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RESUMO

Os estudos empiricos na area de finangas corporativas tém analisado as decisdes de investi-
mento e endividamento e os efeitos dessas decisdes no desempenho financeiro de forma se-
gregada, cujos resultados revelam efeitos contraditorios das variaveis utilizadas em cada uma
dessas decisdes. A partir disso, este estudo tem como objetivo analisar de forma agregada os
fatores determinantes das decisdes de investimento e endividamento das empresas brasileiras e
os reflexos no desempenho financeiro entre 1999 a 2018, a partir da combinagao de duas bases
privadas. Essas bases foram combinadas, totalizando uma média de 1.340 empresas em cada
um dos anos, no total de 20 anos, sendo possivel realizar uma intersec¢cao com informacoes
de 737 empresas em todo o periodo. A analise ocorreu através do modelo de regressdao com
dados em painel, por meio de trés modelos empiricos, uma para cada dimenséo (investimento,
endividamento e desempenho financeiro). Os resultados dessa pesquisa evidenciam que ha
interdependéncia entre as decisdes, em que a variagao da receita e o Retorno sobre o Investi-
mento podem exercer impactos distintos nas decisdes de investimento e endividamento. Além
disso, as variaveis sobre decisdes de investimento e endividamento exercem influéncia signifi-
cativa mutua, em que o crescimento do ativo esta relacionado com a redugéo do endividamento,
sinalizando para maior preferéncia por capital proprio. Diante disso, esse estudo demonstra a
necessidade de uma maior discussao sobre essas duas principais decisoes financeiras de forma
integrada, inclusive para avaliacao no desempenho das empresas.

Palavras-chaves: Endividamento; Pecking Order Theory Trade off Theory; Rentabilidade.

The effects of capital structure and investment decisions on corporate
financial performance

ABSTRACT

Empirical studies in the area of corporate finance have analyzed investment and debt decisions
and the effects of such decisions on segregated financial performance, the results of which reveal
contradictory effects of the variables used in each of these decisions. From this, this study aims to
analyze in aggregate the determinants of investment and debt decisions of Brazilian companies
and the effects on financial performance from 1999 to 2018, based on the combination of two pri-
vate bases. These bases were combined, totaling an average of 1.340 companies in each of the
years for a total of 20 years, making it possible to intersect information from 737 companies over
the period. The analysis took place through the panel data regression model, through three em-
pirical models, one for each dimension (investment, debt and financial performance). The results
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of this research show that there is interdependence between decisions, where revenue variation
and Return of Investment may have different impacts on investment and debt decisions. In addi-
tion, variables on investment and debt decisions exert significant mutual influence, in which asset
growth is related to debt reduction, signaling a greater preference for equity. Given this, this study
demonstrates the need for further discussion of the two main financial decisions in an integrated
manner, including evaluating the performance of companies.

Keywords: Indebtedness; Pecking Order Theory; Trade off Theory; Profitability.

1 INTRODUCAO

Em relagdo ao tema estudado, trés autores
centralizaram a discussao tedrica sobre estru-
tura de capital na primeira metade do século
XX, Durand (1952), no qual destaca a existén-
cia de uma estrutura de capital 6tima e a de
Modigliani e Miller (1958), que apontam para
a irrelevancia do perfil de endividamento das
empresas. Ainda que Modigliani e Miller te-
nham revisado seus pressupostos em um tra-
balho posterior (MODIGLIANI; MILLER, 1963),
esses autores contribuiram para profundas
reflexdes que ainda permanecem nos funda-
mentos das finangas corporativas.

Modigliani e Miller (1958) elaboraram duas
proposicoes: i) o valor de um ativo (ou conjun-
to de ativos) depende exclusivamente da sua
capacidade de geracgao de caixa e risco intrin-
seco; ii) considerando um mercado eficiente,
isento de tributos e sem custos de faléncia, o
custo médio ponderado de capital da empresa
seria constante, independente da estrutura de
capital.

Em razao dos pressupostos admitidos por Mo-
digliani e Miller (1958), novas alternativas teé-
ricas surgiram na segunda metade do século
XX a fim de explicar as decisdes que envolvem
o endividamento das empresas, sendo duas
as principais: Pecking Order (MYERS, 1984) e
Trade off (JENSEN; MECKLING, 1976), deri-
vadas de uma fonte comum: assimetria de in-
formacdes (BRITO; LIMA, 2005; MEDEIROS;
DAHER, 2008; KAYO; KIMURA, 2011; GRAH-
AM; LEARY, 2011).

As evidéncias empiricas tém demonstrado
que a Pecking Order Theory (POT) tem maior
aderéncia na explicacao do endividamento de
empresas em mercados emergentes ou nao
desenvolvidos (CARVALHAL; LEAL, 20183;
CORREA, BASSO; NAKAMURA, 2013; FOR-
TE, BARROS; NAKAMURA, 2013), enquanto,
de acordo com Graham e Leary (2011) e San-
tos e Farinelli (2015), a Trade off Theory (TOT)
tem sido identificada em amostras de empre-
sas em paises desenvolvidos.

A POT, de Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984) nao reconhece a existéncia de uma es-
trutura de capital 6tima, mas pressupde uma
hierarquia de preferéncia na construgdo das
fontes de financiamento em que os acionis-
tas priorizam o autofinanciamento a criagcéo
de endividamento e este ultimo é preferivel a
emissao de novas acgoes. Essa ordem de pre-
feréncia decorre das assimetrias de informa-
cao entre os acionistas e administradores com
o0 mercado de crédito e perda de “controle” das
empresas (TIRUMALSETY; GURTOO, 2019).
De acordo com Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984) o autofinanciamento né&o gera custos
de transacao e nao possui assimetria de infor-
macao. Além disso, as empresas que geram
mais lucros tendem a possuir mais recursos,
fazendo com que né&o adquiram financiamen-
tos, ndo se comprometendo a novos riscos de
endividamento (MEDEIROS, 2018; BOTTA,
2020).

A TOT baseia-se nos principios de Durand
(1952) e admite que as empresas buscam uma
estrutura 6tima de endividamento que minimi-
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ze 0 seu custo médio de capital. No entanto,
essa estrutura ndo é estatica e além das as-
simetrias informacionais existentes entre mer-
cado e empresas, ha também assimetrias de
informagao entre administradores e acionistas
(custo de agéncia), o que se potencializa em
mercados com maior pulverizagcdo do capi-
tal acionario. De acordo com Fama e French
(2005), a proporgcao otima entre capitais pro-
prios e de terceiros seria alcancada assim que
o custo da divida se igualasse ao seu benefi-
cio, minimizando o custo médio ponderado de
capital, logo, maximizando o valor da empresa.

Ainda que as decisbes que envolvem a es-
trutura de capital permanecam sem um con-
senso tedrico nos dias atuais, houve a partir
de Modigliani e Miller (1958) uma separacao
tedrica entre as decisdes de investimento e as
decisdes de endividamento, em que pese, que
essa segregacao nao fosse o /6cus de interes-
se dos autores.

As decisbes que envolvem a anadlise de inves-
timento na teoria de financas, especialmen-
te, apresentados nos principais livros textos,
apontam que os investimentos devem ser rea-
lizados se os mesmos sao capazes de criar
valor, isto é, se apresentam Valor Presente Li-
quido (VPL) positivo (ASSAF NETO, 2014). Ja
os autores Danthine e Donaldson (2005) expli-
cam que os investimentos devem ser aceitos
enquanto o retorno do investimento marginal
seja superior ou equivalente ao custo do capi-
tal marginal.

As relagbes entre as decisdes de investimen-
to e endividamento foram integradas, somen-
te, nos estudos inerentes a gestdo do caixa,
a partir das discussodes tedricas sobre a con-
ceituacao de empresas restritas e irrestritas
quanto a geragao de caixa (BRAGIONI, SAN-
TOS, 2018).

Essa integracdo tornou-se premente nas dis-
cussdes sobre empresas restritas e irrestritas
em razao da importéncia da liquidez das orga-
nizagdes no curto prazo, em que os fluxos de
caixa esperados dos investimentos podem nao

ocorrer conforme o esperado, comprometen-
do a solvéncia no curto prazo, especialmente,
porqué variagdes nos investimentos de longo
prazo também exercem impacto nos investi-
mentos no capital de giro (KEYNES, 1936; AR-
TICA; BRUFMAN; SAGUI, 2019).

N&o obstante, os fluxos de investimentos de
capital estao diretamente relacionados as es-
tratégias empresariais como crescimento da
empresa, desenvolvimento de novos portfolios
de produto, especializacbes de mercado e pro-
cessos de producéo, entre outros (SHIBATA;
NICHIHARA, 2010).

Assim, espera-se que os fluxos de investimen-
to estejam relacionados com a capacidade de
geracao de caixa da firma e/ou de levanta-
mento de recursos no mercado ARTICA; BRU-
FMAN; SAGUI, 2019). No entanto, a literatura
tem destacado pouca atencao para essa inte-
gracao (RODRIGUES, CASAGRANDE, SAN-
TOS, 2018) e; quando o faz tem-se limitado a
andlise de indicadores relacionados a gestéao
do caixa.

Postula-se nesse estudo que os indicadores
de desempenho podem exercer um papel re-
levante no entendimento de como as decisdes
de investimentos e endividamento podem es-
tar interligadas. Para tanto, se faz necessario
uma analise empirica com um amplo numero
de empresas e de maneira longitudinal para
que o fator tempo, também possa ser captu-
rado.

Esse estudo se posiciona no gap teodrico-apli-
cado na area de financas concernente as duas
principais decisdes da area: investimento e en-
dividamento, sendo que a abordagem propos-
ta € analisar como essas decisdes se integram
com vistas a finalidade de criacado de valor a
firma.

No Brasil, de acordo com o levantamento Mapa
das Empresas Brasileiras, feito pela Big Data
Corp (2018) existiam 21,553 milhdes de em-
presas ativas em 2018. Sendo que, uma pes-
quisa feita pelo Serasa Experian também em
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2018, mostrou que 5,4 milhdes de empresas
se encontravam inadimplentes, sendo 25% do
total, um numero alto que reforca a importan-
cia do estudo.

Portanto, o objetivo dessa pesquisa € analisar
de forma agregada os fatores determinantes
das decisdes de investimento e endividamento
das empresas brasileiras e os reflexos no de-
sempenho financeiro entre os anos de 1999 a
2018.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os estudos sobre Estrutura de Capital atual-
mente se baseiam em alguns aspectos, sendo
eles: Convencional, Irrelevancia, TOT, POT e
Assimetria de Informacgdes. Esses estudos es-
tao diretamente relacionados com a formagéao
do Weigthed Average Capital Costing (WACC),
sendo de extrema importéncia para a valora-
¢ao das empresas (SANTOS; RODRIGUES,
2014).

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A Estrutura de Capital de uma empresa se da
pela maneira de como as empresas fazem a
composicao dos seus financiamentos, ou seja,
através de capital préprio ou capital de tercei-
ros, proveniente de emissoes de titulos de divi-
das (MENDONCA, MARTINS, TERRA, 2019).

Uma das principais questbes que acercam o
tema é se a forma como a empresa é finan-
ciada influencia ou nao o seu valor (SANTOS;
FARINELLI, 2015).

Existem correntes tedricas sobre estrutura de
capital, dentre elas a tradicionalista, ou teoria
convencional (DURAND, 1952) e a teoria da
irrelevancia (MODIGLIANI; MILLER, 1958).
Porém, Myers (1984) declara que nao existe
uma “teoria universal” para a escolha do en-
dividamento das empresas, somente teorias
condicionais que podem ajudar na escolha da
estrutura de capital desejada. Deve-se levar
em conta as especificidades e caracteristicas

de cada empresa (BALAKRISHANAN; FOX,
1993; HUSSAIN et al., 2020).

2.2 TEORIA CONVENCIONAL

A Teoria Convencional compreendia que a es-
trutura de capital exercia influencia sobre o valor
da empresa, uma vez que, como o custo de ca-
pital de terceiro € menor perante o custo do ca-
pital proprio, a empresa poderia se endividar até
0 ponto em que o seu custo de capital total atin-
gisse um patamar minimo, onde através desse
ponto encontraria a estrutura de capital 6tima,
chegando a maximizacao do valor da empresa.
(DURAND, 1952; ASSAF NETO, 2014).

Para as empresas que almejam um nivel 6timo
de endividamento, a TOT (Trade off Theory) in-
dica a existéncia de um nivel adequado entre
o capital proprio e de terceiros, a fim de maxi-
mizar o valor da empresa. De acordo com My-
ers (1984), ao elevar o seu endividamento, as
empresas obtém beneficio fiscal, uma vez que
0s juros da divida sdo despesas dedutiveis do
resultado. O autor também afirma que o uso
excessivo da divida pode aumentar os custos
de faléncia em caso de insolvéncia, poden-
do ocasionar problemas financeiras (RITTA,
BAMBINO, SILVA, 2019).

2.3 TEORIA DA IRRELEVANCIA

Modigliani e Miller (1958) acreditavam que a
estrutura de capital ndo realiza um impacto
sobre o valor da empresa, sendo irrelevante
para o seu valor a forma com que a empresa €
financiada. Ao suporem que nao havia impos-
tos, os autores consideraram a dedutibilidade
fiscal dos pagamentos de juros e indicaram
que, com a alavancagem financeira o valor da
empresa ganha um aumento (MODIGLIANI;
MILLER, 1963).

Ao possuir uma alavancagem alta, um aumen-
to de seu endividamento pode aumentar o ris-
co de insolvéncia da empresa. Entao, as taxas
dos novos empréstimos aumentam e, assim,
0s acionistas serao afetados pelo risco asso-
ciado a dificuldades financeiras (DURAND,
1952).
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Eles afirmavam que o custo de capital da em-

presa € o mesmo para qualquer nivel de en-
dividamento e, entao, nao teria uma estrutura
de capital 6tima. Os autores Tristdo e Sonza
(2019) corroboram afirmando que, caso a em-
presa mantenha distribuicao de caixa cons-
tante, sua forma de financiamento adotada se
tornara irrelevante.

Por causa da restricao do efeito de reducao do
pagamento de tributos com o uso da divida,
em 1963 os autores Modigliani e Miller corri-
giram o trabalho de 1958, ao assumir que o
valor de mercado de uma empresa computaria
o valor presente do beneficio fiscal.

Dando complemento a consideragdao dos im-
postos, Nakamura et. al (2007) afirmam:

A medida que se considera
um mercado em que ha im-
postos sobre o lucro das em-
presas, chega-se facilmente
a conclusdao de que as em-
presas deveriam trabalhar
com grandes proporcdes de
dividas, por conta da vanta-
gem fiscal decorrente do fato
de que os juros, que remune-
ram as dividas, séo dedutiveis
para fins de imposto de renda,
0 que nao acontece com 0s
fluxos de caixa pagos para os
acionistas, principalmente os
dividendos (NAKAMURA et
al., 2007, p. 74).

De acordo com Assaf Neto (2014), é represen-
tada pela Equacao 03 a formula do valor de
mercado de uma empresa alavancada basea-
da no modelo de Modigliani e Miller:

Fluxo de Caixa Operacionais

V, =
L Ko

+ (IR x P) (03)

Onde a parcela do fluxo de caixa operacional
dividido pelo representa o valor de uma em-
presa completamente pelo capital préprio. A
multiplicacdo da aliquota do Imposto de Renda
(IR) com o Passivo (P) ratificaria o valor pre-
sente do beneficio fiscal (ASSAF NETO, 2014).

2.4 TEORIAS DECORRENTES DA
ASSIMETRIA DE INFORMACAO

Com base nas pesquisas sobre assimetria in-
formacional, Myers (1984) apresentou a POT,

no qual considera a existéncia de uma hie-
rarquia nas fontes de financiamento, isto é,
reconhece que as empresas priorizam 0 uso
de uma fonte de recursos em relagéo a outra.
Portanto, para a teoria, no geral as empre-
sas preferem financiar seus investimentos por
meio de recursos internos. Caso esses recur-
S0s nao sejam suficientes, a segunda opcao &
o financiamento através de dividas e, se ainda
assim houver a necessidade de recursos, no-
vas acoes sao emitidas.

Para os autores Jensen e Meckling (1976), a
TOT reconhece que para que a empresa al-
cance a estrutura de capital 6tima, ela deve
considerar os custos e beneficios do endivi-
damento. Para isso, € necessario equilibrar
os beneficios fiscais de juros com os custos
de faléncia, intercalando entre utilizar recur-
sos internos e externos até o ponto de maxi-
mizagdo do valor da empresa. As empresas
se endividam até o momento em que o valor
marginal dos beneficios fiscais é balanceado
pelo aumento no valor presente de custos de
dificuldades financeiras capazes de acontecer
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Ja os autores Tristdo e Sonza (2019) susten-
tam que mesmo aceita, a teoria do trade-off
nao exibe aspectos associados as caracteris-
ticas das empresas e também quanto a sua
influéncia nas decisdes de financiamento, le-
vando a literatura a focar os problemas espe-
cificos, como por exemplo, a assimetria de in-
formacao.

2.5 TEORIA DO INVESTIMENTO

Dentro de uma perspectiva de racionalidade,
Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), afir-
mam que investir é “comprometer o capital
atual para manter ou melhorar a situagéao eco-
ndémica da empresa”. Ja para Holanda (1976,
p. 259) investimento é “qualquer aplicacéo de
recursos de capital, com vistas a obter um flu-
xo de beneficios ao longo de um determinado

periodo futuro”.

De acordo com Marquezan e Brondani (2006),
para alcancar um retorno lucrativo e sustenta-
vel é o que almeja os executivos para a reali-
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zagao de investimentos como geracao de ri-
queza. Para que isso aconteca, os custos de
capitais empregados precisam ser menores
que os retornos desses investimentos, fazendo
entdo que os valores liquidos dos resultados
sejam positivos. Ainda para o autor, Valor Pre-
sente Liquido (VPL) da-se com o valor das so-
mas algébricas de fluxo de caixa futuros, des-
contados a uma taxa de juros compostos, em
uma determinada data. Para os autores, Bru-
ni, Fama e Siqueira (1998), o VPL evidencia
a diferenga entre os Fluxos de Caixa futuros
trazidos a valor presente pelo custo de oportu-
nidade do capital e o investimento inicial.

Se obtiver VPL positivo (a somatdria dos fluxos
futuros descontados a taxa minima de atrativi-
dade é maior que o investimento inicial), entao,
aceita-se o projeto, quando usado a critério de
deciséo. Se obtiver VPL negativo (a somatdria
dos fluxos futuros descontados a taxa minima
de atratividade € menor que o investimento ini-
cial), rejeita-se o projeto. Isso, entédo, garante
que os investidores estejam obtendo, no mini-
mo, a recuperacao do capital investido.

Para os autores Machado, Meirelles e Rosset-
ti (2019), quando ha assimetria informacional
entre credores e tomadores de empréstimos,
issO ocasiona uma disparidade entre os cus-
tos relativos a obtencéo de recursos internos e
recursos externos, ou seja, provoca uma resttri-
cao financeira e, logo, observa uma maior im-
portancia ao fluxo de caixa para as empresas
financiarem os projetos de investimento.

Kapellas e Siougle (2018) revelam que a ado-
cao de normas internacionais de contabilida-
de (IFRS) ajuda na eficiéncia do investimento
de capital das empresas, com foco nos paises
com protecao aos investidores mais fracos.

Os autores Almeida, Campelo e Weisbach
(2004), conhecidos por “ACW?”, desenvolveram
uma teoria a fim de explicar a relagao entre in-
vestimento e fluxo de caixa, no momento em
que as empresas se encontram em situacao
de racionamento de crédito. Entao, existe um

determinado valor em que as empresas po-
dem levantar de fundos externos com um de-
terminado custo, ainda que estejam de acordo
a pagar um custo mais alto.

Esse modelo tem como objetivo estabelecer
que empresas restritas, as que possuem maio-
res dificuldades para obter fundos externos,
adotam um conceito financeiro que se preocu-
pa em reter liquidez por motivo de precaucao,
sempre quando houver uma grande variagcao
em seu fluxo de caixa. Ja as empresas irrestri-
tas, possuem plena capacidade de conseguir
fundos necessarios para financiar seus inves-
timentos, uma vez que nao sofrem restricao
financeira ou nao precisam se preocupar com
retencéo de liquidez ARTICA; BRUFMAN; SA-
GUI, 2019).

Para as empresas, o0 momento de restricao fi-
nanceira indica um nivel de investimento 6timo,
constatando uma situacao de subinvestimento
originado pela limitagao da obtencao de fun-
dos externos. Subinvestimento (underinvest),
na literatura, € 0 momento em que a empresa
perde a oportunidade de investimento que te-
ria VPL positivo nesse cenario. Ja sobreinves-
timento (overinvest), tem a definicdo oposta,
onde resume-se no investimento em projetos
com VPL negativo (BIDDLE; HILARY; VERDI,
2009).

Para os autores Busato, Reif e Possas (2019),
o investimento auténomo, definido por Kalecki
(1977 ) como um investimento em moderniza-
cao da capacidade produtiva existente, investi-
mento associado a atividade de inovacgao tec-
noldgica, o0 aumento nesse investimento, para
0s autores, acarretam em um aumento do in-
vestimento induzido em etapas subsequentes,
podendo gerar uma trajetoria de crescimento
onde, ao incluir governo e setor externo, tem-
-se como resultado que um aumento no déficit
publico ou nas exportagdes liquida elevam a
demanda e a renda e aumenta o grau de utili-
zacgao, o que afeta de modo positivo a massa
de lucro, impulsionando nova rodada de au-
mento no investimento.
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Os autores ainda completam que, segundo
Kalecki (1977), as decisbes de investir € o in-
vestimento efetivamente feito dependem do ni-
vel e também da taxa de modificagéo do nivel
de atratividade econdmica, considerando um
intervalo temporal.

Os autores Lara, Osma e Penalva (2016) di-
zem que o conservadorismo acaba melhoran-
do a eficiéncia do investimento, onde empre-
sas mais conservadoras acabam investindo
mais e geram mais dividas em ambientes mais
propicios a falta de investimento, com maiores
impactos pelas empresas que apresentam ele-
vadas assimetrias de informacéo.

2.6 DESEMPENHO FINANCEIRO

O Desempenho Financeiro pode ser facilmente
definido quando se diz respeito a maximizacao
da riqueza dos proprietarios. As medidas de
lucratividade, rentabilidade e valor de merca-
do possuem constante evolugéo. Desde muito
cedo, os objetivos tradicionais das empresas ja
eram apresentados pelos defensores da teoria
da maximizacao da riqueza do proprietario ou
acionista, onde alcancando tais objetivos, pro-
moveria uma maior riqueza aos proprietarios
das empresas (GRIFFIN; MAHON, 1997).

De acordo com os autores Venkatraman e Ra-
manujam (1987), mesmo que seja reconheci-
da a enorme importancia do desempenho, nao
ha um consenso entre os pesquisadores sobre
como operacionaliza-lo. Ainda por esses au-
tores, juntamente com Chakravarthy (1986) e
Keats (1990), consentem que o conceito “de-
sempenho” tem multiplas dimensdes. Portanto,
para medi-lo, € necessario que se utilize mais
que um indicador.

O “desempenho financeiro” possui, pelo me-
nos, duas dimensodes diferentes: crescimento
e rentabilidade. O crescimento, por exemplo,
pode ser dimensionado através de indicado-
res, como 0 aumento de vendas. Ja a renta-
bilidade pode ser dimensionada pelo retorno
sobre investimentos (ROI), retorno sobre o pa-

triménio liquido (ROE) e retorno sobre os ati-
vos (ROA) (VENKATRAMAN; RAMANUJAM;
1987; HOANG et al., 2019).

Para alguns autores, a vantagem competitiva é
vista como uma forma de como as empresas
agem competitivamente no mercado, utilizando
suas proprias estratégias para que melhorem
seu desempenho financeiro ou também em
lideranca de mercado. A governanga corpo-
rativa esta entre uma das estratégias, no qual
possibilite as empresas retorno sobre os seus
investimentos e também direciona o aumento
da evidenciacao das decisdes tomadas pelos
responsaveis da organizagdo, fazendo com
que isso demonstre de fato, qual a real situa-
cao econdbmica da empresa e seus aspectos
financeiros (ALBUQUERQUE FILHO; FREIRE;
CABRAL; SANTOS, 2019).

A fim de obter resultados positivos, a gover-
nanga corporativa faz a juncéo de boas pra-
ticas administrativas que refletem em maior
atratividade para o mercado, possibilitando um
maior desempenho para as empresas e, tam-
bém, longevidade (ALBUQUERQUE FILHO;
FREIRE; CABRAL; SANTOS, 2019).

Alguns autores analisaram os impactos dos
indices de desempenho na estrutura de capi-
tal. De acordo com Yogendrarajah e Thanaba-
lasingam (2011), apenas 5% da estrutura de
capital das empresas sao explicados pela mar-
gem operacional, no entanto, eles observaram
que, se ha um maior crescimento das dividas,
ha uma diminuicdo na margem. Ja os autores
Santos e Rodrigues (2014) construiram um
modelo onde a variavel dependente de desem-
penho (ROA) é testada através das variaveis
independentes, entre elas a margem operacio-
nal e a estrutura de capital. Através dos resul-
tados, nota-se que a medida de desempenho
tem grande influéncia de ambas as variaveis
independentes, onde o desempenho é afetado
de modo negativo pela estrutura de capital, e a
margem operacional atua positivamente.

Para os autores Oliveira e Kayo (2020), algu-
mas empresas adquirem mais empréstimos a
partir do momento em que estao insuficientes
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em seu fluxo caixa, apesar de estarem acima
de sua meta de alavancagem. Ja outras em-
presas com fluxo de caixa positivo resolvem
pagar divida, apesar de estarem abaixo da
meta de alavancagem, ao invés de pagarem
dividendos aos acionistas. Isso denota as dife-
rentes maneiras de compor uma divida.

Ja Kaveski et al. em (2015) dizem que néo ha
uma significativa associagcao entre rentabili-
dade do patriménio liquido e o endividamen-
to contabil, porém, ha indicio que empresas
que possuem enorme retorno do investimento
dos seus acionistas tendem a utilizar financia-
mento externo. Contudo, Salim e Yadav (2012)
divergem desta opinido e julgam que quanto
maior o retorno do patriménio liquido, menor
o endividamento, sendo ele de curto ou longo
prazo.

3  MATERIAL E METODOS

A natureza da pesquisa a ser realizada é ex-
ploratéria, em razdao da proposta de constru-
¢ao de um modelo de analise inédito para o fim
proposto. Além disso, a perspectiva da pesqui-
sa é quantitativa, tendo em vista que a coleta
e exploragéo dos dados dar-se-ao em confor-
midade com métodos quantitativos previstos
para sua analise.

3.1 MATERIAL

Para a construcéo dessa pesquisa e alcancar
uma ampla base de empresas, foram utiliza-
das duas bases de dados privadas. A base de
dados da empresa Balango Patrimonial dis-
ponibiliza as demonstragcbées financeiras de
mais de 10.000 empresas de capital aberto e
fechado, sendo fundamentalmente, empresas
de capital fechado. O banco de dados dispde
de arquivos em formato “pdf” com as demons-
tracOes financeiras das empresas de capital
fechado publicadas, sobretudo, em Diarios Ofi-
ciais. As empresas sao acessadas individual-
mente para que se proceda com o download
de arquivo por arquivo em que as informacoes

de interesse sao copiadas para planilhas ele-
tronicas.

Importante ressaltar que, a base de dados da
Balancos Patrimoniais tem sua origem na ex-
tinta Gazeta Mercantil que apds liquidagao teve
esse “ativo” vendido ao grupo In Investimento
e posteriormente para a atual empresa. Como
um dos pesquisadores ja tinha trabalhado com
essa base de dados, foi possivel aproveitar
para essa pesquisa as informagdes anuais
das empresas entre 1998 e 2012, sendo nes-
se estudo atualizada com as informacdes das
empresas entre 2013 e 2018.

Adicionalmente a base da empresa Balangos
Patrimoniais, buscou-se as empresas listadas
na bolsa de valores de Sao Paulo [B3], por
meio do Sistema Economatica®. Os dados fo-
ram tomados em base anual, para compatibi-
lizar com as empresas de capital fechado. A
extracao de resultados nessa base é facilitada
pelos recursos disponiveis do sistema, cujos
resultados podem ser exportados diretamente
para planilhas eletrbnicas.

Na sequéncia as duas bases foram combina-
das, perfazendo uma média de 1.340 empre-
sas em cada um dos anos. Foi possivel reali-
zar uma intersecgao com informagoes de 737
empresas em todo o periodo, resultando em
14.740 (737 empresas em 20 anos). Das 737
empresas 110 sdo empresas de capital aberto
e 627 empresas de capital fechado ou limita-
das.

Os dados retirados das Demonstrac¢des Finan-
ceiras envolveram: Ativo Total (AT); Passivo To-
tal; Patriménio Liquido (PL); Receita (R); Lucro
Operacional (LO) (excetuando as despesas
financeiras); Lucro Liquido (LL). A partir des-
sas informacdes foi possivel construir os indi-
cadores financeiros que estdao no Quadro 1 em
consonancia com a literatura para a finalidade
desse estudo.

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 40

| n.3 p.179-198 | setembro / dezembro 2021




0S EFEITOS DAS DECISOES DE ESTRUTURA DE CAPITAL E INVESTIMENTO NO DESEMPENHO FINANCEIRO EMPRESARIAL

187

Quadro 1 — Dados e variaveis necessarias para o desenvolvimento do modelo

Equacéo Indicadores Definicoes Variaveis Literatura
(ATz - ATH) Variag&o no . . .
4 AAT, = Tl Ativo Total Biddle, Hilary e Verdi (2009)
-
Residual Variaveis
S RROI = ROI — Kd Return on Marquezan e Brondani (2006)
Investiment Dependentes
Passivo L
6 End = —— Endividamento Myers (1984)
Ativo
7 Kd = 2espesalinanceira | o 46 da Divida Assaf Neto (2014)
Passivo
_ Receita . . Ding, Guariglia e Knight (2013); Pe-
8 GA = o Giro do Ativo reira; Securato; Sousa (2016).
9 AR, = (B -R.,) Variagdo na PORTAL, ZANI e SILVA, 2012
R, receita
(LO - LO ) Variagéo
10 ALO, =~—"——12 no lucro Bragioni e Santos (2018)
LO,, operacional
LAJIR,
11 [, =— Feturn on Venkatraman e Ramanujam (1987)
INVEST, Investiment Variaveis
Explicativas
LL.
12 ROE, =— Return on Venkatraman e Ramanujam (1987)
PL, Equity
13 ROA. = LL, Return on Venkatraman e Ramanujam (1987)
"AT Assets
Kadapakkam e Kumar (1998);
. Tamanho Da Chang, Chen e Liao (2014) Dang;
14 LN(Ativo Total) Empresa Kim; Shin (2014); Silva; Francisco
(2016).
_ Lo, Margem .
15 MO, = Receita, Operacional Santos e Rodrigues (2014)

Fonte: elaboragao prépria

O uso dos indicadores 04, 05 e 06 como va-
riaveis dependentes serviu de base para a
andlise da regressdao com Painel de Dados.
Essas variaveis sao proxys das dimensdes de
investimento, desempenho financeiro e endivi-
damento respectivamente.

As demais variaveis foram utilizadas como expli-
cativas nos modelos empiricos e foram ancora-
das na literatura explorada no referencial teérico.

Cumpre ressaltar que apos a constru¢ao dos
indicadores, foram tratadas as informagdes
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anormais, como segue: i) verificou-se a média
e o desvio padrao de cada variavel para defi-
nir os intervalos de minimo € maximo consi-
derando como minimo a média menos quatro
desvios e 0 maximo a média mais quatro des-
vios; ii) Foram identificados 234 observagoes
anormais, essas observagdes foram analisa-
das empresa por empresa, procedendo da se-
guinte forma: a) quando observou-se que 0s
valores “discrepantes” representavam de fato
uma tendéncia da empresa no periodo, man-
teve-se os valores reais na amostra (Hair Jr.
et al., 2005); b) quando os valores anormais
eram singulares na série histérica da empresa,
podendo ser caracterizados por algum ajuste
contabil ou evento anormal da empresa, esses
valores foram substituidos pela média da em-
presa, excetuando, o dado do evento anormal
(Hair Jr. et al., 2005).

Por fim, verificou-se os casos de observagoes
ausentes (2.189). Essas informacgdes foram
substituidas pelo critério de interpolagéo linear
“no ponto” considerando somente as informa-
¢cOes de cada empresa; esse procedimento
garantiu o painel balanceado com informacgdes
das 737 em 20 anos.

Como a série historica apresenta 20 anos de
informacgdes para cada empresa em cada in-
dicador, atentou-se para verificar se os indica-
dores do Quadro 1 apresentavam estaciona-
riedade, tendo em vista a expectativa de usar
as informagdes em um modelo de regressao
e evitar a possibilidade das séries ao longo do
tempo ndo apresentarem um passeio aleatorio
(GUJARATI, 2006). Empregou-se a técnica de
Dickey-Fuller aumentado para verificar se as
séries eram estacionarias. Como os indicado-

res financeiros ROE, Endividamento, Tamanho
da Empresa, Giro do Ativo, ROA, ROI, Custo
da Divida e Margem Operacional apresenta-
vam raiz unitaria para mais de 50% das em-
presas, utilizou-se a primeira diferenca dessas
séries tornando-as estacionarias.

Desta forma, apds a constru¢ao, organizagao
e tratamento da base de dados foi possivel va-
lida-la para o uso com o modelo de regressao
com dados em painel.

3.2 METODOS

O método escolhido para realizar a andlise dos
dados foi 0 modelo de regressao com dados
em painel, ja que o estudo combina uma série
temporal com uma série transversal, permitin-
do ampliar o volume de informagdes, contro-
la-las por meio das unidades que a geraram
(empresas) e apresentar resultados parcimo-
niosos (GUJARATI, 2006).

A possibilidade de utilizar a analise de regres-
sdo com dados em painel permite que o inte-
resse conceitual desse estudo seja alcangado,
tendo em vista a possibilidade de analisar as
variaveis que influenciam as dimensdes de in-
vestimento, estrutura de capital e 0 desempe-
nho em trés modelos, sendo assim, pode-se
avaliar eventuais diferencas de influéncias das
variaveis independentes nas trés variaveis de
interesse (endividamento, investimento e de-
sempenho financeiro).

As equacgdes 01, 02 e 03 apresentam formal-
mente os modelos empiricos utilizados nesse
estudo para avaliar as decisdes de investimen-
to (16), endividamento (17) e desempenho
(18).

Adtivo, = o, + ,GA, + B,END, + p,Kd, + B,ROE, + B;ROA, + BROI, + B,ALO, + B,AREC, + f,LAt, +u, (16)

End, = a; + ,GA, + p,Kd, + p,ROE, + ,ROA, + RO, + BAREC, + f5,LAL, + fMO, + fAAL, +u, (1 7)

RROIit = ai +ﬂlGAit +ﬂ2ENDit +ﬂ3ALOit +ﬂ4ARECil +ﬂ5LAtit +ﬁ6AAtit +uit

(18)
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Para avaliar a qualidade de ajuste do mode-
lo foram utilizados 0 R? e o R? Ajustado para
analisar o nivel determinagcdo das variaveis
explicativas as variaveis explicadas. Utilizou-
-se a Estatistica F para verificar se os modelos
apresentavam ajuste adequado. Nao obstante,
ao se identificar a presenca de heteroscedas-
ticidade pelo Método de Minimos Quadrados
Ordinarios, foi empregado o modelo com a téc-
nica de heteroscedasticidade corrigida, o que
corrigiu excluiu, também, a possibilidade de
autocorrelacao (GUJARATI, 2006).

Por fim, os residuos de cada regressao foram
analisados quanto a estacionariedade (Teste
de Dickey-Fuller aumentado) e também foram
regredidos contra as variaveis explanatérias.

Todos esses procedimentos garantiram a vali-
dade do modelo empirico.

Ressalta-se que informacgdes descritivas rela-
tivas as medidas de posi¢ao dispersdo e séao
apresentadas nos resultados e a matriz de cor-
relagdo encontra-se no Apéndice A.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo os resultados da pesquisa sao
apresentados e discutidos de forma sequen-
ciada, inicialmente, tem-se a Tabela 1com os
resultados médios e dispersao da amostra uti-
lizada. Foi providenciada uma matriz de corre-
lacdo que pode ser consultada no Apéndice A
desse estudo.

Tabela 1. Valores estatisticos descritivos das médias, medianas e desvio padrao.

Variavel Média Mediana Desvio Padrao
ROA 0,0329 0,0403 0,282
ROI 0,0584 0,0594 0,262
ROE 0,0763 0,0972 0,612
MO 0,0458 0,0812 0,825
END 0,586 0,498 0,804
Kd 0,054 0,0401 0,521
RROI 0,00439 0,0138 0,52
Var_LO 0,32 0,0001 3,83
Var_Rec 1,01 0,0806 2,93
Var_Ativo 0,917 0,056 2,79
Receita 1,16 2,32 4,94

Fonte: Elaboragéo Propria.

Através da Tabela 1, é possivel observar que
os resultados médios de todas as variaveis de
desempenho foram positivos (ROA, ROI, ROE,
MO, RROI). Também sao positivos os resulta-
dos médios e a mediana das variacoes de in-
vestimento, receita e geragédo de margem ope-
racional (geragéo de caixa). Como se tratam
de empresas com resultados em todo o perio-
do de 20 anos o resultado foi esperado, pois
para se manterem competitivas seria razoavel
que apresentassem resultados competitivos

consistentes, especialmente, no Brasil em que
a vida util das empresas no Brasil é inferior a
05 anos (IBGE, 2016).

Nota-se ainda, que o custo médio real da di-
vida das empresas foi de 5,4% a.a. para um
endividamento médio de 58,6%. Esse nivel de
endividamento estd em linha com outros es-
tudos nesse periodo, porém o custo da divida
pode ser considerado baixo, tendo em vista, o
ciclo da taxa basica de juros da economia bra-
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sileira nesse periodo, que sempre foi superior
a essa taxa. Esses resultados médios revelam,
em consonancia, a literatura que o endivida-
mento é importante para alavancar os resulta-
dos das empresas, desde que apresente um
custo real de divida compativel com o retorno
do investimento (ARTICA; BRUFMAN; SAGUI,
2019).

Cumpre, no entanto, apontar que o desvio pa-
drao de todas as variaveis € maior que a média
0 que perfaz um coeficiente de variagdo maior
que 1 sinalizando para uma elevada disper-

s&o dos resultados ao longo do tempo e por
empresa. Assim, confirma-se que ha uma ele-
vada heterogeneidade de resultados entre as
empresas o que pode sugerir diferentes estra-
tégias de endividamento e investimento, com
reflexos nos seus resultados.

Para analisar a integracédo das decisoes de in-
vestimento e endividamento das empresas e
seus reflexos no desempenho, apresentam-se
na Tabela 2 os resultados com os modelos em-
piricos definidos nas equacdes 16, 17 e 18, va-
riaveis independentes.

Tabela 2. Regressao de dados em painel das variaveis dependentes e independentes.

(Continua)
Variaveis AAtivo Endividamento RROI
Const 0,03387 0,02412 -0,0064°
ROE -0,0053 0,01872 n/a
Endividamento -0,0610 ° n/a -0,07552
A Margem Operacional 0,0044¢ n/a -0,0013?
A Receita 0,7762° -0,0038* 0,0040°
Tamanho da Empresa -0,0018 -0,00122 0,0004*
Giro do Ativo -0,0042° 0,0004 -0,0011°
ROA 0,0194 -0,2250? n/a
ROI -0,1837¢° 0,0648° n/a
Custo da Divida 0,0175 -0,0045¢ n/a
Ativo n/a -0,0007° -0,0023°
Margem Operacional n/a -0,0086 n/a
2000 -0,1570° -0,0627% -0,0052
2001 -0,1548° -0,0491% 0,0129°
2002 -0,1795° -0,0409% 0,0186°
2003 -0,1503° -0,0125 0,0080°
2004 -0,1344v 0,0057 0,0103?
2005 -0,1517° 0,0077 0,0100?
2006 -0,0234 -0,0058 0,0120°
2007 0,0501 -0,003 0,0074°
2008 -0,0391 0,002 0,0073°
2009 0,053 0,0310% -0,0034
2010 0,33562 0,0184° -0,0061°¢
2011 0,30432 0,02192 0,0003
2012 -0,0069 0,0225% -0,0016
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(Conclusao)

Variaveis AAtivo Endividamento RROI
2013 -0,1501% 0,03712 -0,01412
2014 -0,0726 0,0402% -0,0082°
2015 0,1497°8 0,04112 -0,0061°
2016 0,0589 0,0167° -0,01412
2017 -0,0768 0,0061 -0,0082°
2018 0,0033 0,0026 -0,0061°

R? 0,6926 0,0897 0,0505
R2 ajustado 0,6924 0,0891 0,0501
Estat. F (p-valor) 3502,79 (0,000) 153,32 (0,000) 124,17 (0,000)

Notas: 1 n/a = ndo aplicado. 2. a: >0,01. b: <0,05. c: <0,10. 3. Modelos de regressao com dados em painel usado a partir da técnica de
heteroscedasticidade corrigida.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os trés modelos empiricos apresentaram ajus-
tes adequados para analise. Ainda que os R?
nao tenham apresentado maiores niveis de
determinacéo, as diferencas entre os R2 e R?
ajustados é restrita o que sinaliza para ausén-
cia de variaveis que possam inflacionar o R2.
Em adicao, os resultados da Estatistica F rejei-
tam a hipdtese nula de modelo mal especifica-
do (p-valor < 0,05). Todas as variaveis utiliza-
das sao estacionarias, bem como, os residuos
das regressoes.

A média dos Fatores de Inflacionamento de
Variancia (FIV) das variaveis foi inferior a 2,
sendo que nenhuma destas foi superior a 3 o
que garante a auséncia de multicolineariedade
(FIV < 10) (GUJARATI, 2006). Ainda que a cor-
relacdo de variaveis estejam entre |0,4| e |0,6|
o efeito destas nos estimadores foi minimizado
em funcao da quantidade de observacoes e va-
riaveis utilizadas no modelo. Como a proposta
€ analisar como as decisdes de investimento e
endividamento estao integradas juntamente ao
desempenho das firmas, buscou-se empregar
as mesmas variaveis em todos os modelos, in-
cluindo, também, variaveis dummies relativas
ao tempo para capturar os efeitos dos anos
nesse periodo em que houve no Brasil 4 presi-
dentes distintos em 5 mandatos, incluindo um
impedimento.

Houve a necessidade, contudo, de usar a va-
riacdo da MO ou a primeira diferenca dessa
de forma intercambiavel nos modelos em fun-
cao do melhor ajuste estatistico, sem prejuizo
para analise. Deste modo, quando se usou a
variacao, nao se usou a primeira diferenca da
MO. Na analise do RROI nao foram usados 0s
indicadores de desempenho ROI, ROA, ROE
e Kd por estarem diretamente associados ao
calculo do RROI.

Nota-se de imediato que as variaveis depen-
dentes relativas ao investimento ( Ativo) e o
Endividamento exercem influéncia significativa
mutua. O crescimento do ativo esta relacio-
nado com a reducgao endividamento em vista
do impacto negativo e significativo da variavel
Endividamento, que por sua vez também cres-
ce quando ha reducao do investimento (DU-
RAND, 1952; BOTTA, 2020).

Nota-se, portanto, uma preferéncia das empre-
sas por realizarem investimento em ativos, a
partir de fontes préprias, bem como uma rela-
cao entre as duas dimensdes associadas a in-
vestimento e endividamento. Interessante as-
sociar a essa discussao a Variagao na Receita
que exerce impacto positivo e significativo no
investimento, e negativo no endividamento.
Logo o crescimento da receita tende a impul-
sionar o investimento e reduzir o endividamen-
to (VIEIRA; ARRUDA; TAVARES, 2016).
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No entanto, a preferéncia por fontes internas
de recursos a estrutura de capital ndo é con-
firmada em todo o seu escopo pelas variaveis
ROE e ROI que apresentam impacto significa-
tivo e positivo no endividamento contrapondo
o ROA que apresentou impacto negativo e
significativo. O impacto positivo do ROE e ROI
sinaliza que quanto maior o nivel de retorno
maior o nivel do endividamento na firma o que
direciona o resultado para a TOT, contrapondo
diferentes estudos no Brasil sobre o tema (RO-
DRIGUES; CASAGRANDE; SANTOS, 2018).

Ressalta-se, contudo, que como se trata de
uma amostra ampla com 20 anos de resulta-
dos é provavel que as empresas longevas te-
nham uma meta de endividamento e esta meta
esteja associada ao seu nivel de rentabilidade
e também ao custo da divida (que se mostrou
significativo e com influéncia negativa). Deste
modo, um custo de divida mais baixo permite
alavancar os resultados do ROE e provavel-
mente, por isso, o ROE foi positivo e o ROA
negativo, tendo em vista que esse ultimo tem o
Ativo Total como denominador e nao o Patrimé-
nio Liquido. Assim, é provavel que empresas
com maiores niveis de endividamento paguem
mais despesas financeiras e gerem um menor
resultado liquido para o ativo (ROA), fato que
nao é capturado no ROl em que, apesar de
usar o ativo no denominador, tem o lucro an-
tes dos juros como numerador, assim, nao tem
refletido o impacto dos juros (ETHIE; OLIBE,
2010; STUBBEN, 2010).

Desta forma, os resultados do Kd, ROA, ROI
e ROE para o endividamento sdo complemen-
tares, pois indicam para essa amostra de em-
presa uma maior aderéncia a TOT em que as
empresas se permitem maiores niveis de endi-
vidamento e conseguem alavancar o resultado
para o acionista (ROE), fato que s6 pode ser
alcancado, com ROI superior ao Kd (MYERS,
1984; MYERS; MAJLUF, 1984; SHYAMSUN-
DER; MYERS, 1999).

Como o crescimento do endividamento im-
pacta negativamente no crescimento do ati-

vo, entende-se que os resultados relativos ao
endividamento refletem no ajuste da estrutura
de capital, ou seja, busca-se uma melhor com-
posicao entre recursos de terceiros e proprios,
entre as fontes de financiamento da firma
(MARQUEZAN; BRONDANI, 2006; TIRUMAL-
SETY; GURTOO, 2019).

A andlise integrada dos indicadores de renta-
bilidade traz um viés diferente para a variacao
no investimento. Nota-se que o ROl e o Giro do
Ativo exercem impacto negativo no investimen-
to, isto é, maiores niveis de ROI e Giro do Ativo
impactam na reducao da variagcao do investi-
mento. Esses resultados contrapbem a hipote-
se de uma relacao direta entre ROI e Giro do
Ativo com a variagao do investimento. No en-
tanto, esse resultado ratifica a relacao do en-
dividamento com a variagao do investimento,
quando o ROI apresentou relagéo direta com o
endividamento. Assim, maiores niveis de ren-
tabilidade podem direcionar para um aumento
do capital de terceiros na composicao das fon-
tes de capital e este aumento possui relagéo
inversa com a variagdo no investimento (CA-
SAGRANDE; RODRIGUES; SANTOS, 2018).

A relagao inversa entre ROI e Giro do Ativo e a
variacao no Investimento pode sugerir que as
empresas com maiores niveis de rentabilidade
e geracao de receita (relativizada pelo ativo)
tendem a reter mais os recursos e, com efeito,
investem menos. A preferéncia pela retencao
de recursos e 0 uso de recursos proprios e nao
de terceiros para viabilizar as variagdes no in-
vestimento s&o ratificadas pela relagao direta e
significativa entre as variagdes de investimento
e receita, bem como pela influéncia positiva e
significativa da margem operacional (RODRI-
GUES; CASAGRANDE; SANTOS, 2018).

Nessa direcdo, é possivel compreender a in-
fluéncia negativa e significativa do tamanho da
empresa na estrutura de capital, pois as em-
presas maiores tendem a ter menores niveis
de endividamento. Assim, o crescimento da
empresa é pautado no declinio da estrutura de
capital onde se prioriza a retencao de recur-
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sos gerados (ETHIE; OLIBE, 2010; STUBBEN,
2010).

A andlise integrada dessas variaveis demons-
tra que as relagdes entre as variaveis podem
ser dindmicas e devem ser avaliadas em am-
bas as dimensbes (investimento e endivida-
mento), pois os resultados quando discutidos
de modo segmentado pode direcionar para in-
terpretacdes equivocadas (RODRIGUES; CA-
SAGRANDE; SANTOS, 2018).

Em tempo, o efeito das variaveis de investi-
mento e endividamento no RROI demonstram
que a variagao da receita e o tamanho da em-
presa podem impactar positivamente na cria-
¢cao de valor, sugerindo que ganhos de escala
em mercado e/ou processos produtivos podem
contribuir para o melhor desempenho das em-
presas. Na outra ponta, esta o impacto da va-
riacdo do endividamento que influencia nega-
tivamente o RROI, assim, ainda que maiores
niveis de ROl possam permitir um maior nivel
de endividamento, esse pode ser uma fonte
de destruicao de valor (RROI) (MARQUEZAN;
BRONDANI, 2006).

A variacao do ativo, do giro do ativo e da mar-
gem operacional também se mostraram signi-
ficativas e com impacto negativo no RROI. Es-
ses resultados contrapdem as bases teodricas,
pois esperava-se resultados positivos dessas
variaveis com o RROI (RODRIGUES; CASA-
GRANDE; SANTOS, 2018).

As variaveis dummies de controle do tempo re-
velam ao longo do periodo analisado que o im-
pacto do tempo na variagao do investimento foi
negativo relatando que as empresas diminui-
ram sua taxa de investimento exceto em 2010,
2011 e 2015, quando foi positivo e significativo.
Por outro lado, o impacto do tempo no nivel
de endividamento das empresas foi negativo
nos quatro primeiros anos (2000, 2001, 2002 e
2004) e entre 2009 e 2016 o efeito foi positivo
e significativo. O impacto do tempo do desem-
penho foi positivo e significativo entre 2001 e
2008 e negativo entre 2013 e 2018.

Esse conjunto de informacdes demonstram a
importancia dos fatores externos nos resulta-
dos das firmas e que podem estar influencian-
do as decisdes discutidas no ambito interno
das firmas quanto as suas decisdes de investi-
mento e endividamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desse estudo alcangam o obje-
tivo proposto ao demonstrar a importancia de
uma analise agregada das decisdes de inves-
timento e endividamento, pois fatores como a
variacao da receita e o ROl podem exercer im-
pactos distintos nas decisbes de investimento
e endividamento.

Em adicao, os reflexos no desempenho econé-
mico, mensurados pela diferenca entre o ROI
e o0 Kd, revelam que o desempenho econdmi-
co € impactado pelo crescimento da receita e
pelo tamanho da empresa, contudo, variaveis
de lucratividade e rentabilidade como Margem
Operacional e o Giro do Ativo, além da Varia-
cao do Ativo e o nivel de Endividamento mos-
traram-se significativa e com impacto negativo,
0 que contrasta com o que era esperado pela
literatura.

Esses resultados sugerem que as empresas
que apresentam maiores niveis de conserva-
dorismo nas suas decisdes de investimento,
incluindo, a reducédo dos mesmos e menores
niveis de endividamento podem apresentar
melhores resultados econémicos.

Nao obstante, as decisdes individuais de lu-
cratividade e rentabilidade néao contribuem de
forma abrangente ao resultado econémico,
sendo necessaria a analise dos demais fato-
res, incluindo a dimensao temporal, pois es-
tes foram significativos em diferentes periodos
nas decisdes de investimento e endividamento
com reflexos no desempenho.

As evidéncias encontradas nesta pesquisa tra-
zem novas reflexdes e oportunidades de es-
tudo no campo das decisoes de investimento
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e endividamento. Os resultados sugerem que
podem existir trade-off entre as estratégias
de investimento e endividamento, em que por
exemplo, a ampliagdo na variacado das vendas
pode gerar efeitos distintos nas duas estraté-
gias

Essas evidéncias demonstram que as estraté-
gias associadas as principais decisdes finan-
ceiras (investimento e endividamento) devem
ser consideradas dentro do processo estratégi-
co das empresas; cumpre a literatura continuar
avangando nessa discussao no interesse de
aumentar a compreensao em identificar como
essa integracéo pode ocorrer e seus efeitos.

Diante disso, a analise estratificada dos fatores
determinantes de investimento e endividamen-
to pode trazer vieses no processo decisorio ou
mesmo resultados agregados incompativeis
com os esperados.

Torna-se evidente, portanto, a necessidade da
teoria de finangas continuar avangando numa
melhor classificagao e entendimento das dife-
rentes variaveis no processo de formacéao das
decisdes estratégicas que em ultima instancia
viabilizam o planejamento das organizacgdes e
reportam a qualidade dos seus resultados.

Em que pese o esfor¢co em utilizar uma ampla
base de dados, considerando o caso brasilei-
ro, abordando, inclusive, empresas de capital
aberto e fechado entre 1999 a 2018, perfazen-
do 20 anos, os resultados desse estudo nao
podem ser extrapolados para toda a realida-
de empresarial brasileira e a qualquer tempo,
tendo em vista, que a amostra néo é probabi-
listica, ainda que seja representativa e o fator
tempo exerce influéncia na analise.

Deve-se considerar também que ao longo de
1999 a 2018 ocorreram modificagdes na forma
como as informacgdes financeiras séo publica-
das e até mesmo calculadas e nesse estudo
nao foi possivel realizar as devidas equivalén-
cias pela dificuldade operacional em trabalhar
com as informacgdes das empresas de capital
aberto. Ressalta-se que foram priorizadas as

contas mais consolidadas e conhecidas das
demonstracdes financeiras padronizadas, po-
rém ha sempre a possibilidade de mudancas
nos procedimentos internos de cada contabi-
lidade.

Entende-se que novas pesquisas possam
continuar na avaliacao dessas variaveis con-
siderando outros contextos geograficos ou
trabalhando de forma setorial, considerando a
classificagao do setor das empresas estuda-
das. Também seria relevante incluir nas ana-
lises futuras as variaveis relacionadas aos
niveis de folga das empresas ou mesmo ex-
pandir o modelo econométrico proposto e ava-
liar o impacto dessas variaveis nao de forma
linear, mas polinomial.
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Apéndice A
Matriz de correlacdo
1
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4 0,5
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d_RROI -{ 0.4 0.0 -0.1 -0.0 0.0 0.0
d Kd o -0.1 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0
41 0
d Mo 4 0.2 -0.0 -0.1 -0.1 -0.0 0.0
d_GA - 0.2 -0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.0
d_ROI ‘{- -0.0 2 0.1
Var_LO -+ -0.0 0.1 0.1 -0.0 -0.0 -0.0 -0.1

“ar_Rec - 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 -0.0 -0.0

Var_Ativo 4 0.0 0.2 -0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 40 n.3 p. 179-198 | setembro / dezembro 2021




