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EPiIGRAFE

[...] é o sinal de que algum material, objeto, habilidade, ou o que quer
que seja, esta sendo apreciado de acordo com o que atualmente
concorra para a marcha progressiva de uma a¢do, com a qual a pessoa
se tenha identificado. [...] em suma, significa que uma pessoa se
identificou consigo mesma, ou que se encontrou a si mesma, no curso
de uma acdo. E dai se identificou com o objeto, ou a forma de agir
necessaria a prossecugao feliz de sua atividade (DEWEY, 1980, p.
170).

John Dewey, concluindo sobre o que ¢ verdadeiro interesse.



RESUMO

Esta dissertacdo analisa dois aspectos de grande relevancia para a area de negdcios de uma
empresa: endividamento e custos fixos. O objetivo deste trabalho ¢ entender quais sdo os
fatores determinantes do endividamento e dos custos fixos. A dissertagdo aborda os dois
assuntos em etapas, sendo a primeira etapa o endividamento ¢ a segunda os custos fixos. Na
primeira etapa o objetivo € responder quais sdo os fatores determinantes para o endividamento
das empresas de capital aberto no Brasil. O trabalho tem natureza aplicada, abordagem
quantitativa, do tipo descritivo, utilizando o procedimento técnico documental. A amostra
desse estudo foi formada por empresas brasileiras de capital aberto, ndo financeiras, listadas
na BM&FBovespa, o periodo analisado foi de 2010 a 2016, composta por 210 empresas. A
metodologia de analise, envolve a adocdo de regressdo de estimadores de efeitos fixos bem
como a utilizagdo de estatisticas descritivas e correlagdes entre as varidveis objeto de estudo,
com dados em painel. Os resultados sugerem que a teoria de pecking order ¢ mais consistente
para explicar a estrutura de capital das empresas nao financeiras de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, fato este comprovado pela significancia de sete variaveis explicativas
convergirem para essa teoria (Q de Tobin, Immobilization Rate, Net Billing Rate, Market to
Book, Financing, Net Working Capital ¢ ROE). Na segunda etapa o objetivo ¢ responder
quais sdo os fatores determinantes dos custos fixos das empresas de capital aberto no Brasil.
O trabalho tem natureza aplicada, abordagem quantitativa, do tipo descritivo, utilizando o
procedimento técnico documental. A amostra desse estudo foi formada por empresas
brasileiras de capital aberto, ndo financeiras, listadas na BM&FBovespa, o periodo analisado
foi de 2010 a 2016, composta por 251 empresas. A metodologia de analise, envolve a adog¢ao
de regressao de estimadores de efeitos fixos, bem como a utilizagdo de estatisticas descritivas
e correlagdes entre as variaveis objeto de estudo, com dados em painel. Os resultados inferem
que as variaveis que possuem alta relagdo com as despesas totais (Total Expenditure) a
influenciam com maior intensidade. O tamanho (Size) da empresa, a volatilidade das despesas
(Rate of Variation of Total Expense) e receitas (Net Billing Rate) tem influéncia negativa, ja o
valor de mercado (Q de Tobin) influencia positivamente. Logo, essas varidaveis sao
determinantes para os custos fixos. Os fatores determinantes identificados para os custos fixos
sao o tamanho da empresa, a volatilidade dos custos e receitas e o valor de mercado, bem
como influenciam as despesas totais, ou seja, impacto positivo ou negativo.

PALAVRAS-CHAVE: endividamento, custos fixos, BM&FBovespa, regressao.



ABSTRACT

This dissertation analyzes two aspects of great relevance to the business area of a company:
indebtedness and fixed costs. The purpose of this paper is to understand the determinants of
indebtedness and fixed costs. The dissertation addresses the two issues in stages, the first
stage being debt and the second the fixed costs. In the first stage the objective is to answer
what are the determining factors for the indebtedness of publicly traded companies in Brazil.
The work has an applied nature, quantitative approach, of the descriptive type, using the
technical documentary procedure. The sample of this study was formed by Brazilian non-
financial companies, listed on the BM&FBovespa, the period analyzed was from 2010 to
2016, with 210 companies. The methodology of analysis involves the adoption of regression
of fixed effects estimators as well as the use of descriptive statistics and correlations between
the variables object of study, with panel data. The results suggest that the pecking order
theory is more consistent to explain the capital structure of the publicly traded non-financial
corporations listed on the BM&FBovespa, a fact evidenced by the significance of seven
explanatory variables converging to this theory (Tobin Q, Immobilization Rate, Net Billing
Rate, Market to Book, Financing, Net Working Capital and ROE). In the second stage, the
objective is to answer the determinants of the fixed costs of publicly traded companies in
Brazil. The work has an applied nature, quantitative approach, of the descriptive type, using
the technical documentary procedure. The sample of this study was formed by Brazilian non-
financial companies, listed on the BM&FBovespa, the period analyzed was from 2010 to
2016, composed of 251 companies. The methodology of analysis involves the adoption of
regression of fixed effects estimators, as well as the use of descriptive statistics and
correlations between the variables object of study, with panel data. The results show that the
variables that have a high relation with the total expenses (Total Expenditure) influence it
with greater intensity. The size of the company, the Rate of Variation of Total Expense and
revenues (Net Billing Rate) has a negative influence, since the market value (Tobin's Q)
influences positively. Therefore, these variables are determinant for fixed costs. The
determinants identified for fixed costs are firm size, cost and revenue volatility and market
value, as well as influencing total expenses, ie, positive or negative impact.

KEYWORDS: indebtedness, fixed costs, BM&FBovespa, regression.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho pretende atuar dentro de um contexto onde as organizagdes, nacionais €
estrangeiras, busquem informagdes para que se tome a melhor decisdo para o negdcio, seja
para uma oportunidade de expansdo, seja para enfrentar uma crise, seja para melhorar os
resultados econdmicos e financeiros entregues aos acionistas.

Ainda ha lacuna entre o conhecimento tedrico gerado na academia e a pratica utilizada
pelas Companhias. Percebe-se que boa parcela das decisdes importantes sdo tomadas de
forma emocional e utiliza-se pouco a racionalidade para que todas as alternativas sejam
consideradas e exploradas para entdo a escolha da decisdo de menor impacto negativo e por
consequéncia a mais benéfica seja tomada pelos administradores das empresas. Myers (1984)
relatou em seu trabalho que as teorias ndo parecem explicar o comportamento real do
financiamento, e parece presungoso aconselhar as empresas sobre a estrutura de capital ideal
quando estamos tao longe de explicar as decisdes reais. Esse comentario reforga a distancia da
teoria e a pratica no mundo corporativo anos depois. Noreen e Garrison (2001) também relata
que as tentativas de tomada de decisdao sem o pleno conhecimento dos custos envolvidos — e
de como eles podem variar em funcao do nivel de atividade — podem levar ao desastre.

De acordo com Pdvoa e Nakamura (2015) a estrutura de capital tem sido um dos
principais temas pesquisados em finangas corporativas. E importante ressaltar, que no Brasil
em especial, muitas sdo as tentativas de se aplicar os conhecimentos gerados em outras
economias, sem a devida atencdo na particularidade em que nosso pais vive: especulagdo do
mercado externo, influéncia politica, corrupcdo, elevadas taxas de juros, altos impostos e
barreiras impostas por blocos econdmicos. Portanto, faz necessario uma atencdo especial
nessa aplicagdo teodrica e pratica para que ndo seja mais um caso em que a teoria nao se
aplicou a pratica.

Uma organizagao em plena operagdo independentemente do tamanho, mantém-se com
as portas abertas, por meio do resultado do exercicio gerado positivo, ou seja, gerando lucro.
Com isso gera recursos para o caixa da empresa, que faz investimentos, paga funciondrios,
impostos, remunera os acionistas e torna-se um ciclo. Em um cenario perfeito, bem planejado
¢ isso que pode acontecer, entretanto, nem sempre o ciclo economico e de caixa funciona
adequadamente ao que se espera. Existem as quedas nas vendas provocadas principalmente
pelas crises e retragdes do consumo. A partir do momento em que isso ocorre pode comegar o

desequilibrio total na empresa, a operagdo passa a nao gerar recursos suficientes para
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alimentar o caixa, ou seja, comeca a gerar déficit financeiro. A empresa, por sua vez, nao
consegue reduzir os custos fixos na mesma propor¢do das receitas e a coisa se complica.
Logo, o que resta a fazer ¢ buscar fontes de financiamento que estabilize as operagdes de
caixa e reduzir custos: de producdo, administrativos, vendas e outros gastos operacionais,
enquanto o cendrio nao melhora.

E diante desse cenario que os dois estudos empiricos presentes neste trabalho
pretendem contribuir com produgdo de conhecimento aos gestores, dentro de uma analise das
empresas brasileiras, de capital aberto, listadas na BM&FBovespa, referente ao periodo de
2010 a 2016, para que a melhor decisdo seja tomada e que tenham maior previsibilidade do
que pode acontecer em um momento de instabilidade, no que se refere ao endividamento e
aos custos fixos.

O primeiro estudo empirico tem como objetivo responder quais sdo os fatores
determinantes para o endividamento das empresas de capital aberto no Brasil. O foco ¢
analisar o comportamento do endividamento, de curto ¢ longo prazo, utilizando varidveis
explicativas para entender esse comportamento. A abordagem do segundo estudo empirico
tem o objetivo de buscar quais sdo os fatores determinantes dos custos fixos das empresas de
capital aberto no Brasil. Analisar o comportamento dos custos fixos e as influéncias recebidas,
das empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa.

Para ambos os estudos os demonstrativos financeiros, que incluem o balango
patrimonial, demonstrativo de fluxo de caixa e demonstracdo do resultado do exercicio, sdo
fontes de informagdes para analise do desempenho financeiro em regime de caixa e
competéncia, propiciando uma melhor compreensdo das fontes de financiamento de caixa,
seja para operacao, seja para investimento.

Os trabalhos tém natureza aplicada, abordagem quantitativa, do tipo descritivo,
utilizando procedimento técnico documental, através do método indutivo e a realiza¢do de
coleta de dados, como técnica. No que se refere a metodologia de analise, envolve a utilizagao
dos seguintes métodos: regressao de estimadores de efeitos fixos, bem como a utilizagao de as
estatisticas descritivas e correlagdes entre as variaveis objeto de estudo.

As justificativas deste trabalho sdo: i) pela relevancia das informacdes inerentes a
estrutura de capital dentro de uma organizagao; e i1) pela relevancia das informagdes inerentes
aos custos corporativos. Buscando munir os gestores, acionistas e usuarios externos dos
relatorios financeiros, com producdo de conhecimento para que a melhor decisdo seja tomada,
diante de uma possibilidade de expansdo dos negdcios ou em um cendrio extremo de retragdo

em momentos de instabilidade e recessdao econdmica.
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Segundo Brito, Corrar, Bastistella (2007) estrutura de capital ¢ um tema ainda bastante
controverso em teoria de finangas. Muito embora o assunto venha sendo discutido nos meios
académicos ha cerca de 50 anos, a heterogeneidade das evidéncias empiricas leva a crer que o
tema nao foi completamente explorado. Logo, a contribuigdo ¢ na aderéncia das teorias as

préticas corporativas e quais os fatores determinantes do endividamento e custos fixos.
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2. FATORES DETERMINANTES PARA O ENDIVIDAMENTO

2.1 Introducio

O entendimento da estrutura de capital das empresas, vem ao longo dos anos sendo
objeto de varios estudos teoricos e empiricos. Comecando pela divergéncia gerada por Durand
(1952; 1959), onde a teoria tradicional defende que as estruturas de capital influenciam o
valor da empresa, contraposta por Modigliani e Miller (1958), que argumentaram que a forma
com que a empresa ¢ financiada ¢ irrelevante para o seu valor, onde o custo de capital da
empresa ¢ o mesmo para qualquer nivel de endividamento e, portanto, ndo haveria uma
estrutura de capital 6tima. Modigliani e Miller (1963) reconheceram a importancia dos
impostos corporativos nas decisdes de estrutura de capital. A medida que se considera um
mercado em que hd impostos sobre o lucro das empresas, chega-se facilmente a conclusdo de
que as empresas deveriam trabalhar com grandes propor¢des de dividas, por conta da
vantagem fiscal decorrente do fato de que os juros, que remuneram as dividas, sdo dedutiveis
para fins de imposto de renda, o que ndo acontece com os fluxos de caixa pagos para os
acionistas, principalmente os dividendos. A partir destes trabalhos precursores sobre a
estrutura de capital das empresas, este estudo seguird o entendimento Modigliani e Miller
(1958; 1963).

Uma outra teoria, chamada de teoria de agéncia, iniciada por Jensen e Meckling
(1976), onde argumentam que uma estrutura de capital ideal pode ser obtida pela negociacao
do custo de agenciamento da divida contra o beneficio da divida, propdem entender a empresa
como um conjunto de contratos. Um dos direitos contratuais ¢ um direito residual sobre os
ativos e fluxos de caixa da empresa.

Myers (1984) estudou duas correntes tedricas relacionadas a definicdo da estrutura de
capital: trade-off e pecking order. De acordo com o autor, a teoria do trade-off defende que as
empresas devem buscar uma estrutura de capital 6tima que maximize os beneficios e
minimize os custos de endividamento. Myers (1984) denominou de pecking order theory,
onde defende que os administradores da empresa estabelecem uma ordem de preferéncia para
financiar seus projetos internos, primeiramente, fontes de financiamentos internos, segundo,
por meio de novas dividas e, por ultimo, a captagdo de recursos por meio da emissao de agoes.

A abrangéncia dos estudos empiricos se estende desde setores especificos da economia

brasileira, como agronegocio e elétrico, analise de empresas internacionais € nacionais, € em
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especial todos os setores analisados em conjunto, que ¢ o procuramos realizar com o
desenvolvimento do presente estudo sob a otica das teorias de agéncia, pecking order e trade-
off.

Os modelos econométricos utilizados para andlise dos dados também sao diversos,
entre eles destacamos a andlise em painel com a utilizagdo de regressdo para melhor
consisténcia e robustez dos resultados a serem encontrados no tratamento das informagdes. A
busca da identificacdo dos fatores que determinam o endividamento tem implicita a ideia de
que deve existir um nivel 6timo de endividamento das empresas que deve ser perseguido
através do estabelecimento de politicas de estrutura de capital de longo prazo (NAKAMURA
et al., 2007).

Os demonstrativos financeiros, que incluem o balango patrimonial, demonstrativo de
fluxo de caixa e demonstragao do resultado do exercicio, sao fontes de informagdes para
andlise do desempenho financeiro em regime de caixa e competéncia, propiciando uma
melhor compreensdo das fontes de financiamento de caixa, seja para operagdo, seja para
investimento.

Portanto, a abordagem do tema ¢ entender quais sdo os fatores determinantes para o
endividamento, utilizando como base os demonstrativos financeiros. O foco ¢ analisar o
comportamento do endividamento, de curto e longo prazo, utilizando variaveis explicativas
para entender esse comportamento. O objeto de andlise sdo as empresas ndo financeiras,
listadas na BM&FBovespa referente ao periodo de 2010 a 2016.

A questdo de pesquisa a ser respondida ¢ quais sdo os fatores determinantes para o
endividamento das empresas de capital aberto no Brasil?

O trabalho visa contribuir para andlise de aderéncias dos fatores determinantes do
endividamento as teorias de perching order, trade-off e agéncia e qual o comportamento do
gestor face a esses comportamentos.

A relevancia deste tema em financas € em fun¢do de que ndo hé respostas definitivas
acerca da melhor composigdo entre capitais proprios e de terceiros para os inimeros tipos de
organizagoes existentes, de setores de atividades diversos e expostas a ambientes empresariais
distintos (JUNQUEIRA et al., 2010).

A elaboracdo deste trabalho se justifica: 1) pela utilizagdo de varidveis nao testadas
dentro da estrutura de capital; i) producdo de conhecimento empirico inerentes a estrutura de
capital, buscando munir os gestores, acionistas e usuarios externos da contabilidade, com
informagdes para que a melhor decisdo seja tomada; iii) utilizagdo de método estatisticos

robustos para analise dos dados (regressao e painel data); e iv) por identificar qual teoria €
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aderente ao mercado de capitais brasileiro.

O trabalho tem natureza aplicada, abordagem quantitativa, do tipo descritivo,
utilizando procedimento técnico documental, através do método indutivo e a realizacao de
coleta de dados, como técnica. A metodologia de anélise, envolve a adogdo dos seguintes
métodos: regressdo de estimadores de efeitos fixos, bem como a utilizagdo de estatisticas

descritivas e correlagdes entre as variaveis objeto de estudo.

2.2 Referencial teérico-empirico

A construcdo das teorias sobre estrutura de capital foi desenvolvida em conjunto com a
elaboracdo de uma gama de pesquisas empiricas que tiveram como objetivo identificar e testar
os fatores que determinam a estrutura de capital das empresas. Um ponto a ser levado em
consideragdo na andlise de aplicagdo das teorias € o contexto, como por exemplo as
particularidades da amostra em um momento de recessao econdmica e o desenvolvimento da
regido em analise.

E relevante salientar quais fatores sdo importantes para a estrutura de capital de
empresas no exterior podem nao ter o mesmo poder de explicagdo quando replicados para as
empresas brasileiras. As menores fontes de financiamento e os juros reais mais elevados, além
de um nivel de inflagdo maior que o de paises desenvolvidos, sdo caracteristicas tipicas da
realidade brasileira e, portanto, ndao considerados pelos financistas norte-americanos,
conforme relata Grzebieluckas et al. (2017).

Brito, Corrar e Batistella (2007) coloca em destaque que o desenvolvimento das
teorias sobre estrutura de capital ocorreu em ambientes econdmicos € institucionais bastante
diferentes do contexto brasileiro. Esses mercados apresentam determinadas caracteristicas que

ndo se verificam em economias em desenvolvimento como o Brasil.

2.2.1 Teoria de agéncia

De acordo com Harris e Raviv (1991), uma fragdo significativa do esfor¢o dos
pesquisadores nos ultimos anos foi dedicado a modelos em que a estrutura de capital ¢
determinada pelos custos de agéncia, isto €, custos devido a conflitos de interesse. A pesquisa

nesta area foi iniciada por Jensen e Meckling (1976).
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Jensen e Meckling (1976) argumentam que uma estrutura de capital ideal pode ser
obtida pela negociacdo do custo de agenciamento da divida contra o beneficio da divida,
propdoem entender a empresa como um conjunto de contratos. Um dos direitos contratuais ¢
um direito residual sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa. Assim, segundo Jensen e
Meckling (1976) os administradores e os acionistas, se deixados a si mesmos, procurardo agir
em defesa de seus interesses proprios. Dessa maneira, surgem os custos de agéncia, sendo tais
custos oriundos da busca de resolucao de conflitos de interesses entre gestores e acionistas.

Um fato importante da teoria de agéncia estd na decisdo da estrutura de capital das
empresas, ou seja, quanto maiores as oportunidades de crescimento maior tende a ser o nivel
de endividamento (JENSEN, 1986). Jensen (1986) defende um maior nivel de alavancagem,
uma vez que obriga os administradores a serem mais eficientes.

Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia associados as dividas
consistem em: i) a perda de gerar oportunidade de riqueza causada pelo impacto da divida
sobre o investimento; ii) decisdes da empresa, os gastos de monitoramento e vinculagdo por
parte dos obrigacionistas proprietario-gerente; e iii) os custos de faléncia e reorganizagao.

Bastos e Nakamura (2009) investigaram os determinantes da estrutura de capital, de
empresas de diversos setores, pertencentes ao Brasil, México e Chile. Dentre as quatro
correntes teoricas analisadas (7rade off, Assimetria de informagdes, Pecking order e
Agéncia), a teoria do pecking order parece ser aquela que melhor explica os resultados
obtidos para o Brasil e México. A teoria de agéncia ndo foi relevante para explicar os
determinantes da estrutura de capital no Brasil.

Segundo Kayo e Fama (1997), ha evidéncias de que os efeitos positivos € negativos
possam influenciar a formagdo da estrutura de capital. As empresas que apresentam boas
oportunidades de crescimento mostram um endividamento significativamente menor que as
empresas com poucas oportunidades de crescimento, o que converge para a teoria de agéncia,
onde o uso da divida devera ser privilegiado em empresas maduras, cujas perspectivas de
investimentos em novos projetos rentdveis sejam menores.

Fernandes, Marques e Serrasqueiro (2011) concluiram que pequenas empresas do
interior de Portugal financiam as suas aplicacdes de médio e longo prazo com origens também
de médio e longo prazo, seguem ainda a teoria pecking order. A teoria de agéncia ndo se
mostrou eficaz para a analise da amostra.

Diante de um contexto de problemas de agéncia, Jensen e Meckling (1976) e Myers
(1977) defendem também que se ndo ¢ possivel as empresas oferecerem garantias para a

divida, os credores podem fazer mais exigéncias, o que provavelmente terd consequéncias
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sobre o seu custo do capital alheio, levando-as a preferirem o financiamento com capital

proprio.

2.2.2 Teoria de pecking order

Um dos temas em foco na area de finangas corporativas esta relacionado a estrutura de
capital das empresas. A estrutura de capital representa de que forma as empresas utilizam
capital proprio e capital de terceiros para sustentar suas operagdes, no caso seus ativos. Uma
explicagdo superficial, os capitais proprios sao os recursos fornecidos pelos socios ou
acionistas, enquanto os capitais de terceiros envolvem os recursos obtidos por meio de dividas
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

De acordo com Durand (1952) a teoria tradicional defende que a estrutura de capital
influéncia o valor da empresa, ja que o custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um
determinado nivel de endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco de
faléncia. A teoria tradicional, defendida por Durand (1952; 1959), entende que como o custo
de capital de terceiros ¢ inferior ao custo do capital proprio, a empresa deveria se endividar
até o ponto em que o seu custo de capital total atingisse um patamar minimo. Esse ponto
representaria a estrutura de capital 6tima, que levaria @ maximizagao do valor da empresa.

Dentre os trabalhos precursores sobre a estrutura de capital das empresas, esta o de
Modigliani e Miller (1958; 1963), onde argumentaram que a forma com que a empresa ¢
financiada ¢ irrelevante para o seu valor, onde o custo de capital da empresa ¢ o mesmo para
qualquer nivel de endividamento e, portanto, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima.
Dessa forma, o valor de uma empresa nao ¢ fun¢do da forma como ela ¢ financiada, mas sim
dos fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco. Esse argumento contraria Durand (1952),
que pensa o oposto.

Originario dessa divergéncia, pesquisas surgiram com o proposito de identificar os
fatores que explicam a forma com que as empresas se financiam. A posicao de Modigliani e
Miller (1958; 1963) vem contrapor a teoria tradicional e deu origem a teoria moderna de
estrutura de capital (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Sao diversas as pesquisas sobre o tema que fazem parte da investigagdo para
identificar os fatores que explicam a forma com que as empresas se financiam. Serdo
elencados a seguir pesquisas realizadas e resultados provenientes dessas pesquisas. As
investigagcdes empiricas sobre o assunto ndo se limitam as aqui mencionadas, ja que o tema

esta sendo discutido desde a década de 50 do século passado.
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A teoria que foi desenvolvida no campo da estrutura de capital por Myers (1984) ¢é
denominada de Pecking Order, ou da ordem de preferéncia, que considera a assimetria de
informacao que existe no mercado de capitais, a medida que os administradores da empresa
sao mais bem informados do que os investidores, de uma forma geral, em relagdo as
tendéncias dos negocios da empresa (MYERS; MAJLUF,1984).

De acordo com Myers (1984), na teoria do Pecking Order, os administradores da
empresa estabelecem uma ordem de preferéncia entre os recursos passiveis de utilizagao,
preferindo, em primeiro lugar, utilizar recursos gerados internamente; em segundo lugar,
captar recursos por meio de novas dividas e, em ultimo lugar, captar recursos por meio do
langamento de novas agdes. O fundamento esta no fato de que recursos gerados internamente
nao tém custos de transagdo e no fato de que a emissao de novas dividas tende a sinalizar uma
informacao positiva sobre a empresa, enquanto a emissao de novas agdes tende, ao contrario,
a sinalizar uma informagao negativa.

Shyam-Sunder e Myers (1999) acreditam que o modelo da pecking order propde que a
firma emitira divida quando os fluxos de caixa gerados internamente forem insuficientes para
honrar os seus compromissos com dividendos, efetuar os investimentos e desembolsar
recursos para o capital de giro.

Sirihal e Melo (1999) buscaram identificar através da estrutura de capital os beneficios
e contra beneficios fiscais do endividamento. A dedutibilidade fiscal, definida por Lei, €, no
Brasil, compensada por dedutibilidades fiscais de despesas incidentes sobre o valor contabil
dos capitais proprios, a saber, a corre¢do monetdria de balango e a remuneracgdo de juros sobre
o capital proprio. A pesquisa teve por objetivo descrever os efeitos da Lei n°9.249/95 que, ao
mesmo tempo, extinguiu a corre¢cdo monetaria de balanco e instituiu a dedutibilidade dos
juros sobre o capital proprio, nas decisdes. Os resultados obtidos demonstram que o beneficio
fiscal do endividamento, nas empresas constantes da amostra estudada, foi substancialmente
pouco afetado pela alteracdo proporcionada pela Lei Fiscal de n°9.249/95. Adicionalmente
demonstram que as empresas possuem aliquotas efetivas de impostos mais vinculadas as
especificidades de sua demonstra¢ao de resultados e histdrico fiscal que as aliquotas nominais
definidas por lei.

Jorge e Armada (2001) analisaram empresas portuguesas, utilizando os determinantes
da estrutura de capitais: dimensao, crescimento, risco de negocio, rentabilidade, composi¢ao
do ativo, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, setor de atividade e controle do
acionista. Usando dados em painel para o periodo de 1990 a 1995, onde foi apresentado um

estudo empirico que procura descrever os efeitos que estas varidveis t€ém no nivel de
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endividamento das empresas em cada ano em andlise, tentando identificar relacionamentos
entre as variaveis, quer ao longo do tempo, quer entre empresas no mesmo setor de atividade.
Os resultados nao mostraram significancia estatistica, embora tenham alcang¢ado alguns
resultados idénticos aqueles obtidos com outras metodologias usadas em nivel internacional.

Perrobelli e Fama (2003) estudaram a selecdo da estrutura de capital de acordo com
atributos tedricos que determinam os varios custos e beneficios associados a emissdo de a¢des
ou de divida. Os resultados revelaram que os fatores indutores variam de acordo com o pais:
no M¢xico, todos os atributos, a excecdo do atributo estrutura dos ativos, mostraram-se
relacionados ao grau de endividamento. Na Argentina, apenas o atributo lucratividade
mostrou-se relacionado ao grau de endividamento. No Chile, houve relacdo significativa entre
os atributos: tamanho, lucratividade e estrutura dos ativos.

Brito, Corrar e Batistella (2007) analisaram a estrutura de capital das maiores
empresas que atuavam no Brasil, investigando a relagdo entre o nivel de endividamento e os
fatores apontados pela teoria como seu determinante. O estudo € baseado em dados contabeis
extraidos das demonstragdes financeiras de empresas de capital aberto e de empresas de
capital fechado. Os resultados indicaram que os fatores risco, tamanho, composicao dos ativos
e crescimento sdo determinantes da estrutura de capital das empresas, enquanto que o fator
rentabilidade ndo ¢ determinante. Os resultados, também, mostraram que o nivel de
endividamento da empresa nao ¢ afetado pelo fato de ela ser de capital aberto ou de capital
fechado.

Nakamura et al. (2007) investigaram sobre os fatores determinantes da estrutura de
capital das companhias abertas que atuam no mercado brasileiro. Utilizaram uma amostra de
91 empresas cobrindo o periodo de 1999 a 2003. Em consonancia com a literatura da area,
foram selecionadas as seguintes varidveis: liquidez corrente, tamanho da empresa,
rentabilidade, oportunidade de crescimento, risco de negocio, economia fiscal e crescimento
de vendas, tangibilidade, coeficiente de variagdo e risco de faléncia. Os resultados
econométricos demonstraram-se robustos pelas técnicas utilizadas. O comportamento dos
tomadores de decisdo das empresas brasileiras segue, portanto, a logica de escolha de
flexibilidade e controle (Pecking Order), mas com uma dindmica de ajuste de grau de
endividamento 6timo de curto prazo (7Trade-off).

Silva e Valle (2008) pesquisaram sobre os endividamentos totais e de longo prazo de
empresas brasileiras e americanas, de varios setores da economia, no periodo de 1999 a 2003.
Os resultados mostraram que empresas brasileiras e americanas apresentaram,

respectivamente, propor¢ao maior e crescente de dividas de curto e longo prazo no periodo.
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No longo prazo, verificou-se, ainda, a superioridade das americanas sobre as brasileiras. Mas,
no que se refere ao endividamento total, as brasileiras mostraram-se superiores as americanas.
Nas regressoes, encontraram-se evidéncias de que maior proporcao de ativos para garantia
resultam em maiores niveis de divida total e longo prazo. Também ficou evidenciado que
empresas mais rentaveis e com altas taxas de despesa de depreciacdo tendem a apresentar
menos dividas, tanto de longo prazo como totais. Finalmente, verificou-se que empresas
maiores tendem a ser mais endividadas no total.

Na pesquisa de Junqueira et al. (2010) a intencao foi a averiguagdo do relacionamento
entre endividamento e volume de investimento por empresas brasileiras. Para tanto, foram
utilizados dados contabeis e financeiros, dispostos em painel, de 43 empresas durante o
periodo de 1995 a 2002. O método estatistico empregado foi o de andlise de regressao
multipla, com o modelo de efeitos aleatorios. No que se refere a variavel de endividamento,
os resultados apontaram uma relagdo positiva com o volume de investimento para as empresas
selecionadas na amostra. J4 com respeito a rentabilidade, o resultado alcangado foi coerente
com a proposi¢ao apresentada de que, quanto maior a lucratividade de uma empresa, maior
sua capacidade de investimento. As variaveis, tamanho e risco operacional, nao se revelaram
estatisticamente significantes no sentido de explicar o comportamento do investimento de
empresas nacionais.

Correa, Basso e Nakamura (2013) investigaram sobre o nivel de endividamento das
maiores empresas brasileiras, a luz das duas principais teorias que versam sobre o assunto, a
teoria de pecking order e a teoria de frade-off, testando seus determinantes. Os resultados
demonstraram relacdo negativa entre o nivel de endividamento das empresas e o grau de
tangibilidade dos ativos e a rentabilidade, bem como relacdo positiva do endividamento com o
risco.

Na pesquisa de Byrro e Bressan (2016) foi testado a hipdtese de que a ocorréncia de
um aumento na oferta de crédito a pessoa juridica tem como impacto uma diminui¢do da
restri¢ao financeira das empresas analisadas de forma geral, o que, levaria a uma diminuigao
na sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa. Os resultados encontrados confirmaram a
hipotese levantada e indicam uma sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa no periodo de
restri¢ao financeira e uma insensibilidade apds o aumento da oferta de crédito. Os testes de
robustez indicaram que tanto o crescimento econdomico quanto os impactos imediatos da crise
norte-americana ndo causaram mudangas significativas nos coeficientes. Os resultados
reforgaram a ideia de que fatores macroecondmicos interferem diretamente na sensibilidade

do caixa ao fluxo de caixa das empresas.
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2.2.3 Teoria trade-off

Myers (1984) estudou duas correntes teoricas relacionadas a defini¢ao da estrutura de
capital: trade-off e pecking order. De acordo com o autor, a teoria do trade-off defende que as
empresas devem buscar uma estrutura de capital 6tima que maximize os beneficios e
minimize os custos de endividamento. De acordo com Myers, mantidos constantes os ativos e
os planos de investimento da empresa, o limite para o uso do capital de terceiros se da quando
os custos gerados pelo endividamento, causadores das dificuldades financeiras, passam a ser
maiores que os beneficios gerados. Myers (1984) denominou de pecking order theory, onde
defende que os administradores da empresa estabelecem uma ordem de preferéncia para
financiar seus projetos internos, primeiramente, fontes de financiamentos internos, segundo,
por meio de novas dividas e, por tltimo, a captacdo de recursos através da emissao de agoes.

Segundo Rajan e Zingales (1995), empresas maiores tendem a ser mais diversificadas
e falharem com menos frequéncia, assim, o tamanho seria uma proxy inversa a probabilidade
de faléncia. Dessa forma, o tamanho deveria ter impacto positivo na obtenc¢ao de divida.

De acordo com Lucinda e Saito (2002) em seu trabalho sobre os determinantes do
endividamento das empresas brasileiras, os autores verificaram que firmas com baixo grau de
assimetria de informagdo e com boas oportunidades de investimento lucrativo tendem a um
maior endividamento junto ao mercado. O modelo indicou que o ajustamento em relagdo a um
nivel considerado Otimo por parte das empresas seria um elemento importante na
determinagdo de endividamento em contraposi¢ao ao modelo de hierarquia de fontes, ou seja,
o trade-off se sobrepoe ao pecking order.

Silva e Brito (2005) estudaram as companhias brasileiras que distribuem uma
propor¢ao pequena dos lucros em dividendos apesar da legislagdo favoravel. Os dividendos
pagos sao rapidamente ajustados ao lucro corrente, mas parte da variagdo de curto prazo nos
lucros ¢ absorvida por divida. De acordo com a previsao comum dos modelos de frade-off e
pecking order, as firmas mais lucrativas e menos endividadas distribuem uma maior
propor¢do. Ainda de acordo com a pecking order, os dividendos nao sofrem variagdes de
curto prazo para acomodar os investimentos. Finalmente, as firmas mais lucrativas e que
menos investem sao as menos endividadas, favorecendo a pecking order contra trade-off.

David, Nakamura e Bastos (2009) testaram as previsdes das teorias de trade-off e
pecking order sobre endividamento e payout. Os resultados demonstraram que as empresas

brasileiras aumentaram a meta de remuneracdo, porém ainda distribuem uma propor¢ao
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pequena dos lucros, se comparados ao padrdo americano, apesar de a legislagdo brasileira ser
bastante favoravel. Os resultados indicam que o payout é negativamente relacionado com as
oportunidades de investimento e que os dividendos ndo sofrem variagdo de curto prazo para
acomodar os investimentos, conforme defende a teoria do pecking order. A lucratividade
demonstrou ser relevante na determinagdo da politica de endividamento, o que indica que as
empresas mais lucrativas sdo menos endividadas, confirmando a pecking order. Além disso, a
variavel “tamanho” mostrou ser significativa na politica de endividamento, o que corrobora as
teorias do pecking order e trade-off.

Ja Campos e Nakamura (2013) investigaram sobre a folga financeira propondo uma
proxy. Os resultados se mostraram robustos mesmo quando avaliados por endividamento
contabil ou a valor de mercado e considerando diferentes regimes de ajuste da estrutura de
capital.

Povoa e Nakamura (2015) investigaram sobre a folga financeira buscando a relevancia
da heterogeneidade da estrutura de divida para a compreensdo da estrutura de capital. Os
resultados mostram que as caracteristicas das empresas estdo associadas a tomada de recursos
por meio de fontes especificas e que o uso de medidas gerais de endividamento como variavel
dependente pode, efetivamente, “esconder” fatores relevantes para a composi¢do da estrutura
de capital.

Hartmann (2016) buscou identificar a forma de capta¢do de recursos das empresas de
agronegocio brasileiras e os fatores que a definem, influenciando a composi¢cdo de sua
estrutura de capital. Para isso, com base em uma amostra de 56 empresas, no periodo de 2005
a 2014, foram coletados os dados financeiros das mesmas, sendo usados para compor as
variaveis de indice de endividamento e contribui¢do para a formacao da estrutura de capital.
Com base nos resultados, constatou-se que as empresas do agronegdcio dependem
expressivamente do capital de terceiros, sendo o financiamento de longo prazo bastante
proximo ao de curto prazo.

Grzebieluckas et al. (2017) verificaram empiricamente a influéncia da estrutura de
capital na performance das Companhias Abertas no Brasil. Os resultados sugeriram uma
significativa relacdo negativa entre o endividamento de curto prazo nas varidveis ROA e
ROE. Ja para os setores, somente alguns deles tiveram significancia estatistica, geralmente, no

endividamento de curto prazo.

2.3  Procedimentos metodologicos



26

A natureza do trabalho ¢ aplicada, pois objetiva gerar conhecimentos para aplicacio
pratica e dirigidos a solu¢do de problemas especificos, de acordo com Silva (2005).

O desenvolvimento do estudo tem a abordagem quantitativa e o objetivo descritivo.
De acordo com Vergara (2003), a pesquisa descritiva apresenta as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, podendo também estabelecer correlagdes entre
variaveis que servem de base para a explicacdo dos fendmenos analisados. As pesquisas
quantitativas, para Martins e Thedphilo, (2007, p. 33), “[...] sdo aquelas em que os dados e as
evidéncias coletados podem ser quantificados, mensurados”. Para este tipo de pesquisa, os
dados sdo preparados para que sejam aplicadas técnicas estatisticas com o objetivo de
encontrar as relagdes entre as diversas varidveis relacionadas ao objeto de estudo. Requer o
uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrao,
coeficiente de correlacdo, andlise de regressao, etc.) (SILVA, 2005).

Meétodo cientifico € o conjunto de processos ou operagdes mentais que se devem
empregar na investigagio. E a linha de raciocinio adotada no processo de pesquisa.
(LAKATOS; MARCONI, 1993; GIL, 1999). O trabalhado adota o método dedutivo, pois,
permite o estabelecimento de conclusdes a partir de premissas verdadeiras, segundo Lakatos e
Marconi (1991).

Quanto ao procedimento técnico a ser utilizado, a pesquisa adota o método
documental, em fun¢do de ser elaborada a partir de materiais que nao receberam tratamento
analitico (GIL, 1991).

Como ultimo critério de classificagdo, uma pesquisa pode ser diferenciada segundo a
técnica utilizada, que neste caso ¢ a analise dos dados. A analise, por sua vez, consiste na

obtencdo dos resultados a partir dos dados coletados.

2.3.1 Amostra

A amostra desse estudo foi formada por empresas brasileiras de capital aberto, listadas
na BM&FBovespa, o periodo analisado foi de 2010 a 2016. A escolha do periodo foi em
fun¢do da adogdo obrigatdria plena pelo Brasil ao padrdo requerido IFRS - Infernational
Financial Reporting Standards, a partir do ano de 2010, na elaboragdo e divulgacao dos
relatorios financeiros (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014). Segundo Santos, Ponte e
Mapurunga (2014), com a adogdo do IFRS o Brasil participa de um sistema de informagao
global comparavel e transparente, que pode incrementar a qualidade contdbil e resultar em

beneficios para as empresas no mercado de capitais, como reducao de custo do capital, maior
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liquidez com menor spread entre compra e venda, e redugdo dos erros de previsdo dos
analistas. O banco de dados foi constituido por informagdes extraidas da base de dados da
Economatica em diferentes periodos, que compreende informagdes contabeis do balango
patrimonial, demonstrativo do resultado do exercicio, demonstrativo de fluxo de caixa e
indicadores de desempenho.

Inicialmente a amostra integrava 599 empresas, composta por empresas ativas e
inativas. A data de referéncia das informacdes foi de 31 de dezembro de cada ano.
Participaram da amostra as empresas com informagdes consolidadas em suas demonstragdes
financeiras, nos casos em que a situacdo ndo se aplica a consolidagdo, ou seja, ndo é grupo
economico, as demonstracdes financeiras foram utilizadas sem a devida consolidagao.

Foram eliminadas dessa amostra inicial as empresas do setor financeiro (bancos,
seguros, previdéncia complementar e servigos relacionados) em funcdo de caracteristicas
peculiares, como: acesso diferenciado a recursos (JUNIOR; VALLE, 2013), forte
regulamentacdo dos niveis de capitalizagdo e¢ por sua estrutura de capital naturalmente
alavancada (FORTI et al., 2015). A exclusdo das empresas financeiras, ocorreu conforme a
classificagdao da Economatica: “Financas e Seguros”, totalizou 112 empresas. Segundo Favero
et al. (2014), as varidveis devem apresentar as mesmas denominagdes, ou seja, s€ uma
variavel aparece em apenas um dos conjuntos de dados, as demais observagdes serdo
caracterizadas como dados faltantes (missing values). Diante do exposto foram excluidas mais
277 empresas, com missing values.

Ap0s ajustes, a amostra passou a ser formada por 210 empresas para compor o painel
de dados nao balanceado que foi base para esta pesquisa. Do total resultante apds a exclusao,
208 se refere a empresas que estdo ativas e 2 inativas. O tratamento estatistico das
informagoes foi realizado no software Stata.

A variavel dependente e as varidveis explicativas ou independentes objeto de analise
foram winsorizadas ao nivel de 0,025 para controlar eventuais problemas de observagdes

extremas, os chamados outilers ou erros de mensuragao.

2.3.2 Definicao das variaveis

As variaveis objeto da andlise para o modelo econométrico foram selecionadas com
base nos trabalhos ja realizados sobre o tema em questdo (FERRI; JONES, 1979; RAJAN;
ZINGALES, 1995; MINTON; SCHRABD, 1999; JORGE; ARMADA, 2001; ANTONIOU et
al., 2002; PERROBELLI; FAMA, 2003; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007;
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NAKAMURA et al, 2007, CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013; CAMPOS;
NAKAMURA, 2013; POVOA; NAKAMURA, 2015; BYRRO; BRESSAN, 2016;
GRZEBIELUCKAS et al., 2017; DE CARVALHO et al,, 2017; PINTO, 2017). Os nomes,

sinais esperados, formula de cada varidvel e componentes da formula das variaveis

dependentes e independentes, sdo relatados a seguir:

Variavel dependente:

Debt: Varidvel dependente do modelo utilizado. Essa varidvel ¢ calculada pelo
empréstimo total, somatorio dos empréstimos de curto e longo prazo, dividido pelo
patrimonio liquido. Representa a participagdo dos empréstimos no patriménio liquido
consolidado das empresas, conforme estudo realizado por Brito, Corrar e Batistella
(2007), Povoa e Nakamura (2015) e Grzebieluckas et al. (2017). E vélido ressaltar que
os estudos empiricos se utilizam de mais de uma opgdo como denominador do
empréstimo total, como por exemplo: o passivo total, ativo total, faturamento, entre
outros. Essa variacdo de denominador reflete em resultados diferentes quando usaram
diferentes medidas de endividamento. A adogao pela razdo pelo patrimonio liquido €

para reduzir o efeito da variacdo no tempo na variavel (JORGE; ARMADA, 2001).

Variaveis independentes:

Size: O controle do tamanho das empresas foi mensurado pelo logaritmo natural do
ativo total (POVOA; NAKAMURA, 2015). Segundo Antoniou et al. (2002), embora o
tamanho tenha relagdo com a alavancagem, mas nao seja suficientemente direta, o
tamanho ¢ geralmente aceito positivamente associado a alavancagem. A variavel
controla as diferencas de tamanhos, em funcdo de Ferri e Jones (1979) e Rajan e
Zingales (1995) atestarem que ha relacdo positiva entre tamanho da empresa e grau de
endividamento, isso acontece pelo fato de que empresas maiores tendem a apresentar
maior acessibilidade aos recursos financeiros e maior diversificacdo de seus negdcios.
Portanto, espera-se um sinal positivo para essa varidvel em relagdo a varidvel
dependente.

Q de Tobin: Varidvel calculada pelo valor de mercado dos ativos de uma empresa
dividido pelo valor de custo de reposicdo dos mesmos (CAMPOS; NAKAMURA,
2013). Segundo De Carvalho et al. (2017) a proposta basica do Q de Tobin ¢
representar a relacdo entre dois valores referentes a um mesmo grupo de ativos (valor

de mercado e valor do custo de reposi¢do). A variavel controla o potencial de
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valorizagdo dos ativos das empresas. Um sinal positivo ¢ esperado (CAMPOS;
NAKAMURA, 2013; BYRRO; BRESSAN, 2016; DE CARVALHO et al., 2017).

Market to Book: A variavel ¢ obtida pelo valor de mercado ajustado dividido pelo

valor contdbil da empresa (patrimonio liquido). Essa variavel controla a volatilidade
da empresa no que se refere a valorizagao ou desvaloriza¢ao pelo mercado em relagao
ao seu valor contabil, conforme De Carvalho et al. (2017) e as oportunidades de
crescimento (ANTONIOU et al., 2002). Rajan e Zingales (1995) oferecem duas razdes
principais para uma relacdo negativa entre a variavel e o endividamento. Em primeiro
lugar, espera-se que a medida que a variavel aumente, 0 mesmo acontece com o custo
da dificuldade financeira. Em segundo lugar, as empresas preferem emitir capital
quando as agdes sdo supervalorizadas. Portanto, uma empresa mais valorizada
viabiliza mais recursos financeiros. Supde-se que um sinal negativo serd obtido em
relacdo a variavel dependente, conforme pesquisas de Rajan e Zingales (1995) e

Antoniou et al. (2002).

Cash Investment: Formada pela divisdo do caixa gerado por investimentos dividido
pelo patrimonio liquido da empresa. A varidvel controla a volatilidade do caixa de
investimentos. Segundo Minton e Schrand (1999) a volatilidade do fluxo de caixa
também estad associada com custos mais elevados de acesso ao capital externo, o que
resulta em uma maior sensibilidade do investimento a volatilidade do fluxo de caixa.
Assim, a volatilidade do fluxo de caixa ndo s6 aumenta a probabilidade de uma
empresa precisar acessar os mercados de capital como também aumenta os custos de
fazé-lo. Espera-se que a geracdo de caixa pelos investimentos impacte positivamente
na andlise (PINTO, 2017).

Financing: A varidvel ¢ formada pelo saldo dos financiamentos, ou seja, o valor dos
empréstimos pagos no periodo subtraido pelos empréstimos contraidos no periodo
dividido pelo patriménio liquido da empresa. A varidvel controla o fluxo de
empréstimos no periodo. Uma contribuicao positiva € esperada.

Net Working Capital: Representada pelo capital circulante liquido dividido pelo

patrimoénio liquido da empresa. A variavel controla o fluxo de capital liquido. O sinal
esperado ¢ negativo (CAMPOS; NAKAMURA, 2013; BYRRO; BRESSAN, 2016).
ROE: Retorno sobre o patrimonio liquido. A varidvel controla a rentabilidade, pois

menor rentabilidade ¢ sinal de menor geracdo de caixa e possibilidade de necessidade
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de recursos. Portanto, espera-se um sinal negativo, conforme andlise de Rajan e
Zingales (1995), Brito, Corrar e Batistella (2007) e De Carvalho et al. (2017).

Immobilization Rate: Variavel controla a taxa de imobilizacdo ou evolugdo do ativo

imobilizado da empresa. Calculado pelo ano atual menos ano anterior, dividido pelo
ano anterior. Espera-se um sinal positivo nos modelos econométricos (BYRRO;

BRESSAN, 2016).

Net Billing Rate: Taxa de variagdo da receita liquida, onde apura-se o delta do ano

atual menos ano anterior, dividido pelo ano anterior. A variavel controla a oscilagdo da
receita liquida. A varia¢do da receita liquida impacta diretamente na geragao de caixa
e necessidade de recursos. Uma relagdo positiva € esperada para essa variavel
(NAKAMURA et al., 2007; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).

ROA: Variavel obtida pelo lucro operacional (antes das despesas financeiras) dividido
pelo ativo total da empresa. A varidvel controla a rentabilidade da empresa. Um sinal
negativo ¢ esperado (PERROBELLI; FAMA, 2003; CORREA; BASSO:;
NAKAMURA, 2013; GRZEBIELUCKAS et al., 2017).

As variaveis, dependente e independentes, apresentadas fazem parte do modelo

econométrico utilizado na analise visando responder a questdo de pesquisa. As variaveis

independentes estao divididas em: tamanho (Size), mercado (Q de Tobin e Market to Book),

rentabilidade (ROE e ROA), fluxos de capital (Cash Investment, Financing e Net Working

Capital) e taxas de variagdo (Immobilization Rate e Net Billing Rate).

Modelo empirico

Definida as variaveis, dependente e independentes, foi possivel dar sequéncia a analise

quantitativa dos dados. O primeiro passo ¢ a constru¢do do modelo de investigagdo que sera

utilizado. A seguir ¢ demonstrado o modelo:

Modelo explicativo do problema de pesquisa:

Debt;; = By + Pi1Size;; + B,Q de Tobin;; + p3Market to Book; ; +

B4 Cash Investment; ; + Ps Financing; j + Bs Net Working Capital; ; +
B7 ROE; ; + Bg Immobilization Rate; ; + o Net Billing Rate; ; + p1oROA; ; +
Si + d] + ei‘j
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Onde:
i =representa o individuo
J = representa o tempo
B, = intercepto
S = dummies de setor
d = dummies de ano

e = termo de erro

As variaveis dummies de setor e de ano foram incorporadas ao modelo explicativo
para controlar as caracteristicas especificas de cada setor ¢ ano que ndo podem ser medidas
diretamente por uma outra variavel.

Para buscar o objetivo deste trabalho, que ¢ entender quais sdo os determinantes do
endividamento total das empresas analisadas, foi utilizado regressdo de efeitos fixos para
analise dos dados em painel. A amostra apresenta caracteristicas que afetam diretamente a
metodologia de andlise, por se tratar de empresas de varios setores e tamanhos, as varidveis
possuem informacdes faltantes ou ndo preenchidas (missing values). Os pressupostos de
regressao como a heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade foram analisados da
seguinte forma: o primeiro pelo teste Breusch-Pagan; o segundo pela andlise das variaveis
possiveis de corre¢do através de transformacgdo logaritmica e/ou fatores entre variaveis, o
terceiro pela andlise da Inflagdo de Varidncia das regressdes que ndo apontou nenhuma
variavel com valor superior a 10, onde a literatura aponta como limite o valor 10, segundo
Hair Jr et al. (2009).

Segundo Cameron e Trivedi (2009) a regressao apresenta a complicagdo adicional de
que os regressores sejam correlacionados com os efeitos do nivel do individuo e, portanto,
uma estimagao consistente dos parametros do modelo requer uma eliminagdo ou controle dos
efeitos fixos. A utilizagdo de dummies para o setor de atividades por empresa resolvem o
problema. O que pode ser avaliado pelo teste de especificagdo de Hausman (FAVERO et al.,
2014), que consiste na avaliagdo da consisténcia de um estimador comparado a um outro
estimador alternativo. O teste auxilia na rejeicao da hipotese nula de que o modelo de efeitos
aleatorios oferece estimativas dos parametros mais consistentes.

Na Tabela 1 ¢ possivel verificar as varidveis selecionadas, sua composicao detalhada e
sinal esperado com a aplicacio do modelo explicativo do problema de pesquisa. Cabe
evidenciar que para as variaveis Cash Investment e Financing ndo foram localizados estudos

empiricos para explicar o endividamento.
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Tabela 1 — Descricdo das variaveis da regressiao de efeito fixo

. Sinal _ _ .
Variavel Esperado Descrigao Defini¢do Operacional

Empréstimo total, de curto e longo prazo,
Debt Endividamento da Empresa dividido pelo patriménio liquido. Variavel
dependente do modelo utilizado.

Logaritmo natural do ativo total da

Size ) Tamanho da Empresa
empresa.
Valor de mercado dos ativos de uma
Q de Tobin &3] Q de Tobin empresa dividido pelo valor de custo de
reposicao.
Valor de mercado ajustado dividido pelo
Market to Book ) Market to Book valor contabil da empresa (patrimonio
liquido).
Cash Tnvestment ) Calxa‘ Gerado por Caixa ge'ra(Aio. por 1pvest1mentos dividido
Investimentos pelo Patrimdnio Liquido da Empresa.
Saldo dos financiamentos, pagos menos
Financing ) Saldos dos Financiamentos obtidos, divido pelo patriménio liquido da

Empresa.

Net Working Capital circulante liquido dividido pelo

Capital ©) Capital Circulante Liquido patrimoénio liquido da empresa.
Retorno sobre o Patriménio EBIT dividido pelo patriménio liquido da
ROE ) Lo
Liquido Empresa.
Immobilization ) Taxa de Investimento em Taxa de imobilizag¢do, ano atual menos ano
Rate Imobilizado anterior dividido pelo ano anterior.
- Taxa de Variagio da Receita Taxa de variacdo da. recelzlt.a.llqulda ano
Net Billing Rate ) Liquida atual menos ano anterior dividido pelo ano
d anterior.
Lucro  operacional (antes  despesas
ROA () Retorno sobre o Ativo financeiras) dividido pelo ativo total da

empresa.

Notas: Esta tabela apresenta as variaveis da regressdo. A primeira coluna fornece o nome usado no modelo
econométrico e todas as demais tabelas, a segunda coluna mostra o sinal esperado para o pardmetro na
regressdo, a terceira descreve a variavel e a quarta mostra a defini¢do operacional de cada variavel.

Fonte: Elaborado pelo autor

2.4 Resultados empiricos

Na Tabela 2 sdao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis do modelo
explicativo do problema de pesquisa. Fazem parte da tabela a média, mediana, desvio padrao,
nimero de observagdes: positivas, negativas e totais, nimero de empresas, minimo € maximo
de cada variavel. Um ponto de destaque ¢ a distincia entre a média e a mediana da variavel

dependente Debt e das variaveis independentes Financing e Immobilization Rate. Outro
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destaque sdo os numeros de observagdes negativas presentes em 9 das 11 varidveis, com
destaque para a variavel Cash Investment (885), Financing (393) e Immobilization Rate (391),
0 que também refletiu nos minimos apresentados, com especial atengdo para a variavel Debt,
que o motivo ¢ em funcdo de o patrimonio liquido utilizado como denominador para
construcdo da varidvel apresentar passivo a descoberto em algumas empresas participantes da
amostra, que na pratica significa que o valor das obrigagdes para com terceiros ¢ superior ao

dos ativos.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis

As variaveis representadas por: 1) Debt, 2) Size, 3) Q de Tobin, 4) Market to Book, 5) Cash Investment, 6)
Financing, 7) Net Working Capital, 8) ROE, 9) Immobilization Rate, 10) Net Billing Rate e 11) ROA.

] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Média 0434 15089 0.724 1.754 -0.164 0.157 0.568 0.117 0.084 0.072 0.022
Mediana 0.714 15106 0485 1256 -0.124 0.035 0299 0.092 0.039 0.074 0.034
Desvio 16689 1.479 0756 1.938 0998 1515 5288 3.166 0333 0276 0.098
Padrio
Observagdes ¢ ¢ 1021 1021 967 136 628 858 797 630 688 759
Positivas
Observagdes 55 0 0 54 885 393 163 224 391 333 262
Negativas
Total
. 1021 1021 1021 1021 1021 1021 1021 1021 1021 1021 1021
Observagdes
Total de 210 2100 210 210 210 210 210 210 210 210 210
Empresas
Minimo 42153 1032 0.03  -1.96 -13.17 -430 2522 -5452 -0.67 -0.71 -1.14
Maximo 18332 17.57 406 938 1998 3785 16041 7679 158 1.9 036

Nota: A tabela demonstra as estatisticas descritivas das variaveis, dependente e independentes. Integram os
calculos a amostra das empresas listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, apos ajustes de
exclusdo das empresas ndo financeiras € os missing values.

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 3 ¢ demonstrado a matriz de correlacao entre a variavel dependente (Debt)
e as varidveis explicativas ou independentes, que fazem parte do modelo explicativo do
problema de pesquisa. Segundo as correlacdes e os niveis de significAncia apresentados
verifica-se que: 1) ndo ha correlagdo significativa entre as dez variaveis explicativas, o que ndo

geraria problemas de multicolinearidade; e ii) nao ha correlacdo significativa, também, entre a
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varidvel dependente Debt e as varidveis independentes, demonstrando ndo haver uma relagdo
linear entre essas variaveis.

A matriz de correlagdes apresentada se refere a amostra das empresas listadas na
BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, apos ajustes de exclusdo das empresas nao

financeiras e os missing values, que resultou em de 1021 observagdes.

Tabela 3 — Matriz de correlacoes

As variaveis representadas por: 1) Debt, 2) Size, 3) Q de Tobin, 4) Market to Book, 5) Cash Investment, 6)
Financing, 7) Net Working Capital, 8) ROE, 9) Immobilization Rate, 10) Net Billing Rate e 11) ROA.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 Debt 1.00
2 Size 0.04 1.00
3 Q de Tobin 0.02 -0.03 1.00

4 Marketto Book ~ 0.21*  0.02  0.73* 1.00

5 Cash Investment  -0.45* 0.04 -0.03 -0.26* 1.00

6 Financing 20.64* -0.11* -0.00 -0.04 0.16* 1.00

7 Net Working 20.69% -0.07* -0.01 -0.04 0.03 034* 1.00
Capital

8 ROE 0.93% -003  -001 -0.14% 027% 050 9% 100

9 Immobilization

0.00 0.00 0.24* 0.19* -0.00 -0.03 0.01 0.02 1.00
Rate

10 Net Billing Rate  0.01  0.06* 0.20* 0.19* -0.07* -0.02 -0.02 0.02 038* 1.00

11 ROA 0.03 0.17* 0.46* 0.34* -0.04 -0.05* -0.05 -0.00 0.17* 0.23* 1.00

Notas: A tabela descreve as correlagdes entre as varidveis, dependente e independentes. Integram os calculos a
amostra das empresas listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, apos ajustes de exclusdo das
empresas ndo financeiras e os missing values. Total de 1021 observacdes. As correlagdes significantes estdo
representadas pelo "*" ao lado da variavel.

Fonte: Elaborada pelo autor

No Gréfico 1 sdo apresentados os comportamentos dos empréstimos (Debt) no periodo
de anélise da amostra, ou seja, de 2011 a 2016. O grafico representa a taxa de evolugao média

dos empréstimos de curto (Short-term Debt) e longo prazo (Long-term Debt), bem como a
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somatoria dos dois de forma ponderada (Total Debt). Pode-se observar que a linha de
tendéncia estd inclinada para baixo o que indica que os empréstimos vém em uma linha
decrescente ao longo do tempo. Os empréstimos de curto prazo tiveram uma evolucao média
de 13,03% ao longo do periodo, com destaque para os anos 2013 e 2016 que tiveram queda de
2,29% e 0,46% respectivamente. Ja os empréstimos de longo prazo, o mais adequado a
estrutura de capital em fungdo de captacdo de recursos com prazos maiores para pagamento,
apresentaram no periodo um crescimento médio de 11,77%. No geral, os empréstimos
cresceram em média 11,78%, de um ano para o outro, considerando os empréstimos de curto
e longo prazo. Destaca-se que no ano de 2016 os empréstimos de curto e longo prazo tiveram
queda 0,46% e 13,20% respectivamente. No periodo de andlise o cendrio econdmico
brasileiro passou por forte recessdo, com destaque a partir do ano de 2014, com queda
expressiva do produto interno bruto, o que de acordo com o Grafico 1, elevou a captagdo de

recursos por parte das empresas objeto da analise.

Grafico 1 — Taxa de evolucio média dos empréstimos
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Fonte: Elaborada pelo autor

No Grafico 2 sdo apresentadas as taxas de evolucao média dos empréstimos totais € o
ebit. No grafico observa-se que enquanto o endividamento total (Total Debt) cresceu 11,78%
o ebit cresceu 9,04% na média. Destaca-se que em 2012, 2014 e 2015 foram anos em que a
média do ebit foi negativa, 36,41%, 10,36%, 40,79% respectivamente. No ano de 2016 teve
um forte crescimento do ebit (124,73%) em relacdo ao ano de 2015, que foi negativo

(40,79%). O ebit teve um comportamento inverso do empréstimo total, ou seja, enquanto caia
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o empréstimo aumentava ebit e vice-versa. Tal situagdo pode ser atribuida a baixa geracao de
caixa nos periodos de queda do ebit. A linha de tendéncia acompanha o comportamento, ou

seja, o ebit tende a aumentar e o Debt tende a reduzir.

Grafico 2 — Taxa de evolucio média dos empréstimos totais versus ebit
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Fonte: Elaborada pelo autor

O resultado da regressio do modelo explicativo do problema de pesquisa ¢
demonstrado na Tabela 4. Foi realizado a modelagem no modelo de efeito fixo (FE). As
variaveis Q de Tobin, Market to Book, Cash Investment, Financing, Net Working Capital,
ROE, Immobilization Rate e Net Billing Rate foram as varidaveis que apresentaram
significancia estatistica no modelo econométrico utilizado. As variaveis Size ¢ ROA ndo
foram significantes na regressdo utilizada. Os sinais esperados para cada varidvel se
confirmaram em 3 variaveis significantes, sendo elas Net Working Capital, ROE e
Immobilization Rate. Entretanto as demais varidveis significantes (5) Q de Tobin, Market to
Book, Cash Investment, Net Billing Rate e Financing ndo se confirmaram o sinal esperado.

De forma geral, o modelo de regressdo utilizado (efeito fixo) foi capaz de identificar
fatores que afetam positiva e negativamente a variavel dependente (Debt), das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na BM&FBovespa. E importante evidenciar que o modelo
utilizado ¢ aderente aos pressupostos de analise de regressio com relagdo a
heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade. Foram analisados outros modelos de

regressdo, como POLS (Pooled Ordinary Least Square) e estimadores aleatorios (RE), que
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apresentaram em algum momento rejeicao aos pressupostos, mas contribuiram para validar a

analise do modelo mais aderente por apresentar significancia estatistica bem semelhante, com

pequenas variacdes de nivel e variavel.

Tabela 4 — Fatores determinantes para explicar a variavel dependente Debt

Variavel Dependente

Debt

Sinal Esperado Efeito Fixo
. 0.781
Size ) (1.22)
. -2.264%**
Q de Tobin () (-2.95)
1.221%**
Market to Book ) (2.59)
-3.402%**
Cash Investment () (-5.89)
. . -2.625%**
Financing ) (-11.52)
. ) -0.708***
Net Working Capital ) (-9.69)
-3.142%**
ROE ¢) (-26.11)
ce 0.678**
Immobilization Rate ) (2.10)
- -0.839**
Net Billing Rate ) (-2.04)
-2.948
ROA ¢) (-0.81)
-10.59
Constant (-1.11)
Dummy para Ano Sim
Dummy para Setor Sim
Observagoes 1021
Numero de Empresas 210
R? Ajustado 0.977

Notas: Fatores determinantes que explicam a variavel Debt (endividamento) das empresas brasileiras de
capital aberto. Esta tabela demonstra a regressdo OLS com Efeitos Fixos e dados em painel. A variavel
dependente utilizada no modelo ¢ Debt. A amostra inclui todas as empresas listadas na BM&FBovespa entre
os anos de 2010 a 2016, exceto as financeiras e excluidas pelos missing values. O modelo possui variaveis
dumies para o ano e para setores de atividade de acordo com a classificacdo do sistema Economatica.
Valores absolutos das estatisticas ¢ para todos os coeficientes das variaveis independentes sdo demonstrados
em parénteses. Os niveis de significancia estatistica sdo *p<0.10, ** p<0.05 e *** p<0.01.

Fonte: Elaborada pelo autor

A varidvel Q de Tobin apresentou forte relagdo com a variavel dependente Debt, ja

que sua significancia estatistica foi a 1%. A variavel controla o potencial de valoriza¢do dos
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ativos das empresas, fato importante em funcdo da amostra ser composta por empresas de
capital aberto, sujeitas a volatilidade do mercado. A relacdo negativa diverge dos resultados
encontrados por David, Bastos ¢ Nakamura (2009), Campos ¢ Nakamura (2013), Byrro e
Bressan (2016) e De Carvalho et al. (2017). Empresas com Q de Tobin maior tem impacto
negativo no endividamento, uma vez que os resultados sugerem que uma empresa mais
valorizada pelo mercado tende a capitar menos recursos € gerar uma menor oportunidade de
investimento. A relagdo negativa converge com as teorias trade-off € peching order (BRITO;
SILVA, 2005). Também ¢ aderente a teoria de agéncia, pois com menos divida gera menos
custos de agéncia aos contratos.

Market to Book foi significante a 5% na regressdo. Essa varidvel representa as
oportunidades de crescimento (ANTONIOU et al., 2002) e a volatilidade (DE CARVALHO
et al., 2017). O coeficiente apurado afeta positivamente a varidvel dependente Debt, ja que
estd relacionada ao valor de mercado, que pode sofrer variacdes diante de cendrios
econdmicos restritivos ao crédito. A relagdo positiva entre essas duas varidveis diverge dos
achados relatados por Rajan e Zingales (1995) e Antoniou et al. (2002), cuja relagdo
encontrada foi negativa. Segundo Antoniou et al. (2002), indices mais altos desta varidvel
surgem de fluxos de caixa futuros esperados mais altos. A relacdo inversa (negativa) sustenta
a visdo de que o custo de dificuldades financeiras de empresas de alto crescimento ¢
relativamente alto e o custo de agéncia da divida € consideravel, convergindo para a teoria
peching e order, que prioriza a utilizacdo de recursos gerados internamente. O resultado
também vai ao encontro da teoria de agéncia em fun¢do de gerar menos custos de agéncia nos
contratos.

Cash Investment demonstrou significancia a 1%, portanto, fortemente relacionada com
a variavel dependente Debt. O modelo efeito fixo demonstrou que a variavel afeta
negativamente a varidvel dependente, divergente do sinal esperado. O resultado contraria a
relagdo encontrada por Pinto (2017), que encontrou uma relacdo positiva nos fluxos de
investimento e endividamento. A geragdo de caixa de investimentos contribui para a reducao
da divida, em funcdo de mais geracdo de caixa interno leva a uma menor captacio de recursos
de terceiros, devido ao fato de que a volatilidade do fluxo de caixa também estd associada
com custos mais elevados de acesso ao capital externo, o que resulta em uma maior
sensibilidade do investimento a volatilidade do fluxo de caixa, conforme Minton e Schrand
(1999). O resultado converge para a teoria de modelo pecking order conforme evidenciaram
em seus estudos Myers e Majluf (1984), buscando utilizar primeiramente os recursos gerados

internamente para s6 entao buscar recursos externos. Em relagao a teoria de agéncia, segundo
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Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia associados as dividas podem resultar na perda
de gerar oportunidade de riqueza causada pelo impacto da divida sobre o investimento,
portanto, a geracdo de caixa de investimentos (Cash Investment) pode gerar mais
oportunidades de investimentos.

Para a variavel Financing era esperado um sinal positivo na relagdo com a variavel
dependente Debt, entretanto, aconteceu o inverso. Apresentou significancia a 1%, o que leva a
robustez da analise e reforga a alta relagdo. A variavel controla o fluxo de empréstimos no
periodo. O resultado ¢ convergente com a analise de Myers (1984) onde defende que, no
modelo pecking order, as empresas ndo possuem metas de endividamento. As empresas nao
tém nenhum interesse em aumentar o nivel de endividamento quando os fluxos de caixa sao
positivos e suficientes para financiar, com baixo risco, os futuros investimentos, onde, espera-
se que o endividamento decresca quando investimentos ndo excederem os lucros. Esse
resultado diverge da teoria frade-off e aderente a teoria de agéncia, ja que gera menos custos
de agéncia aos contratos.

No que se refere a varidvel independente Net Working Capital, a mesma apresentou
uma relacdo negativa com o endividamento, conforme esperado, j4 que afeta diretamente o
endividamento o capital de recursos de terceiros. A varidvel foi significante a 1%,
demonstrando forte relagdo. O capital circulante liquido ¢ praticamente um indicador do grau
de endividamento de uma empresa. Isso porque ele mostra a diferenca entre o capital de giro e
as obrigagdes a serem pagas no curto prazo. O resultado ¢ convergente com a analise de Byrro
e Bressan (2016) em uma andlise de sensibilidade do fluxo de caixa e a andlise de Shyam-
Sunder e Myers (1999), onde o modelo da pecking order propde que a firma emitird divida
quando os fluxos de caixa gerados internamente forem insuficientes para honrar os seus
compromissos com dividendos, efetuar os investimentos e desembolsar recursos para o capital
de giro. A relagdo negativa encontrada contraria a teoria frade-off e também converge para a
teoria de agéncia em fun¢ao de resultar em menos custos de agéncia aos contratos.

Os resultados da variavel independente ROE no modelo apresentou uma relagao
negativa e significativa a 1% com a varidvel dependente. A variavel em questdo representa a
rentabilidade, convergindo para a teoria de pecking order onde as empresas mais rentdveis
tenderiam a ter dividas menores e contrariando a teoria de trade-off, onde mais divida ¢
melhor para a empresa e gerar também mais custos de agéncia. Os resultados apurados estao
em linha com os trabalhos de Rajan e Zingales (1995), Brito, Corrar e Batistella (2007) e De
Carvalho et al. (2017).



40

A varidvel independente Immobilization Rate mostrou-se significante a 5% na
regressdo. Ela representa a taxa de investimento em imobilizado e de acordo com a andlise, a
variavel afeta positivamente para o aumento do endividamento. O resultado converge para a
teoria trade-off que sugere uma relagdo positiva entre o grau de imobilizagdo dos ativos
tangiveis ¢ o endividamento (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). O resultado
encontrado contraria os estudos de Brito e Silva (2005) e Correa, Basso e Nakamura (2013)
que encontraram uma relacdo negativa. Entretanto, os estudos de Byrro e Bressan (2016)
convergiram para a teoria, cujo resultado foi uma relagao positiva com a variavel dependente.
O resultado encontrado também converge para as teorias pecking order ¢ agéncia, em fungao
do grau de imobilizacdo alto gerar menos dividas € menos custos de agéncia.

No que se refere a varidvel independente Net Billing Rate foi significante ao nivel de
5%. A relacdo com a varidvel dependente ¢ negativa, conforme esperado inicialmente. A
variavel representa a taxa de variagdo da receita liquida anual e oportunidades de crescimento,
sendo que uma variacdo negativa contribui para o aumento do endividamento das empresas
objeto da andlise. Esse resultado contraria a teoria pecking order NAKAMURA et al., 2007)
e aderente a teoria trade-off (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). No que se refere a
teoria de agéncia pode gerar mais custos de agéncia em func¢ao do aumento da divida.

Na Tabela 5 ¢ apresentado uma sintese das relagdes esperadas e observadas no modelo
econométrico utilizado na andlise e a adesdo dos resultados as teorias de agéncia, pecking
order e trade-off. As variaveis independentes Size e ROA ndo foram significantes, portanto,
ndo aderentes a nenhuma das teorias. As variaveis: Q de Tobin, Immobilization Rate e Net
Billing Rate foram aderentes as teorias de agéncia, pecking order e trade-off. As variaveis
Market to Book, Financing e Net Working Capital, foram aderentes as teorias de agéncia e
pecking order. A varidvel ROE convergiu para a teoria pecking order. A variavel Cash

Investment foi aderente a teoria trade-off.

Tabela 5 — Relagdes esperadas e observadas

y Sinal Sinal Teoria
Variavel Esperado Observado
P Trade-off  Pecking Order Agéncia
Size (+) NS C) /716 (+)

Q de Tobin () ¢) ) /) () /()

(Continua)
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(Continuacio)
P

Trade-off ~ Pecking Order ~ Agéncia
Market to Book ¢) () ) /) () /()
Cash Investment (+) ) O] () ()
Financing () ) () ) )
Net Working Capital ©) ) () ) ©)
ROE ©) ©) ) ) ()
Immobilization Rate () ) () () )
Net Billing Rate () ©) ) /) (/)
ROA ¢) NS ) ) ()

Notas: A tabela apresenta os sinais esperados e encontrados no modelo econométrico utilizado na analise,
OLS com Efeitos Fixos, com dados em painel, em relagio a variavel dependente Debt. E demonstrado a
adesdo as teorias trade-off, pecking order e agéncia, ou seja, qual sinal é esperado em cada teoria. Os
resultados mostrados na tabela sdo os que tiveram niveis de significancia estatistica de *p<0.10, ** p<0.05
e *** p<(.01, as varidveis ndo significantes sdo representadas pela sigla NS - ndo significante.
Fonte: Adaptado de Bastos e Nakamura (2009); Correa, Basso e Nakamura (2013)

2.5 Consideracoes finais

O presente estudo buscou analisar os determinantes do nivel de endividamento, das
empresas nao financeiras, listadas na BM&FBovespa referente ao periodo de 2010 a 2016,
tendo como base as principais teorias que abordam o assunto — as teorias de agéncia, pecking
order e trade-off. Para a realizagdo das andlises foram utilizados os demonstrativos
financeiros dessas empresas (balango patrimonial, demonstrativo de resultado do exercicio e
demonstracdo do fluxo de caixa). Foram realizados testes estatisticos, como regressao,
estatisticas descritivas e correlacdes, utilizando o modelo de dados em painel, com o proposito
de responder a questao de pesquisa.

O objetivo deste trabalho foi responder a questdo de pesquisa: quais sdo os fatores
determinantes para o endividamento das empresas de capital aberto no Brasil? Na busca dessa
resposta foram utilizadas as seguintes variaveis: Debt, que representa o endividamento e ¢ a
varidvel dependente e as varidveis independentes estdo divididas em: tamanho (Size),
mercado (Q de Tobin e Market to Book), rentabilidade (ROE e ROA), fluxos de capital (Cash
Investment, Financing e Net Working Capital) e taxas de variacao (Immobilization Rate e Net

Billing Rate).
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Os resultados demonstraram, através da metodologia de andlise aplicada, que as variaveis
independentes Size ¢ ROA ndo foram significantes, portanto, ndo aderentes a nenhuma das
teorias. As variaveis: Q de Tobin, Immobilization Rate e Net Billing Rate foram aderentes as
teorias de agéncia, pecking order ¢ trade-off. As variaveis Market to Book, Financing e Net
Working Capital, foram aderentes as teorias de agéncia e pecking order. A variavel ROE
convergiu para a teoria pecking order. A variavel Cash Investment foi aderente a teoria trade-
off-

A principal contribuigcdo desta pesquisa foi os resultados sugerirem que a teoria de pecking
order ¢ mais consistente para explicar a estrutura de capital das empresas ndo financeiras de
capital aberto listadas na BM&FBovespa, fato este comprovado pela significancia de sete
variaveis explicativas convergirem para essa teoria (Q de Tobin, Immobilization Rate, Net
Billing Rate, Market to Book, Financing, Net Working Capital e ROE). De acordo com os
resultados encontrados na analise da amostra, os administradores das empresas brasileiras de
capital aberto, estabelecem uma ordem de preferéncia para financiar seus projetos internos,
primeiramente, fontes de financiamentos internos, segundo, por meio de novas dividas e, por
ultimo, a captacdo de recursos através da emissao de agcdes (MYERS, 1984).

A adigdo de variaveis da demonstracao do fluxo de caixa na andlise, que representaram os
fluxos de capital (Cash Investment, Financing e Net Working Capital), onde todas
apresentaram forte relacdo com o endividamento, aumentou o poder de explicagdo do modelo
adotado. Ressalta-se que as variaveis analisadas neste trabalho explicam apenas parte das
variagdes no endividamento das empresas, o que sugere que outras varidveis também
contribuem para explicar de que forma as empresas se financiam, abrindo oportunidades de
estudos futuros incluindo outras varidveis que possam aumentar o poder de explicacdo da

estruturagao de capital.
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3. FATORES DETERMINANTES PARA OS CUSTOS FIXOS

3.1 Introducio

Em um mercado mundial, onde a distdncia deixou de ser uma barreira, onde a
velocidade da informagao ¢ um diferencial competitivo, onde a comercializagdo entre os
blocos econdmicos ¢ cada vez mais intensa. Conhecer seus custos € o que influéncia na
volatilidade, seja para mais ou para menos, faz toda a diferenca no que tange a
competitividade e geracdo de riqueza para os acionistas, afinal menor custo maior resultado.
A gestdo que compreende o comportamento dos custos tem maior previsibilidade da sua
trajetoria operacional nas mais diversas situagdes, podendo planejar melhor suas atividades e,
consequentemente o lucro (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

Manter o controle dos custos fixos, quando ha influéncias internas e externas é um
desafio para os gestores, ja que apesar de uma baixa infla¢do, os custos fixos sofrem corregdes
as vezes maior que o indice oficial da inflagdo. Isso leva a a¢des de contengao desses custos,
para manter as margens que viabilizam o negocio e remuneram os acionistas. Outro fator
importante € que a variabilidade ou ndo dos custos ¢ determinada num horizonte de tempo,
causada por agdo gerencial ou estimagdo. Os custos, frequentemente esbarram em condig¢des
ambientais, tecnoldgicas e de natureza econdmica que alteram o seu comportamento,
conforme Zatta et al. (2003).

E pensando neste cenario que foi desenvolvida esta pesquisa, com base em estudos
realizados sobre o assunto, com destaque para o trabalho de Anderson, Banker e Janikaraman
(2003), onde analisaram a validade empirica da alegagdo de que os custos indiretos sdo
conduzidos ndo pelo volume de produgdo, mas pelas transagdes resultantes da complexidade
da producdo, dando inicio a teoria dos sticky costs (também conhecidos como custos
pegajosos ou assimetria dos custos) para explicar que os custos ndo variam na mesma
proporgao das receitas.

Mesmo com a adogdo do IFRS pelo Brasil, ainda temos os fatores internos que levam
a uma convergéncia menor em termos de comparagao as demonstragdes financeiras de outros
paises, que no caso do Brasil destacamos a tributacdo, que reflete diretamente ou
indiretamente em todas as contas da DRE — Demonstracdo do Resultado do Exercicio, que
neste trabalho ndo havera exclusdo, j& que a amostra ¢ composta na sua totalidade por

empresas brasileiras.
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A delimitag¢do do tema esta na compreensdo dos fatores determinantes para os custos
fixos e suas influéncias, das empresas ndo financeiras, listadas na BM&FBovespsa, referente
ao periodo de 2010 a 2016, onde a adocdao do IFRS passou a ser obrigatoria pelas empresas
brasileiras.

Um fato importante que ndo pode ser desconsiderado ¢ a adogao pelo Brasil ao IFRS -
International Financial Reporting Standards, cuja obrigatoriedade de adesdo passou a ser a
partir do ano de 2010. Com a migragao para o IFRS, o Brasil participa de um sistema de
informacao global comparavel e transparente, que pode incrementar a qualidade contébil e
resultar em beneficios para as empresas no mercado de capitais, como redu¢do de custo do
capital, maior liquidez com menor spread entre compra e venda, ¢ redu¢do dos erros de
previsdo dos analistas (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014). Esse fator foi
determinante para a escolha do periodo de analise e selecao da amostra.

A questao de pesquisa esta em responder quais sdo os fatores determinantes dos custos
fixos das empresas de capital aberto no Brasil? Analisar o comportamento dos custos fixos e
as influéncias recebidas, das empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, ¢ o
objetivo deste estudo.

A contribui¢do deste trabalho estd na identificagdo de fatores que sdo determinantes
para os custos fixos, bem como o que influencia as despesas totais, ou seja, impacto positivo
ou negativo, de forma que os gestores possam utilizar essas informacdes para melhorar a
performance de suas empresas. Neste estudo serd excluido as despesas com vendas da analise,
por entender que parte dessa conta pode variar em funcdo da variacdo das receitas. Ampliar o
entendimento do comportamento dos custos fixos fornece aos gestores maior previsibilidade
dos fatos no que tange as agdes mitigatorias € de contencdo quando esse comportamento
estiver presente. Do ponto de vista tedrico, complementar os estudos empiricos existentes
sobre o tema com dados de empresas brasileiras.

No que se refere a metodologia de analise, envolve a utilizacdo dos seguintes métodos:
regressdao de estimadores de efeitos fixos, bem como a utiliza¢do de estatisticas descritivas e
correlagdes entre as varidveis objeto de estudo. O trabalho tem natureza aplicada, abordagem
quantitativa, do tipo descritivo, utilizando procedimento técnico documental, através do
método indutivo e a realizagdo de coleta de dados, como técnica.

O desenvolvimento deste estudo se justifica: 1) pela relevancia das informagdes
inerentes aos custos corporativos; ii) producdo de conhecimento empirico inerentes a custos
corporativos, buscando munir os gestores, acionistas e usudrios externos da contabilidade,

com informagdes para que a melhor decisdo seja tomada; e iii) utilizacdo de métodos
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estatisticos robustos para andlise dos dados (regressio e painel data). O estudo do
comportamento dos custos ¢ relevante ndo somente para pesquisadores e académicos, mas
também para aqueles cuja atuacdo profissional esta diretamente ligada as atividades

empresariais (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).

3.2 Referencial tedrico-empirico

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) desenvolveram a teoria dos sticky costs
(também conhecidos como custos pegajosos ou assimetria dos custos) para explicar que os
custos ndo variam na mesma propor¢ao das receitas. Esta teoria defende que “os custos sao
pegajosos se a magnitude do aumento dos custos associados com um aumento em volume for
maior do que a magnitude da diminui¢@o nos custos associados com a redu¢do equivalente em
volume” (ANDERSON; BANKER; JANAKIRAMAN, 2003). A mudanga dos custos ndo
depende necessariamente da mudanca na receita de venda, mas resultam também da dire¢ao
com que as mudancas ocorrem, podendo ser ascendentes ou descendentes (PORPORATO;
WERBIN, 2010).

Segundo Grejo, Santos e Abbas (2015) acompanhar e compreender as alteragdes dos
sticky costs € de interesse dos gestores, pois tais custos, assim como as receitas de vendas,
podem ser influenciados pelas condi¢cdes de mercado. Esperar para obter a informagdo da
demanda de curto ou longo prazo para entdo avaliar a permanéncia ou reducdo de recursos € o
que acarreta o custo pegajoso, pois 0s recursos que ndo estao utilizados na atividade produtiva
sao mantidos durante o periodo de queda no volume e decisdo de ajustamento. A existéncia
deste custo surgi quando ha incerteza sobre a demanda futura de produtos (ANDERSON;
BANKER; JANAKIRAMAN, 2003). Segundo Richartz (2013) os custos variam levando em
consideragao as interferéncias ambientais, sociais € economicas.

Banker, Potter e Schroeder (1995) analisaram a validade empirica da alegacao de que
os custos indiretos sdo conduzidos ndo pelo volume de produgdo, mas pelas transagdes
resultantes da complexidade da produgdo. A andlise foi realizada utilizando dados de 32
fabricas de eletronicos, maquinas e componentes industriais automotivos. As transagdes sao
medidas usando o ntimero de pedidos de mudanga de engenharia, nimero de pessoal de
planejamento de compras e producdo, area de fabrica por parte e nimero de pessoal de
controle e melhoria de qualidade. Os resultados indicaram uma forte relagdo positiva entre

custos gerais de fabricacdo e transagdes de fabricagcdo e volume de produgdo. O maximo de
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variagdo nos custos indiretos, no entanto, ¢ explicado por medidas de transacdes de
fabricacdo, ndo por volume.

Segundo Anderson, Banker e Janakiraman (2003) em sua pesquisa sobre o assunto,
um pressuposto fundamental na contabilidade de custos ¢ que a magnitude de uma mudancga
em custos sdo os mesmos por uma magnitude equivalente de um aumento ou de uma
diminui¢do da atividade volume. Como resultado encontraram que, para 7.629 empresas em
20 anos, que os custos de vendas, administrativos e gerais, aumentam em média a uma taxa de
0,55% por 1% aumento nas vendas, mas diminui apenas 0,35% por 1% de redugdo nas
vendas, inferindo que o comportamento de custo em que os custos adicionais podem ocorrer
porque os gerentes deliberadamente ajustam os recursos comprometidos com uma atividade.

Weidenmier e Subramaniam (2003) indicaram que os custos totais (custos de vendas,
gerais e administrativas e CPV) aumentam 0,93% para cada 1% de crescimento nas receitas,
enquanto diminuem apenas 0,85% para cada 1% de diminuicdo nas receitas, revelando
assimetria nos custos.

Zatta et al. (2003) pesquisaram evidéncias do comportamento dos custos indiretos em
relagdo a receita operacional liquida, através de estudo de caso com os dados de uma empresa
distribuidora de energia elétrica da regido sudeste. Como resultado, confirmaram que ndo
existe relacdo entre a modificagdo dos custos fixos indiretos pela alteragdo da receita
operacional liquida ROL na ordem de 50% (cinquenta por cento).

Medeiros, Costa e Silva (2005) confirmaram a hipotese de que os custos das empresas
brasileiras apresentam elasticidade assimétrica em relacdo a variacdes nas receitas, ou seja,
que os custos aumentam com maior intensidade quando a receita aumenta do que no sentido
oposto, conforme evidéncias empiricas recentes com empresas norte-americanas. Ao contrario
da evidéncia, no entanto, essa assimetria ndo parece diminuir quando se consideram periodos
maiores do que um exercicio. A confirmac¢do de uma possivel reversdo parcial da assimetria
quando se consideram periodos defasados, observada em pesquisas anteriores, ¢ confirmada
no estudo.

Anderson et al. (2007) fizeram uma anélise fundamental, onde ¢ costume interpretar
um aumento na proporc¢ao de custos de vendas, gerais e administrativos para as vendas (o
indice de custos de vendas, administrativos e gerais e receita) entre dois periodos como sinal
negativo sobre a rentabilidade futura e o valor da empresa. Como resultado foi estimado um
modelo de previsdo de ganhos e descobriu-se que os ganhos futuros estdo positivamente
relacionados as mudangas na relagdo de custos de vendas, administrativos e gerais nos

periodos em que a receita diminui, inconsistente com a interpretagdo tradicional das mudancas
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nos custos de vendas, administrativos e gerais. Também evidenciou que os retornos positivos
anormais podem ser obtidos nas carteiras formadas por longas empresas com altos aumentos
no indice de custos de vendas, administrativos e gerais nos periodos de cobranga recheados.

He, Teruya e Shimizu (2010) estudaram se os custos de vendas, gerais ¢
administrativos das empresas japonesas sao assimétricos e os determinantes da assimetria de
custos no Japao e testaram se os gerentes japoneses mudaram seu comportamento de custo
apos o colapso do mercado de agdes em 1990. Os resultados mostraram que, de acordo com
as empresas norte-americanas, as empresas japonesas também demonstram comportamentos
de custos de vendas, gerais e administrativos consistentes, no entanto, a viscosidade dos
custos de venda, gerais e administrativos no Japao é menos provavel de ser ajustada devido a
mudangas temporarias em seu desempenho.

Chen, Lu e Sougiiannis (2012) examinaram se os fatores da agéncia impulsionam o
comportamento dos custos de vendas, administrativos e gerais, além de fatores econdmicos.
Os resultados mostraram uma associagdo significativa entre o problema da agéncia e a
assimetria de custos. Também foi constatado que a associagdo positiva entre o problema da
agéncia e a assimetria de custos de custos de vendas, administrativos e gerais ¢ mais
pronunciada sob fraca governanga corporativa, sugerindo que os mecanismos de governanga
corporativa desempenham um papel importante na mitigacdo do efeito do problema da
agéncia nas decisOes de ajuste de custos dos gerentes em resposta a choques exdgenos para
exigir.

Ferrari, Kremer e Pinheiro (2013) buscaram identificar o comportamento dos custos
ocorridos em fung¢do das mudancas regulatorias nas empresas listadas no segmento de
Telecomunicagdes (Telefonia Fixa e Telefonia Mdvel) da BM&FBovespa entre 1995 e 2012.
Verificou-se que, principalmente, as despesas de vendas e o custo do produto vendido
apresentaram maiores oscilacdes em momentos em que houve uma maior promulgacao de leis
com permissao a entrada de novas empresas no setor. Na andlise dos custos totais — que
considera o somatdrio dos custos dos produtos vendidos, das despesas de vendas, das
despesas financeiras e das despesas administrativas — percebe-se que as maiores oscilagdes
ocorreram até 2003, quando a legislagdo permitiu a entrada de novas empresas no setor. E,
apos este periodo, percebe-se a estabilidade desta relagcdo, o que demonstra que os custos das
empresas sao afetados pela regulagao do setor.

Kremer (2015) pesquisou sobre a influéncia de fatores explicativos para o
comportamento assimétrico dos custos nas empresas brasileiras inseridas em um ambiente

regulado com capital negociado na BM&FBovespa. Os resultados apontaram que os trés
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grupos de custos analisados apresentam comportamento assimétrico. De forma que o CPV e
os Custos Totais seguem a logica dos anti-sticky costs, enquanto o Total das Despesas segue a
logica dos sticky costs. Ainda que haja assimetria nos trés grupos, isso acontece de forma
discreta, o que corrobora os estudos anteriores. Quanto aos fatores explicativos, observa-se
que os custos de agéncia ndo apresentam significancia para as empresas objeto da analise. No
entanto, otimismo e pessimismo dos gestores, intensidade da folha de pagamento e grau de
imobilizacao contribuem para a diminui¢do da assimetria para o CPV e Custos Totais. De
forma contraria, o Total das Despesas contribui para o aumento da assimetria.

Pamplona et al. (2015) investigaram o comportamento dos custos das 50 maiores
empresas de capital aberto do Brasil, Chile e México listadas respectivamente na
BM&FBovespa, Bolsa de Santiago e Bolsa Mexicana, com énfase na analise dos sticky costs.
Concluiram que o comportamento dos custos nas maiores empresas de capital aberto do
Brasil, Chile e México sao assimétricos € o aumento dos custos mediante a0 aumento da
receita liquida de vendas ¢é superior quando comparado com a reducdo dos custos em virtude
de uma reducdo proporcional na receita liquida de vendas. Os custos totais sd3o menos rigidos
em empresas Brasileiras, comparativamente as demais empresas, sendo as Chilenas as que
apresentam maior rigidez.

Richartz e Borgert (2016) analisaram a influéncia dos fatores explicativos no
comportamento assimétrico dos custos das empresas brasileiras. Como resultado, para cada
fator, tem-se: 1) existem diferengas significativas entre a assimetria dos diferentes setores; i) o
fluxo de caixa afeta a assimetria dos custos, porém, o sentido ¢ oposto ao apresentado na
literatura internacional; ii1) o tamanho da empresa ¢ um bom fator explicativo para a
assimetria do CT e do CPV; 1v) a intensidade do uso de ativos € um dos principais fatores que
afetam os Sticky Costs; v) com 3 periodos consecutivos de diminui¢cdo da RLV os gestores
reduzem os custos em proporc¢des superiores a propria redu¢do da RLV; vi) a influéncia do
crescimento do PIB na assimetria dos custos apresentou coeficientes significativos; vii)
quando as variagoes da RLV sao superiores a 15% a assimetria ¢ menor do que para variagdes
inferiores a esse percentual; viii) a legislacdo de protecdo ao emprego e a regulacdo do
mercado ndo se confirmam para a realidade brasileira; ix) o atraso nos ajustes dos custos se
confirma, ¢ o periodo de ajustes ¢ de 3 anos; x) o efeito da concentracdo do capital na
assimetria dos custos ¢ rejeitada pelos resultados dos testes.

Zonatto et al. (2017) pesquisaram sobre assimetria de custos, analisando a relacdo
entre comportamento assimétrico dos custos e a pratica de gerenciamento de resultados de

empresas brasileiras. Os resultados encontrados evidenciaram que as empresas analisadas
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apresentaram acumulacdes discricionarias passiveis de gerenciamento de resultados no
periodo analisado, também, observou-se que as empresas apresentaram assimetria dos custos
no mesmo periodo. Concluindo que a assimetria dos custos e o gerenciamento de resultados
ocorrem por motivos distintos, sendo o primeiro resultado de praticas usuais no tratamento de
custos fixos, que, consequentemente, afetam o lucro das empresas.

Richartz, Borgert e Ensslin (2015), fizeram um mapeamento das pesquisas cientificas
sobre comportamento dos custos para a identificagdo do seu atual panorama. Por meio de
pesquisas em bases de dados obteve-se a selecao de um portfolio bibliografico (PB) relevante,
o qual resultou em 29 artigos, de acordo com os critérios definidos na pesquisa. Destes, tem-
se o artigo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) como destaque do portfolio. Além
disso, Banker ¢ considerado o principal autor sobre comportamento dos custos, cuja
representatividade se evidencia tanto no portfélio bibliografico quanto em suas referéncias.
Finalmente, por meio da relagdo entre os principais artigos da analise bibliométrica com as
caracteristicas da analise sistémica, conclui-se que um artigo de destaque em comportamento
dos custos possui abordagem quantitativa (com a utilizagdo de regressdes robustas),
reconhece a existéncia dos Sticky Costs (independente da abordagem utilizada), utiliza
diversos fatores explicativos (internos e externos) e acrescenta alguma variavel ou informagao
para a evolucdo cientifica do tema.

Silva et al. (2007) pesquisaram sobre a inconsisténcia dada pela literatura Contébil em
termos de estimacdo do comportamento dos custos, com foco em identificar se teoria da
Andlise Estatistica do Comportamento dos Custos, defendida pela literatura contdbil, esta
ferindo os conceitos modernos da Econometria utilizados em finangas, em termos de
identificacdo e corre¢do da ndo estacionariedade das séries temporais. Concluiram que a teoria
empregada na literatura contdbil concernente a utilizacgdo de técnicas estatisticas em
comportamento dos custos ndo considera a analise da estacionariedade das séries e que,
portanto, gera inconsisténcias estatisticas (regressdes espurias) na previsao do referido
comportamento. Com isso, o estudo posiciona-se de forma relevante a evolucao da ciéncia no
momento em que enseja uma discussdo maior em uma darea ainda incipiente das Ciéncias
Contabeis, a Contabilometria.

Medeiros, Costa e Silva (2005) relata que conhecer o comportamento dos custos
também ¢ relevante para usudrios externos (analistas financeiros, por exemplo) avaliarem o
desempenho da empresa. Destaca que o procedimento comum dos analistas financeiros
envolve a comparagdo de itens de VGA como um percentual das receitas liquidas de vendas

entre empresas ou dentro da mesma empresa ao longo do tempo. Essa analise pode ser
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incorreta se nao for observado o comportamento dos custos diante da reducdo ou aumento da
receita e pode ser melhorada quando os analistas compreendem como os custos mudam com a
receita.

Outros trabalhos importantes acerca de estudos sobre o comportamento de custos
foram realizados ao longo dos anos, utilizando as variaveis dependentes de vendas, gastos
gerais e administrativos e custos totais e operacionais, tendo com amostra empresas de
diferentes paises e cendrios econdmicos, com maior € menor controle governamental, exposto
e fatores econdmicos proprios. Esses trabalhos chegaram em conclusdes consistentes no que
se refere ao comportamento dos custos frente a varia¢ao da receita (CALLEJA; STELIAROS;
THOMAS, 2006; YUKCU; OZKAYA, 2011; PORPORATO; WERBIN, 2012; NASSIR
ZADEH et al,, 2013; JALILIAN; ELYSSAIL 2014; MARQUES et al., 2014; RICHARTZ;
BORGERT, 2014; IBRAHIM, 2015).

3.3  Procedimentos metodologicos

Conforme Silva (2005), a natureza deste trabalho ¢ aplicada, pois tem o objetivo de
produzir conhecimentos para aplicacdo pratica e dirigidos a solu¢do de problemas especificos
em organizacdes semelhantes as que sdo objetos de analise.

O desenrolar da pesquisa tem uma abordagem quantitativa e o objetivo pode ser
classificado como descritivo. A pesquisa descritiva apresenta as caracteristicas de
determinada populagdo ou fendomeno, podendo também estabelecer correlagdes entre
variaveis que servem de base para a explicacdo dos fendmenos analisados, segundo Vergara
(2003). As pesquisas quantitativas, para Martins € Thedphilo (2007, p. 33), “[...] sdo aquelas
em que os dados e as evidéncias coletadas podem ser quantificados e mensurados”. Para este
tipo de pesquisa, os dados sdo preparados para que sejam aplicadas técnicas estatisticas com o
objetivo de encontrar as relagdes entre as diversas varidveis relacionadas ao objeto de estudo.
Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem, média, moda, mediana,
desvio-padrao, coeficiente de correlagdo, analise de regressao, etc.) (SILVA, 2005).

O trabalhado adota o método dedutivo, pois, permite o estabelecimento de conclusdes
a partir de premissas verdadeiras, segundo Lakatos e Marconi (1991). Podemos definir
método cientifico como conjunto de processos ou operacdes mentais que se devem empregar
na investigagdo. E a linha de raciocinio adotada no processo de pesquisa (LAKATOS;

MARCONI, 1993; GIL, 1999).
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No que tange ao procedimento técnico a ser utilizado, a pesquisa adota o método
documental, em funcdo de ser elaborada a partir de materiais que ndo receberam tratamento
analitico (GIL, 1991). Por fim, uma pesquisa pode ser diferenciada segundo a técnica
utilizada. A técnica utilizada neste trabalho ¢ a analise dos dados, que consiste na obtengao

dos resultados a partir dos dados coletados.

3.3.1 Amostra

A amostra desse estudo ¢ formada por empresas brasileiras de capital aberto, listadas
na BM&FBovespa, cujo periodo analisado ¢ de 2010 a 2016. A partir do ano de 2010 o Brasil
fez a adogdo plena ao padrdo requerido IFRS - Infernational Financial Reporting Standards,
na elaboracdo e divulgacdo dos relatorios financeiros, apdés um periodo de transicdo e
adaptacdo (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014). Esse acontecimento ¢ o principal
motivo para o periodo escolhido para coleta dos dados, pois, conforme Santos, Ponte e
Mapurunga (2014), com a adogdo do IFRS o Brasil participa de um sistema de informacao
global comparével e transparente, que pode incrementar a qualidade contdbil e resultar em
beneficios para as empresas no mercado de capitais, como reducao de custo do capital, maior
liquidez com menor spread entre compra e venda e redugdo dos erros de previsdo dos
analistas. Os dados coletados sdo constituidos por informagdes extraidas da base de dados da
Economatica em diferentes periodos.

A data de referéncia das informagoes foi de 31 de dezembro de cada ano. Inicialmente
a amostra integrava 599 empresas, composta por empresas ativas e inativas. Integram a
amostra as empresas com informacdes consolidadas em suas demonstracdes financeiras, nos
casos em que a situacdo ndo se aplica a consolidacdo, ou seja, ndo € grupo econdmico, as
demonstragdes financeiras foram utilizadas sem a devida consolida¢do, conforme critério
estabelecido pela Economatica.

Levando em consideragdo as caracteristicas peculiares, como acesso diferenciado a
recursos (JUNIOR; VALLE, 2015), forte regulamenta¢io dos niveis de capitalizagdo e por
sua estrutura de capital naturalmente alavancada (FORTI et al., 2015), foram eliminadas da
amostra inicial as empresas do setor financeiro (bancos, seguros, previdéncia complementar e
servicos relacionados). No total 112 empresas foram excluidas de acordo com a classificacao
da Economatica: “Finangas e Seguros”. De acordo com Favero et al. (2014), as variaveis
devem apresentar as mesmas denominagdes, ou seja, se uma variavel aparece em apenas um

dos conjuntos de dados, as demais observagdes serdo caracterizadas como dados faltantes
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(missing values). Para finalizar o ajuste da amostra foram excluidas mais 236 empresas,
referente aos dados faltantes.

Do total resultante apos ajustes, 248 se refere a empresas que estdo ativas e 3 inativas.
Realizado os ajustes, a amostra passou a ser formada por 251 empresas para compor o painel
de dados nao balanceado que foi base para esta pesquisa. O software Stata foi utilizado para o
tratamento estatistico das informagoes.

Para a realizagdo das analises com a varidvel dependente e as variaveis explicativas ou
independentes objeto de andlise, as mesmas foram winsorizadas ao nivel de 0,025. Isso
ocorreu para que se possa controlar eventuais problemas de observagdes extremas, o que

chamamos outilers ou erros de mensuragao.

3.3.2 Definicao das variaveis

A variavel dependente e as varidveis independentes, foram selecionadas com base nos
trabalhos empiricos ja realizados sobre o tema em questio (MEDEIROS; COSTA; SILVA,
2005; BANKER; CHEN, 2006; BAPTISTA, 2008; DOS SANTOS; LUSTOSA, 2009;
BOSCH; BALNDON, 2011; FERRARI; KREMER; PINHEIRO, 2013; PAMPLONA et al.,
2015; KREMER, 2015; BYRRO; BRESSAN, 2016; RICHARTZ; BORGERT, 2016;
ZONATTO etal., 2017; DE CARVALHO et al., 2017).

Os sinais esperados em relacdo a varidvel dependente, significados das variaveis
dependente e independentes, formula de cada varidvel e componentes da formula, bem como
os autores que ja usaram as variaveis em estudos anteriores, foram demonstrados a seguir. E
importante ressaltar que os estudos ja realizados ndo se limitam os autores citados. O tema em
questdo ¢ abrangente e procurou-se trazer os estudos mais alinhados ao objetivo desta
pesquisa. Outro ponto de destaque ¢ que nos estudos empiricos que foi baseado este trabalho
ha uma diversificagdo de denominadores para construir uma variavel, ou seja, a variavel pode
ser dividida pela receita liquida de vendas, ativo total, patrimonio liquido entre outras,
portanto, as citagdes dos autores levam em conta o uso da varidvel e ndo do denominador

utilizado para gerar o fator.

Variavel dependente:

o Total Expenditure: Varidvel formada pela despesa total, ¢ composta pelo somatédrio

das despesas administrativas e outras despesas operacionais dividido pelo ativo total.

Representa a varidvel dependente do modelo econométrico (MEDEIROS; COSTA;
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SILVA, 2005; FERRARI; KREMER; PINHEIRO, 2013; RICHARTZ; BORGERT,
2016).

Variaveis independentes:

Size: O tamanho das empresas foi mensurado pelo logaritmo natural do ativo total. A
variavel controla as diferencas de tamanhos, pois, segundo Bosch e Blandon (2011)
afirmam que quanto maior o porte da empresa menor a flexibilidade dos recursos
disponiveis. Espera-se um sinal positivo para essa varidvel em relacdo a variavel

dependente (RICHARTZ; BORGERT, 2016; ZONATTO et al., 2017).

Net Billing Rate: Composta pela taxa de variagdo da receita liquida, onde apura-se o

delta do ano atual menos ano anterior, dividido pelo ano anterior. A variavel controla a
oscilacdo da receita liquida no periodo de andlise. Uma relagcdo negativa ¢ esperada
para essa variavel (BANKER; CHEN, 2006; RICHARTZ; BORGERT, 2016;
ZONATTO et al., 2017).

Q de Tobin: Variavel formada pelo valor de mercado dos ativos de uma empresa
dividido pelo valor de custo de reposicdo dos mesmos. A variavel controla o potencial
de valorizagdo dos ativos das empresas. De Carvalho et al. (2017) relata que a
proposta basica do Q de Tobin € representar a relacdo entre dois valores referentes a
um mesmo grupo de ativos (valor de mercado e valor do custo de reposicao). Um sinal
positivo € esperado (BYRRO; BRESSAN, 2016; DE CARVALHO et al., 2017).

Rate of Variation of Total Expense: A taxa de variagdo da despesa total € criada pelo

delta do ano atual menos ano anterior, dividido pelo ano anterior das despesas totais.
A variavel controla a volatilidade das despesas ao longo do periodo. Uma relagdo
positiva € esperada com a variavel dependente, conforme estudos de Dos Santos e
Lustosa (2009).

Ebit: Variavel calculada pelo lucro antes dos juros e tributos (imposto de renda e
contribuicao social sobre o lucro liquido) dividido pelo ativo total. O ebit controla os
resultados que foram obtidos considerando apenas as atividades operacionais. Espera-

se um sinal negativo na analise (BAPTISTA, 2008).

Immobilization Rate: Essa varidvel controla o grau de imobilizagdo ou evoluciao do

ativo imobilizado da empresa. Calculado pelo delta do ano atual menos ano anterior,
dividido pelo ano anterior. Espera-se um sinal positivo no modelo de regressao

(KREMER, 2015).
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ROA: A variavel controla a rentabilidade da empresa. Variavel obtida pelo lucro
operacional (antes das despesas financeiras) dividido pelo ativo total da empresa. Um
sinal negativo ¢ esperado (BAPTISTA, 2008).

Current Liquidity Index: Variavel calculada a partir da razao entre os direitos a curto

prazo da empresa (caixas, bancos, estoques, clientes) e a as dividas a curto prazo
(empréstimos, financiamentos, impostos, fornecedores). No balango estas informagdes
sdo evidenciadas respectivamente como ativo circulante e passivo circulante. A
variavel controla a liquidez. O sinal negativo ¢ esperado (BAPTISTA, 2008).

Cost of Product Sold: Varidvel composta pelo custo do produto vendido dividido pelo

ativo total da empresa. A variavel controla os custos ao longo do periodo. Uma relagio
positiva ¢ esperada com a variavel dependente (FERRARI; KREMER; PINHEIRO,
2013; PAMPLONA et al., 2015; RICHARTZ; BORGERT, 2016).

O modelo econométrico selecionado para analise ira utilizar, com o objetivo de responder

a problematica de pesquisa, as varidveis, dependente e independentes, apresentadas e

devidamente fundamentadas. As varidveis representam o tamanho (Size), a rentabilidade

(ROA), os custos (Cost of Product Sold), as taxas de variagdo (Net Billing Rate, Rate of

Variation of Total Expense e Immobilization Rate), a liquidez (Current Liquidity Index),

valor de mercado (Q de Tobin) e geracao de caixa (Ebit).

3.33

Modelo empirico

Apos a defini¢do das variaveis, dependente e independentes, foi possivel dar sequéncia

a andlise quantitativa dos dados. A etapa seguinte ¢ a defini¢do da equacdo que dara

sustentacdo a investigagdo. A seguir ¢ demonstrado o modelo explicativo do problema de

pesquisa:

Modelo explicativo do problema de pesquisa:

Total Expenditure; j = By + p,Size;; + B,Net Billing Rate; ; + B3Q de Tobin;; +

Bs Rate of Variation of Total Expense; ; + Ps Ebit; j + Bs Immobilization Rate; ; +

B7 ROA; j + Bg Current Liquidity Index; ; + B9 Cost of Product Sold;; S; +d; + e ;
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Onde:
i =representa o individuo
J = representa o tempo
B, = intercepto
S = dummies de setor
d = dummies de ano

e = termo de erro

As variaveis dummies de setor e de ano foram incorporadas ao modelo explicativo
para controlar as caracteristicas especificas de cada setor e ano que ndo podem ser medidas
diretamente por uma outra variavel.

As caracteristicas apresentadas pela amostra impactam diretamente a metodologia de
analise e aplicagdo da equagdo de investigagdo. Isso ocorre pelo fato da diversidade de
empresas, setores e tamanhos que a compdem. As variaveis possuem informagdes faltantes ou
ndo preenchidas (missing values), bem como os valores extremos, que chamamos de outilers.
O objetivo deste estudo ¢ compreender quais sdo os fatores determinantes dos custos fixos, no
caso, despesas administrativas e outras despesas operacionais, das empresas de capital aberto
no Brasil.

A andlise foi através do uso de regressdo de efeitos fixos (FE). A regressdo consiste
em uma técnica que permite explorar e inferir a relagdo de uma variavel dependente (variavel
de resposta) com varidveis independentes especificas (variaveis explicatorias). A analise da
regressao pode ser usada como um método descritivo da analise de dados, sem serem
necessarias quaisquer suposicdes acerca dos processos que permitiram gerar os dados.
Entretanto, a utilizagdo da regressdo deve atender aos seguintes pressupostos de
heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade, que foram analisados da seguinte
forma: o primeiro pelo teste Breusch-Pagan; o segundo pela analise das variaveis possiveis de
corregdo através de transformagdo logaritmica e/ou fatores entre varidveis e o terceiro pela
andlise da Inflagdo de Variancia das regressdes que nao apontou nenhuma variavel com valor
superior a 10 onde, segundo Hair Jr et al. (2009), aponta como limite o valor 10.

O modelo efeito fixo (FE) selecionado apresenta um ponto de atencao adicional de que
os regressores sejam correlacionados com os efeitos do nivel do individuo e, portanto, uma
estimagdo consistente dos pardmetros do modelo requer uma eliminacdo ou controle dos
efeitos fixos, segundo Cameron e Trivedi (2009). Com a utilizagdo de dummies para o setor

de atividades por empresa o problema ¢ solucionado. O teste de especificagdo de Hausman
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auxilia na rejeicdo da hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios oferece estimativas
dos pardmetros mais consistentes. O teste de especificagdo de Hausman (FAVERO et al.,
2014), consiste na avaliagdo da consisténcia de um estimador comparado a um outro
estimador alternativo. Com isso, este teste ajuda a verificar se o modelo econométrico ¢
adequado ao estudo em questao.

A composi¢do operacional detalhada das varidveis, dependente e independentes, e

sinal esperado com a aplicagdo do modelo econométrico ¢ demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6 — Descricao das variaveis da regressiao de efeitos fixos

Variavel Sinal Descrigao Defini¢ao Operacional
Esperado
Somatdrio das despesas administrativas e outras
Total S, .
Expenditure Despesa Total despesas operacionais dividido pelo ativo total.
P Variavel dependente do modelo utilizado.
Size ) Tamanho da Empresa Logaritmo natural do ativo total da empresa.

Taxa de variagdo da receita liquida calculada

Net Billing )
Rate

Taxa de Variagdo da Receita
Liquida

pela diferenca entre ano atual e ano anterior
dividido pelo ano anterior.

Q de Tobin )

Q de Tobin

Valor de mercado dos ativos de uma empresa
dividido pelo valor de custo de reposicéo.

Rate of Taxa de Variacdo da Despesa Taxa de variacdo da despesa total calculada pela
Variation  of (+) Total ¢ P diferenca entre ano atual e ano anterior dividido
Total Expense pelo ano anterior.

. EBIT - Earnings Before s .
Ebit ) Interest and Taxes Ebit dividido pelo ativo total.
Immobilization +) Taxa de Investimento em Taxa de imobiliza¢do, ano atual menos ano
Rate Imobilizado anterior dividido pelo ano anterior.
ROA ) Retorno sobre o Ativo L.u(?r(.) opera01opal (antes despesas financeiras)

dividido pelo ativo total da empresa.

Current e . Calculado pela soma do ativo circulante e
Liquidity Index ©) Indice de Liquidez Corrente dividido pela soma passivo circulante.
Cost of Product +) Custo do Produto Vendido Custo do produto vendido dividido pelo ativo
Sold total da empresa.

Notas: Esta tabela apresenta as variaveis da regressdo. A primeira coluna fornece o nome usado no modelo
econométrico e todas as demais tabelas, a segunda coluna mostra o sinal esperado para o pardmetro na
regressdo, a terceira descreve a variavel e a quarta mostra a defini¢do operacional de cada variavel.

Fonte: Elaborada pelo Autor

3.4 Resultados empiricos

As estatisticas descritivas das variaveis dependente e independentes sao demonstrados na
Tabela 7. Integram a tabela as seguintes estatisticas: a média, mediana, desvio padrdao, nimero

de observagdes: positivas, negativas e totais, total de empresas, minimo e maximo de cada
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variavel. A média e a mediana demonstraram coerentes em todas as variaveis. Destaca-se os
numeros de observagdes negativas presentes em 5 das 10 varidveis, sendo elas Net Billing
Rate (447), Rate of Variation of Total Expense (464), Ebit (228), Immobilization Rate (547) e

ROA (368), que sao acompanhadas pelo minimo de cada variavel.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das variaveis selecionadas

As variaveis sao representadas por: 1) Total Expenditure, 2) Size, 3) Net Billing Rate, 4) Q de Tobin, 5) Rate of
Variation of Total Expense, 6) Ebit, 7) Immobilization Rate, 8) ROA, 9) Current Liquidity Index e 10) Cost of
Product Sold.

] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Média 0.082 14704 0071 0763  0.151 0055 0070  0.000 1.870 0.473
Mediana 0.051 14793 0.072 0483  0.080 0064 0.025 0032 1552 0.388
Desvio 0.105 1.667 0302  0.837 0541 0.121 0333 0244 2.165 0.446
Padrio
Observagdes  |)ge 1398 851 1298 834 1070 751 930 1298 1298
Positivas
Observagdes 0 0 447 0 464 228 547 368 0 0
Negativas
Toal 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298 1298
Observagoes
Total de 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251
Empresas
Minimo 0.000 8498 -0.712  0.028 -0.889 -1.167 -0.674 -4.061 0.047 0.000
Maximo 1.448  17.569 1.188  4.065 2967 0.731 1.581 0485 44734 6.499

Notas: A tabela demonstra as estatisticas descritivas das varidveis, dependente e independentes. Integram os
calculos a amostra das empresas listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, apds ajustes de
exclusdo das empresas ndo financeiras e os missing values.

Fonte: Elaborada pelo Autor

No Gréfico 3 ¢ apresentado a composi¢do da variavel dependente Total Expenditure
no periodo de andlise. As despesas administrativas ao longo do tempo seguiram uma
tendéncia de queda em relagdo ao total das receitas liquidas de vendas, ficando com uma
participacdo média no periodo de 2010 a 2016 em 7,43%. J4 os outros gastos operacionais a
situagdo foi o inverso, conforme demonstrado no grafico, aconteceu um aumento de
participagdo percentual em relagdo a receita liquida de vendas, gerando uma participagao
média no periodo de 4,56%. Nos anos de 2014 e 2015 ambas as despesas tiveram o
comportamento proximos, ja em 2016 as despesas administrativas sofreu aumento e outros

gastos operacionais queda, rompendo a barreira de crescimento.
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Grafico 3- Percentuais de participacdo das despesas administrativas e outros gastos
operacionais em relacio a receita liquida
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No Gréfico 4 ¢ demonstrado o comportamento da variavel dependente Total
Expenditure ano a ano. Ao longo de periodo de andlise a varidvel demonstrou um
comportamento bem voléatil, de altas em 2010 (11,03), 2011 (35,24%), 2013 (17,23%) e 2014
(17,72%) e de queda em 2012 (-9,89%) e 2015 (-8,50%). A oscilacdo se deve ao cendrio
econdmico, interno e externo, vivenciado pelas empresas no periodo. Apesar da oscilagdo o

comportamento das despesas ¢ de queda, conforme demonstra a linha de tendéncia do grafico.

Grafico 4 — Taxa de evolu¢do anual da variavel dependente
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Na Tabela 8 ¢ demonstrado a matriz de correlagdo entre a variavel dependente (Total
Expenditure) e as variaveis explicativas ou independentes, que fazem parte do modelo
explicativo do problema de pesquisa. De acordo com as correlagdes apresentadas na tabela e
os niveis de significancia apresentados verifica-se que: 1) nao ha correlagao significativa entre
as nove variaveis explicativas, o que ndo geraria problemas de multicolinearidade; e ii) ndo ha
correlacdo significativa, também, entre a variavel dependente Total Expenditure e as varidveis
independentes, demonstrando nao haver uma relagao linear entre essas varidveis. A matriz de
correlagdes apresentada se refere a amostra das empresas listadas na BM&FBovespa entre os
anos de 2010 a 2016, apos ajustes de exclusdo das empresas ndo-financeiras e os missing

values, que resultou em de 1298 observagdes.

Tabela 8 — Matriz de correlacoes

As variaveis sdo representadas por: 1) Total Expenditure, 2) Size, 3) Net Billing Rate, 4) Q de Tobin, 5) Rate of
Variation of Total Expense, 6) Ebit, 7) Immobilization Rate, 8) ROA, 9) Current Liquidity Index e 10) Cost of
Product Sold.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Total
Expenditure 1.00
2 Size -0.37*  1.00

3 Net Billing Rate  -0.12* 0.09*  1.00

4 Q de Tobin 0.14* -0.03 0.18* 1.00

5 Rate of

Variation of Total -0.18* 0.06* 0.21* 0.06* 1.00
Expense

6 Ebit -0.49* 0.18* 0.08* 0.36* 0.08* 1.00

7 Immobilization

-0.06* 0.03 0.32* 0.30* 0.13* 0.10* 1.00
Rate

8 ROA -0.31* 0.21* 0.08* 0.24* 0.03 0.64* 0.08* 1.00

9 Current
Liquidity Index

10 Cost of Product
Sold

Notas: A tabela descreve as correlagdes entre as varidveis, dependente e independentes. Integram os
célculos a amostra das empresas listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, apds ajustes de
exclusdo das empresas ndo financeiras e os missing values. Total de 1298 observagdes. As correlagdes
significantes estdo representadas pelo "*" ao lado da variavel.

Fonte: Elaborada pelo Autor

-0.07* -0.05 -0.04 0.15* 0.02 0.05* 0.12* 0.12* 1.00

0.26* -0.24* -0.11* 0.02 -0.02 -0.07* -0.02 -0.03 -0.09* 1.00

Na Tabela 9 ¢ apresentado o resultado da regressio do modelo explicativo do

problema de pesquisa. O método utilizado foi a regressao de estimadores de efeitos fixos
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(FE). As variaveis que foram significantes sdo Size, Net Billing Rate, Q de Tobin, Rate of
Variation of Total Expense, Ebit ¢ Immobilization Rate € ROA, com oscilagdo do nivel de
significancia entre 1% e 10%. J4 as variaveis Current Liquidity Index e Cost of Product Sold
nao foram significantes.

O cenario investigado através do modelo de regressao utilizado (efeito fixo) foi capaz
de identificar fatores que afetam positiva e negativamente a varidvel dependente Total
Expenditure, das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na BM&FBovespa. E
importante evidenciar que o modelo utilizado ¢ aderente aos pressupostos de analise de
regressdo no que se refere a heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade. Outros
modelos de regressdo foram analisados, como POLS (Pooled Ordinary Least Square) ¢
estimadores aleatorios (RE), que apresentaram em algum momento rejei¢do aos pressupostos
através do teste de especificacdo de Hausman e analise da Inflacdo de Variancia (VIF), mas
contribuiram para validar a andlise do modelo mais aderente por apresentar significancia

estatistica bem semelhante, com pequenas variagdes de nivel e variavel.

Tabela 9 — Fatores determinantes para explicar a variavel dependente Total
Expenditure

Variavel Dependente Total Expenditure

Sinal Esperado Efeito Fixo

Size ) -0.((2:7183*)**
Net Billing Rate ©) -0.((3,188;**
Q de Tobin ) 0.(2;1368*)**
Rate of Variation of Total Expense ) '0-((2?787’;**
Ebit © -0(._2; ; (5);*
Immobilization Rate ) -(2_(]) .18()52)4<
Current Liquidity Index ©) -?_8(;17‘;
Cost of Product Sold ) (2008(6))5

(Continua)
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(Continuacio)
Variavel Dependente Total Expenditure
Sinal Esperado Efeito Fixo
0.787%**

Constant (4.55)

Dummy para Ano Sim

Dummy para Setor Sim

Observagdes 1298

Numero de Empresas 251

R? Ajustado 0.468

Notas: Fatores determinantes que explicam a varidvel Total Expenditure (despesa total) das empresas
brasileiras de capital aberto. Esta tabela demonstra a regressdo OLS com Efeitos Fixos e dados em painel. A
variavel dependente utilizada no modelo ¢ Total Expenditure. A amostra inclui todas as empresas listadas na
BM&FBovespa entre os anos de 2010 a 2016, exceto as financeiras e excluidas pelos missing values. O
modelo possui variaveis dumies para o ano e para setores de atividade de acordo com a classificacdo do sistema
Economatica. Valores absolutos das estatisticas ¢ para todos os coeficientes das varidveis independentes sdo
demonstrados em parénteses. Os niveis de significancia estatistica sdo *p<0.10, ** p<0.05 e *** p<0.01.

Fonte: Elaborada pelo Autor

A varidvel Size possui forte relagdo negativa com a varidvel dependente (Total
Expenditure), com significancia a 1%. A expectativa era que a varidvel, que representa o
tamanho, tivesse uma relacdo positiva com a varidvel dependente, o que nao se confirmou.
Logo, o tamanho da empresa afeta negativamente a varidvel dependente Total Expenditure,
que representa as despesas totais. Bosch e Blandon (2011) afirmaram que quanto maior o
porte da empresa menor a flexibilidade dos recursos disponiveis, ou seja, grandes empresas
possuem estrutura de custos mais rigida (fixa) do que empresas de menor porte. Os resultados
encontrados divergem dos estudos de Banker et al. (2016) e Zonatto et al. (2017) e convergem
para a pesquisa de Richartz e Borgert (2016) que encontrou uma relagdo negativa.

No que se refere a varidvel independente Net Billing Rate, foi confirmado o sinal
esperado, no caso, uma relacdo negativa com a variavel dependente. A varidvel representa a
taxa de variacdo da receita liquida, portanto, essa variacao afeta de forma negativa as despesas
totais. A significancia ficou em 1%, o que demonstra forte relacdo com a variavel dependente.
A relacdo negativa diverge dos estudos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), Banker et
al. (2016), He, Terya e Shimizu (2010) e Zonatto et al. (2017) e confirmam os estudos de
Richartz e Borgert (2016) e Banker e Chen (2006).

Quanto a variavel Q de Tobin apresentou significincia estatistica a 1%. A relagdo com a
variavel dependente demonstra um coeficiente positivo na regressao e que a razao dos valores
de mercado dos ativos e custo de reposicdo dos mesmos afetam positivamente as despesas

totais. Os resultados divergem dos estudos de Byrro e Bressan (2016), que encontrou uma
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relacdo negativa e converge para os estudos de De Carvalho et al. (2017), que encontrou uma
relacdo positiva.

Rate of Variation of Total Expense também foi significante a 1%, mostrando-se
importante para explicar os determinantes da variavel dependente. Essa variavel representa o
comportamento da despesa total. O resultado demonstra que a variacdo das despesas totais
afeta negativamente a varidvel dependente, contrariando os estudos de Dos Santos e Lustosa
(2009), que encontrou uma relagdo positiva.

O Ebit que na equacdo representa a geracdo de caixa, foi significante a 5% no modelo.
Conforme esperado, apresentou uma relagdo negativa com a variavel dependente. A variavel
controla a geracdo de caixa operacional, portanto, valores mais altos da varidvel dependente
resulta em um Ebit menor. Os resultados vao ao encontro de Baptista (2008).

Immobilization Rate mostrou-se significante a 10% em relagdo a variavel dependente.
Representa a taxa de investimento do imobilizado, o coeficiente desta varidvel afeta
negativamente a varidvel dependente. O resultado divergiu do sinal esperado que era positivo.
A relacdo negativa contraria os estudos anteriores de Kremer (2015) que encontrou uma
relagdo positiva.

Na variavel independente ROA a significancia foi a 10% no modelo FE. O sinal
esperado foi confirmado. A varidvel em questdo representa a rentabilidade, portanto, afeta
negativamente a variavel dependente em fun¢do de quanto maior for varidvel dependente
(Total Expenditure) menor serd a rentabilidade. O resultado encontrado diverge de estudos
que usaram variaveis de rentabilidade (ZONATTO et al., 2017) e confirma os encontrados por
Baptista (2008).

A liquidez representada pela variavel Current Liquidity Index, ndo foi significante,
apesar dos estudos de Baptista (2008) ter encontrado significincia estatistica. Outra variavel
independente Cost of Product Sold, que na equacdo representa o custo do produto vendido,
também ndo foi significante. O resultando contraria estudos anteriores que encontraram
significancia (FERRARI; KREMER; PINHEIRO, 2013; PAMPLONA et al, 2015;
RICHARTZ; BORGERT, 2016).

Os sinais esperados para cada variavel significante se confirmaram em 4 variaveis,
sendo elas Net Billing Rate, Q de Tobin, Ebit e ROA. As varidveis significantes Size, Rate of
Variation of Total Expense e Immobilization Rate divergiram do sinal esperado em no
modelo analisado (regressao de efeito fixo), ou seja, esperava uma relacdo positiva e ocorreu

uma relacdo negativa.



63

Na Tabela 10 ¢ demonstrado o resumo das relacdes esperadas e observadas no modelo
econométrico analisado com a varidavel dependente Total Expenditure e as varidveis
independentes: Size, Net Billing Rate, Q de Tobin, Rate of Variation of Total Expense, Ebit,
Immobilization Rate, ROA, Current Liquidity Index e Cost of Product Sold.

Tabela 10 — Relacoes esperadas e observadas

Variavel Sinal Esperado Sinal Observado
Size ) )
Net Billing Rate Q) )
Q de Tobin ) ()
gi;eeggevarlatlon of Total +) )
Ebit ©) Q)
Immobilization Rate ) )
ROA ©) Q)
Current Liquidity Index ) NS
Cost of Product Sold +) NS

Notas: A tabela apresenta os sinais esperados e encontrados no modelo econométrico utilizado na analise, OLS
com Efeitos Fixos, com dados em painel, em relagdo a varidvel dependente Total Expenditure. Os resultados
mostrados na tabela sdo os que tiveram niveis de significancia estatistica de *p<0.10, ** p<0.05 e *** p<0.01,
as variaveis ndo significantes sdo representadas pela sigla NS - ndo significante.

Fonte: Elaborada pelo Autor

3.5 Consideracoes finais

Este trabalho buscou entender quais sdo os fatores determinantes dos custos fixos das
empresas de capital aberto no Brasil, das empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa. Para a realizacdo da pesquisa a base foi o estudo de Anderson, Banker e
Janikaraman (2003), que foram os precursores da teoria dos sticky costs (também conhecidos
como custos pegajosos ou assimetria dos custos) para explicar que os custos ndo variam na
mesma proporcao das receitas. O objeto de andlise foram os demonstrativos financeiros
dessas empresas (balanco patrimonial, demonstrativo de resultado do exercicio e
demonstracdo do fluxo de caixa). Procedeu-se a realizagdo de testes estatisticos, como

regressao, estatisticas descritivas e correlagdes, utilizando o modelo de dados em painel, com
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a modelagem da equagdo de regressao em efeitos fixos, visando trazer robustez a analise e
com o intuito de responder a questdo de pesquisa.

A questdao de pesquisa foi responder quais sao os fatores determinantes dos custos fixos
das empresas de capital aberto no Brasil. Para responder a essa questdo foi utilizado as
variaveis: 1) Total Expenditure, que foi a varidvel dependente; e ii) varidveis independentes ou
explicativas que foram: Size, representando o tamanho; ROA, a rentabilidade; Cost of Product
Sold, os custos; Net Billing Rate, Rate of Variation of Total Expense e Immobilization Rate,
as taxas de variagdo; Current Liquidity Index, a liquidez; Q de Tobin, valor de mercado e
EBIT, a geracao de caixa.

Os resultados evidenciaram que o tamanho (Size), o valor de mercado (Q de Tobin), a
taxa de variacao das despesas totais (Rate of Variation of Total Expense) e a taxa de variagao
das receitas liquidas (Net Billing Rate) sdo as variaveis que estdo fortemente relacionadas a
variavel dependente (Total Expenditure). Onde o tamanho das empresas, a taxa de variagdo da
receita liquida e a taxa de variagdo das despesas totais afetam negativamente as despesas
totais e o valor de mercado contribui positivamente. A varidvel que representa a geracdo de
caixa (EBIT) apresentou relacdo significante, mas ndo na mesma intensidade que as demais
citadas anteriormente, afetando de forma de negativa as despesas totais (Total Expenditure).
J& as variaveis de taxa de imobilizacdo (Immobilization Rate) e rentabilidade (ROA) apesar
de serem significantes ndo demonstraram alta relagdo com a varidvel dependente. As varidveis
que de liquidez (Current Liquidity Index) e custos (Cost of Product Sold), ndo foram
significantes.

Como base no resultado da regressao sugere-se que as variaveis que possuem alta relagdo
com as despesas totais (Total Expenditure) a influenciam com maior intensidade. O tamanho
(Size) da empresa, a volatilidade das despesas (Rate of Variation of Total Expense) e receitas
(Net Billing Rate) tem influéncia negativa, ja o valor de mercado (Q de Tobin) influencia
positivamente. Logo, essas variaveis sdo determinantes para os custos fixos. A gestao dessas
contas na contabilidade pode alavancar o resultado da companhia, pois, ¢ possivel identificar
os pontos de influéncia e impacto nas despesas totais.

Nesta pesquisa a andlise isolou as despesas com vendas da andlise, por entender que essa
conta pode variar conforme a variagdao das vendas. Os principais estudos sempre a consideram
em suas analises (ANDERSON; BANKER; JANIKARAMAN, 2003; MEDEIROS, COSTA;
SILVA, 2005; FERRARI; KREMER; PINHEIRO, 2013; RICHARTZ; BORGERT, 2016).

A contribuicao deste trabalho esta na identificacdo de fatores que sdo determinantes para

os custos fixos, no caso o tamanho da empresa, a volatilidade dos custos e receitas e o valor
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de mercado, bem como influenciam as despesas totais, ou seja, impacto positivo ou negativo,
de forma que os gestores possam utilizar essas informagdes para melhorar a performance de
suas empresas.

E importante registrar que as variaveis analisadas neste trabalho explicam apenas parte do
comportamento dos custos das empresas. O modelo de regressao de efeitos fixos, apresentou
um poder de explicagdo de R? Ajustado de 46,8%, o que sugere que outras varidveis também
contribuem para explicar de que forma as empresas e seus gestores tratam os custos, gerando
uma abertura de estudos futuros com a inclusdo de outras varidveis que possam aumentar o

poder de explicagdo do comportamento dos custos.



66

4 CONCLUSAO

A realizacdo deste trabalho buscou entender dois itens importantes € muito pesquisados,
tanto no Brasil quanto no cenario internacional, trata-se do endividamento e dos custos fixos.
A primeira etapa do trabalho, endividamento, teve como objetivo responder quais sdo os
fatores determinantes para o endividamento das empresas de capital aberto no Brasil. Na
segunda etapa, custos fixos, a abordagem teve o objetivo de buscar quais sdo os fatores
determinantes dos custos fixos das empresas de capital aberto no Brasil. O objeto de estudo
para ambos os estudos foram os demonstrativos financeiros, que incluem o balango
patrimonial, demonstrativo de fluxo de caixa e demonstra¢do do resultado do exercicio, que
sdo fontes de informagdes para analise do desempenho financeiro em regime de caixa e
competéncia, propiciando uma melhor compreensao das fontes de financiamento de caixa,
composicdo dos custos e geracdo de receitas. A amostra foram as empresas listadas na
BM&FBovespa, exceto as financeiras, no periodo de 2010 a 2016.

Na primeira etapa sobre o endividamento, os resultados encontrados foram que as
varidveis independentes Size e ROA ndo foram significantes, portanto, ndo aderentes a
nenhuma das teorias. As varidveis: Q de Tobin, Immobilization Rate e Net Billing Rate foram
aderentes as teorias de agéncia, pecking order e trade-off. As varidveis Market to Book,
Financing e Net Working Capital, foram aderentes as teorias de agéncia e pecking order. A
variavel ROE convergiu para a teoria pecking order. A variavel Cash Investment foi aderente
a teoria trade-off. A principal contribuicdo desta pesquisa foi os resultados sugerirem que a
teoria de pecking order é mais consistente para explicar a estrutura de capital das empresas
nao financeiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa, fato este comprovado pela
significancia de sete varidveis explicativas convergirem para essa teoria (Q de Tobin,
Immobilization Rate, Net Billing Rate, Market to Book, Financing, Net Working Capital e
ROE). De acordo com os resultados encontrados na analise da amostra, os administradores
das empresas brasileiras de capital aberto, estabelecem uma ordem de preferéncia para
financiar seus projetos internos, primeiramente, fontes de financiamentos internos, segundo,
por meio de novas dividas e, por ultimo, a captacdo de recursos através da emissdao de agdes
(MYERS, 1984).

Na segunda etapa onde foi tratado o assunto sobre custos fixos, os resultados
evidenciaram que o tamanho (Size), o valor de mercado (Q de Tobin), a taxa de variacao das

despesas totais (Rate of Variation of Total Expense) e a taxa de variagdo das receitas liquidas



67

(Net Billing Rate) sdo as variaveis que estdo fortemente relacionadas a variavel dependente
(Total Expenditure). Onde o tamanho das empresas, a taxa de variacao da receita liquida e a
taxa de variacdo das despesas totais afetam negativamente as despesas totais e o valor de
mercado contribui positivamente. A variavel que representa a geracao de caixa (EBIT)
apresentou relacdo significante, mas ndo na mesma intensidade que as demais citadas
anteriormente, afetando de forma negativa as despesas totais (Total Expenditure). Ja as
variaveis de taxa de imobilizagdo (Immobilization Rate) e rentabilidade (ROA) apesar de
serem significantes ndo demonstraram alta relacdo com a variavel dependente. As variaveis
que de liquidez (Current Liquidity Index) e custos (Cost of Product Sold), ndo foram
significantes. Como base no resultado da regressdo de efeitos fixos, sugere-se que as
variaveis que possuem alta relacdo com as despesas totais (Total Expenditure) a influenciam
com maior intensidade. O tamanho (Size) da empresa, a volatilidade das despesas (Rate of
Variation of Total Expense) e receitas (Net Billing Rate) tem influéncia negativa, ja o valor de
mercado (Q de Tobin) influencia positivamente. Logo, essas variaveis sao determinantes para
os custos fixos. A gestdo dessas contas na contabilidade pode alavancar o resultado da
companhia, pois, ¢ possivel identificar os pontos de influéncia e impacto nas despesas totais.
A contribuicdo deste trabalho estd na identificagdo de fatores que sdo determinantes para os
custos fixos, no caso o tamanho da empresa, a volatilidade dos custos e receitas e o valor de
mercado, bem como influenciam as despesas totais, ou seja, impacto positivo ou negativo, de
forma que os gestores possam utilizar essas informagdes para melhorar a performance de suas
empresas.

Embora este trabalho ndo tenha sido suficiente, por si s6, de mostrar o caminho as
empresas como fazer gestdo da estrutura de capital e de seus custos, ela contribui no sentido
de demonstrar que ¢ possivel aprender a fazé-las gerindo as varidveis que se mostraram
relevantes e relacionadas tanto no endividamento quanto na estrutura de custos. Essa ¢ a
principal implicacdo gerencial fornecida por esta dissertagdo, pois como um programa
corporativo estratégico, a gestdo das fontes de financiamento e dos custos sdo passiveis de
acao gerencial. Levar o conhecimento cientifico para a aplicacdo pratica dos gestores ¢ um
desafio, que fica mais brando a cada pesquisa sobre o assunto com resultados que convergem
com a aplicabilidade corporativa. Logo, nao pode ser um estudo, que segundo Myers (1984),
que as teorias ndo parecem explicar o comportamento real do financiamento, e parece
presungoso aconselhar as empresas sobre a estrutura de capital ideal quando estamos tao
longe de explicar as decisdes reais. Também ¢ importante evidenciar o comentario de Noreen

e Garrison (2001), onde relata que as tentativas de tomada de decisdao sem o pleno



68

conhecimento dos custos envolvidos — e de como eles podem variar em funcdo do nivel de

atividade — podem levar ao desastre.
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