVALCANTI; MISUMRUDGE, 2009).

Deve-se atentar para o fato de que o nivel de iglaaihento (alavancagem financeira)
aceitavel em determinado setor ou segmento poddtaarente arriscado em outro segmento,
pelas diferentes caracteristicas operacionais qda setor apresenta (GITMAN, 2010, p.



283). Além disso, para Lopes (2002, p. 92) o meradel capitais brasileiro esta focado no
patrimonio das empresas e ndo no resultado dasasesm

Para Bastos e Nakamura (2009, p. 77) relatam que Paothet al. (2001), as
variaveis relevantes que ajudam a explicar a estrute capital nos EUA e na Europa séo,
também, relevantes para as empresas de paises semvaleimento, apesar da grande
diferenca de fatores institucionais entre os paseslesenvolvimento.

Para Pineda (2010) a estrutura otima depende d&agean fiscal que a divida
proporcionar, e da cultura da empresa e sua avesaosco. Mascarefias (1993) inclui
também a assimetria de informacao e custos deatansApesar da discussao sobre a melhor
fonte de recursos financeiros ter iniciado comabdtho de Modigliani e Miller (1958), para
Terra (2007) e Pineda (2010) ainda é desconheatioe scomo as empresas deveriam
escolher entre divida e capital préprio. Portaataga ndo ha consenso na literatura que trata
deste assunto. Cavalcante, Misumi e Rudge (200274 afirmam que 0s maiores riscos
derivam do capital préprio. Desta forma, cada esgtenderd a procurar a combinagédo de
capital que melhor se ajuste aos seus objetivorde que o risco e a lucratividade estejam
em equilibrio.

Diante do exposto, tem-se como questdo probl&xiatem diferencas significantes
entre a estrutura de capital e o desempenho finanice de empresas de capital aberto
integrantes do segmento alimenticio no Brasil e ndnido Européia? Oobjetivo geral é:
descrever as diferengas significantes entre atesirde capital e o desempenho financeiro de
empresas de capital aberto integrantes do segnaim@nticio no Brasil e na Unido
Europeia.

A justificativa para a realizacdo deste estudoi)éa (estrutura de capital € um dos
temas centrais em teoria das financas corporativge;segmento alimenticio € um segmento
cuja participacdo no Produto Interno Bruto brasiléPIB) permanece como uma importante
fonte de pesquisas a respeito do desempenho emdig@es da economia industrial nacional,
particularmente devido as repercussdes macroecoaénai respeito sua reconfiguracdo de
capital ocorrido na ultima década, em especial nercado brasileiro; (iii) existe a
necessidade de informacdes para a tomada de deld@s@vestidores (e gestores), uma vez
que os mesmos tem intensificado o processo da sificagdo internacional de seus
portfélios; (iv) para Modigliani e Miller (1958),gpa Terra (2007) e Pineda (2010) ainda nao
had consenso na literatura que trata deste asswht®e existe um nivel 6timo de
endividamento, é relevante identificar os fatoresipminantes que explicam a forma como
as empresas determinam sua estrutura de capit®’lANWRA et. al., 2007, p. 73).

O trabalho esta estruturado da seguinte formaeg@os2 tem-se a estrutura de capital,
onde é tratado o0 conceito e métricas. Na secam-3¢eo segmento alimenticio. Na secao 4 os
procedimentos metodoldgicos: dados, variaveisrarfegntas. Na secdo 5 esta a apresentacao
e analise dos dados. Na secao 6 esta a conclugéabdtho e por fim as referéncias.

2 ESTRUTURA DE CAPITAL

As atividades das empresas, relacionadas ao selerdamicompetitivo e estagio do
negocio, deve ser financiada com os recursos dedigpbe, e neste momento faz-se
necessario a analise de estrutura de capital. Asssmempresas necessitam de manter
programas de investimentos para desenvolver vamtagempetitivas para concorrer nos
mercados em que atua e/ou novos mercados. Essagess competitivas sao citadas por
Porter (1984) e por Cavalcanti, Misumi e Rudge @0 231) como sendo: (i) capacidade de
suportar planos de expanséao; (ii) divisdo do rasmmegocio; (iii) aumento no capacidade de
endividamento; (iv) maior estabilidade de recurges;fortalecimento da empresa por meio



de novas fontes de obtencdo de recursos; (vi)awiag liquidez para o patrimdnio dos
acionistas; (vii) consolidagéo da imagem da empgreda aos segmentos financeiros.

A estrutura de capital refere-se a forma comonagresas utilizam capital proprio e
capital de terceiros, com a finalidade de finanomseus ativos. O capital préprio é formado
pelo aporte de capital pelos socios utilizando-sevdrias modalidades, tais quais: (i)
subscrito - com valor nominal; (ii) subscritos c@némios de emisséo; e (iii) desembolso:
contribuicbes em ativos ou dinheiro, e que podenasaliiados economicamente. Ja o capital
de terceiros de uma entidade pode ser formado (Joaportes de capital por parte de
investidores ou entidades financeiras; (i) finanwéntos realizados por provedores e
credores; e (i) subvencdes governamentais (PERMBEFAMA, 2002; BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2007).

O custo do capital, de acordo com Frezatti (19949pe Perobelli e Fama (2002) é o
custo médio ponderado de capital, obtido pela soomalerada do custo de capital proprio e
da taxa de juros do endividamento (no modelo deifyiadi & Miller, igual a taxa livre de
risco). Para Frezatti (1997, p. 49) a remuneragicagital proprio, devido ao maior risco,
deveria ser maior do que a remuneracao de capitairdeiros.

Esse fato € explicado por Gitman (2010, p. 482jarame segue:

[..]. Os credores exigem retornos menores porgqesum@emM menor risco
comparativamente aos demais fornecedores de cdpilahgo prazo uma vez que:
(i) situam-se no posto mais elevado da escalaidddgade em relagéo aos lucros ou
ativos disponiveis para pagamento; (ii) podem exepressao legal muito maior
sobre a empresa para que honre os seus pagamentpe s titulares de ac¢des
preferenciais ou ordindrias; e (iii) a dedutibitigafiscal dos pagamentos de juros
reduz substancialmente o custo do capital de tescpara a empresa.

Vérias teorias foram elaboradas na tentativa déocaxm que determina a estrutura de
capital. Para Perobelli e Fama (2002) duas abondggaarizam a discusséo tedrica acerca da
relevancia da estrutura de capital das empregasd@ Durand (1952; 1959); e (ii) a teoria de
Modigliani e Miller (1958; 1959; 1963). Ja Nakamuitaal. (2007, p. 74) e Albanez e Valle
(2009) destacam as seguintes teorias predomingitasde Trade off;(ii) a teoria deecking
Order, sendo que Albanes e Valle ainda incluem a tedwikree Cash FlowA teoria do
Free Cash Flowoca em custos de agéncia (custos relacionadososaunflitos de interesse
entre os acionistas e gestores, por exemplo).

Modigliani e Miller (1958; 1959) formularam a prggdo de que na auséncia de
imperfeicdbes do mercado, como tributos, o valomdecado de uma empresa independe de
sua estrutura de capital (Teoria @@de off. Nakamureet al. (2007, p. 75) descrevem que
por esta teoria, tanto faz estabelecer um niveldte endividamento, pois o que determina o
valor da empresa sao as decisdes relacionadas camestimentos (ativos). Nesta teoria 0s
autores ainda propuseram a linearidade entre al@xratorno e endividamento e chamaram a
atencdo para a relevancia dos impostos nas dedilgdestrutura de capital. Desta forma,
havendo dedutibilidade dos juros pagos, o valandecado de uma empresa cresce a medida
gue ela se endivida, ja que o aumento no endividenimplica aumento do beneficio fiscal
apurado, e o seu custo de financiamento declindafo, na auséncia de custos de faléncia
(menores riscos) e de tributos sobre a renda gdessoampresa dever-se-ia financiar
totalmente com recursos de terceiros, se isso fpgssivel. (NAKAMURA et al, 2007,
MARCON et al.2007).

Cassar e Holmes (2008pudMarconet al (2007) definem custos de faléncia como:
() custos diretamente incorridos quando da prdioidole de a empresa faltar com seus



compromissos financeiros; (ii) os custos de liggéta que representam perdas de valor como
resultado de liquidagao dos ativos da firma, orgdez o lucro para os financiadores.

A teoria da Pecking Order, de Myers e Majluf (1984)e Myers (1984) prescreve que
as empresas obedecem a uma ordem hierarquia deifimento, valorizando flexibilidade e
controle, de forma que para obtencdo de recurses fipeanciar seus projetos, recorreriam
inicialmente a recursos gerados internamente, depa@missdo de divida e, finalmente, a
emissdo de novas acoes.

A teoria doTrade off por sua vez, advoga que existe uma estruturadtiencapital,
perseguida pelos administradores, ao decidir dr@neficios da divida (fiscais (impostos) e
disciplinares) e seus custos (de faléncia, de ag@nde flexibilidade). (NAKAMURAet al,
2007; MARCONEet al 2007). Cada investidor enfrenta um risco difeighe e, dessa forma,
exige também uma taxa de retorno diferenciada.xA tke retorno de ambos €, no entanto,
igual ao custo de oportunidade de investir recuesgessos em qualquer outra atividade de
risco equivalente. Mas, Cavalcante, Misumi e RU@§€9, p. 274) afirmam que “[...] muitas
empresas ignoram quanto de capital real elasartilipara financiar suas atividades e nem
sabem quanto este capital custa”.

Gitman (2010, pp. 485-486) descreve trés tipossb® iIque sao: (i) risco econdmico;
(i) risco financeiro; (iii) risco total — somatérdos dois riscos anteriores. O risco econémico
refere-se ao fato da empresa ndo ser capaz dea seus custos operacionais. O risco
financeiro refere-se ao fato da empresa ser incdpdmwnrar obrigacoes financeiras. O Risco
total € a combinacéo dos dois riscos citados ardeta a probabilidade de faléncia de uma
empresa.

Para Diaz (2009) cada investidor enfrenta um réifarenciado e, dessa forma, exige
também uma taxa de retorno diferenciada. A taxeteno de ambos €, no entanto, igual ao
custo de oportunidade de investir recursos escamsogualquer outra atividade de risco
equivalente. Mas, Cavalcante, Misumi e Rudge (2@09274) afirmam que “[...] muitas
empresas ignoram quanto de capital real elas arilipara financiar suas atividades e nem
sabem quanto este capital custa”. Gitman (20104 §p-486) descreve trés tipos de risco que
sdo: (i) risco econdmico; (ii) risco financeiroii)(irisco total — somatério dos dois riscos
anteriores. O risco econdmico refere-se ao fatentlagresa néo ser capaz de cobrir seus custos
operacionais. O risco financeiro refere-se ao datempresa ser incapaz de honrar obrigacoes
financeiras. O Risco total € a combinacdo dos s citados e determina a probabilidade
de faléncia de uma empresa.

De acordo com Titman e Grinblatt (200)ud Nakamuraet al. (2007) as empresas
gue estdo gerando lucros substanciais antes de guimpostos devem usar um montante
significativo de dividas para obterem as vantagknsledutibilidade dos juros para fins de
imposto de renda. Porém, de acordo com evidénaiasérieas obtidas por Kester (1986), as
empresas mais rentaveis tendem a manter um nivehdigidamento mais baixo, resultado
esse confirmado por Gaud, Jani, Hoesli e Bendé&52€tador por Nakamuret al.2007).

Fama (1997)apud Perobelli e Fama (2002) em trabalho realizado paraercado
brasileiro, mostrou que empresas que apresentasndpoatunidades de crescimento mostram
um endividamento significativamente menor do qu@resas com poucas oportunidades de
crescimento, corroborando a teoria de que o ushwildas deva ser privilegiado em empresas
maduras. Outros trabalhos citados por Marebal (2007) como os de Hovakimian, Opler e
Titman (2001), Kayo e Fama (1997), Perobelli e Fa2@03), “[...] ao analisarem a pecking
order, sugerem que empresas mais lucrativas seddmalmente menos endividadas, uma
vez que elas financiariam seus projetos novos semartempréstimos ou sem emitir novas
acoes”.



Para Rajan e Zingales (1995) existe uma relacatiyagentre o tamanho da empresa
e endividamento uma vez que as empresas maiomsnen apresentar maior acessibilidade
aos recursos financeiros e maior diversificacaseles negocios, o que resulta em menor
probabilidade de dificuldades financeiras e redsgz castos de faléncia e o 6nus do
endividamento.

As empresas que apresentam menor volatilidade (@emscos) em seus resultados
deveriam ter um incentivo maior ao endividamentor pnfrentarem menores custos de
faléncia e agéncia e obterem menores taxas nasg@esr de crédito (TOYt al., 1974;
FERRI; JONES, 1979; BRADLEY; JARREL; KIM, 1984; THES; KLOCK, 1992
STONEHILL et al.,1975apudPEROBELLI; FAMA, 2002).

Gitman (2010, p. 485) também faz a afirmacédo de eupresas com baixo risco
econdmico tendem a estrutura de capital mais aftereavancada. Gitman (2010, p. 468)
afirma que a “[...] alavancagem resulta do uso tios ou fundos a custos fixos para
multiplicar os retornos aos proprietarios da engpies]” e que de modo geral, aumentar a
alavancagem resulta em maior retorno e risco ezrdalaliminui ambos (retorno e risco).

Toy et al. (1974), realizaram estudo em que queriam verif&&aro crescimento,
lucratividade e risco eram determinantes no endiehto de uma empresa. As hipoteses
foram: (i) e empresas com alto crescimento de stesido mais endividadas; (i) empresas
mais lucrativa estdo menos endividadas devido actdgde que tém de autofinanciamento
com 0s recursos gerados internamente; (iii) empreagan maior risco estdo menos
endividadas devido ao risco de quebra e aos linmtpsstos pelas entidades financeiras de
crédito. Os resultados encontrados foram que ewisge relagdo negativa entre rentabilidade
e endividamento. Também concluiram que existe welag&0 positiva entre 0 crescimento
das empresas e o endividamento - empresas com oraggimento de ativos estdo mais
endividadas. A terceira hipotese que estabelecetanrelacdo negativa entre risco e
endividamento néo foi confirmada.

Para Ferri e Jones (1979) que analisaram a rekagifie a estrutura de capital das
empresas do setor industrial concluiram que: @Jaase industrial esta relacionada com a
estrutura de capital, mas de uma forma menos diletgque tinha sido visto em estudos
anteriores¢ (i) a utilizacdo de capital de tem®ilesta relacionada com o tamanho da
empresa; (iii) o risco ndo esta associado com autest de capital; (iv) o desempenho
(variacéo) operacional ndo influencia na estrudgraapital.

Segundo Nakamurat al. (2007) “[...] ndo existe ainda um modelo defirotique
relacione a estrutura de capital e seus deternggarRor exemplo, o estudo realizado por Eid
Jr. (1996), Prates e Leal (200&pud Marcon et al. (2007), em empresas brasileiras,
concluiram que no Brasil, o nivel do endividamedtdefinido a partir do oportunismo, ou
seja, 0s recursos sdo captados a medida que dasrogades surgem, ou seja, as empresas
estdo sempre atentas ao menor custo para finauearoportunidades de crescimento.

Outros autores também realizaram estudos parazanabk determinantes da estrutura
de capital. Para Marsh (1982) as condi¢des de nhercs riscos de quebra e a composicéo
dos ativos apresentam relagdo com o endividamesgoethpresas. Para Bradley, Gregg e
Kim (1984) ha uma relacdo negativa entre o endm@l#o, o0 risco e a especificidade de
ativos. Titman e Wessels (1988) complementaramsesten relacdo negativa entre o
endividamento e a lucratividade e relagdo positiva 0 tamanho da empresa. Klock e Thies
(1992) afirmaram existir uma relacdo positiva eattangibilidade de ativos, o crescimento e
o endividamento e confirmaram os achados de Bra@limgg e Kim (1984).



Booth et al. (2001) apud Terra (2007) encontram evidéncias de que indiaes d
endividamento em paises em desenvolvimento sdadafetda mesma maneira e pelos
mesmos tipos de variaveis significativas em paiedsstriais. Afirmam, ainda, que 0s
arranjos institucionais especificos, como a estautio setor financeiro, a tradicdo do sistema
legal e as praticas de contabilidade influenciamesieutura de capital. Desta forma € possivel
gue ambientes macroecondmicos semelhantes possamelapresas a adotar semelhantes
qguocientes de alavancagem.

No Trabalho de Terra (2007) utilizando painel dda$a os resultados encontrados
sugerem: (i) que fatores especificos de paisesturienais ou macroeconémicos, embora
significativos na explicacdo da estrutura de chpi@o parecem importar decisivamente em
tais decisOes; (ii) ao contrario de estudos prédosumentou-se que o poder explicativo de
tais fatores é compensado pelos muito mais impeddatores especificos de empresas; (iii)
dada a evidéncia obtida na andlise de dados enelpainda ha fatores idiossincraticos
desconhecidos que parecem ser decisivos na detgi@oinla alavancagem da empresa.

3 SETOR TEXTIL

A partir da década de 90, no Brasil, a inflacacctmitida. Além deste ponto relevante,
foi estabelecida a abertura da economia e o Bpass$ou de Estado produtor para Estado
regulador. Desta forma, na década de 90, no Brasih a abertura do mercado brasileiro
houve o incremento na concorréncia nacional, peipoando penalidades para a maioria das
empresas brasileiras uma vez que o parque indwestéva sucateado em relacao as empresas
de outros paises mais desenvolvidos. Esse fatoencporque no Brasil, as empresas em vez
de investirem em seus negdécios aplicavam recursosercado financeiro, que devido a
inflacdo e juros altos, proporcionava maiores reisr (CORREIA, 2001). Com a abertura de
mercado, e estabilizacdo da moeda, as empresas fabagadas a investirem em seus
negdcios, para sobreviverem. (SARAIVA; PIMENTA; CRRA, 2005).

Mas, para Zdanowicz (1991, p. 104) “[...] quanto masursos puder aplicar no
sistema operacional de seus negocios, maiores &ewar as taxas de retorno sobre os
investimentos realizados”. Pelo cenario que tinlsraontes da inflagdo ser contida esta
afirmacgao nao era verdadeira, pelo menos na vis&@aoirtio prazo.

No novo cenario brasileiro, houve a necessidadeetdggresas se reestruturarem,
melhorando o processo produtivo, modernizando egugmtos, incrementando a qualidade
do produto final e reduzindo os custos. Os efeitossetor foram: (i) a concentracao
industrial; (i) a modernizacdo generalizada dapresas para fazer frente aos desafios, com
forte investimento em tecnologia. Normalmente ogestimentos foram realizados por
grandes empresas. (SARAIVA; PIMENTA; CORREA, 2005).

Atualmente o Brasil esta na lista dos 10 principaercados mundiais da industria
téxtil e detentor de um dos maiores parques indbsto mundo. E o segundo principal
fornecedor de indigo e o terceiro de malha. Edi@ @s cinco principais paises produtores de
confeccdo e é hoje um dos oito grandes mercadbtiegjdilamentos e tecidos. O Brasil vem
alternando o posto de maior produtor de ‘denim’ngendo com cerca de 25 milhdes de
metros fabricados por més. Os fatores principaisnéocado de jeans sao a inovacao e a
tecnologia de ponta que permite aos fabricanteguistar clientela no mercado internacional.
(IBIT, 2010).

Mas, o setor téxtil brasileiro, em funcdo da nsiclesle de alta escala de producéo e
exigéncia de altos investimentos, existe uma araeba a entrada, uma vez que somente
grandes empresas conseguem atuar (FIESP, 2009)ctdsrme afirma Vasconcelos (1995)
citado por Saraiva, Pimenta e Corréa (2005) ocogee, em seu conjunto, a realidade



organizacional brasileira resultou numa convivéremére o moderno e 0 arcaico, 0 que,
heterogeneamente, configura as caracteristicasesarfis locais. A heterogeneidade do
setor téxtil brasileiro pode ser caracterizada &a tlimensodes: (i) porte das empresas; (ii)
|6gica produtiva; e (iii) o nivel de modernizacgéo.

A realidade organizacional brasileira, do lado iaacorreu devido ao fato citado
por Correia (2001) de que o ultimo grande surtangestimentos no ramo téxtil brasileiro
ocorreu no final dos anos 1970. Assim, para a aytmm a auséncia de modernizacdo, essa
industria se apresentava no inicio da década de d®® elevado grau de obsolescéncia em
todos os seus segmentos produtivos. A reducadagleotd de importacao, porém, de um lado
favoreceu a atualizagdo tecnolégica e a reducdccuast®s de partes e componentes. Mas,
expbs o setor, repentinamente, a concorréncia netenal (FERRAZ; KUPFER;
HAGUENAUER, 1995apudCORREIA, 2001).

Correia (2001) chegou a conclusédo que as empressstor téxtil, de capital aberto,
analisadas apresentaram “[...] panorama de liqualezavel, tendendo a melhorar [...]. Isso
pode ser confirmado pela caracterizacdo da posigdoceira das empresas do segmento, a
qual passou de estrutura insatisfatéria para estrugolida”. Constatou-se, ainda, que a
situacao financeira do setor téxtil brasileiro apréou-se satisfatoria apés o desafio imposto
pelo processo de abertura comercial no inicio dos 4990.

Na Espanha a industria téxtil espanhola sofreu graade mudanca em 1959 com o
Plano de Estabilizacdo Econbémica, o plano levoberdlizacdo das importagcdes e resultou
em aumento dos negécios. Na década de 80 as esygassam a combinar producdo e
distribuicdo. Em 1986, a Espanha aderiu a Comueri@adndmica Europeia (CEE). O setor
téxtil tem um lugar importante na industria espdmhoepresentando 7% do emprego
industrial. Ele estd em quinto lugar, atras de Aleha, Itdlia, Reino Unido e Franca. Ha uma
forte concentracdo de fios e tecidos, na Catalerialéncia.

Como resultado da crise econ6mica sustentada e a80mportacdes de téxteis da
Europa cairam cerca de 4% e 20% o aumento dastmgpfes de paises asiaticos, onde a
China tem controle de 40% da producao devido aaedabra barata, o investimento pesado
na producédo e que tem como alvo o mercado extAr&spanha tem uma forte relagcdo com a
Turquia, Marrocos e Tunisia. Espanha fez as expietade téxteis para esses paises e,
quando acabados, sdo importados para Espanhasislide servicos destes paises devido ao
menor custo) e a qualidade dos produtos e a logiséo de boa qualidade. Com a
globalizacdo aumentou a concorréncia entre as eares custos aumentaram em 3%, o que
levou a uma reducédo nas das margens operaciomaener rentabilidade, portanto, a uma
reduzida capacidade de investir. (CITYC, 2010).

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho é realizado com base nos dados ebtidoComissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) relativos as companhias de cdpéherto, listadas no BMF&Bovespa,
gue operam no segmento de Fios e tecidos. Na Camnids Valores Mobiliarios estédo
registradas 18 empresas do segmento de fios enseditbste trabalho foram selecionadas,
aleatoriamente, 10 destas empresas. O periododeoado foi o de 2006 a 2010, portanto,
uma janela de tempo contendo os ultimos 5 (cingo¥.ala as informacdes sobre as empresas
espanholas foram obtidas @omisién Nacional del Mercado de Valorgsdel listado de
empresas déa Bolsa de Madrid(CNMV) - haviam seis empresas listadas e todaanfor
selecionadas; portanto, neste caso utilizou-seal@gao.

Para a comparacado foi feito a conversdo de Eura Baal, utilizando-se valores
contidos no Banco Central do Brasil para o dia 8lddzembro de cada ano. Os testes



utilizados foram: (i) Mann-whitney; e (ii) KruskaWallis; (iii) Regressdo Mdultipla. Para
Cooper e Schindler (2011, pp. 660-663) “[...] ostde ndo paramétricos apresentam uma
excelente eficiéncia [...]". O Teste Mann-Whitneyugado em testes com duas amostras
independentes, sendo uma alternativa para o ttessigr as suposicoes de limitagbes deste
altimo. O Teste d&ruskal-Wallisé utilizado, preferencialmente, quando as k arasstéo
provém de populagcbes normais, ou quando as vaagean muito heterogéneas, uma vez que
a ANOVA ¢é afetada pela ndo normalidade dos dado®e{sa e curtose) e pelo tamanho da
amostra. As variaveis utilizadas foram seleciosadapartir das variaveis descritas por
Nakamureet al (2007, p. 12) e Valle e Albanez (2009), descri@mfQuadro 5, abaixo.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no t

rabalho.

Variavel Conceito Definido operacionalmente por
Resultado dq Beneficio del ejercicio después de interesesQitido diretamente na
Exercicio  =| impuestos. Corresponde ao total de recegitBemonstracdo do Resultado (o

Lucro Liquido

obtidas subtraidas destas todos o0s custd

sExercicio. O resultado pode s

ou Prejuizo ng despesas incorridas no periodo (exercicio sodigdpsitivo  (Lucro) ou negativg

Exercicio (Prejuizo)

Patrimonio Los recursos que realmente posee la empré&&dor residual na subtracéo do

Liquido para financiar su actividad. Ativo Total (-) Passivo Exigivel
Total.

Ativo Total Bienes, derechos y otros recursos aiatios| Somatdrio de Ativo Circulante e

econdmicamente por la empresa, resultante
sucesos pasados de los que se espera of
beneficios o rendimientos econdémicos en
futuro.

s Atero Nao Circulante
tener
el

Passivo Total

Deudas o compromisos que ha adquiid
empresa con terceros en el desarrollo de
actividad.

oSomatorio de Passivo Circulante
Bassivo Nao Circulante

D

ROE Mede o retorno obtido sobre os investimentos
Retorno sobre| dos acionistas ordinarios da empresa (GITMAN, _ Lucro liquido
o capital 2010) ROE = 4 atrimonio Liquido
proprio
ROA Mede a eficacia geral da administragdo na Lucro liquido
Retorno sobre| geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis ROA = " Ativo Total
Ativo Total (GITMAN, 2010)
Endividamento| Mide la relacion existente entre los fondos
indice de propios de una empresa y las deudas |que
Endividamento| mantiene tanto a largo como a corto plazo. Con Passivo Exigivel Total
geral este ratio podemos ver el grado de dependeg ncignd- = Ativo Total
con la financiacién externa.
ROAOP Es el lucro relativo después de los gastos Lucro Operacional

operacionales

ROAOP = Ativo Total

Fonte: os autores.

5 APRESENTACAO DOS DADOS, RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 1, abaixo, estdo os resultados do TedtmXn. O objetivo foi o de
verificar o comportamento do ROA no periodo de 28@810.



Tabela 1 — Teste de Wilcoxon para o0 ROA das empresérasileiras e espanholas
Empresas brasileiras

Variaveis 2006 - 2010 |2006 - 2009 | 2006- 2008 | 2006- 200 7
T = 17 12 27 15
Nuamero de pares = 10 10 10 10

Z= 1.0703 1.6309 0.051 1.2741
p-valor (unilateral) = 0.1423 0.0515 0.4797 0.1013
p-valor (bilateral) = 0.2845 0.1029 0.9594 0.2026

Empresas Espanholas

Variaveis 2006 - 2010 (2006 - 2009 | 2006- 2008 | 2006- 200 7
T = 7 5 7 8
Nuamero de pares = 6 6 5 6

Z= 0.8386 1.1531 0.1348 0.5241
p-valor (unilateral) = 0.2008 0.1244 0.4464 0.3001
p-valor (bilateral) = 0.4017 0.2489 0.8927 0.6002

Fonte: os autores. Periodo d¥6202010.

Os resultados acima permitem inferir que nao halifegencas significantes no ROA
no periodo analisado para as empresas espanhatasag’empresas brasileiras a diferenca no
ROA ocorreu no periodo entre 2006 e 2009 (unilgtesague pode ser visualizado no grafico
abaixo.
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Gréfico 1a - ROA das empresas brasileisa  Grafico 1b - ROA das empresas espanholas.
Fonte: os autores. O grafico refere-stediana e Quartis.

No Grafico 1la e 1b, em relacdo aos dados amosfraisualizado que as empresas
espanholas apresentam melhor ‘ROA’ do que as eampleasileiras. As empresas brasileiras
apresentaram os melhores ROA somente em 2009eté&mity, destaca-se que Mediana esta
proximo de zero, tanto para a amostra brasileiraocpara a amostra espanhola, o que
confirma os resultados obtidos na Tabela 1.

Na Tabela 2, abaixo estdo os resultados relatisodealucro Liquido das empresas
brasileiras e espanholas.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva da variavel ‘Restados Liguidos’

Resultados Resultados Empresas Brasileiras por ano Resultados Empresas Espanholas por ano

Brasileiras 2010 2009 2008 2007 2006 2010 2009 2008 2007 2006
Tamanho da amostra = 10.00000 10.00000 10.00000 10.00000 10.00000 6.00000 6.00000 6.00000 6.00000 6.00000
Minimo -60.00000 -754.00000 -194.00000 -185.00000 -27.00000 -17.00000 -19.00000 -59.00000 -30.00000 -22.00000
Maximo 69.00000 58.00000 32.00000 793.00000 69.00000 16.00000 873.00000 750.00000 699.00000 558.00000
Amplitude Total 129.00000 812.00000 226.00000 978.00000 96.00000 33.00000 892.00000 809.00000 729.00000 580.00000
Mediana 4.00000 3.00000 6.50000 -19.00000 1.00000 -1.50000 -3.00000 31.50000 12.00000 10.00000
Primeiro Quartil (25%) -16.25000 -20.50000 -17.25000 -51.50000 -18.25000 -10.00000 -7.75000 1.75000 0.00000 -15.75000
Terceiro Quartil (75%) 13.50000 14.50000 21.25000 2.75000 23.75000 1.75000 25.75000 527.00000 466.50000 330.50000
Desvio Interquartilico 29.75000 35.00000 38.50000 54.25000 42.00000 11.75000 33.50000 525.25000 466.50000 346.25000
Média Aritmética 1.80000 -70.70000 -14.70000 36.60000 7.00000 -2.33330 145.66670 239.66670 217.83330 161.50000
Variancia 1,150.40000 58,305.56670 4,378.90000 75,586.93330 1,023.55560 135.46670 127,289.46670 138,265.46670 116,693.76670 68,610.30000
Desvio Padréo 33.91750 241.46550 66.17330 274.93080 31.99310 11.63900 356.77650 371.84060 341.60470 261.93570
Erro Padrdo 10.72570 76.35810 20.92580 86.94070 10.11710 4.75160 145.65340 151.80330 139.45950 106.93480
Coeficiente de Variacéo 18.84310 -3.41540 -4.50160 7.51180 4.57040 -4.98810 2.44930 1.55150 1.56820 1.62190
Assimetria (g1) 0.15540 -3.09450 -2.63640 2.76190 0.94470 0.42190 2.43560 0.93840 0.98440 1.04970
Curtose (g2) 1.61380 9.69040 7.54750 8.31390 -0.10810 0.17580 5.94550 -1.78980 -1.71710 -1.28490
Média Harménica = 5.61550 6.80590 30.92410 -50.30000 -55.34490 5.12670 8.44990 4.78930 -9.24040 -27.00460
Relacdo Retorno Risco 0.05307 -0.29280 -0.22214 0.13312 0.21880 -0.20047 0.40829 0.64454 0.63768 0.61656

Fonte: os autores. Periodo: 2006 a 2010.

Na tabela 2, acima, destaca-se, entre outras iafgies, que o coeficiente de variacdo
(neste caso representa o risco), que mede a reda¢@o0 desvio padrdo e a média amostral,
no Brasil, apresenta-se maior do que o das empesgasholas, ou seja, existe uma maior
dispersdo nos resultados das empresas brasileitagjue se resume em maiores riscos.
Quando as amostras apresentam médias e desviognamfe diferentes, é recomendado,
por Levine, Berenson e Sthephan (2000, p. 688jiaagfio da Relacdo Retorno Risco (RRR)
que representa o Valor Monetario Esperado em mlagarisco. No caso da Tabela 2 o
achado € que as empresas espanholas apresentammaionaRelacdo Retorno Risco em
relacdo as empresas brasileiras.

Mas, a Relacdo Retorno Risco (RRR) no setor téedtes dois paises ainda néo
consegue competir no mercado local/internacionalienvolume suficiente para incrementar
seus resultados uma vez que o resultado da reRR&0€, na realidade, de inexisténcia de
retorno. No caso brasileiro pode ser que estejaaado o fato citado por Lopes (2002): (i) o
patrimdénio tenha mais relevancia para o mercadquoos resultados contabeis; ou citado
por Pereira (1990apud Lopes (2002, p, 75): (i) para a vasta maioria dagpresas, as
demonstracdes contabeis ndo correspondem a reakdaddmica de suas operacoes.

Mas, diante dos resultados, ndo se pode afirmamguEmpresas brasileiras estejam
com uma situacao financeira satisfatoria, tal quafirmacéo de Correia (2001). O setor téxtil
brasileiro precisa melhor sua rentabilidade e rediszriscos, de forma que consiga encontrar
a uma estrutura de capital ideal que permita invesitos em suas atividades e incremento de
competitividade nas dimensdes preco e qualidadsersacdo também valida para as
empresas espanholas. Na Tabela 3, abaixo, estdesokados da Estatistica descritiva
relacionada no endividamento das empresas brasileiespanholas.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva da variavel endidamento

Estatistica descritiva Endividamento Empresas Brasileiras Empresas Espanholas
Resultados/Anos 2010 2009 2008 2007 2006 2010 2009 2008 2007 2006
Tamanho da amostra 8 8 8 8 8 5 5 5 5 5
Minimo 0.047 0.046 -3.903 -5.711  -10.471 0.344 0.336 0.467 0.33 0.303
Méaximo 3.299 4.73 0.866 1.141 1.183 1.864 2171 1.88 1.259 3.429
Amplitude Total 3.252 4.684 4.769 6.852 11.654 1.52 1.835 1.413 0.929 3.126
Mediana 0.2935 0.2975 0.0435 0.03 0.0545 1.057 0.897 0.987 0.789 0.75
Primeiro Quartil (25%) 0.1385 0.125 0.0268 0.0068  0.0118 0.667 0.496 0.964 0.564 0.483
Terceiro Quartil (75%) 0.6445 0.5855 0.3995 0.3913  0.4045 1.454 1.169 1.099 0.935 0.954
Desvio Interquartilico 0.506 0.4605 0.3728 0.3845 0.3928 0.787 0.673 0.135 0.371 0.471
Média Aritmética 0.7139 0.8626 -0.2504 -0.4368 -1.0033 1.0772 1.0138 1.0794 0.7754 1.1838
Variancia 1.1825 2.5028 2.2732 4.714 14.8344 0.3668 0.5261 0.2596  0.1256  1.6372
Des\io Padrdo 1.0874 1582 1.5077 2.1712 3.8515 0.6057 0.7253 0.5095 0.3545 1.2795
Erro Padréo 0.3845 05593 0.5331 0.7676 1.3617 0.2709  0.3244  0.2278 0.1585 0.5722
Coeficiente de Variagéo 152.33% 183.40% -602.18% -497.12% -383.91% 56.23% 71.54% 47.20% 45.71% 108.09%
Assimetria (g1) 2.4359 2.6958 -2.5853 -2.6143 -2.7506 0.1451  1.2028 0.8859  0.1811 2.0281
Curtose (g2) 6.1745 7.4155 7.0508 7.1697  7.6852 -130.50% 138.01% 223.69% -34.41%  4.261
Média Harmonica = 0.1696 0.1563 0.0544 0.0139 0.0362 0.7603 0.6736 0.8875 0.6302 0.6216

Fonte: os autores. Periodo: 2006 a 2010. Notaniest@a de endividamento foi eliminada da amostpam@sola
a empres®ogi International Fabricgor ser unoutliers por distorcer os indices.

Na Tabela 3, acima, as empresas espanholas ajresenienor coeficiente de
variacdo do que as empresas brasileiras em red@c@ndividamento. Isto pode significar que
com menores riscos, as empresas espanholas pusiefaranciar a menores custos de capital
do que as empresas brasileiras, 0 que é uma eddiqera o maior endividamento médio
destas empresas. Este resultado corrobora conmn@agdo de que empresas com menor
volatilidade em seus resultados deveriam ter ureniivo maior ao endividamento, por
enfrentarem menores custos de faléncia e agératiteeem menores taxas nas operacoes de
crédito (TOY et al.,, 1974;; FERRI; JONES, 1979; HRAY; JARREL; KIM, 1984;
THIES; KLOCK, 1992; STONEHILL et al., 1975 citad@pPEROBELLI; FAMA, 2002;
GITMAN, 2010). No Gréfico 22 e 2b, abaixo, evidemicom mais clareza as informacdes
contidas na Estatistica descritiva da Tabela Mmaci

0 —1_ I e . =T
010 endiv Bras 2008 erjdiv 20
2009 endiv Bras 2007 engdiv Bras

| BB

o 2010 End Esnanlh EIUUE End ESEGH:‘I ZIUUS End Escalll
-15-- 2009 End Espanh 2007 End Espanh
Gréfico Box-Plot 2a — Endividamento no Brasil Gréfico Box-Plot 2b — Endividamento na Espanha

Fonte: os autores. O gréafico Box-Plot refere-seedlitha e Quartis.

Pelos Graficos 2a e 2b é evidenciado que as emprasideiras apresentam medianas
préximas de zero e que os dados estdo agrupadowram da mediana, estando mais
dispersos em 2006 e mais agrupados nos anos de €0P910; portanto, uma das
caracteristicas do setor téxtil brasileiro, no gawianalisado, é o baixo endividamento. Ja as
empresas espanholas apresentam maiores endividem@mtque as empresas brasileiras,
provavelmente por apresentarem menores riscosmAsSio se confirmou um dos achados de
Ferri e Jones (1979) de que o risco ndo esta askoai estrutura de capital; mas confirma a
hipotese de Marsh (1982) de que os riscos estaciades ao endividamento.

Na Tabela 4, abaixo, estdo os resultados do TezstamMhitney.



Tabela 4 — Teste Mann-Whitney
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Lucro Liquido |Lucro Operacional| Patriménio Liquido ROE ROAOP Endividamento ROA

Resultado Brasil Espanha| Brasil Espanha| Brasil Espanha| Brasil Espanha| Brasil Espanha| Brasil Espanha| Brasil Espanha
Tamanho da amostra 50 30 50 30 40 30 40 30 40 30 40 30 40 30
Soma dos Postos (Ri) 1878 1362 | 1889 1351.5 820 1665 1422 1063 1349 1136 1122 1363 1479 1006
Mediana = 2 15 3.5 2 180 114026 | 0.03 0.03 0.01 0.02 0.29 0.94 0.02 0.01
U= 603 613.5 0 598 529 302 541

Z(V) = 1.4609 1.357 7.1207 0.0237 0.8426 3.5366 0.7002

p-valor (unilateral) = 0.0720 0.0875 < 0.0001 0.4905 0.1997 0.0002 0.2419
p-valor (bilateral) = 0.1440 0.1749 < 0.0001 0.9811 0.3994 0.0004 0.4838

Fonte: os autores. Periodo: 2006 a 2010. Amostiependentes.

Pela Tabela 4, acima, os resultados evidenciamegisgtem diferencas no Lucro
Liquido (Resultado Liquido) e no Lucro Operaciot@t empresas brasileiras e espanholas do
setor téxtil, diferencas estas significantes esteimente, embora marginalmente, ou seja, p-
value (valor-p ou p-valor) proximo de 10%. Existéambém diferencas significantes
estatisticamente em relacéo ao Patriménio Liquido endividamento entre estas empresas.

Assim, os achados sédo de que existem diferencaficagtes entre as empresas,
relacionadas ao endividamento, patrimonio liquidiseo, mas, os indicadores as variaveis
‘ROA’, ‘ROE’ e 0 ‘/ROAOP’ ndo apresentaram difereagsstatisticas significantes no periodo
analisado. Entretanto, as empresas brasileirastdotéxtil ttm, em média, maior patriménio
liquido e um menor endividamento quando comparedasas empresas espanholas.

Tabela 5 — Teste Kruskal-Wallis:comparactes Studesflewman-Keuls

Varidveis das empresas espanholas
Patrimonio ROE ROAOP

Brasil
Variaveis das empresas

Lucro Liquido Lucro Endivida- ROA

mento
Dif. Postoso-valo|

Operacional
Dif. Postos p-valor

Liquido
Dif. Postos p-valor

Espanha
Dif. Postos  p-valor
32.75 0.3359

brasileiras
Variaweis / Resultados
Lucro Liquido Brasil
Lucro Operacional Brasil
Patriménio Liquido Brasil
ROE

Dif. Postos p-valor | Dif. Postos p-valor Dif. Postos  p-valor

43.94  0.1966
92.875 0.0091

4.125 0.9077

ROAP 14.325 0.6873
Endividamento 64.825 0.07
ROA 13.7417  0.6994
H= 173.8283
Graus de liberdade = 13
(p) Kruskal-Wallis = 0
Posto Médio 233.1 265.85 233.19 277.13 402.625 495.5 192.025 196.15 173.575 187.9 260.825 326 197.075 183.333

Fonte: os autores.

Na Tabela 5, o Patrimbénio Liquido e o Endividamemjaoresentam resultados
significantes estatisticamente, tal qual o resoltagresentado na Tabela 4. Os indicadores
utilizados neste trabalho também néo apresentagamficincia estatistica.

Aproveitando os dados rodou-se a regressdo mulsptedo os dados apresentados na
tabela 6, abaixo. Normalmente teriamos que rodageessdo com o endividamento como
variavel dependente. Invertemos esta situacaocaotim-o propositalmente como variavel
independente, em funcdo dos resultados obtidosabald 4 e 5 e pelo fato das empresas
brasileiras terem, em média, maior patrimoénio bigue menor endividamento, mas, nao
obterem resultados (retornos) melhores do que asesas espanholas, favorecendo, assim, a
discusséo.
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Tabela 6 — Regressao Multipla

Brasil Espanha

Varidweis Coeficientes P-value Coeficientes P-value
Intercepto 0.1505 p = 0.0782 0.0196 p = 0.3274
ROE 0.2491 p = 0.2710 0.0475 p = 0.1515
ROAOP -2.1683 p = 0.0616 0.9773 p < 0.0001
Endividamento 0.0785 p = 0.0037 -0.0225 p = 0.1430
R-Quadrado 22.36% 88.65%
R-Quadrado ajustado 15.89% 87.34%
Estatistica- F 3.4564 67.6597
Probabilidade Estatistica-F 0.0259 < 0.0001

Fonte: os autores. Periodo: 2006 a 2010. Avelidependente é a ROA.

Em relacdo ao ROA, no Brasil, o endividamento apresl relagdo positiva e
significante estatisticamente a 5% e 0 ROAOP aptesaima relacdo negativa significante a
10%. O ROE néo foi significante. O resultado doidddmento esta associado ao fato de que
0 pagamento de juros da divida é tratado como dasgendo integralmente dedutivel para
fins de imposto de renda, ou seja, existe a subBeegovernamental (beneficio fiscal da
divida) que esta favorecendo as empresas brasil&lieaEspanha também existe o beneficio
fiscal, mas, ele é proporcional ao investimentoizado, ndo sendo, portanto, tratado
integralmente como despesa tal qual no Brasil.

Portanto, a afirmacéo de Eid Jr. (1996) citadoNarconet al. (2007) de que para as
empresas brasileiras o nivel de endividamento i@idefa partir do oportunismo, €, em tese,
confirmada. Por outro lado, 0 ROAOP apresentog@elanegativa com o ROA das empresas
brasileiras e relacdo positiva com o ROA das enagrespanholas.

Este resultado demonstra que o Brasil ainda apeesgoblemas de producao, ja
citados como existentes na década de 80 e quatpensno tempo, ou seja, as empresas deste
setor precisam incrementar seu nivel de atividadenalimite rentavel. Este fato ja foi
alertado por Oliveira (1997) apud Saraiva, Pimenit@orréa (2005) e por Correia (2001).
Persiste, portanto, a afirmacédo de Vasconcelos5{1@8do por Saraiva, Pimenta e Corréa
(2005) de que a realidade organizacional brasiteraetor téxtil € de um setor que precisa se
modernizar para competir nas dimensdes preco &gqdal Mas, este resultado apresenta-se
mais de acordo com o citado por Lopes (2002) deogpatrimdnio tenha mais relevancia
para o mercado do que os resultados contadbeisgeal@ara a vasta maioria das empresas
brasileiras, as demonstracdes contabeis ndo congsm a realidade econdmica de suas
operacoes, fato que serve de alerta.

6 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo descrever asatifgs significantes entre a estrutura
de capital e o desempenho financeiro de empreseaspi@al aberto integrantes do segmento
téxtil no Brasil e Espanha. A realizacao do trabdbi justificada pelo fato de que a estrutura
de capital ainda é bastante discutida em finafgassar da existéncia de diversas teorias para
0 embasamento tedrico da estrutura de capitalraedest quais se destacam as teorias de
Pecking Ordele deTradeoff,ainda ndo se conseguiu, segundo Nakamiah (2007) e Terra
(2007) elaborar um modelo definitivo que relacioae estrutura de capital e seus
determinantes.

Os dados utilizados neste trabalho foram obtido€graissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) relativos as companhias de capital aberstatias no BMF&Bovespa, que operam no
segmento de Fios e tecidos, utilizando-se uma aana#tatéria de 10 companhias das 18
existentes. O periodo considerado foi 0 de 200818%.2Em relacdo as empresas espanholas
do mesmo segmento, os dados foram obtiddSamision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) e na lista de empresas presenteBoksa de Madrid Estavam listadas somente 6
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(seis) empresas, fato que levou a selecionar teldss Os testes utilizados foram: (i) t-
pareado; (i) Mann-whitney; e (iii) Wilcoxon; (i§ruskal-Wallis.

Quanto aos resultados, ndo se observou diferergraBcaintes entre o Retorno sobre
Ativos das empresas brasileiras em relagdo as sagprespanholas. Assim, embora as
empresas espanholas tenham apresentado menowes oscindicadores ‘ROA, ROE e o
ROAOP’ ndo apresentaram diferencgas significantgsenimdo analisado.

Estes resultados referem-se a comparabilidade astenpresas dos dois paises em
estudo, assim como a evolucdo destes indicadomeparados internamente (na propria
empresa - Teste de Wilcoxon). Portanto, € um itidcale que as empresas brasileiras e
espanholas, no segmento téxtil, ndo estdo consEguwompetir com empresas de outros
paises nas dimensfes precos e/ou qualidade, fateseque de alerta, pois evidencia falta de
estratégias. Desta forma, apesar da lucratividadesthpresas brasileiras apresentarem maior
coeficiente de variacdo do que as empresas espanlootjue quer dizer maior instabilidade
(maiores riscos), estatisticamente ndo se confirdiieuencas nos indicadores ‘ROA’, ‘ROFE’

e ‘ROAP’.

Diante destes resultados, ndo se confirmou a afiande Toyet al. (1974), Kester
(1986), Kayo e Fama (1997), Brito e Lima (2003);dBelli e Fama (2002), Marcoet al.
(2007), de que as empresas mais lucrativas sdosmartividadas uma vez que nao foram
obtidas diferencas significantes em lucratividdttgretanto, os resultados foram significantes
para o Endividamento. As empresas espanholas estémédia, mais endividadas do que as
empresas brasileiras. Diante destes achados n@odee afirmar que exista uma relacao
negativa entre lucratividade e endividamento conéorafirmam Ferri e Jones (1979) e
Bradleyet al.(1984).

Pelos resultados obtidos as diferencas existesté® @o Patrimbénio Liquido e no
Endividamento. O patriménio liquido é, em meédia,janaas empresas brasileiras. Ja o
endividamento é, em média, maior nas empresas leslpan Considerando que as empresas
brasileiras tem maior risco e estdo menos endigglgde seus pares, se aceita a afirmacéo de
Marsh (1982) que os riscos estdo associados awvidgutiento e que esta relacdo é negativa
conforme afirmam Bradley, Gregg e Kim (1984) e KlecThies (1992).

Outros achados estéo relacionados com o Retorme #dglvos e o Endividamento,
Retorno Operacional sobre ativos e Retorno sobmn#@mio Liquido, obtidos na regresséao.
O Endividamento apresentou relacdo positiva conetmrRo sobre Ativos para as empresas
brasileiras e ndo apresentou relacao para as easpeganholas. Para as empresas brasileiras
o resultado do endividamento esta associado aaéatpe o pagamento de juros da divida
tratado como despesa, sendo integralmente dedptxealfins de imposto de renda (beneficio
fiscal da divida).

Por outro lado, o ROAOP apresentou relacdo negatva o ROA das empresas
brasileiras e relacéo positiva com o ROA das enagrespanholas. Portanto, as empresas do
segmento téxtil brasileiro ainda apresentam bamwduyividade. Portanto, parece persistir a
afirmacdo de Vasconcelos (1995) citado por Sardtnaenta e Corréa (2005) de que a
realidade organizacional brasileira no setor t&tke um setor que precisa se modernizar para
competir em qualidade e custos tanto no mercadoma&l@omo no mercado internacional.
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