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RESUMO

A hipdtese de mercados eficientes supde a predominancia de investidores racionais, na qua o
comportamento humano é influenciado por aspectos psicolégicos, que podem distorcer o
processo racional de tomada de decisdo. Nesse sentido, este estudo teve por objetivo verificar
a relagdo dos aspectos cognitivos no desempenho financeiro de companhias brasileiras e
chilenas. As motivagdes gque justificam a realizacdo deste estudo consiste na importancia que
as finangas comportamentais representam as novas teorias em finangas. M etodol ogicamente a
pesquisa é descritiva, por meio de pesquisa documental, com abordagem quantitativa. A
amostragem constituiu-se das companhias abertas, ndo financeiras, listadas na categoria IBrX-
50 da BM&FBovespa no Brasil e no IPSA da Bolsa de Valores de Santiago, do Chile. Os
resultados apontaram que, no periodo de 2008 a 2012, as empresas brasileiras apresentaram
alavancagem superior as empresas chilenas, nesse sentido, 0s gestores das empresas brasileiras
possuem maior grau de vieses cognitivos do excesso de confianga e otimismo do que os gestores
das empresas chilenas. Em relacdo ao desempenho medido pelo Score de €ficiéncia, as
empresas chilenas apresentaram desempenho superior as brasileiras.

Palavras-chave: Finangas comportamentais. Excesso de confianga e otimismo. Desempenho
financeiro empresaria. Eficiéncia.

1INTRODUCAO

Importantes na evolugdo dos estudos sobre finangas comportamentais, Kahneman e
Tverski (1979) estudaram o comportamento do ser humano no processo de tomada de decisoes
em sSituagbes de risco. Desenvolveram um modelo chamado de Prospect Theory, e
demonstraram que o individuo € avesso ao risco para ganhos e propenso ao risco para perdas.

Entre o final da década de 1980 e inicio de 1990, as anomalias do mercado financeiro
comegaram a ser cada vez maiores. Foi entdo que os estudos em Finangas Comportamentais
tomaram forga, ganhou adeptos e passou a difundir outros conceitos como 0 excesso de
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confianca e otimismo dos individuos, tornou-se um dos ramos mais polémicos do estudo de
financas (HALFELD; TORRES, 2001).

Castro Junior e Fama (2002) destacaram que a psicologia trouxe muitos
questionamentos as finangas, desencadeou-se novas concepgdes e pensamentos, 0 que
contribuiu para as pesgui sas sobre as finangas comportamentais. As finangas comportamentais
estudam aspectos psicol 6gicos dos individuos, visam desmistificar aideiadatotal racionalidade
do tomador de decisdo. Enfatizam ainda, que os principios da psicologia ganharam destague
nas finangas, e que estudos na érea consideram a natureza humana dos tomadores de decisao,
no qual estdo sujeitos a vieses comportamentals, 0 que sugere que suas decisdes podem ser
influenciadas por aspectos cognitivos.

Apesar da hipétese de mercados eficientes supor a predominancia de investidores
racionais, o comportamento humano € influenciado por aspectos psicoldgicos, que podem
distorcer o processo raciona de tomada de decisdo. Entre alguns dos vieses cognitivos esta
excesso de confianga e otimismo (Kimura 2003), considerado nesse trabalho, cujo estudos o
associam ao gerenciamento e alavancagem financeira das organizacoes.

Neste contexto, Barros e Silveira (2008) estudaram o excesso de confianga, otimismo
gerencial e os determinantes da estrutura de capital, em empresas com agdes negociadas na
BM & FBovespa no periodo de 1998 a 2003, com o objetivo deinvestigar ainfluénciados vieses
de cognicdo: excesso de confianca e otimismo. Os resultados revelaram influéncia
significativamente positiva desse viés sobre o nivel de alavancagem das empresas da amostra,
demonstrou-se desta forma, ainfluéncia nas decisdes de financiamento das empresas.

Pressupde-se que empresas geridas por individuos que possuem 0s vieses coghitivos:
excesso de confianga e otimismo, tendem a ser mais alavancadas. Instiga-se a realizacao deste
estudo para responder a seguinte questéo problema: Qual arelagdo dos aspectos cognitivos no
desempenho financeiro empresarial de companhias brasileiras e chilenas? Assim, o objetivo do
estudo consiste em verificar a relagdo dos aspectos cognitivos no desempenho financeiro
empresarial de companhias brasileiras e chilenas.

As motivagdes que justificam a realizacdo deste estudo consiste na importancia que as
financas comportamentais representam as novas teorias financeiras, incorporam aspectos
psicoldgicos dos individuos as finangas tradicionais, conforme Kimura (2003) as financas
comportamentais surgem como uma das mai s importantes e surpreendentes inovaces nateoria
de financas, e tem despertado maior interesse por apresentar uma visao que envolve modelos
financeiros tradicionais, métodos quantitativos, economia e psicologia.

A literatura sobre psicologia e comportamento humano sugere que a maior parte dos
gestores das empresas e investidores possuem limitagdes em Seus processos cognitivos.
Tendem a desenvolver vieses de comportamento, tais como do excesso de confianca e
otimismo, capazes de influenciar significativamente seus processos decisorios. Tais vieses
relacionam-se positivamente sobre o nivel de alavancagem das empresas, exercem assim,
influéncia sobre as decisdes de financiamento corporativas (BARROS; SILVEIRA, 2008).

2 REFERENCIAL TEORICO

Nestarevisdo de literatura sdo abordados aspectos que embasam conceitual mente o tema
abordado na pesquisa. Inicialmente sdo apresentados conceitos de finangas comportamentais,
que é o interesse da pesquisa, seguido da discussdo sobre excesso de confianga e otimismo e
finalizada com uma abordagem acerca do desempenho empresarial.
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2.1 Financas Comportamentais

No principio dos estudos relacionados as finangas comportamentais, Weston (1955),
considerou que as medidas tomadas em decisdes exigem o exercicio de julgamento, e sera
influenciado pel as atitudes dos decisores em relagdo aincerteza. Neste contexto, Weston afirma
gue em uma decisdo de negocio sdo envolvidos pelo menos trés elementos distintos. (1)
formulacdo de juizos de valores futuros provéveis das variaveis cruciais, (2) as atitudes dos
decisores politicos em relacéo a incerteza, e (3) a aplicagdo dos principios que relacionam as
variaveis para os objetivos desgjados.

O trabalho desenvolvido por Kahneman e Tverski (1979) apresentou umacriticaateoria
da utilidade esperada como um modelo descritivo de tomada de deciséo sob risco e desenvolve
um modelo aternativo, chamado de Teoria do Prospecto (Prospect Theory). Os autores
defenderam a ideia que as escolhas entre as perspectivas de risco apresentam varios efeitos
difusos e inconsistentes com os principios basicos da teoria da utilidade esperada, chegaram a
tal conclusdo por meio de demonstracdo de evidéncias que, em uma série de escolhas
proporcionadas a sujeitos de uma pesquisa, tal teoria era constantemente violada, e variava de
acordo com a abordagem dada ao problema em questéo.

Na concepcdo de Statman (1999), as ferramentas das finangas comportamentais séo
idénticas as de financas propriamente ditas, o que as difere € o reflexo direto do comportamento
humano, em que as financas comportamentais incluem a suscetibilidade dos individuos a erros
cognitivos, variando as atitudes em relacdo ao risco, e com autocontrole imperfeito. O autor
salienta ainda, que a psicologia sempre esteve aiada as finangas, embora 0s modelos de
comportamento sdo diferentes, todo o comportamento € baseado em psicologia.

Conforme Halfeld e Torres (2001) as finangas comportamentais surgem como uma
tentativa de aperfeicoar as concepgdes das finangas modernas, introduziu-se a ideia sobre a
irracionalidade humana, sugere-se que o homem ndo € totalmente racional, e suas agoes e
decisdes estdo sujeitas a emogdo e a erros cognitivos. Os autores destacam ainda, que
Kahneman e Tverski (1979) analisaram o comportamento dos individuos rel acionado atomada
de decisdes em situactes de risco e julgamento sob incertezas, leva-se em consideragcdo o
enviesamento dos individuos.

De acordo com Castro Junior e Fama (2002) as finangcas comportamentais sdo fruto da
interacdo entre a teoria das finangas e a psicologia e buscam explicar aguns aspectos
relacionados a racionalidade ou irracionalidade do individuo tomador de decisdo, destaca-se
assim, uma visao sob 0s aspectos rel acionados ao comportamento humano em suas escol has.

Uma nova concepgdo sobre a influéncia do comportamento do individuo tomador de
decisbes impactou as teorias tradicionais e difundiu aideia da ndo total racionalidade humana.
Considera-se que existem fatores emocionais e vieses cognitivos dos individuos, como excesso
de confianga e otimismo por exempl o, queinterferem naanterior ndo questionada racionalidade
humana (HALFELD; TORRES, 2001).

Ramirez (2009) enfatiza que as finangas comportamentai s estéo centradas aideia de que
fatores cognitivos e questbes emocionals impactam nos processos de tomada de decisdes dos
individuos, grupos e organizagdes. Por sua vez, para analisar o comportamento dos individuos
e do mercado, a fim de obter uma melhor compreensdo do comportamento dos profissionais
financeiros e os subsequentes efeitos que estes tém nos mercados em que atuam, as financas
comportamentals sugerem uma combinagdo de psicologia, sociologia e teoria financeira, por
meio de model os em que os atores ou individuos ndo sdo totalmente racionais.
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2.2 Desempenho Financeiro Empresarial

As discussdes acerca da melhor estrutura de capital de uma empresa destacaram-se com
0 estudo de Modigliani e Miller (1958). Os autores destacam, sobre a estrutura de
financiamento, que o valor de mercado de uma empresa é independente de sua estrutura de
capital, e seu valor de mercado € determinado pelo valor presente das expectativas de retorno
futuro, descontados a umataxa proporcional relacionado a categoria de risco daguela empresa,
e ndo importa desta forma, se a organizacéo é financiada somente com capital proprio ou se
dispGe de qualquer proporgdo de recurso de terceiros.

Outra questéo considerada é em relacdo ao custo de capital de uma empresa, cuja
inclusdo de capital de terceiros na estrutura de capital, com custo geralmente menor, ocasiona
uma elevacdo na expectativa de retorno exigida pelos acionistas, em virtude da elevacdo no
nivel de risco de investimento, cujo retorno seja superior a taxa de desconto utilizada na
categoria de risco, na qual ela se enquadra, independente da forma de financiamento a ser
utilizada (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Segundo Myers (1977), hd umalacunaimportante na teoria de financas no que serefere
a questdes da politica de divida corporativa. A teoria deve ser capaz de explicar por que as
vantagens fiscais de financiamento da divida ndo levam as empresas a emprestar tanto quanto
possivel. Ela deve explicar por que algumas empresas tomam financiamentos mais do que
outras, alguns com empreéstimos de curo prazo, ja outras se utilizam de instrumentos de longo
prazo. Myers salienta ainda, que a divida de uma empresa pode ser grande o suficiente para
impedi-la de levantar fundos para financiar novos projetos.

Myers e Majluf (1984) direcionam uma nova corrente de estudos em finangas e
introduzem a Pecking Order Theory, estateoriasugere que as empresas seguem umahierarquia
de fontes de financiamento, captam recursos com uma ordem de preferéncia, sendo
respectivamente retencdo de recursos gerados internamente, emissdo de divida e emisséo de
novas agdes. Nesta teoria, considera-se a assimetria de informagdes entre agentes internos e
externos aempresa e adecisdo de financiamento como fator que explicaaformaque os gestores
tomam as decisdes acerca da estrutura de capital das empresas.

Os estudos sobre as teorias modernas em financgas, retratam que o investidor néo parece
assumir uma postura racional no processo de tomada de decisdo. Essa racionalidade ajudaria
optar por fatores que no longo prazo trariam melhores resultados, porém, alguns aspectos
racionais sao negligenciados e deixados de lado. O tomador de decisdo deve estar atento a esses
desvios da racionalidade, pois algumas decisdes tomadas sob essa 6tica podem ndo trazer os
melhores retornos (CASTO JUNIOR; FAMA, 2002).

As decisdes de investimentos ndo devem ser tomadas sem considerar os custos de
financiamento, apurados a partir da combinacdo entre endividamento e capital préprio, por isso
aimportanciarelativa as decisdes de financiamento dentro dateoria de finangas. A decisdo de
guanto empregar de divida e de capital proprio, junto a decisdo de investimento e a decisio de
distribuicéo de resultados, formam a base das finangas corporativas modernas (PEROBELLI;
FAMA, 2003).

A pesquisa de Barros e Silveira (2008) apresentou que vieses cognitivos do excesso de
confianca e otimismo influenciam na alavancagem das empresas, destacam que nas
organizacOes em que 0s gestores possuem tais caracteristicas a alavancagem é maior, umavez
gue os referidos gestores percebem maiores beneficios e menores custos esperados associados
a alavancagem financeira, podendo exercer influéncia sobre a performance das organizagoes.
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Morales, Meléndez e Ramirez (2013) pesquisaram os determinantes da concentracao de
propriedade no mercado chileno e verificaram que h4 um nivel maior de aavancagem
financeira oriunda de financiamentos bancérios, reduzindo desta forma, a necessidade de mais
acionistas minoritarios parafinanciar novos projetos de investimento. Desta forma, concluiram
gue um nivel de endividamento mais elevado, pode ser diretamente relacionado com a
concentracdo de propriedade.

Em relacdo a0 desempenho econdmico e financeiro, Souza Neto e Martins (2011)
remetem o desempenho da empresa a forma de gestéo e organizag&o, por meio das politicas
utilizadas pel os gestores, daformacom gque avaliam o mercado paratomar suas decisdes, assim,
tal desempenho é medido ou avaliado pel os resultados finai s atingidos em determinado periodo,
e refletem a performance da empresa.

De acordo com Sampaio et a. (2012) devido a complexidade e as rapidas
transformacfes que ocorrem no cendrio econdmico e financeiro ocasionam um ambiente de
incertezas, o que dificulta a tomada de decisdes dos agentes, leva-os a considerar suas crengas
e experiéncias anteriores no processo de gestéo.

2.3 Excesso de Confianca e Otimismo

A hip6tese de mercados eficientes supfe a predominancia de investidores racionais,
porém, estudos tém revelado que o comportamento humano € influenciado por diversos
aspectos psicol6gicos, que podem distorcer o processo raciona natomada de decisdo. Alguns
dos vieses cognitivos sdo a dissonancia cognitiva, heuristica da representatividade, excesso de
confianca e otimismo, ancoragem e conservadorismo (KIMURA, 2003).

Conforme Ferreirae Y u (2003), as pessoas frequentemente tém mais confianca em seus
julgamentos do que a fatos que lhes permitem demonstrar, elas mostraram ter excesso de
confian¢a em suas habilidades de prever o mercado. Além disso, as pessoas cometem variados
erros cognitivos ao avaliarem informagdes que podem gerar expectativas irreais sobre uma
determinada deciséo.

Para Kimura (2003), dentro do processo de tomada de decisdo de investimento, o
excesso de confianca tem algumas consequéncias, e pode levar o investidor a crer que possui
vantagens comparativas na andise e avaliacdo de ativos em relacéo ao mercado, mantém-se
posicdes perdedoras. O excesso de confianga pode também levar a demasiada exposicéo em
determinados investimentos, em vista da crenca viesada do investidor, em que seu
posicionamento o conduzira a ganhos futuros consideraveis. Neste contexto, pode haver uma
diversificacdo deinvestimentosinadequada, devido aconcentracéo dacarteiraem determinados
ativos.

Osinvestidores em suas atividades normais ndo conhecem anteci padamente o resultado
de suas decises sobre investimento. Quando tais decisdes de investimento sdo tomadas, existe
apenas uma expectativa para o retorno e o risco de cada aternativa sga confirmada. A
aternativa de investimento escol hida € determinada por essas expectativas e pelas preferéncias
individuais do investidor sobre o conjunto risco e retorno mais adequado (FERREIRA; YU,
2003).

De acordo com Barros e Silveira (2008), pode-se associar 0 viés do otimismo a uma
percepcao exageradamente positiva da probabilidade de ocorréncia de eventos favoraveis, ou a
uma subestimagdo desta mesma probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis. A
confianga excessiva associa-se a superestimacdo da qualidade e precisdo das informagoes
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disponiveis, neste sentido o excesso de confianca pode levar o individuo a pensar que € mais
competente e habilidoso do que os demais.

Para Yoshinaga et al. (2008), o comportamento do ser humano revela que muitos
individuos apresentam excesso de confianga nas suas préprias habilidades de previsdo,
desconsidera-se a verdadeira incerteza que existe no decorrer do processo. As pessoas
acreditam que suas previsdes em situagOes que envolvem incerteza s80 mais precisas do que
realmente s&o.

As rgpidas transformagdes no dmbito econémico, num ambiente de incertezas, tém
exigido maior assertividade nas decisdes por parte dos tomadores de decisoes, diante de um
namero ilimitado de informacBes. A tomada de decisdo redlizada dentro deste ambiente
imperfeito promove a utilizacdo de julgamentos subjetivos por parte dos agentes, na qual
consideram suas crengas e experiéncias anteriores. A compreensdo do processo decisorio em
consonancia com 0s aspectos cognitivos nos ambientes organizacionais tem oportunizado
vérias pesquisas nesta &rea. Em todo momento o ser humano toma decisdes com o intuito de
alcancar determinados objetivos. (SAMPAIO et al., 2012).

O excesso de confiangafaz com que osinvestidores acreditem que as suas informagdes
s80 melhores e mais confiavel s que ados demai sindividuos que atuam em um mesmo mercado.
A assimetria da informagdo, pertinentes ao processo de negociacdo, induz que os individuos
deveriam refletir mais e tomar decisdes apenas quando estivessem certos da confiabilidade das
informagdes que receberam; porém, a confianga excessiva em suas habilidades e informactes
faz com que eles tendam arealizar um volume de negOcios excessivos e arriscar mais do que o
previsto (PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2012).

Segundo Sampaio et a. (2012), as atividades inerentes a area financeira possuem um
importante viés cognitivo no processo decisorio que diz respeito ao excesso de confianca. As
pessoas que apresentam excesso de confianga superestimam a ocorréncia do acontecimento de
determinadas probabilidades ou eventos. No ambiente empresaria, este viés pode provocar
distorcdes das atividades financeiras, bem como, distanciar a organizacdo dos seus objetivos
pré-estabel ecidos.

3 PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS

Para verificar a redlacdo dos aspectos cognitivos excesso de confianga e otimismo, no
desempenho empresarial de companhias brasileiras e chilenas, considerando a alavancagem
como fator determinante, realizou-se uma pesquisa descritiva, por meio de pesguisa
documental, com abordagem quantitativa.

3.1 Populacdo e Amostra

A popul agéo da pesquisa compreendeu as 50 companhias abertas e listadas na categoria
IBrX-50 da BM& FBovespa no Brasil e 40 companhias listadas no IPSA da Bolsa de Valores
de Santiago, do Chile. Foram excluidas da populacdo para obtencdo da amostra as empresas
financeiras em razdo do ato grau de alavancagem, e as empresas que ndo possuiam dados
disponiveis, totalizou-se desta forma 60 empresas, destas, 32 sdo brasileiras e 28 chilenas,
conforme relacionado no Quadro 1.



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 ® 6° Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade

 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

Quadro 1 — Empresas que comp8em a amostra do estudo

Cad. EmpresasBrasileiras Cod. | Empresas Chilenas

Bl All AméricaLatina Logistica SA C1 AES Gener SA

B2 Braskem SA Cc2 Aguas Andinas SA

B3 BRF-Brasil Foods SA C3 Antarchile SA

B4 CCR SA C4 Besalco SA

B5 CIA Energética De Minas Gerais C5 Cap SA

B6 CIA Hering C6 Cencosud SA

B7 Companhia De Bebidas DAS Américas c7 Coca Cola Embonor SA

B8 Companhia Sidertrgica Nacional C8 Colbun SA

B9 Cosan SA Industria E Comercio C9 Cia Cervecerias Unidas SA

B10 CyrelaBrazil Realty SA C10 | CiaSUD AmericanaDe Vapores SA
B11 Embraer SA Cl1 E.cl SA

B12 Fibria Celulose SA C12 Embotelladora Andina SA

B13 Gerdau SA C13 Empresa Naciona De Electricidad SA
B14 Hypermarcas SA Cl4 Emp. Nac. De Telecomunicaciones SA
B15 JBS SA C15 Empresas Cmpc SA

B16 Klabin AS C16 Empresas Copec SA

B17 Kroton Educacional SA C17 Enersis SA

B18 Lojas Americanas SA C18 Forus SA

B19 Lojas Renner SA C19 Inversiones Aguas Metrop. SA

B20 Marfrig Alimentos SA C20 | Latam Airlines Group SA

B21 MMX Mineracdo E Metélicos SA C21 Parque Arauco SA

B22 MRV Eng. E Participagdes SA C22 Paz Corp SA

B23 Natura Cosméticos SA C23 Ripley Corp SA

B24 Ol SA C24 | Saci Falabella

B25 Petr6leo Brasileiro SA Petrobras C25 | Salfacorp SA

B26 Ross Residencial SA C26 Sigdo Koppers SA

B27 Suzano Papel E Celulose SA C27 | Sociedad QuimicaY Minera Chile SA
B28 TelefonicaBrasil SA Cc28 VinaConchayY Toro SA

B29 TIM Participacdes SA

B30 Usinas Sider. MG SA Usiminas

B31 Vale SA

B32 Ol SA

Fonte: Dados da pesquisa.

O IBrX-50 é um indice que mede o retorno total de uma carteira composta por 50 agcdes
entre as mais negociadas na BM& FBovespa em termos de liquidez. Os critérios necessarios
para integrar esse indice sdo cumulativamente, ser uma das 50 acBes com maior indice de
negociabilidade relativos aos doze meses anteriores a reavaliagdo, e ter sido negociada em no
minimo 80% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores a formacdo da carteira
(BM&FBOVESPA, 2013).

O indice de Precos Seletiva (IPSA) é um dos principais indicadores da bolsa de valores
chilena, é projetado para medir o desempenho das empresas com maior liquidez, composta
pel as 40 acdes de mercado maisliquidas. Destaforma, o IPSA é considerado o melhor indicador
para as agdes de mercado do Chile (BOLSA DE VALORES DE SANTIAGO, 2013).

3.2 Coleta e Andlise dos Dados
Os dados da pesquisa sdo de caréter primario, e suacoletafoi realizada na base de dados
Thomson® para o periodo de 2008 a 2012. A coleta dos dados deu-se em dezembro de 2013 e
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os valores monetarios foram convertidos em Reais com cotacdo do délar do ultimo dia ttil de
cada ano, convertidos diretamente pela Thomson®.

Partindo do estudo de Barros e Silveira (2008) na qua indicam que os aspectos
cognitivos excesso de confianga e otimismo conduzem a umamaior alavancagem, necessitou-
se verificar como a alavancagem reflete no desempenho empresarial. Sendo assim, utilizou-se
como variavel dependente a alavancagem, que, de acordo com Assaf Neto e Silva (1997) é
constituida pela relacéo entre o total de captagdes de recursos de terceiros sobre o total de
recursos proprios, sendo recomendada como proxy nos model os utilizados neste trabal ho.

Adicionamente, para explicar os efeitos da Alavancagem, foram utilizadas variaveis
independentes como Lajirda, Tangibilidade, Tamanho, ROE, ROA e ROS. Para Barros e
Silveira (2008), dentre os potenciais determinantes das decisdes de financiamento sugeridos
pela literatura destacam-se proxies para: o grau de lucratividade, o grau de tangibilidade dos
seus ativos e o tamanho. As variaveis utilizadas estdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis utilizadas no estudo

Sigla Nome Definicéo Autores
L . Bonacim, Ambrozin, Nagano (2006);
ALAV Alavancagem Financeira Dividas dﬁl’: Ei/dlzatrlmonlo Marcon et a. (2007); Barros, Silveira (2008);

Bastos, Nakamura (2009); Assaf Neto (2012)
Tedeschi (1997); Silveira, Barros, Fama

Lucro antes de juros, impostos,

LAJIRDA Lucratividade depreci a(;aoat? \jagnt%rtgl zag&o sobre (2004); Barros, Silveira (2008)
Ativo imobilizado bruto (antes Tedeschi (1997); Barros, Silveira (2008);
TANG Tangibilidade da depreciacdo) somado ao Bastos, Nakamura (2009); Bonacin, Gaio,
estoque sobre o ativo Ambrozini (2009)

Logaritmo natural da receita Tedeschi (1997); Silveira, Barros, Famé

TAM Tamanho liouida (2004); Marcon et a. (2007); Barros, Silveira
q (2008); Bastos, Nakamura (2009)
ROE Retorno plo_Capltal Lucro quu[do_/ Patriménio Marcon et . (2007)
Proprio Liquido
Bonacim, Ambrozin, Nagano (2006);
ROA Retorno do Ativo Total Lucro Liquido / Ativo Tota Marcon et al. (2007); Bastos, Nakamura
(2009)
ROS Margem de Lucro Liquido | Lucro Liquido /Receita Liquida Boubakri, Cosset ((Zlggg)) Callan, Thomas

Fonte: Dados da Pesquisa.

Neste trabalho propds-se examinar o desempenho empresarial por meio da eficiéncia,
paraisso, relacionou-se as variaveis de desempenho, LAJIRDA, ROE, ROA, ROS ao Tamanho
e Tangibilidade das empresas, utilizou-se a Andlise Envoltéria de Dados (DEA®). Essatécnica
permite comparar o desempenho empresarial das companhias brasileiras e chilenas, medindo
suaeficiéncia, convertendo as varias entradas e saidas em uma escal a de eficiéncia, construindo
uma fronteira ndo paramétrica das DMUs (Decision Making Unit), que possuem eficiéncia
6tima sobre um conjunto de dados permitindo uma medida de eficiéncia comparativa, gerando
assim, uma escala de eficiénciarelativa para o grupo anaisado (HU; QI; YANG, 2012).

Essa andlise fornece um indicador que variade 0 a 1 ou de 0% a 100%. Quanto mais
proximo a 1, mais eficiente é considerada a DMU e, escores iguais a 1 indicam eficiéncia.
Assim, é possivel avaliar quantas DM Us séo €ficientes e aquelas que ndo sdo eficientes e, para
essas, as DMUs que |hes servem de referéncia para aumento de eficiéncia (MACEDO;
BARBOSA; CAVALCANTE, 2009). Somente as companhias que obtém indice de eficiéncia
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igual aum é que sdo eficientes. O modelo procura identificar a eficiéncia de uma companhia
comparando-a com os desempenhos observados.

Para tal, utilizou-se o software MaxDEAS5, com base no modelo BCC e orientagéo
voltada para a maximizagdo dos indicadores de desempenho empresarial. O modelo BCC
permite a projecdo de cada DMU ineficiente sobre a superficie de fronteira (envoltoria)
determinada pelas DMUs eficientes de tamanho compativel (MACEDO; BARBOSA;
CAVALCANTE, 2009). Como o DEA produz um indicador que varia de 0 a 1, entdo foi
aplicado separadamente em cada um dos grupos formados — empresas brasileira e empresas
chilenas — paraidentificacdo das empresas €ficientes dentro de cada um dos grupos. No Quadro
3 apresenta-se aformacdo das Unidades de Analise— DMU.

Quadro 3 — Definicdo das unidades de analise ou conceito de eficiéncia

DMU Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Input 5 Output 1 Output 2
Empresa Tamanho Lajirda ROE ROA ROS Alavancagem Tangibilidade
Fonte: Dados da pesquisa.

Para andlise de correlaco foi utilizado o programa estatistico SPSS®, realizou-se teste
de Levene para comparacdo das médias e corrdlacdo de Spearman para correlacionar
alavancagem com eficiéncia das empresas. Nesse sentido, buscou-se identificar o desempenho
empresarial das companhias brasileiras e chilenas, bem como, identificar os fatores associados
a eficiéncia, a fim de possibilitar as companhias ineficientes mudanca no seu desempenho,
espel hando-se nos seus benchmarks. Assim, foi mensurado o grau de eficiéncia técnica e de
escala por meio da relacdo entre as variaveis e identificados os fatores determinantes da
eficiéncia. Essa abordagem permitiu ressaltar os fatores que determinam a maior eficiéncia
empresarial de uma companhia em relacdo as demais.

4 DESCRICAO E ANALISE DOSDADOS

Nesta secdo apresentam-se 0s resultados obtidos a partir da pesquisa realizada, e esta
divididaem doistdpicos. O primeiro topico refere-se aandlise descritivados dados e 0 segundo
tépico contempla a andlise de correlacéo.

4.1 Andlise Descritiva dos Dados

Inicialmente, por meio do programa estatistico SPSS, apresenta-se a andlise descritiva
sobre a alavancagem das empresas brasileiras e chilenas no periodo de 2008 a 2012,
apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Alavancagem

2008 2009 2010 2011 2012 Periodo Total
Brasil | Chile | Brasil | Chile | Brasil | Chile | Brasil | Chile | Brasil | Chile | Brasil | Chile
M inimo - 12,47 0 -291 | 0,02 | 0,05 | 0,01 0 0,03 | 0,03 | 0,01 |-1247 0
M aximo 6,41 164 | 7,77 | 217 | 6,14 | 189 | 7,09 | 574 | 4,40 1,03 7,77 5,73
M édia 0,55 058 | 0,79 | 063 | 087 | 058 1,13 | 090 | 087 | 047 0,85 0,63
Desvio Padrdo | 2,70 034 | 155 | 040 | 1,15 | 0,35 1,37 1,00 | 0,95 | 0,22 1,65 0,55

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela 1, a alavancagem média em 2008 das
empresas brasileiras foi de 0,55 e maxima de 6,41 com desvio padrdo de 2,70, enquanto que
das empresas chilenas a média e améximafoi respectivamente 0,58 e 1,64, com desvio padréo
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de 0,34, neste ano analisado, as empresas chilenas apresentaram maior alavancagem meédia do
gue asempresas brasileiras. No ano de 2009, as empresas brasil eiras apresentaram alavancagem
meédia de 0,79 e maxima de 7,77, com desvio padréo de 1,55, demonstraram-se mais
alavancadas neste periodo que as empresas chilenas cuja alavancagem média foi de 0,63 e
maxima de 2,17, com desvio padréo de 0,40.

Em 2010, a alavancagem média das empresas brasileiras foi de 0,87 e méxima de 6,14,
com desvio padréo de 1,15, jaas empresas chilenas apresentaram uma a avancagem menor cuja
média ficou em 0,58 e méxima em 1,89, com desvio padrédo de 0,35. No ano de 2011 as
empresas brasileiras apresentaram alavancagem média de 1,13 e méxima de 7,09, com desvio
padréo de 1,37, nas empresas chilenas a dlavancagem foi menor, a respectiva média e maxima
foi de 0,90 e 5,74, e 0 desvio padréo de 1,00.

No ano de 2012, as empresas brasil eiras também apresentaram al avancagem superior as
empresas chilenas, obtiveram alavancagem médiade 0,87 e maximade 4,40, com desvio padréo
de 0,95, janas empresas chilenasamédiafoi de 0,47, amaxima 1,03 e o desvio padréo foi 0,22.
Desta forma, no total do periodo analisado, pode-se concluir que as empresas brasileiras
apresentaram alavancagem superior as empresas chilenas, as respectivas médias foram de 0,85
e 0,63.

Desta forma perceber-se que no periodo analisado, com excecéo de 2008, as empresas
brasileiras apresentaram-se mais alavancadas que as chilenas. Tais resultados sdo consistentes
com as pesquisas de Marcon et al. (2007) e Bastos e Nakamura (2009), cuja constatacéo foi que
as empresas brasileiras possuem maior indice de endividamento em relacéo as chilenas.

A segunda andlise foi realizada por meio do teste de Levene e do teste-t, a fim de testar
a igualdade das médias da aavancagem das empresas brasileiras e chilenas. A tabela 2
apresenta o teste de Levene e o teste-t, contendo resultados para as variancias iguais assumidas
e variancias iguais ndo assumidas. O teste de Levene € utilizado para testar a igualdade das
variancias populacionais entre dois grupos. Assim sendo, quando o teste mostrar-se
significativo, conclui-se que as variancias sdo significativamente diferentes, utilizando-se os
dados das variancias iguais ndo assumidas. Porém, quando o teste de Levene ndo mostrar-se
significativo, deve-se aceitar a igualdade das variancias, utilizando-se os dados das variancias
iguais assumidas (FAVERO et al., 2009).

Tabela 2 — Testes para amostras independentes

Teste de Levene Teste-t
F Sig. t df Sig. (2 extremidades)

2008 Variancias iguais assumidas 2,934 0,092 | -0,057 57 0,955
Variancias iguais ndo assumidas -0,060 | 31,065 0,952

2009 Variancias iguais assumidas 4,035 0,049 | 0,540 57 0,591
Variancias iguais ndo assumidas 0,565 | 34,541 0,576

2010 Variancias iguais assumidas 5,613 0,021 | 1,308 57 0,196
Variancias iguais ndo assumidas 1,365 36,348 0,181

2011 Varidncias iguais assumidas 2,287 0,136 | 0,727 57 0,470
Variancias iguais ndo assumidas 0,739 54,711 0,463

2012 V.ariépcie.ls igL_Jais assumi d-aS 11,378 | 0,001 | 2,185 57 0,033
Variancias iguais ndo assumidas 2,288 | 33,787 0,029

Periodo Total V.ariépci&_vs igl_Jais assumi d_as 14,766 | 0,000 | 1,453 293 0,147
Variancias iguais ndo assumidas 1,514 | 191,460 0,132

Fonte: dados da pesquisa.
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Deste modo, conforme os resultados da Tabela 2, pode-se constatar que a nivel de 5% a
varidvel Alavancagem apresentou diferenca estatisticamente significativa entre as empresas
brasileiras e chilenas, nos anos de 2009, 2010 e 2012, subentende-se desta forma, que os dois
grupos de empresa neste periodo apresentaram diferentes niveis de alavancagem.

A terceira andlise redlizada, foi referente a0 desempenho das empresas brasileiras e
chilenas, assim, verificou-se a eficiéncia por meio do DEA. Relacionou-se as variaveis de
desempenho, LAJIRDA, ROE, ROA, ROS ao Tamanho e Tangibilidade das empresas. A
Tabela 3 apresenta o ranking de eficiéncia das empresas brasileiras.

Tabela 3 - Score de eficiéncia das empresas brasileiras

2008 2009 2010 2011 2012
Emp Score Bench Freqg | Score | Bench | Freg | Score | Bench Freg | Score | Bench | Freq | Score | Bench | Freg
gigf B10; B15: B12; B15;
B1 0,97 825: 0 0,97 | BI16; 0 0,81 825’ 0 0,82 | B20; 0 0,86 | B20; 0
! B26 B25 B25
B29
B10; B12;
B22; B15; B15;
B2 1,00 B2 2 0,89 B25. 0 0,89 B25 0 1,00 B20. 0 1,00 B2 2
B26 B25
B14,
B15; B10;
B21, B16; B15; B15; B15;
B3 0,92 B25. 0 0,97 B22: 0 0,90 B25 0 0,89 B25 0 0,89 B25 0
B27; B26
B29
B16;
B4 0,70 B25 0 0,76 B19; 0 1,00 B4 10 1,00 B4 11 1,00 B4 12
B26
B21, B10; B15; B15; B25;
B5 0,86 B25; 0 0,83 | B25; 0 1,00 B25; 0 0,88 | B25; 0 0,93 B4, 0
B29 B26 B4 B4 B7
B15; B16; B15; B15; B15;
B6 0,66 B18; 0 0,66 | B26; 0 0,66 B25; 0 0,70 | B25; 0 0,71 | B25; 0
B25 B7 B4 B4 B4
st
B7 0,98 8251 0 1,00 B7 7 1,00 B7 1 0,97 B31; 0 1,00 B7 2
B3l B4
B1S: B15; B15; B25;
B8 0,99 B31’ 0 0,88 | B26; 0 0,88 B25; 0 0,93 | B31; 0 1,00 B8 0
B7 B4 B4
g;‘i Eigf B15; B12, B1S;
B9 0,96 ! 0 0,99 ! 0 0,86 ! 0 0,87 | B15; 0 093 | B25; 0
B27; B16; B25 B25 B4
B29 B18
BR14; B15: B15; B14,
BR18; ! B20; B15;
B10 0,87 BR25. 0 1,00 B10 10 | 0,87 BBZE 0 0,89 B25. 0 0,96 B25. 0
BR31 B4 B4
B14, B15; .
B15; B16; B15; B15; Sf{
B11 0,97 B18; 0 0,93 | BI19; 0 0,85 B25; 0 0,85 | B25; 0 0,87 8251 0
B25; B26; B4 B4 B4’
B29 B7
B16;
B19; B15;
B12 1,00 B12 1 0,91 B26: 0 0,89 BO5 0 1,00 B2 9 1,00 B12 3
B7
B15;
! B10; . B12; .
Bz | 096 | B2Y | o |09 | B2 | o |09 BRI o loe| B15 | 0o |o087 B2 o
B25; BR25 B25
B29 B26 B25
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B10;
B4 | 100 | B4 | 10 | 09 | poe | O | 100 BW4 | 2 | 100 | BM4 | 2 | 100 Bl | 2
B26
B15 | 1,00 | Bi15 | 6 | 100 | B15 | 7 | 1,00 | Bi5 | 22 | 100 | Bi5 | 16 | 100 | Bi5 | 11
B1e B12 B25;
B16 | 1,00 | B16 | O | 1,00 | B16 | 12 | 075 | o | o7 | B2 | 0 |07 B4 | O
B25
B25 B7
gigf B10;
BL7 | 067 | 029 | 0 | 078 | B2 | 0 | 100 | BI7 | 1 | 100 | BZ | 0 | 100 | B17 | 0
22 B26
gﬁf B14; B15;
BIS | 100 | B8 | 11 | 100 | B8 | 1 | 099 | B> | o |09 | Bis | 0 | 094 | B2l | 0
ok B4 B4
B15; B15; Bi5; B15;
B19 | 077 | B8 | O | 100 | BI9 | 5 | 079 B2 | 0 | 077 | B2 | 0 | 078 B2 | 0
B25 B4 B4 B4
o o
B0 | 092 | B> | 0 | 080 | B1o | 0 | 092 B2 | 0 | 100 B2 | 9 | 100 | B2 | 1
B25 B7 B4
-
B2 | 100 B2 | 6 097 | 5% | 0 | 100 | B2 | 1 | 077 | Bl5 | 0 | 100 BR2A| 5
o B20
gigf B15; B15; gig'f
B2 | 074 * | 0 | 100 B2 | 5 |08 | B» | 0 085 | B2 | 0 | 085 "o
B25; 2> 2> B26;
B3l B4
. Bi5; B15; Bi5; B15;
B23 | 078 | S | 0 | 084 | Bls | O |08l | B2 | 0 |08l | B2 | 0 | 085 | B2 | 0
B7 B4 B4 B4
B2L: B16; . .
B24 | 090 B2 | 0 |08 | B2 | 0 | 077 B2 | 0 |08 | B2 | o | oea B2 | 4
o 28 B25 B25
B2 | 1,00 | B2 | 18 | 100 | B2 | 8 | 1,00 | B2 | 22 | 100 | B2 | 20 | 100 | BB | 17
gigf B14: B15:
B2 | 086 | p,o | O | 100 | B2% | 18 | 087 | Bl5 | O | 087 | B20; | O | 100 | B26 | 1
o~ B4 B4
. X B12; B12;
B27 | 100 | B27 | 2 | 093 BBll%' 0o | 078 8312% o | o8| B2 | 0 |08 | B2 | 0
B25 B25
B12, B25; B15; B20;
B28 | 082 BBZZE o o075 | B2 o os | B o |oss | B2 o oss| B2 | 0
_ _ BiZ B2L:
B29 | 100 B2 | 7 |08 | 22 | o |ogo | B | o |08 | BI15 | 0 |08 B2 | 0
B26 B25
B25 B4
B10; B12; B12;
B2; B22; B15; B15; B2;
B3 |0g2 | S5 0 0% | goZ | o |os| §X | o los7 | B o lom| P2 o0
B26 B25 B25
B10; B25: B15;
B31 | 100 B3l | 6 | 086 | B2 | 0 | 099 | o | 100| B3 | 2 | 093 BB | 0
B26 B7 B4

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com dados apresentados na Tabela 3, as empresas brasileiras que obtiveram
Score 1 mostraram-se eficientes, em 2008 foram 11 empresas, sendo elas B2, B12, B14, B15,
B16, B18, B21, B25, B27, B29 e B31, o0 que corresponde a 37% do total daamostrano referido
ano. Em 2009 foram 9 empresas, B7, B10, B15, B16, B18, B19, B22, B25 e B26, o que
representa 30% da amostra. Em 2010 obteve-se 8 empresas, B4, B5, B7, B14, B15, B17, B2 e
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B25, cujo percentua significou 23% da amostra. No ano de 2011 foram 9 empresas, B2, B4,
B12, B14, B15, B17, B20, B25 e B31, representou 27% da amostra. Em 2012 foram 12
empresas que mostraram-se eficientes, B2, B4, B7, B8, B12, B14, B15, B17, B20, B21, B25 e
B26, o que corresponde a 40% do total da amostra.

Outra andlise realizada é em relagdo as empresas tidas como benchmarks, para que
aquelas companhias que se mostraram ineficientes se espelhem, a fim de melhorar seu
desempenho. Em relacdo as empresas brasileiras demonstradas na Tabela 3, as companhias que
serviram mais vezes como benchmarks as demais empresas foram a B15 e a B25, mostraram-
se eficientes em todos 0s anos analisados e juntas equivalem a 6% da amostra. A Tabela 4
apresenta o ranking de eficiéncia das empresas chilenas.

Tabela 4 — Score de eficiéncia das empr esas chilenas

2008 2009 2010 2011 2012
Emp | Score Bench Freg | Score Bench Freg | Score Bench Freg | Score Bench Freg | Score | Bench Freg
. C10; C17; . i
c1os | Y | o |oss | ciz: | o | 092 c3 | o |oss| E | o |osa| €18 o
c3 C3.C6 c17
c24 c8
C2 |07 | ci7 | 0 |07 | Ci7 | 0 |07 | Ci7 | 0 | 077 | ¢€i7 | 0 | 079 | ¢ci7 | ©
C3 100 | C3 | 8 |10 C3 | 6 | 100 C3 | 13 |10 | C3 | 12 |10 | Cc3 | 2
ggﬁf c10; co24: o
ca | 075 | 0 | 075 | co4 | 0 | 073 c5 | 0 | o072 |c3ace| o0 | 072 o
c25: c6
c2s c6
C6
Ci6;
C10; C17; C17; !
cs 083 | c17 | o 08| &f o os| TF o los T o oss cclg, 0
C6 | 100 | C6 | 6 | 100| C6 | 2 | 100 C6 | 3 | 100 | C6 | 8 | 1,00 | C6 | 10
Cl6;
C17; C17; C3; . !
c7 o | o o | SF o o2z | o o cace o | o2 Cé.g, 0
Ci0; c10; _ .
c8 |09 | Ci5. | o |08 | ciz. | o | 100 c8 | 3 | 08 Cég' 0 | 084 Cclzg 0
c3 c24
ci7; ciT: Ci7; Ci6;
co ot | G o jos| cir | o o2 | Lo jos| Lo os | O
C10 | 1,00 | C10 | 4 | 1,00 | Ci0 | 9 | 1,00 | €10 | 0 | 100 | C10 | 6 | 1,00 | Ci0
Ci7; Ci7; Ci7;
ci o072 | cr | o |om| cz | o o7 | LF | o |om| Lo os0 | Tf
C17: C16;
ci2 | os1 | c17 | o |ogl| c7 | o |og2| c7 | o |og | LF | o |os|ci| o
C6
c13/092 | c17 | 0 |09 | c17 | 0 | 093| c17 | 0 | 083| C17 | 0 | 0% %122 0
cia| o8 | c17 | o |08 | c1i7 | 0 | 084 Cclg; o | o8| ci7 | o | o087 %11"; 0
Cio; Cci7; cio; o1
Ci5 100 | C15 | 1 |09 | Cl7; | 0 |09 | C3 | 0 | 0% | CI7 | 0 | 094 | TH| 0
C3, C6 c8 C3,C6
C16 | 1,00 CC137; 0 | 100 00137; 0o | 100| c3 | 0 10| c3 | 0 | 100 | ci16 | 7
C17 100 | Ci7 | 15 | 1,00 | €17 | 17 | 100 | Ci7 | 13 | 100 | €17 | 15 | 1,00 | Ci7 | 16
C10; C10; ca C17; C17;
C18 | 065 | Co4 | O | 069 | C4 | O | 084 & | O 065 | C24 | O | 067 C24 | O
C6 c2s5 C6 C6
C10; c10; c1r: cio;
C19 | 0,89 cC1§; o |ogo | D% o oss LT o o | C¥ o lom| c7| oo
C17; c1r: c1r: ci7:
c20 | 092 | C24 | 0 | 0% © 1 o | om | 0 | 089 | o |10 | co | s
o c3 c3 c3
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. C10; . C10; C17;
c21 | 0,72 CC3:,I'%6 0 0,68 C17; 0,67 (é]éz 0 0,68 C17; 0,73 C20; 0
! C24 C24 C6
c1o; C10,
C22 | 1,00 C22 0 1,00 C22 1,00 C22 0 0,58 N 0,65 C24, 0
C3; C6 c6
C105 c10: ClOE
c24; . Co4;
C23 | 1,00 C23 1 0,95 ! 1,00 C23 0 0,84 C24, 0,96 ! 0
C25; c6 C25;
C6 C6
C24 | 1,00 C24 5 1,00 C24 1,00 C24 3 1,00 C24 1,00 c24 3
C25 | 1,00 C25 1 1,00 C25 1,00 C25 1 1,00 C25 1,00 C25 1
C17; C17; cir, C16,
C26 | 0,81 PN 0 0,82 ! 0,83 C3 0 0,83 C24, 0,84 C17; 0
C3; C6 C3
C6 C6
C17; C17;
Cc27 | 0,87 c24 0 0,81 C17 0,83 c3 0 0,85 C17 0,87 C17 0
C17; C17; C3;
c28 | 0,73 C3: C6 0 0,74 c3 0 0,74 C3 0 0,72 C3 0 0,73 c6 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela 4, as empresas chilenas que obtiveram Score
1 mostraram-se eficientes, em 2008 foram 10 empresas, C3, C6, C10, C15, C16, C17, C22,
C23, C24 e C25, o que correspondeu a 32% do total da amostra. Em 2009 foram 8 empresas,
C3, C6, C10, C16, C17, C22, C24 e C25, 0 que representou 25% da amostra. Em 2010 obteve-
se 10 empresas, C3, C6, C8, C10, C16, C17, C22, C23, C24 e C25, cujo percentual significou
32% da amostra deste ano. Em 2011 foram 7 empresas, C3, C6, C10, C16, C17, C24 e C25,
correspondeu a 21% da amostra. No ano de 2012 foram 8 empresas que mostraram-se
eficientes, C3, C6, C10, C16, C17, C20, C24 e C25, o que correspondeu a 29% do total da
amostra do referido ano.
Quanto as empresas tidas como benchmarks, a Tabela 4 demonstra que as companhias
gue maisvezes apareceram foram aC3, C6, C10, C16, C17, C24 e C25, mostraram-se eficientes
em todos os anos analisados e juntas representam 25% da amostra analisada.

4.1 Andlise de Correlacéo

Na amostra analisada, por meio do teste Kolmogovov-Smirnov (K-S), contatou-se que
ndo houve normalidade na distribuicdo dos dados coletados das varidveis dependentes e
independentes, portanto, utilizou-se a correlacdo de Spearman. Por meio do programa
estatistico SPSS elaborou-se a Matriz de Correlacéo das variaveis descritas na Tabela 5 e na
Tabela 6.

Tabela 5 — Correlacdo entre as variaveis alavancagem e eficiéncia nas empresas brasileiras

Variaveis ALAVANCAGEM
N - 30 2008 2009 2010 2011 2012 Periodo
- Cor 0,297 0,620 0,122 0,280 0,264 0,172*
EFICIENCIA Sig 0,105 0,738 0,512 0,880 0,151 0,032

Legenda:

N - NUmero de Empresas Brasileiras

*. A correlag8o é significativano nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 demonstra que ndo houve uma correl agdo estatisticamente significativaentre
a alavancagem e a eficiéncia nas empresas brasileiras, ao analisar ano a ano, sob uma analise
temporal estética, porém, no periodo acumulado apresentou significanciaa nivel de 5%, sendo
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gue a relacdo entre alavancagem e eficiéncia € positiva em 17%. A explicacdo para a
significancia apresentada no periodo acumulado, mesmo que ndo significantes nos anos
analisados individualmente, consiste que a alavancagem de um exercicio pode refletir em
desempenho do periodo seguinte, desta forma ao analisar o conjunto dos anos tem-se a
possi bilidade de apresentar significancia.

Tabela 6 — Correlacdo entre as variaveis alavancagem e eficiéncia nas empresas chilenas

Variaves ALAVANCAGEM
N — 28 2008 2009 2010 2011 2012 Periodo
- Cor 0,930 0,305 0,246 0,411* 0,329 0,260**
EFICIENCIA Sig 0,638 0,114 0,207 0,030 0,870 0,002

Legenda:

N - NUmero de Empresas Chilenas

** A correlacdo é significativano nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlag8o é significativano nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 demonstra que houve uma correlacdo estatisticamente significativa entre a
alavancagem e a eficiéncia, nas empresas chilenas apenas no ano de 2011 a nivel de 5%, nos
anos de 2008, 2009, 2010 e 2012 ndo apresentou correlacdo significativa. No periodo
acumulado apresentou significancia a nivel de 1%, sendo que a relagdo entre alavancagem e
eficiéncia é positiva em 26%.

Embora alguns periodos apresentaram significancia, estatisticamente ndo se pode
afirmar, que de maneira geral, existe correlacdo entre alavancagem e eficiéncia das empresas
analisadas, portanto, maior alavancagem ndo se traduz em melhor desempenho.

Em relacdo a0 desempenho econdmico e financeiro, Souza Neto e Martins (2011)
remetem o desempenho da empresa a forma de gestdo e organizag&o, por meio das politicas
utilizadas pel os gestores, daformacom gue avaliam o mercado paratomar suas decisdes, assim,
tal desempenho é medido ou avaliado pel os resultados finai s atingidos em determinado periodo,
e refletem a performance da empresa.

De maneira geral, olhando para a relacéo entre alavancagem e eficiéncia, constatou-se
gue, as empresas brasileiras possuem uma alavancagem maior, no entanto, mostraram-se menos
eficientes que as Chilenas, este fato vem ao encontro do estudo de Bonacim, Ambrozin e
Nagano (2006), que relataram que a alavancagem das empresas brasileiras tem relacéo
inversamente proporcional ao fator eficiéncia operacional. Tal constatagdo também corrobora
com o estudo de Tedeschi (1997), cujos resultados apontam que as empresas mais rentavei s séo
as que menos se endividam, portanto, empresas que possuem nivel de endividamento mais
elevado sdo menos eficientes.

As empresas chilenas, por sua vez, apresentaram maior eficiéncia que as brasileiras e
menor alavancagem. Neste sentido, Perobelli e Fama (2003) em seu estudo, encontraram
relacéo negativa entre o grau de endividamento de longo prazo e o atributo/fator lucratividade,
indicando que, no Chile, empresas mais lucrativas séo menos endividadas, concluiram assim,
gue empresas lucrativas teriam menos incentivo para utilizar tanto o0 mercado de ac¢fes, como
o mercado de dividas para se financiarem.
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5 CONSIDERACOESFINAIS

Este estudo teve por objetivo, verificar arelagdo dos aspectos cognitivos no desempenho
empresarial de companhias brasileiras e chilenas. O estudo de Barros e Silveira (2008),
apresentou uma influéncia significativamente positiva dos vieses cognitivos excesso de
confianca e otimismo sobre o nivel alavancagem das empresas da amostra, e suainfluéncia nas
decisbes de financiamento das empresas, destaforma, foi utilizado como estudo base para esta
pesquisa.

Os resultados deste estudo demonstram que no total do periodo analisado, 2008 a 2012,
as empresas brasileiras apresentaram alavancagem superior as empresas chilenas. Nesse
sentido, com base em alguns estudos como Barros e Silveira (2008), Ferreira e Yu (2003),
Kimura (2003), pode-se dizer que 0s gestores das empresas brasileiras possuem maior grau de
vieses cognitivos do excesso de confianca e otimismo que os gestores das empresas chilenas.

Na comparacdo das médias pbde-se constatar que a nivel de 5% a variavel
Alavancagem apresentou diferenca estatisticamente significativa entre as empresas brasileiras
e chilenas nos anos de 2009, 2010 e 2012, subentende-se desta forma, que os dois grupos de
empresa neste periodo apresentaram diferentes nivels de alavancagem.

Em relacdo ao desempenho medido pelo Score de eficiéncia, as empresas chilenas
apresentaram melhor desempenho, 25% delas mostraram-se eficientes em todos os anos
analisados, enquanto que nas empresas brasileiras foram apenas 6% da amostra que se
apresentaram eficientes. Apesar das empresas brasileiras serem mais alavancadas, néo
apresentaram melhor grau de eficiéncia, em relacéo as empresas chilenas. Nesse sentido, Barros
e Silveira (2008) sugerem que a alavancagem pode exercer influéncia sobre a performance das
organizacOes, revertendo em resultados extremamente positivos quanto a extremamente
negativos. Também, Bonacim, Ambrozin e Nagano (2006), afirmam que a alavancagem das
empresas brasileiras tem relacéo inversamente proporcional ao fator eficiéncia operacional, e
conforme Tedeschi (1997), as empresas mais rentaveis sdo as que menos se endividam. Neste
sentido, os resultados desta pesguisa apontam que um maior nivel de alavancagem nao reflete
melhor desempenho.

Na realizacdo do estudo, surgiram limitagdes e inviabilizaram a andlise do total da
populacdo sugerida. Algumas empresas ndo puderam ser operacionalizadas, uma vez que as
informagdes ndo estavam disponiveis no banco de dados Thomson® referente ao periodo
analisado, necessitando excluir algumas empresas para obter a amostra.

Para estudos futuros sugere-se que uma amostra maior possa ser analisada, podem ser
incluidos outros paises da América Latina. Varidveis macroecondmicas podem ser utilizadas
paraavaliar se influenciam no otimismo dos gestores e consequentemente na alavancagem das
empresas. Também pode ser analisado o periodo anterior a2008 e comparar com o periodo pos
2008, a fim de verificar se a mudanca na legislacdo societaria influenciou nas organizagdes.
Outrapossibilidade de estudo futuro, consiste em realizar umaandlise temporal transversal para
verificar se aaavancagem de um determinado ano, reflete na eficiéncia ou desempenho do ano

seguinte.
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