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RESUMO

Fujihara, Hélio M. (2020)Efeito da alavancagem operacional no investimentooe
desempenho futuro de empresas listadas na Bi3s¢rtacdo de Mestrado).
Universidade Estadual de Maringa. Departamento i@acas Contabeis, Maringa,
Parana.

Nas ultimas décadas, estudos tém apontado um ammestcustos fixos das empresas e do
fortalecimento da alavancagem operacional (AO) ctomma de gestdo das reservas do caixa
das empresas (Li, 2004; Dantas, Medeiros & Lust®8a6; Kahl et al., 2019). A presente
pesquisa teve como objetivo analisar de que foredavaancagem operacional afeta a relacéo
entre o investimento e o desempenho futuro de esapréstadas na B3. Os dados das
empresas foram coletados do banco de dados Ecana®aD levantamento contemplou um
intervalo de tempo de dezoito (18) anos entre 20@D18. A amostra resultante foi de 271
empresas com 4.878 observacdes com a exclusadaddisanceiro. Para analise dos dados
foi escolhido o modelo de regressdo com dados d@nelppara os testes estatisticos. Os
resultados permitiram identificar que empresas p@ior investimento e maior proporgcao de
custos e despesas fixas em sua estrutura de dlsIypsapresentaram maior ROA futuro.
Esse resultado refutou as hipéteses Hla (quantr mamvestimento menor o ROA futuro) e
H1b (quanto maior a propor¢cdo de custos e despesas/eis maior o ROA futuro), ao
contrario do que a literatura identificou. Quansovariaveis de controle a AF (alavancagem
financeira) teve sinal negativo e o FCL (fluxo dmxa livre) sinal positivo em todos o0s
modelos, o que era esperado e confirma a tendpaciaa pratica de superinvestimento em
empresas da amostra. A implicacdo desses achadmpse éempresas da amostra que
apresentam tendéncia para superinvestimentos s@ocam de maneira conservadora
financeiramente de forma a obter resultados futpasstivos, indicando um comportamento
de maximizacdo de valor ao invés de um problemagdmcia. Por sua vez, a hipétese de
moderacdo da variavel EC foi aceita apenas paasss das empresas classificadas nessa
pesquisa como tendo superinvestimentos. Nesselsgefdi verificado que em empresas com
superinvestimentos a relagdo entre estes e o desbmfuturo se tornou inversamente
proporcional quando a EC moderou a relacdo. Dessi® nempresas com superinvestimentos
tém maior probabilidade de ter desempenhos futaersmtivos quando apresenta maior
proporcdo de custos e despesas fixos na sua eatmegucustos, ou seja, maior AO. A
implicacdo disso € que neste cendrio é possivarhadicios da presenca de problemas de
agéncia, ou seja, quando se investe mais do gaeessariogmpire building trazendo como
resposta retornos negativos.

Palavras-chave:lnvestimentos. Desempenho (ROA). Alavancagem @pmral.



ABSTRACT

Fujihara, Hélio M. (2020)Effect of operating leverage on the investment &urtdre
performance of companies listed in B3 (Master’s sBitation) “Universidade
Estadual de Maringa.”. Department of Accountinge8ces, Maringa, Parana.

During the last decades, studies are pointing erease in the fixed costs of companies and
the strengthening of Operating Leverage (OL) asag wf managing the cash reserves of
companies (Li, 2004; Dantas, Medeiros & Lustos®62®ahl et al., 2019). This research had
the aim of analyzing how operating leverage afftioesrelation between the investment and
the future performance of companies listed on B&adf companies were collected from the
data base Economatica®. The data survey contersdiene interval of eighteen (18) years
between 2001 and 2018. The resulting sample hadc@iffpbanies with 4,878 observations
excluding the financial sector. For data analysés whose the model of regression with data
in panel for the statistic tests. Results allowddntifying that companies with greater
investment and greater proportion of costs andifixgpenses in their cost structure (CE) had
greater future ROA. This result refuted hypothdsisa (the greater the investment is, the
smaller future ROA will be) and H1lb (the greatee tproportion of costs and variable
expenses are, the greater future ROA will be), reoptto what literature identified.
Regarding control variables, FA (Financial Levejalgad negative sign and FCL (free cash
flow) positive sign in all models, which was expaticonfirming the trend for the practice of
super-investment in companies of the sample. Theglicgation of those findings is that
companies from the sample having a tendency foersupwestments behave in a financially
conservative way in order to have future positiesults, indicating a behavior of value
maximization instead of being a problem of the bharOn the other hand, the hypothesis of
moderating EC variable was accepted only for theegaof companies classified in this
research as having super-investments. In this séns&s verified that in companies with
super-investments the relation between them andutisee performance became inversely
proportional when EC moderated the relation. Theésy wompanies with a propensity for
super-investments have a greater probability ofrtgafuture negative results when they have
a greater proportion of costs and fixed expenséisaim cost structure, in other words, greater
AO. The implication of it is that, in this scenaribis possible to have indications regarding
the presence of problems in the branch, in othenldsyowhen more than the necessary is
investedlempire building)ringing in return negative results.

Keywords: Investments. Performance (ROA). Operating Leverag
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

A funcao principal da empresa € lucrar com o desdgmaento de suas atividades,
portanto, o lucro, no ambiente empresarial, € aidaede desempenho que permite a
sustentabilidade dos negdcios (Assaf Neto, 20kdhdar & Lustosa, 2011).

A andlise da lucratividade da organizacdo emprsaritdo importante quanto saber
de que forma ela investe esses provaveis rendismemtonédio e longo prazo, uma vez que
tem relacdo direta com seu desempenho futuro.

As mudangas econdmicas, politicas e sociais dawmasitdécadas, associadas as
transformacdes técnico-cientificas afetaram diretaem as formas de gerir a empresa, pois
demandam capacidade de analise do mercado, bemrepidez e assertividade na tomada
de decisédo (Nonaka, 1991).

Apesar da dinamicidade e da volatilidade do cerémgpresarial, o foco principal da
empresa € a capacidade de gerar resultado supesocustos envolvidos no processo de
fabricacéo e transformacéo de seus bens ou sertAaos Franca e Lustosa (2011), o conceito
de eficiéncia operacional em economia esta assmeaachivel de producdo que maximiza o
lucro das empresas. Mas, na contabilidade, segaaduroprios autores, ndo existiria uma
teoria estruturada sobre a eficiéncia das emp@Esas um todo. O que existe sdo técnicas
setoriais especificas, como por exemplo, a téaecausto padrdo em inddstrias, que permite
confrontar o nivel adequado de custos para um disbde producao.

“A Contabilidade prové, entretanto, o conceito dauGde Alavancagem Operacional
(GAO) que quando associado ao comportamento daksepode sinalizar se a empresa esta
operando em nivel de producdo compativel com spacaade instalada”, ou seja, a GAO
representa a sensibilidade do lucro as variacteveladas (Franca & Lustosa, 2011, p. 61).
Para Mayo (2009), a GAO em relagdo a empresa évan@vel endogena e, nessa condi¢ao
absorve os efeitos das politicas, praticas e medmlotabeis utilizadas no reconhecimento e
valoracao de ativos, receitas e despesas que iampacensuracao do lucro.

A alavancagem operacional para Dantas, Medeirosugtoka (2006), alem de
incorporar uma dimenséao de resultado (lucro openat), € uma das medidas determinantes
do risco sistematico das a¢Bes havendo relacde Bsto e retorno das agdes. O estudo de
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Dantas et al. (2006) encontrou associacdo poshu® o grau de alavancagem operacional e
o0 retorno das acoes - isso acontece quando a ergetende captar financiamentos, visando
aumentar a producdo sem aumentar os custos, beigtdd® obter alavancagem operacional.

Para Vieira, Nogueira, Moreira, Costa e Santos4p04 alavancagem operacional é
uma estratégia que pode melhorar o processo pvodetiaté mesmo ser parametro de
reestruturacdo da empresa, sendo que os gestovesn deonsiderar de que forma a
alavancagem operacional pode afetar o nivel desimventos. Vieira et al. (2014) esclarecem
gue como em toda tomada de decisdo operacionatorgkeve analisar qual o nivel 6timo de
estrutura de custos para determinada demanda,feimdo assim na alavancagem
operacional. Essa estrutura é refletida pela quaaél de custos fixos e variaveis existentes.

Deste modo, percebe-se que a alavancagem opefaéona fator que permite
considerar qual o grau de otimizacao das instatag@e a maximizacao das operacdes e, em
consequéncia, dos resultados esperados. Mas, tambiémortante considerar, quanto as
possibilidades de investimentos, o papel do gesasr decisbes estratégicas das empresas
(Jensen & Meckling, 1976; Kahl, Lunn & Nilsson, 201i, 2004).

Nas ultimas décadas tem aumentado o numero deosstiue se debrucam para
entender fatores relacionados a tomada de dedisbesestimentos bem como nas politicas
financeiras adotadas pelas empresas. Estudos come bi (2004) refletem sobre as
implicacbes da alavancagem financeira nos investimsepara a lucratividade futura das
empresas e na tomada de decisdes dos gestorgmdpre fazer investimento acima do ponto
ideal com o intuito de construir a imagem otimidta desempenho da empresa. O autor
explica esse comportamento por meio da teoria distos da agéncia.

Do mesmo modo, Kahl et al. (2019) concluiu queavaicagem operacional € um
fator determinante das politicas financeiras dapresas e ajuda esclarecer porque tais
empresas apresentaram indices baixos de alavandégeéds, alto custo fixo e grandes
reservas de caixa. Com 0 objetivo de evitar calleesnvestimento e continuar a produzir
resultados positivos para as empresas, 0S gespresentam incentivo maior para evitar
dificuldades financeiras, mesmo 0s numeros naoocsttdreais e tdo positivos a longo prazo
para as empresas. Segundo Kahl et al. (2019) eaiijtWei e Xie (2004), essa situacao
configuraria problema de agéncia, pois 0s gest@madem estar preocupados com a
construcdo de impérios, servindo a interesses ipgd@mpire building.

A situacdo na qual existe muita incerteza nas mmégdes pode levar a tomada de

1 “Alavancagem liquida é a alavancagem bruta mendispaenibilidades de caixa” (KAHL et al., 2019, ). 6
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decisdes ndo tanto assertivas quanto necessarasrppresas e investidores. Na presenca de
assimetria de informacdo, quando uma das partescatdrato possui informacdes
privilegiadas, por exemplo, os detentores de resutém dificuldades em reconhecer os
projetos de investimento menos arriscados e, por oderiam racionar o capital (Stiglitz &
Weiss, 1981; Li, 2004). Para Li (2004), a alavaeoadinanceira poderia mitigar o problema
de excesso de investimento, porque ela restringsoode fundos internos gerados pela
empresa, forcando os gestores a usar o fluxo da q@ra cumprir obrigacbes financeiras
contratuais (Jensen, 1986; Stulz, 1990).

Desse modo, parece ser importante entender e ansdisa alavancagem operacional
afeta a associacdo no investimento e o desempenin® fdas empresas, uma vez que 0S
resultados empresariais estdo ligados a flexilmdalos investimentos e decisdes as

contingéncias ambientais que cercam as empresas.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas investem com a expectativa de alcangaethores resultados tanto na
eficiéncia produtiva quanto no seu crescimentosemolvimento buscando melhores indices
de retorno e rentabilidade (Oliveira, Lustosa &eSal2007). No entanto, resultados de
pesquisas como as de Titman et al. (2004) e Li4R00@ostram retornos futuros de
investimentos negativos.

Estudos tém apontado aumento dos custos fixosrdpsesas e do fortalecimento da
alavancagem operacional (AO) como forma de gestdoreservas do caixa das empresas
(Dantas, Medeiros & Lustosa, 2006; Kahl et al., 901

As decisbes que envolvem a AO nao ignoram a esdrale capital das empresas e o
contrario é verdadeiro, com efeito, a analise daascagem empresarial deve ser feita de
forma complementar entre a operacional e a fineam¢&itman, 2004). Segundo Li (2004) a
alavancagem financeira pode mitigar o problema woesnvestimento. Isso porque em
empresas com baixa alavancagem financeira e sabiffuxb de caixa, existem recursos
disponiveis para tal situacdo. Além disso, Li (20@nbém verificou que empresas com
superinvestimentos apresentam retornos futurogimegaem especial aquelas com alto fluxo
de caixa livre e baixa alavancagem financeira.

Kahl et al. (2019) verificaram que as empresas @dm custo fixo tém menor

alavancagem financeira e maiores reservas de daixpie as empresas de baixo custo fixo.
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Ou seja, sdo empresas que mantém as caracterigcassuperinvestimento e retornos
futuros negativos, apresentadas por Li (2004).dAtot entende-se que a AO tem potencial
para afetar a associacdo entre nivel de investimet desempenho das empresas. Essa é a
lacuna de pesquisa que emerge dos estudos sugoacita

Tendo em vista as hipoteses levantadas pela tdariagéncia, na qual os gestores
podem atuar em favor da criacdo de impérios, teenpessivel aventar a possibilidade de a
AO mitigar as possiveis distorgdes nas tomadas et@s@ks sobre investimentos das
empresas.

Diante da interacdo de fatores sob os quais as@#scde investimento sao tomadas,
gue tém como objetivo desempenhos positivos, esquisa busca contribuir investigando a
seguinte questadde que forma a alavancagem operacional afeta a assgdo entre o

investimento e o desempenho futuro de empresas édts na B3?

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo principal desta pesquisa é analisarudefgrma a alavancagem operacional
afeta a associagao entre o investimento e o des¢imbeturo de empresas listadas na B3.

1.3.1 Objetivos especificos

a) Analisar a associacdo entre o investimento, a A®@ desempenho futuro das
empresas;
b) Testar o efeito da interacdo entre a AO e o invesito na relagdo entre

investimento e o desempenho futuro das empresas.

1.4  JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

No Brasil, apesar de existir extenso material degpisa acerca do tema AO na
Contabilidade e em areas correlatas, como na Adtragéo, por exemplo, ainda € incipiente
pesquisas que relacionam a AO com fatores inte&xs@npresas do ponto de vista gerencial,

como por exemplo a andlise do nivel de investimentao o desempenho. Geralmente esse
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assunto é tratado no contexto do retorno das §6@el® Neto, Teixeira, Loss & Lopes, 2005;
Dantas et al., 2006; Rostagno, Soares & Soare$) 200 seja, sob 0 contexto de mercado.

Motta Funchal e Fortunato (2012), destacam de ngmital, 0 nimero reduzido de
pesquisas que buscam verificar a relacdo entrestinventos e o desempenho. Os primeiros
estudos sobre o tema comecaram a ser publicadester@or por volta dos anos 2000, sendo
0s mais conhecidos os achados de Li (2004) e Kaal €019). A pesquisa realizada por
Kahl et al. (2019), mostrou que as empresas coro dix® alto podem, eventualmente se
beneficiar de maiores reservas de caixa para ceburmaior risco, em detrimento de um
baixo indice de alavancagem operacional e maiaidég. Assim, empresas com custos fixos
mais altos tendem a adotar politicas financeirags manservadoras, na medida em que
possuem indices de alavancagem operacional suiadtaecte mais altos e de alavancagem
financeira mais baixos.

Graham (2000), afirma que muitas empresas segueliticag® financeiras
conservadoras de baixa alavancagem financeira éculidez. Van Horne (1975), sugere que
as empresas de alto custo fixo optam por menocérak alavancagem financeira, seguindo a
mesma linha.

Esses trabalhos apontam que a AO afeta a gest@acéina, que por sua vez pode
afetar o nivel de investimento e os resultadoseManto, ainda € pouco conhecido o papel da
AO nas decisbes de investimentos das empresas epresaquéncia, de que forma ela afeta
seu desempenho futuro. Geralmente, nesses cakbsmacagem financeira € usada como um
determinante.

Do ponto de vista das empresas, as decisfes dstimeatos sao feitas com o
objetivo de criar valor pela obtencdo de lucrokirdf de caixa positivos dos seus resultados.
Assim, as decisfes de investimentos fixos podetmarafedesempenho empresarial no longo
prazo.

Em pesquisa realizada por Titman et al. (2004), vimiificada que a associacéo
negativa entre investimentos de capital e retofnbgos € mais forte em empresas com
maior fluxo de caixa livre e menor alavancagemrigara. Contudo, conforme os estudos de
Jensen e Meckling (1976), no processo de decidée savestimentos existem os conceitos
de assimetria de informacao, para os quais a Sgwaentre propriedade e controle, aliada
aos conflitos de interesses existentes entre @stig agentes, causam o chamado problema
de agéncia.

Os problemas de agéncia também podem ocorrer eamueadas situacdes, quando

gerentes tomam decisdes de investimento em bamefi@prio, ndo para aumentar o valor da
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empresa, mas sim para aumentar os recursos sotostole (Jensen & Meckling, 1976;
Jensen, 1986). Stein (2003) afirma que as tomael@ecsdes em investimentos englobam a
estrutura geral da empresa e impactam todos osesgamvolvidos na organizacgéao.

Desse modo, o problema abordado pela teoria daciagpnde afetar a decisdo do
gestor sobre investimentos. Isso porque quandangsesas tém alto fluxo de caixa livre e
baixa alavancagem financeira caracteriza a existépara incentivos de criagdo dos
chamados impériosepire buidin} Também, a associacdo negativa entre investimento
rentabilidade futura € robusta ao dimensionamemtoingestimentos e efeitos contabeis
conservadores (Li, 2004). Os resultados encontradosLi (2004) reforcam a nocéo de
Jensen (1986) e Titman et al. (2004) de que osniivos de construcdo de impérios
impulsionam a associacdo negativa entre investmeatapital e retornos futuros.

Esse comportamento ocasionaria 0 superinvestimentpial refletiria os problemas
de agéncia entre dssiderse acionistas minoritarios, causados pelo gastoedessario do
capital interno em projetos néo lucrativos. A maensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa pode ser entendida como sintoma de subinvestos, uma vez que a restricdo
financeira causada pela assimetria de informacfedimnia que as empresas realizassem todos
0s projetos de investimento disponiveis (Myers &li¥al1984).

Como evidenciado anteriormente, o tema AO vem sengorado em pesquisas
internacionais e nacionais, porém elas tendemaaioglar a AO com informacdes de risco e
retorno acionarios, ou seja, no contexto dos ussi&iternos.

Esta pesquisa concentrou-se na analise dos selos ef@s decisdes de investimento e
seu reflexo no desempenho futuro de empresas, jau &sa contexto de decisao interna.
Dessa forma, o estudo buscou academicamente aonfrdra o preenchimento dessa lacuna
tedrica que envolve a proporcao da estrutura d@€@80), o investimento e o desempenho
futuro das empresas.

Além disso, do ponto de vista da préatica emprdsdmiescou-se compreender o papel
da AO nas decisfes de investimento e o reflexoaserdpenho, adicionando essa variavel no
cenario das decisdes dos gestores. Isso pode calgi@ra elucidar o papel do gestor, sob a
Otica da teoria da agéncia, no sentido de veriBeaa AO € uma variavel que ajuda a mitigar
0 superinvestimento e, em consequéncia, o probienagéncia.

Com isso, esta pesquisa contribui para os campdsdee pratico das pesquisas sobre
AO, niveis de investimento e desempenho futuro edapresas com dados empiricos que
associam a forma como a AO afeta o nivel de inwestio e o desempenho futuro das

empresas.
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Nesse sentido, os resultados mostraram que nos emsoque foi considerada a
variavel investimento (INV), o reflexo no desempentiROA) foi uma relacdo positiva,
mesmo com a estrutura de custos (AO) apresentaadtr propor¢cdo de custos e despesas
fixas e nos casos de fluxo de caixa livre com Balggositiva e alavancagem financeira com
relacdo negativa. Ou seja, os resultados mostramrdicOes propicias para a pratica de
superinvestimentos e resultados futuros negatiaas,a relacao foi positiva.

A contribuicdo disso € evidenciar que empresas o@ior proporcdo de custos e
despesas fixas (AO) se comportam financeiramenterdea conservadora, confirmando os
achados de Kahl et al. (2019), investindo de mode gbtenham retorno (ROA) futuro
positivo, contrariando resultados de pesquisagiarde como Li (2004), Souza et al. (2010)
e Souza (2011). Isso evidencia que a AO afetaaiagsio entre o INV e o ROA futuro. A
implicacdo deste achado € que ha indicios de g#stdo destas empresas se comporta mais
no sentido de maximizar valor do que de um probldenagéncia.

No caso da analise da variavel moderadora (mwépéio da variavel investimento
pela estrutura de custos) considerando a variawpérBivestimento foi verificado que em
empresas com propensao para superinvestimento®r(ifhako de caixa livre e menor
alavancagem financeira), a relacdo entre estesR©OA futuro se tornou inversamente
proporcional quando a estrutura de custos (EC) maderelacdo. A contribuicdo disso € que
empresas com superinvestimentos tém maior protaddi de ter desempenhos futuros
negativos quando apresentam maior proporcédo descasiespesas fixas na sua estrutura de
custos.

Este resultado evidencia que a proporcdo de casiespesas ou a AO é uma variavel
gue modera a relagéo entre investimento e retatoodf em empresas que investem mais que
as concorrentes (se encontram em tercis superiaregiantidade de investimento em seu
setor); ou seja, a propor¢cdo maior de custos eedasgixas na estrutura de custos confirma o
problema do desempenho futuro negativo no casapkyigvestimento.

A implicagdo disso é que nesse caso, € possivedrhadicios da presenca de
problemas de agéncia, ou seja, quando se invessedmgue 0 necessarienipire building

trazendo como resposta retornos negativos.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta pesquisa esta organizada em cinco capitusdsbdidos em:
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Capitulo 1 — Introducdo, abordando a contextuddi@aagQ problema de pesquisa,
objetivo geral e especificos, justificativa e cinticdes.

Capitulo 2 — Revisao Bibliografica, trata a teat@magéncia, o nivel de investimento
(subinvestimento, investimento 6timo e superinvestito), desempenho e AO.

Capitulo 3 — Procedimentos Metodoldgicos, que amtesn 0s delineamentos da
pesquisa, a escolha pela populacdo e amostra daiggsas varidveis da pesquisa, 0 modelo
usado e o tipo de tratamento estatistico adotado.

Capitulo 4 — Apresentacéo e analise dos Result@dapresentado o tratamento dos
dados coletados a luz da fundamentacdo teoricaatantento estatistico, a andlise dos
resultados de acordo com a questdo de pesquisatjvobe hipéteses, confrontando os
achados com a literatura existente.

Capitulo 5 — Conclusbes e Recomendacdes, abordasdomplicacbes e as
contribuicbes da pesquisa, assim como as recom@esiaara o desenvolvimento de futuras
pesquisas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A teoria da agéncia segundo Eisenhardt (2015, pusca solucionar dois problemas

gue podem ocorrer nesses relacionamentos (entia@gee acionistas):

O primeiro é o problema de agéncia que surge quasddesejos ou objetivos do

principal e agente se conflitam e é dificil ou cpawa o principal; ndo pode verificar

se 0 agente tem se comportado de forma adequad@génda € o problema de

compartilhamento do risco que surge quando prih@pa agente tem diferentes

atitudes em relacédo ao risco. O problema aqui éogpéancipal e o agente podem

preferir acdes diferentes por causa das prefei€deiaisco diferentes.

A teoria da agéncia é direcionada pela relacd@mé@ecea ambigua, em que uma parte
(o principal) delega trabalhos para outro (o agerjee realiza esse trabalho. A teoria da
agéncia tenta descrever esta relacdo usando aoraetéé contrato (Jensen & Meckling,
1976). A unidade de analise é o contrato que regeagdo entre o principal e 0 agente,
portanto, o foco da teoria esta “... em determineontrato mais eficiente para reger a relacao
agente-principal (exemplo: interesse proprio, naa@iidlade limitada, aversdo ao risco),
organizacdes (exemplo: o conflito entre as metasndembros) e informacdes (exemplo: a
informacé&o é uma mercadoria que pode ser compigBe&genhardt, 2015, p.5).

Carvalho (2012), apoiando-se na teoria da agérafiapa que a eficiéncia nas

decisbes de investimentos sofre a influéncia desrslos interesses existentes na empresa:

Esses interesses poderdo ser conflitantes, ocasiorea possibilidade de conflitos

tanto entre gestores e investidores, quanto eoibaigtas majoritarios e minoritarios,

ou até entre acionistas e credores. Como result@da possibilidade de investimentos
em excesso (superinvestimentos), ou de subinvediisiequando os investimentos
efetuados séo abaixo do necessario (Carvalho, p03@.

Também para o autor, a geracdo de caixa livre pdde incentivos a execucao de
investimento em ativos, mesmo que eles ndo sejamoaticamente viaveis, os chamados
superinvestimentos que, muitas vezes, apresenfaralidade, como salienta Jensen (1986),
de aumentar o poder e a area de influéncia dosrgsesf(Carvalho, 2012). Os estudos de
MacCrimmon e Wehrung (1986) indicam que os indig&lwariam muito quanto a sua

atitude perante ao risco.



22

Li (2004), procurou investigar as implicacbes dogestimentos de capital para a
lucratividade futura das empresas, verificandossehamados superinvestimentos (quando as
empresas investem acima do nivel considerado adejjyedem explicar as associacdes
negativas entre capital, rentabilidade futura ernets acionarios. O referido autor tomou
como pano de fundo a teoria dos custos da agéacamexplicar que os gestores tendem a
investir acima do ideal com o objetivo de constunra imagem otimista do desempenho da
empresa para justificar tal investimento.

Li (2004) tambéem verificou que existe forte assp@ta entre 0s incentivos para
superinvestimento quando as empresas tém alto fliexoaixa livre e baixa alavancagem
financeira, o que corrobora com os incentivos deéo dos custos da agéncia (fluxo de caixa
livre e alavancagem).

O estudo de Kahl et al. (2019), concluiu que a alasgem operacional é fator
determinante das politicas financeiras das empeesasa situacdo que pode explicar porque
as empresas detém grandes reservas de caixa, ang@e/@s empresas com maior estrutura
de custos fixos apresentam alta alavancagem opeedce mais sobra de fluxo de caixa,
quando comparadas as empresas com estrutura mereustbs fixos. Contudo, empresas
com alta alavancagem operacional conseguem ecoaomais de seu fluxo de caixa, pois
cuidam mais de suas dividas e porque quando asaverakm elas tendem a reduzir o
investimento, embora pouco menos do que as empecesadaixo custo fixo (Kahl et al.,
2019). Esses resultados sugerem que uma razaotanfgopela qual as empresas de custo
fixo alto buscam politicas financeiras conservaslaasustentar o investimento quando as
vendas sao baixas.

Para Titman, Wei e Xie (2004), a associagao negatnire investimentos de capital e
retornos de ativos futuros € mais forte em empresasmaior fluxo de caixa livre e menor
alavancagem financeira. Essa situacdo ocorreriarag@io da reacdo do investidor aos
comportamentos de superinvestimento de gestoresircm@ntivos para a construgao de seu
proprio império émpire building.

Com o racionamento de crédito e a limitacdo dosirses proprios, as empresas
teriam que escolher qual projeto implementar, pdderresultar em situacdo de
subinvestimentos, ou seja, a empresa nao realipalts 0s projetos que gostaria ou investiria
menos. Por outro lado, quando as empresas posseemsas proprios disponiveis, a
tendéncia é aplica-los em novos projetos de inwestio, 0 que poderia implicar em excesso
de investimento ou em superinvestimento (Pellic2il5).

Os gestores de empresas de custo fixo alto podessmwlher politicas financeiras



23

excessivamente conservadoras para evitar cortevesimentos se os fluxos de caixa forem
baixos (mesmo que isso maximize o valor para osnatas) e, também, tal politica

contribuiria para a reducdo das dividas. Igualmeslies tém incentivo maior para evitar
dificuldades financeiras o que por sua vez, configa problema de agéncia, por meio da
construcdo de impérios servindo a interesses ANl et al., 2019.

Do mesmo modo, Jensen (1986) relata a relacdo iyaos@ntre projetos de
investimento e o fluxo de caixa, mostrando que ipeksente gestores/grandes acionistas
(insider9 estariam aplicando o fluxo de caixa livre em @to$ de beneficio pessoal, cujos
objetivos seriam a manutencao de posi¢coes vansajesairecdo executiva e a expropriacéo
de riguezas dos acionistas minoritarios.

Embora essa informacdo possa parecer a principgitiyao para as empresas,
conforme relatado por Li (2004) é neste momentoppo® ocorrer uma associacao negativa
entre investimento e o desempenho operacionalofuliahl et al. (2019) ainda sugerem que a
alavancagem operacional é importante determinaateetbrno de acdes e afirmam que
existem poucos trabalhos que consideram a relag@® alavancagem operacional e politicas
financeiras corporativas. Contudo, os achados dwses supracitados ndo foram suficientes
para correlacionar a reducao dos investimentos caijetivo de reduzir a probabilidade de
dificuldades financeiras, por meio da ado¢ao déipas conservadoras.

Alguns estudos, como os de Fazzari, Hubbard, ReteBlinder e Poterba (1988) e
Kaplan e Zingales (1997) considerem que a serdaloié do investimento ao fluxo de caixa
refletiria 0 uso de recursos préprios em projetses gjsam retorno positivo a empresa, porém,
ha estudos que defendem que essa sensibilidadesipadiear o investimento em projetos nao
lucrativos. Segundo Jensen (1986), a relacdo yaskintre o fluxo de caixa e os
investimentos pode surgir da tendéncia dos gestaresitilizar o fluxo de caixa livre para
investir em projetos de beneficio pessoal que mEiegam valor & empresa. Isso tenderia a
acontecer principalmente quando ha recursos diggigné 0s gestores optam por investir em
projetos nédo lucrativos, isto é, projetos com vaasente liquido negativo, cujo intuito é
utilizar os recursos proprios nas atividades digmmarias dos gestoregmanagerial
discretion)(Pellicani, 2015).

Para Pellicani (2015) as atividades discricionasissindo a utilidade pessoal sao
caracterizadas pela garantia ou manutencdo defpssigentro da empresa (estratégias
entrenchment) pela autonegociacaoseg(f-dealing ou pelo investimento em projetos
extravagantes:

De acordo com Tirole (2006), as estratégiarechmenpodem ocorrer da seguinte
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forma: gestores investem em suas linhas de pesgaisa se tornarem indispensaveis a
empresa; manipulam medidas de desempenho paraondarammeterem seus cargos; e/ou
resistem rotineiramente as aquisi¢cdes hostis megrando estas sao interessantes a empresa

e aos acionistas, pois ameacariam suas posi¢cdasdango prazo.

A autonegociacagself-dealing)e os investimentos extravagantes sdo caracteszado
pela situacdo em que os gestores podem aumentaberaficios privados, realizar
atividades ilegais ou adquirir vantagens com o tahmla empresa — como, por
exemplo, a compra de avides particulares, apartasecarros, etc, acarretando em
prejuizos a valorizacdo da empresa (Pellicani, 203).

Dessa forma, a relagéo entre o investimento exo flie caixa pode ter origem no mau
uso do fluxo de caixa livre, que por sua vez, levar problemas de agéncia. A literatura
geralmente refere-se a estes problemas como prabldm agéncia do fluxo de caixa livre
(Jensen, 1986; Pawlina & Renneboog, 2005; Wei &gha008; Pellicani, 2015).

2.2 INVESTIMENTO

As decisdes de investimento envolvem a elaborag@diacao e selecdo de propostas
de aplicacbes de capital em ativos, com o objete/@roduzir retornos aos proprietarios das
empresas (Assaf Neto, 2010).

Pereira (2001) assinala que os resultados empssasitdo ligados a flexibilidade dos
investimentos e decisdes as contingéncias amlsegtes cercam as empresas, associando,
portanto, a perspectiva incrementalista da esietgpresarial que considera a dinamica do
mercado.

De modo geral, a literatura sobre investimentosn&pajue as decisbes sobre
investimentos tém sido com certa frequéncia didaestiem estudo sobre finangas
corporativas. No inicio, os investimentos eram dhdos sem que a heterogeneidade das
empresas fosse considerada, adotando a nocaofdieg®ide mercad@ellicani, 2015).

Nesse sentido, o trabalho de Akerlof (1970), cbuotu para fortalecer a nocéo de que
o mercado é imperfeito ao mostrar a existénciasdereetria de informacgéo, conforme reforga
Pellicani (2015, p.20):

Essa assimetria ocorre quando o nivel de informagéire as partes relacionadas por
um contrato é diferente, ou seja, uma das pargéndinformacado privilegiada que
gera beneficios adicionais ndo compartilhados camti@ parte do contrato. No caso
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corporativo, os gestores podem nao divulgar aossimores (credores e acionistas
externos, por exemplo) os conhecimentos especificgsojeto de investimento e dos
prospectos financeiros da empresa.

Corroborando com essas concepcdes, o estudo dariFazal. (1988) estabeleceu
nova concepgdo de modelo de financiamento e destim@nto Unico, explorando a
heterogeneidade das empresas, variagcbes dos malgelogestimento e diversas formas de
identificacdo da presenca de assimetria de infalimagda restricdo financeira. Tal estudo foi
considerado importante pois desenvolveu a idegudese o mercado é afetado por problemas
de assimetria de informacgao que limitam as decid@esvestimento, entdo tais problemas
devem ser evidentes em empresas que retém ludeatesi(Pellicani, 2015). Dessa forma, 0s
estudos subsequentes tém apresentado interpretdtgreativas para a relacdo entre o fluxo
de caixa e o investimento tais como, oportunidagléndestimento e problemas de agéncia
relacionado a aplicacdo de recursos internos efetpsode beneficio dos gestores / grandes
acionistas (Pellicani, 2015).

Antes do estudo de Fazzari et al. (1988), os paisi modelos de investimento
descreviam o investimento das empresas como: gidudas oportunidades de investimento
geradas pela valorizagdo dos ativos das empresadelorg de Tobin), b) em funcdo da
variacéo no volume de vendas (modelo aceleraduenéas) e, c) em funcéo da variacdo dos
gastos de producdo e do custo do capital (modeloldssico) (Pellicani, 2015). A proposta
de Fazzari et al. (1988), considera 0 modelagd#e Tobin de modo ampliado, o qual a
principio tem por objetivo descrever o comportaraaid investimento em funcéo apenas das
oportunidades de investimento proposto por Tobesdd caso, as decisdes de investimento
sao determinadas unicamente pelo retorno do imvestd e pelo custo de oportunidade do
capital, sendo independente da estrutura finandaiempresa.

No entanto, Pellicani (2015) afirma que emboraabdtho de Fazzari et al. 1988),
tenha sido marco na literatura, estudos postermyagestam a interpretacdo de que a maior
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixal&zaria as empresas com potencial de
maior restricdo financeira devido a maior assiraeté informacao.

Estudos mais recentes como os Bond e Cummins (200arpenter e Guariglia
(2008) propdéem a construgcdo de nova medida pararndiear as oportunidades de
investimentos. Bond e Cummins (2001) propdem odgsw®alor presente do lucro previsto
nas avaliacbes dos analistas de mercado para ngu@tasa em substituicio ao modglde
Tobin, o que por sua vez, tornaria a estimativafldeo de caixa nao significativa,

contribuindo para a critica de que a sensibiliddmeévestimento ao fluxo de caixa sinalizaria
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o potencial de rentabilidade das empresas.

No mesmo sentido, Carpenter e Guariglia (2008) aadod nimero de obrigagdes
contratuais para novos investimentos para menssaoportunidades de investimento e
recomenda o uso dessa medida em conjunto cproxg usual dog de Tobin(Q marginal).
Carpenter e Guariglia (2008) concluem que o flugaaixa pode conter informacdes sobre as
oportunidades de investimento, reconhecendo oderraedida doj de Tobin.

Também Kaplan e Zingales (1997) criticam a ideiaréstricdo financeira das
empresas como em funcdo do investimento, pois @&eria argumentos tedricos que a
justificasse. Eles concluiram que a sensibilidaolgtiva do investimento ao fluxo de caixa
poderia ser indicativos das oportunidades de imaesto. Corroborando com as informacoes
acima descritas, a pesquisa de Cleary (1998) - apmou com uma amostra de 1317
empresas americanas no periodo de 1987 a 1994 #romague empresas com maior
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa s&ocom maior liquidez e menor
guantidade de divida. Dessa forma, empresas coestimento mais sensivel ao fluxo de
caixa ndo poderiam ser consideradas restritasdaia@amente.

Por outro lado, Allayannis e Mozumdar (2004) iniggsam se os resultados de
Kaplan e Zingales (1997) e de Cleary (1998) se miewe inclusdo de empresas com
dificuldades financeiras na amostra. Em um primei@mento, com amostra e critério de
agrupamento similar ao realizado por Cleary (1998as excluindo as empresas com
dificuldades financeiras, a sensibilidade do inmesnhto ao fluxo de caixa estimada foi
positiva e significativa em todos o0s grupos de esgs consideradas restritas
financeiramente. Entretanto, ao reestimar os medsbonente com a amostra composta por
empresas saudaveis, a sensibilidade do investinmmtfiuxo de caixa para as empresas
consideradas restritas se torna maior em relas@osibilidade encontrada para as empresas a
principio néo restritas financeiramente. “Os ppacs resultados encontrados sugerem que as
conclusdes contrastantes entre Fazzari et al. J1O8&plan e Zingales (1997) poderiam ser
oriundos da composicdo amostral, ou seja, da i@clute empresas com dificuldades
financeiras nas amostras” (Pellicani, 2015, p. 29).

Corroborando com os achados descritos, o estud®hdgat, Moyen e Suh (2005)
reforcam o debate em torno da composicdo da am@st@ovida por Allayannis e
Mozumdar (2004). De acordo com os Bhagat et al0§P0as empresas com dificuldades
financeiras sdo geralmente excluidas da amostimppa@omportamentos de suas decisbes de
investimento séo diferentes das empresas saudaagiesquisa as empresas sao classificadas

em saudaveis e em dificuldades financeiras e, astaassificadas de acordo com os
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resultados operacionais).

Os resultados mais importantes mostram que as sagpreom dificuldades

financeiras, mas com lucro operacional exibem béditside positiva do investimento

ao fluxo de caixa, sendo este resultado similarda® empresas financeiramente
saudaveis. Esses resultados sado interpretados eon®@ evidéncia de que o

comportamento das decisdes de investimento dagipaisnempresas pode nao diferir
do comportamento das empresas saudaveis. Ja assasipcom dificuldades

financeiras e perdas operacionais apresentam gelaglb negativa do investimento

ao fluxo de caixa... (Pellicani, 2015, p.29-30).

Os autores ainda esclarecem que este comportampeeoindicar a continuacao das
atividades da empresa que, mesmo com dificuldadasdeiras e com perdas operacionais,
continuariam investindo na esperanca de obter mdsempenho operacional no futuro.

Richardson (2006) estudando a questdo do fluxoade divre e superinvestimento
emprega o termo investimento excessivo, o quallefime como gasto de investimento além
do necessario para manter ativos e financiar nowesstimentos esperados de projetos de
valor presente liquido (VPL) positivos. Para medirexcesso de investimento, o autor
decompde as despesas totais de investimento encatomonentes: a) requerido de despesas
de investimento para manter ativos em andamenfmeuas despesas de investimento.

Destas informacdes sdo extraidos o excesso detimeeso em projetos de VPL e
despesa de investimento esperada, na qual essadearcordo com as oportunidades de
crescimento da empresa, restricdes de financiam@rdgao no setor e outros fatores. Assim,
baseando-se na explicacdo do chamado custos deigeadministracdo tem o potencial de
desperdicar dinheiro livre somente quando o flueocdixa livre for positivo. De modo
contrario, as empresas com resultados negativodluxo de caixa livre “sé podem
desperdicar dinheiro se eles puderem levantaratdgztato. Isso € menos provavel de ocorrer
porque essas empresas precisam conseguir finamt@e@ssim, colocar-se sob o escrutinio
de mercados externos” (Richardson, 2006, p. 2).

No mesmo sentido, Carvalho e Kalatzis (2018) afimtpie empresas cujo acesso as
fontes externas de financiamento é fator que difiaurealizacdo de investimentos podem ser
consideradas como empresas em situacao de redfingdceira, porque 0s investimentos
dessas organizacOes serdo dependentes da gertgéaa oe caixa: “Assim, empresas cujos
investimentos sdo sensiveis ao fluxo de caixa geirgdrnamente sao consideradas restritas
financeiramente” (Carvalho & Kalatzis, 2018, p.575)

Atualmente, como mostrado, ainda nao existe copserss literatura acerca da
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consideragéo de que a sensibilidade do investinemftuxo de caixa pode identificar maior

potencial de restricdo financeira ou empresas caiompotencial de rentabilidade futura

(maiores oportunidades de investimento). “De mangéral a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa pode ser entendida como sina@atas imperfeicbes do mercado, que
limitariam as decisbes de investimento das empresss grandes oportunidades de
investimento, fazendo-as escolher dentre os pjatrativos disponiveis” (Pellicani, 2015,

p.30).

Assim, para Briciu e Sas (2009) quando o cenariordué favoravel, as empresas
desenvolvem estratégias de crescimento de invedtymenodernizacdo de instalacdes e
aumento da capacidade. Para Frezatti, (2001, pg'‘@8ando o cenario é favoravel para a
empresa ha incentivos para realizacdo de novostimentos e aumento de capacidade e,
previsivelmente, acontece aumento de custos e siEsfigas”.

Mauer e Ott (1995), estudaram a relacdo entre ikdéate nos valores de custos e
despesas e a influéncia nas decisdes de investirpelds gestores. Os autores constataram
que em situacbes em que ha incerteza quanto aococamento dos custos e despesas, 0S
gestores preferem adiar as decisdes de investimemsemo que ele possa resultar em
diminuicao de gastos operacionais.

Kallapur e Eldenburg (2003) constataram que a ngalaro comportamento dos
custos e despesas esta relacionada ao nivel déeraeo setor. Assim, em ambiente com
maior grau de incerteza, as empresas preferemiramiimvestimentos que geram custos e
despesas fixas e, consequentemente, ha maiorpagéio dos custos e despesas variaveis na
Sua estrutura.

Para Li (2004), gerentes de empresas com alto fiaaixa livre podem atuar
oportunisticamente e se dedicar a atividades ddstas de valor e investir e usar os fundos
em excesso. O fluxo de caixa livre excessivo permite 0os gestores invistam em projetos
negativos de valor presente liquido (VPL), apésxaustdo de projetos positivos de VPL
(Jensen, 1986; Blanchard, Rhee & Summers, 199G)ieopode ser indicio de problemas de
agéncia.

Em Li (2004), a teoria do racionamento de capiwlMiers e Majluf (1984) e de
Fazzari et al. (1988), prediz que o alto fluxo x&divre e as altas disponibilidades podem
beneficiar empresa ao reduzir o custo da assimdgrimformacdo que coloca um balizador
entre os custos do capital interno e externo. Assiaito fluxo de caixa livre permite que as
empresas facam investimentos 6timos com menor eustienham um melhor desempenho

operacional futuro.
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Carvalho e Kalatzis (2006), analisando o papel dalidgade das informacgdes
contdbeis no processo de decisdo de investimefitmaen que a escolha por recursos
internos como principal fonte de financiamento néexressariamente é provocada pela
dificuldade de acesso as fontes externas, mas tanpgmsle ser determinada pela néo
disposicéo dos tomadores de decisdo em forne@matdes ao mercado.

Para Myers e Majluf (1984) haveria uma preferémpaéo uso de recursos gerados
internamente preferivel ao financiamento extermstagmente por exigir menor volume de
informacdes: “Assim, a relacdo entre fluxo de caxavestimentos pode estar associada
também aos conflitos de interesses presentes negs® de gestdo e ao interesse na
manutencdo da assimetria de informacdes entre rgest® investidores (acionistas ou
credores)” (Carvalho & Kalatzis, 2006, p. 575).

Segundo Li (2004), a ideia de que o superinvestionpaderia explicar a associacao
negativa entre investimentos e rentabilidade fungéia € totalmente nova. A associacao
negativa € mais forte em empresas com alto fluxgaibea livre e alavancagem financeira
menor (Li, 2004). Da mesma forma, Titman et al.0@0encontraram relacdo negativa
semelhante e fornecem evidéncias de que o invegtnexcessivo da empresa é responsavel
por essa associacao negativa.

Para Titman et al. (2004), com 0 acesso ao cagpitdlaixo custo, a tendéncia é de
investir em excesso. Conforme Li (2004), estudotermmes demonstram evidéncias
empiricas as quais sugerem que o fluxo de caix& Ipode intensificar o excesso de
investimento (Kaplan & Zingales, 2000; Blanchardaét 1990), enquanto a divida pode
mitigar o investimento excessivo, como apontadoHawey, Lins e Roper (2003).

Por sua vez, Hennessy e Levy (2002) acreditam quastrucdo de império € o fator
dominante que leva as empresas a investir demereigh, Lee e Tarpley (2001), concluem
gue a magnitude dos gastos de capital esta neginta relacionada ao desempenho futuro
das acgbes. O excesso de investimento pode explieamo que parcialmente a associacao
negativa entre investimento e rentabilidade fu(Lra2004).

Para Li (2004), aléem do fluxo de caixa livre e alasagem, pode haver outros custos
de agéncia ou informacdes assimétricas que afetammgresas para fazer investimentos
abaixo do ideal (subinvestimentos). Entretantouradgpesquisadores argumentam que 0
superinvestimento (excesso de aplicacdo de recam@sojetos que podem n&o dar o retorno
esperado) € o efeito dominante nesses casos (Hgn&dsevy, 2002). Outros estudos, por
sua vez, fornecem evidéncias de subinvestimenwsséh, 1986; Aggarwal & Samwick,
1999).
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Titman et al. (2004) relatam que a associacao ivagatre investimentos de capital e
retornos futuros é mais forte em empresas com miioco e caixa livre e menor
alavancagem. Eles interpretam suas evidéncias ceagdo do investidor ao comportamento
de superinvestimento de gerentes com incentivas @aronstrucao de império. Os mesmos
autores argumentam que os gestores de construgagpdeo podem ter um incentivo para
dar o melhor giro em suas oportunidades de investiop assim como em todos 0s seus
negocios quando fazem altos investimentos de tafgibeez para justificar sua acao.

Uma importante preocupacéo dos administradoresnédeeisdes de investimento que
se mostrem acertadas em diversas circunstancipsciggnente quando se trata de ativos
reais, pois 0S mesmos adquirem maior irreversddid e dificultam a liquidagdo do
investimento sem a ocorréncia de perdas financ@@®ira & Securato, 2013).

Navarro, Silva, Parisi e Robles Junior (2013) veaifam a relacdo do investimento
com o desempenho futuro de empresas e os resuitadorostraram relagéo do investimento
passado com a rentabilidade futura, indicando quevestimento tem sua rentabilidade
reduzida ao longo do tempo.

A medida de investimento e a forma de classificagéitre superinvestimento,

investimento 6timo e subinvestimento usada neabalino estdo descritas no Capitulo 3.

2.3 DESEMPENHO

Com base nesses trabalhos e tendo o foco concenteacnalise do desempenho
econdmico e financeiro das empresas, especialmelai@onados a estrutura de custos, esta
pesquisa usou a medida ROA. No modelo estatistignT feitos testes com as variaveis
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e variag@&s vendas, mas nenhuma se mostrou
significante.

A preocupacdo com a rentabilidade e sustentabdidias organizacbes € um fator
importante nos dias atuais. Medir o desempenhamieesas é fundamental ndo somente para
a boa pratica gerencial, mas é uma ac¢do necegsdaaacompanhar o cumprimento dos
objetivos e do planejamento previamente definideks gestores. Penrose (2006, p.71)
“designa as empresas como organizacfes adminiaBatjue tém conjuntos de recursos
produtivos, cujo proposito geral € utilizar todeses recursos para gerar lucros”.

Existem varias maneiras de medir o desempenho gi@niaacdes, entre elas: a)
avaliacao financeiras (por exemplo, analise deoflde caixa e indices de liquidez), b) analise

da estrutura de capital (por exemplo, capital podmu de terceiros) e, ¢) desempenho
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operacional (por exemplo, técnicas estatisticas gagramacao linear que poderao calcular o
ponto 6timo de producdo e consumo de recursos)zé&Sd011; Souza, Rocha & Souza,
2010).

Os diversos indicadores financeiros comumentezatllbs para avaliar desempenho
das organizacdes e dos gestores, partem de duasteerbasicas, a saber: da teoria do
crescimento da empresa, que prega que as emprestasnepara gerar lucros (Penrose, 2006)
e, também da teoria da maximizacdo da riqueza wmiata de Jensen (2011), na qual o
retorno sobre os investimentos dos acionistas degetar as decisdes dos gestores.

O desempenho ou rentabilidade podem ser avaliadosmgio de métricas (ou
medidas), também conhecidos como indicadorescdai: retorno sobre os ativos, margem
operacional, giro dos ativos e retorno sobre arpétrio liquido (Assaf Neto, 2008; Navarro
et al., 2013).

Souza (2011) utilizou a margem operacional (MO) etorno operacional sobre os
ativos (ROA) para verificar sua associacdo contratesa de custos das empresas analisadas,
a justificativa é que as empresas utilizam essdisadores para estabelecer suas metas tanto
no curto prazo quanto no longo prazo.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) afirmam que a erargperacional, retorno sobre os
ativos e o retorno sobre o patriménio liquido s&dnalices de desempenho mais conhecidos e
utilizados de todos os indices financeiros. Parar@iro (2011) é importante conhecer o
impacto da estrutura de custos e despesas dassamme seu desempenho econémico, pois
segue afirmando que quando uma empresa se estiatigraente em custos e despesas fixas,
ela terd maiores lucros quando operar acima doopdatequilibrio e, tera maiores perdas
quando estiver atuando abaixo do ponto de equilibri

Fairfield, Whisenant e Yohn (2003) documentam ao@agsdo negativa entre o
crescimento dos ativos operacionais liquidos dgdgrazo e o retorno futuro dos ativos em
um ano.

Li (2004) usou a medida de desempenho ROA pardicaria relacdo com o
investimento. Navarro et al. (2013) verificaram seu estudo que em uma perspectiva de
longo prazo, o ROA reflete os resultados das desisfe investimento na rentabilidade da
empresa, pois foi possivel observar a relacdo ipasila rentabilidade futura com o
investimento futuro e rentabilidade passada. Nodestle Pellicani (2015), ROA é utilizado
em conjunto com outros indicadores financeiros (ROEOA) e foi verificado que em média
as empresas classificadas como superinvestimerdamfmais rentaveis do que as empresas

com subinvestimentos. Fairfield, Whisenant e YaP®0@) identificaram qu&OA atual e o
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crescimento dos ativos operacionais liquidos estsgociados ao ROA de um ano. As
evidéncias também sugerem que os accruals ndacémimformacdes incrementais além de

suas fungdes como componentes do ROA ou crescirdestativos operacionais liquidos.

2.4  ALAVANCAGEM OPERACIONAL (AO)

O sentido da palavra alavancar é dar impulso a; agfavor de; favorecer o
desenvolvimento de; fazer avancar; fomentar, pr@amowcentivar (Dicionério Eletrénico
Houaiss, 2000).

Conforme Ferreira (1986), a esséncia do termo atagem pela sua etimologia
significa “mover ou levantar algo, com o auxilio @lavanca”. De maneira figurativa, tem o
significado “de elevar a uma posicdo de destaquemn@ver e estimular um negdécio”;
multiplicar o impacto gerado pela forca aplicada.

O termo alavancagem envolve um conceito importaniecontabilidade usado para
descrever a capacidade que a empresa possui paratiues ou recursos com um custo fixo a

fim de aumentar os retornos de seus proprietédfiamsa Gitman (1987, p. 172):

Variacbes na alavancagem acarretam mudancas nb doveetorno e do risco
associado. Risco neste contexto refere-se ao grancdrteza associado a capacidade
de a empresa cumprir suas obrigacfes fixas de megamGeralmente, quando se
eleva a alavancagem, o resultado é um aumentosco & retorno; reducdes na
alavancagem resulta em menor risco e retorno. Altgleale de alavancagem na
estrutura de uma empresa pode afetar significaBméernseu valor, afetando o risco e o
retorno.

Conforme Vieira et al (2014), Assaf Neto (2010)tnGin (2004), Damodaran (2002),
Brealey e Myers (1998), em financas corporativaglawancagem se apresenta em duas
diferentes vertentes, porém complementares: Alagerm Operacional e Alavancagem
Financeira.

A avaliacdo de desempenho operacional e alavancéigamceira tem por base a
determinacao do resultado operacional da emprasa.aPadministracdo financeira, o genuino
lucro operacional € aquele formado pelas operag@de&mpresa, independentemente da
maneira como essas operagdes encontram-se finasciadnforme esclarece Assaf Neto
(2010).

A alavancagem financeira pode ser entendida coefeito produzido pelo capital de

terceiros sobre o patriménio liquido. Gitman (19&8ffima que a alavancagem financeira € o
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uso de ativos ou recursos com encargos financdixos para aumentar os efeitos de
variacdes do lucro antes de juros e imposto dearéindJIR) sobre o lucro por acao, isto é,
para aumentar o retorno dos acionistas da emp¥ésae proposta deste estudo aprofundar o
conceito de alavancagem financeira, porém, elatibzada como uma variavel de controle
no modelo de pesquisa estatistico, dada sua inmgtatdno contexto de investimentos e
desempenho.

Nos ultimos anos, a AO tem despertado interessepesguisas, sendo alguns
exemplos estudos como os de Griffin e Dugan (200B8)2004), Jorgensen, Sadka e Li
(2009) e Kahl et al. (2019). No Brasil, as pesqisabre o tema vém alcangcando um numero
cada vez maior de estudos, conforme evidenciadgeamaéncia.

A AO pode ser definida como a capacidade de usstogwperacionais fixos para
aumentar os efeitos das variacoes em vendas sdlceoaantes de juros e imposto de renda -
LAJIR (Gitman, 1987). Conforme Souza, SecuratoreirRe(2015, p.37):

Pode-se entender a alavancagem operacional agagaus custos totais de producao
divididos em custos que n&o variam com a quantipaoi@uzida (fixos) e custos que
variam diretamente com a quantidade produzida gveis). Dessa maneira, a
alavancagem operacional produz maiores margenomteibricdo a medida que a
guantidade vendida se eleva, conquanto os custms ffiermanegam constantes, como
também maior variancia de resultados.

Lev (2009) define a AO como a proporcado dos cuBims em relacdo aos custos
variaveis, entdo quanto maior a AO maior a prompdg custos fixos na estrutura de custos.
Garrison e Noreen (2001) definem a AO como a medidgrau de sensibilidade do lucro as
variacbes percentuais nas receitas de vendasjgdefigue remete ao conceito de alavanca.
Van Horne (1975) € mais especifico, relacionandora a estrutura de ativos da empresa, ao
afirmar que a AO s6 existe quando a empresa pdsspesas e custos fixos que precisam ser
cobertos, independentemente do volume de produgéosendas.

Garrison e Norren (2001) afirmam que a AO € usada p gerenciamento dos gastos
fixos, cuja otimizacdo € obtida pelo aumento dauntd das receitas. Assim, procura-se a
maximizacdo do uso da capacidade fixa da empresdofne Braga (1992), a AO deriva da
existéncia de custos e despesas operacionaisgivseasontinuam inalterados dentro de certos
intervalos de flutuacdo de producdo e vendas. Arécoia de expansdo no volume de
operacdes resulta em menor carga desses custescsalar unidade vendida, provocando um
acréscimo em maiores propor¢cées no LAJIR (lucresade juros e imposto de renda). Por

sua vez, para Dantas (2005, p.23):
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Quanto maior a incidéncia proporcional de gastgesfi maior a possibilidade de

alavancagem operacional. O que se busca, nessdig@®s) € a maximizacao do uso
da capacidade instalada (estrutura fixa) da erdgidagpresentada pelos custos e
despesas fixas. Assim, se duas empresas possueesmoniotal de receitas e de
despesas, mas tém estruturas de custos difereades)a que apresentar maior
proporcao de custos fixos tera maior alavancagesraojpnal.

Dugan, Minyard e Shriver (1994), afirmam que a AOrdece em fung&o dos custos
fixos e reflete o grau de alteracdo na estruturaudéos de uma empresa, substituindo custos
fixos por variaveis. Desta forma, a AO representajs especificamente, a magnitude da
incerteza do lucro operacional em relacdo a inzartas vendas. Ainda, Dantas (2005)
afirma que o valor dos custos fixos estd relacionadm a capacidade de producao
operacional implicita, portanto, quando ha aumetdovolume de vendas de produtos ou
servicos, a dimensédo da variacao do lucro seréadiente proporcional ao grau de AO.

Garrison e Norren (2001) identificaram a AO comalida do grau de sensibilidade
do lucro as variacdes nas receitas de venda, sédilidada para o gerenciamento dos gastos
fixos na estrutura de custos de producdo da empresa

Vithessonthi e Tonguria (2015), identificaram quefeito negativo da alavancagem
no desempenho € evidente em empresas maiores, nemggae o efeito positivo da
alavancagem na performance é observado em empiepasueno porte.

Huffman (1983) destaca que empresa que tem um conigso fixo de saidas e
receitas incertas, tem aumentado o risco de flix@aixa. Entdo, o referido autor define
alavancagem como a mensuracao da elasticidaddeporever o risco do fluxo de caixa para
se encontrar, como multiplo do risco da receitaatalas, o risco do negocio.

Low (2004), também destaca o caréater de volatiéd#ml lucro em empresas com AO,
porque muitos dos seus custos sao fixos, ao manosrto prazo. Assim, quando as receitas
diminuem, as despesas néo séo reduzidas na mespwagdo. De outro lado, mudancas nas
receitas significam alteragcdes mais do que propoais nos resultados. Em resumo, o lucro
da empresa torna-se mais volatil (Dantas, 2005).

Dantas (2005) se apoiando em estudo de Comiskewltol (1987) no qual foi
analisada a relacdo entre AO e lucros, por meitedetiva de identificar os fatores que
pudessem explicar a magnitude dos erros de proggsiducros das empresas, concluiram
que a AO € um desses elementos na interacdo el@ecaa volatilidade do lucro.

Conforme Dantas (2005), como resultado da anabsesldcao entre a AO e 0 risco
envolvido nos negocios da empresa é possivel domple, de modo geral, quanto maior a

AO, maior o risco. Ball, Kothari e Watts (1993)rafam que h& uma relacdo entre AO e o



35

risco, uma vez que o GAO (grau de alavancagem oipeid) influéncia na determinacédo do
lucro operacional (dada a variagdo no volume delagne considerando que é esperado que
0s ganhos contabeis da empresa sejam a funcaocemt®sem relacdo aos riscos do
investimento.

Em geral, aumentos de alavancagem resultam encélevae retorno e risco de acoes
das empresas, ao passo que diminuigdes de alaeameggeracional provocam reducdes de
retorno e risco (Gitman, 2004). Gongalves (201Bjamk e Goyal (2011) estudaram a relacao
inversa entre alavancagem e lucratividade, mostragde a rentabilidade aumenta
diretamente o valor do patriménio liquido e, tamlzgra as empresas mais rentaveis tendem a
acOes de compensacao para equilibrar os valores.

O reequilibrio envolve tantos custos fixos comoiaxais, além do tamanho da
empresa, e a organizacao deve decidir se o choguande o suficiente para justificar um
equilibrio de custos. Esses ajustes geralmentes@dauficientes para anular totalmente os
choques na lucratividade, porém, em média o indécalavancagem cai com o aumento da
lucratividade.

A AO é uma ferramenta para a melhora no processdupivo da empresa e até
mesmo parametro para a reestruturacdo organizéaquaado bem planejada. Segundo
Blocher, Chen e Lin (2002, p.74), “... a estrutdeacustos € estratégia por natureza, porque
envolve planejamento e decisdes que tém efeitoderdgp prazo”. Assim como a AO, os
investimentos estédo relacionados as decisdes dejghaento, com efeitos de longo prazo.
Para Vieira et al. (2014), a AO é uma estratégampde melhorar o processo produtivo e até
mesmo ser parametro de reestruturagéo de uma empres

Para Li (2004), a alavancagem financeira poderiggani o problema de excesso de
investimento. A AO restringe o uso de fundos imtergerados pela empresa, forcando os
gestores a usar o fluxo de caixa para cumprir abéigs financeiras contratuais (Jensen,
1986; Stulz, 1990). O estudo de Dantas, Ferreicastosa, (2006) encontrou a associacao
positiva entre o grau de AO e o retorno das adéss.acontece quando a empresa pretende
captar financiamentos, visando aumentar a prodisgiio aumentar os custos, busca-se,
portanto, obter AO. Para Dantas et al. (2006), a A®m de incorporar a dimensao de
resultado (lucro operacional), € uma das medidasrdamantes do risco sistematico das acdes
havendo a relagao entre risco e retorno das acoes.

A escolha da AO que € afetada pela incerteza quaogmiveis de demanda e pela
tecnologia de producéo, € elemento critico na awt@cdo da posicdo de risco-retorno dos

acionistas (Shrieves, 1981). Novy-Marx (2010) doenotau que as estratégias adotadas de
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controle da AO sdao significativas para otimizare®rnos. Além disso, o autor afirma que
empresas com ativos alavancados ganham retornassregnificativamente mais elevados
gue empresas desalavancadas (operacionalmente).

Porém, Guerra, Rocha e Corrar (2007) relatam gpenteiro indice a ser analisado
nas empresas € sua estrutura de custos, parar avaliel de risco operacional em que estao
esperando e, em consequéncia, o desempenho econfhaic indice indica, através da
margem liquida, qual € o percentual de ganho olgawe as vendas realizadas e para a
rentabilidade do ativo, qual € a capacidade desstierarem resultados.

O método mais utilizado para se medir a AO da esapre 0 GAO (grau de
alavancagem operacional), o qual pode ser mediglodosse a equacédo: variagdo percentual
no LAJIR, sobre a variagdo percentual nas vendasp& que a variacdo percentual no
LAJIR, for maior que a variacdo percentual nas asndxiste a AO.

Padoveze (2003) define o0 GAO como a medida da g&beda utilizagdo dos custos e
despesas fixas dentro da empresa, representandmdicador que mede o potencial da
possibilidade de alavancagem. A representacédo ratitenda formula do GAO é descrita da

seguinte forma:

Figura 1. Equacédo do grau de alavancagem operacional.

Margem de Contruicdo

GAO =
Lucro Operacional

Fonte: Gitman (1987).

Para Dantas (2005), a formula classica de apurdgdBAO enfrenta um problema
objetivo para sua utilizacdo préatica por usuérigteraos decorrente da dificuldade (ou
impossibilidade) de acesso as informacdes soboenaasicao da estrutura de custos. Embora
essa forma de apuracéo seja popular nos livrogg@xém artigos que tratam a questao da AO
do ponto de vista conceitual, elas raramente sSéipadbs nos testes empiricos de trabalhos

cientificos publicados.

Isso porque as caracteristicas do sistema de cugtei absorcéo, utilizado pelas
companhias para a elaboracdo das demonstracoebeisnpublicadas, resultam no
nao fornecimento de dados segregados sobre aipaco dos custos fixos e
variaveis, condicdo fundamental para se apurar @ @ér esse método convencional
(Dantas, 2005, p. 26).

Da mesma forma que Dantas (2005), Franca e Lu§20d4) fazem ressalva quanto
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ao uso do GAO associado ao comportamento de vemaague o GAO neste caso
representaria a sensibilidade do lucro as variagdessendas. Assim, para dada estrutura de
custos, empresas com alto (baixo) GAO e com veodeExentes (decrescentes) podem ser
consideradas mais eficientes (ineficientes) do eumeresas com alto (baixo) GAO e com
vendas decrescentes (crescentes) (Franca & Lu@kh).

Porém, esta afirmacdo ndo pode ser consideradadesrd, pois a premissa de
linearidade de custos e receitas presente na itradicanalise Custo-Volume-Lucro da
contabilidade gerencial, produz distor¢cdo que fdedar a falsa conclusdo sobre o nivel do
GAO, pois um dado aumento ou reducdo percentualeratas produziria 0 mesmo efeito no
lucro. O que necessariamente ndo correspondeidadaldo mercado ou das empresas, uma
vez que sinalizaria o pleno uso da capacidadelastala empresa, ou auséncia de AO, e/ ou
ainda, situacbes de lucro infinito e custo fixo agwa zero. Assim, “sabe-se que a
simplificagdo contabil de linearidade de custosésgalida quando a empresa opera em
intervalo relevante de producéo, cujo limite supeB o ponto de pleno uso da estrutura
existente de custos fixos” (Franca & Lustosa, 2@l5]1).

O GAO ¢é a medida da sensibilidade do lucro da esapeen relacdo as mudancas no
nivel das vendas. Um aumento nas vendas possuo afailtiplicador maior no lucro
operacional. A AO é a maximizagéao do ciclo openmsaiaa empresa. Assim, o0 GAO depende
do nivel de vendas utilizado como referéncia, ndstiado o GAO Unico de acordo com a
estrutura de custos. Quanto mais proximo o nivetlas usado estiver do ponto de equilibrio
operacional, sera maior a AO (Gitman, 2004).

Um dos modelos usados para estimacdo do GAO ewrhcabempiricos na literatura
de financas é o sugerido por Mandelker e Rhee {1884 tal modelo, 0 GAO é estimado a
partir do uso deegressaaom séries temporaié partir desse trabalho, os estudos empiricos
que usam o GAO passaram a utilizar esse modelstdeagao, tais como Gahlon (1981),
Huffman (1983), Dugan, Minyard e Shriver (1994) i#fa e Dugan (2003).

O modelo de Mandelker e Rhee (1984), apesar datdigado em varios trabalhos
para a estimacdo do GAO, ndo € amplamente acei®,afjguns autores, como O’Brien e
Vanderheiden (1987) argumentam que o0 mesmo apeesigiiciéncia pelo fato de néo
considerar as possiveis diferencas de tendénciasedeimento entre as vendas e o lucro
operacional. Para corrigir tal deficiéncia, elegesuam modelo de apuracdo do GAO por
regressdo em dois estagios. Porém, a relevancial daodelo é refletida no nidmero de
estudos que continuam replicando-o e, estima-se qumétodo de estimacdo do GAO mais

popular na literatura de financas (Dantas, 2005).
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Dantas (2005), também relata que ha criticas &ag#o de regressdes de séries
temporais para a estimacdo do GAO. Contudo, egmtéradicdo nessa estimativa do GAO
com base no modelo de regressdo, pois ndo congigeraa AO conceitualmente sofre

alteracéo no tempo. Também para o autor:

[...] cabe ressaltar que esses métodos para aaedtndo GAO nédo fornecem uma
medida precisa e pontual de alavancagem operaciorgle sé seria alcancado, do
ponto de vista classico, com a divulgacdo da esautle custos em relacdo a sua
natureza. As técnicas de estimacdo procuram farnacenelhor proxy para a
alavancagem operacional (Dantas, 2005, p.29).

Para Guerra, Rocha e Corrar (2007), quando a AQaléulada pela maneira
tradicional, entre duas empresas, ter maior ou M8A® nao significa, por si s, ter mais ou
menos custos fixos ou variaveis. Ou seja, nao siypeldazer inferéncias sobre a estrutura de
custos usando o GAO.

Pelos problemas relatados nos calculos de estintecA®, neste trabalho foi usado o
modelo desenvolvido por Kahl et al. (2019) querawe como base o modelo de Lev (2009).
Esta medida foi escolhida por estar diretamentewaua a estrutura de custos da empresa,
estimando a sensibilidade dos custos operaciogaimuiancas nas vendas. Desse modo,
nesse trabalho ao se fazer inferéncias sobre aa&@mipresas da amostra a mesma pode ser
considerada como sua estrutura de custos.

No entanto, cabe aqui uma ressalva para explicaragiorma de calculo usada por
Kahl et al. (2019) estima a sensibilidade dos custalespesas operacionais em relacdo as
mudancas nas vendas, entdo essa sensibilidadeos@regpda magnitude relativa de custos
operacionais variaveis na estrutura de custos de ampresa. Por isso, o valor encontrado
como sendo a AO de cada empresa ou a AO média astranexpressa o montante de custos
variaveis presentes na estrutura de custos. Canussa alta AO calculada neste trabalho
indica uma alta proporgéo de custos e despesas/@a; ou seja, 0 contrario do que acontece
no conceito tradicional de AO. Dessa forma, pardaeconfusdes de entendimento nas
hipéteses e nas andlises foram usados os termmotueside custos (EC) ao invés de AO, mas
exprimem o mesmo conceito. O desenvolvimento dinsilod desse modelo esta descrito no
capitulo 3 deste trabalho.

A importancia da AO para a boa gestao se resuna@mento do lucro, seja reduzindo
a ociosidade do capital fixo, seja maximizando exeitas antes de incidirem sobre elas

qualquer tipo de tributo. Portanto, a soma das ditascdes de alavancagem resulta em
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condicdo apropriada para a empresa, ha interagfie es setores das atividades fins da
empresa e 0 bom aproveitamento da estrutura, teadoisso diminuido o desperdicio e
diminuindo as falhas nos processos operaciongisreipalmente nos financeiros e com isso
levando a producdo mais consistente e segura naiguespeito a quantidade e no prazo,
além da sua contabilidade (Vieira et al., 2014).

Souza, Rocha e Souza (2010) analisaram a relac@&std#ura de custos com o0s
indicadores margem operacional média e rentab#idgubracional média e encontraram que
estruturas de custos e despesas com menor pajfioigke custos e despesas fixas, ou seja,
menos alavancadas, resultaram em melhor desempeahdmico.

Souza (2011) também analisou a relacdo entrewtgstide custos e os indicadores de
margem operacional e resultado operacional, nagsesetéxtil e siderurgia e metalurgia, e
verificou que existe correlacao forte e negativiieen percentual de custos e despesas fixos e
o0 desempenho nos dois setores. Ou seja, quanto apiopor¢céo de custos e despesas fixas
(mais alavancadas) as empresas da amostra aprasedsempenho menor.

Em relacéo ao investimento, Kahl et al. (2019)ficeniam que em anos com menor
crescimento de vendas as empresas que possuerusiais e despesas fixas na estrutura de
custos (mais alavancadas) nao precisam reduzir seass investimentos do que aquelas com
maior propor¢cdo de custos e despesas variaveise msg| autores chamam de hipotese do
subinvestimento. Isso acontece porque as empres#s atavancadas possuem politicas
financeiras mais conservadoras, poupando caixdeirelo dividas, se comportando como se
tivessem restricbes financeiras, sugerindo que essgportamento esta mais ligado a
maximizacado de valor do que a problemas de agéald et al., 2019).

De acordo com a forma como a AO foi calculada néstealho e com base nos
achados de Li (2004), Kahl et al. (2019), Souza.€R010) e Souza (2011) foram elaboradas
as seguintes hipoteses de pesquisa para a AO:

Hla: quanto maior o investimento menor o ROA futuro

H1b: quanto maior a propor¢cdo de custos e despessaariaveis na estrutura de
custos maior o ROA futuro.

H2: a moderacdo entre o investimento e a EC altera relacdo entre o ROA

futuro e o investimento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nessa secdo sao apresentados os procedimentosolbgioos que delineiam a
compreensao do fendmeno estudado referente ao camento da alavancagem operacional

na associacao entre os niveis de investimentoesentpenho de empresas listadas na B3.

3.1. AMOSTRA DO ESTUDO

Para a coleta dos dados para a realizacdo dos tsigiricos foram coletadas as
informacdes do banco de dados Economatica®, nocgmatam dados publicos das empresas
de capital aberto listadas na B3 no Brasil.

O levantamento dos dados para esta pesquisa cdatempntervalo de tempo de
dezoito (18) anos entre 2001 a 2018. A justificaipor esse intervalo de tempo se deve ao
fato de que a ultima década foi marcada por d@iénfenos internacionais que afetaram o
desempenho da economia mundial e se traduziramuwetangas importantes para a economia
brasileira, sdo elas: a consolidacdo da China cpai@ncia econOmica e importante
provedora de bens industriais para o mundo; esa financeira internacional e seu impacto
sobre a distribuicdo de forcas econdmicas e paditientre economias avancadas e
emergentes.

No mercado interno, o destaque foi a ascensaordegdiros ao novo padrao de renda
e consumo. Entre 2001 e 2009, a renda per capstdadzilias consideradas de baixa renda
alcancou crescimento anual médio de 6,8%, confoeta¢a Cruz, Ambrozio, Puga, Sousa e
Nascimento (2012). Ainda, segundo os autores, ceatorda renda resultou na criacdo de
importante mercado de consumo, mas o investimentdbém foi fator relevante para o
crescimento econdmico brasileiro.

Porém, ao longo dos ultimos cinco (5) anos, o gpafi®u a maior recessao da historia,
com o Produto Interno Bruto (PIB) caindo 3,8% eml2@® 3,6% em 2016, segundo
informacdes do Instituto Brasileiro de GeografiaEstatistica - IBGE. O desemprego
disparou, o endividamento das familias cresceineestimento na economia retraiu.

Assim, a delimitacdo do universo de pesquisa cqpitetodas as empresas listadas na
B3, independente da classificacdo econémica, ppeaiodo de 2001 a 2018, considerando os
relatérios consolidados.

Contudo, como previamente relatado, autores Allagare Mozumdar (2004) e
Bhagat, Moyen e Suh (2005) reforcam o debate emptda composicdo da amostra em
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estudos que analisam a relacdo entre o fluxo de diare e as decisGes de investimentos.
Assim a amostra inicial da pesquisa consiste deresap de capital aberto ativas, com a
exclusdo do setor financeiro, como nos trabalhadsi 2004) e Kahl et al. (2019), devido as

suas caracteristicas especificas e legislacdoeddemda. A amostra resultante é de 271
empresas com 4.878 observagdes nos 18 anos deatdetasios.

Também foram excluidas as empresas que ndo comtitddos os dados em algum
periodo no banco de dados Economatica, somanderipiesas. Apos esta segunda exclusao
permaneceram 114 empresas dos 271 iniciais, coaforabela 01, ficando a amostra
constituida de 2.052 observacdes.

Os critérios de classificacdo da B3, considerarseipalmente os tipos e 0s usos dos
produtos ou servi¢cos desenvolvidos pelas empresasps seguintes propositos: i- fornecer a
identificacdo mais objetiva dos setores das emgy@sa partir do primeiro nivel da estrutura,
ii- permitir a visdo sobre empresas que, embora atividades diferentes, atuem em estagios
similares da cadeia produtiva ou com produtos/sesvielacionados e tendem a responder de
forma semelhante as condi¢cdes econdmicas, iiiitbaca localizacdo dos setores de atuacao
das empresas negociadas, iv- aproximar-se deiasitétilizados pelo mercado financeiro
nacional e internacional (http://www.b3.com.br/ptpbodutos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/criterio-de-classificacah 14/12/2019-17:38).

Na base de dados os setores ficaram divididos giande forma: i- setor de bens
industriais(BIl), composto por subsetor de comércio, construcdogendiaria, maquinas e
equipamentos, material de transporte, servicos amsporte. Exemplos de empresas
classificadas neste setor: Forja Taurus, PortopbBlémdon, Weg, Embraer, etc, ii- setor de
consumo ciclicdCC), formado por subsetores como automdveis e mottas;leomércio,
construcao civil, hotéis e restaurantes, tecidestuarios e calcados, utilidades domeésticas e
viagens; lazer. Exemplos de empresas classificadate setor: Lojas Americanas, Lojas
Renner, Alpargatas, Cia Hering, etc, iii- setorcdasumo nao ciclicCNC), formado pelos
subsetores: agropecuéria, alimentos processadaslabecomeércio e distribuicdo e produtos
de uso pessoal e de limpeza. Exemplos de empriesaificadas neste setor: Ambev, BRF,
Bombril, etc, iv- setor de materiais basiqd4B), composto pelos subsetores: embalagens,
madeira e papel, materiais diversos, mineracamiqas e siderurgia e metalurgia. Exemplos
de empresas classificadas neste setor: Gerdauteku&uzano, Vale, etc. e v- setor de
utilidade publicgUP), formado pelos subsetores de agua e saneamentgiaeglétrica e gas.

Exemplos de empresas classificadas neste set@p&aright, Eletropaulo, Celpa, etc.



Tabela 1- Classificagdo das empresas da B3 por setorgargidades.

setor N° de empresas

Bens Industriais 28
Comunicacdes 3
Consumo Ciclico 32
Consumo Néo Ciclico 7
Materiais Basicos 17
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3
Salde 2

Utiidade Publica 22

TOTAL 114

Fonte: elaborado pelo autor.

42

Os setores com pouca representatividade de empressdorme Tabela 1

(comunicacfes; petroleo, gas e biocombustivel degafioram excluidos da amostra final,

pois poderiam enviesar os resultados.

Com essas exclusdes, permanecem na amostra finglestpuisa 106 empresas

conforme Tabela 2, correspondendo a 1.908 obse¥saco

Tabela 2— Amostra final por setor.

setor N° de empresas
Bens Industriais 28
Consumo Ciclico 32
Consumo Néo Ciclico 7
Materiais Basicos 17
Utiidade Publica 22
TOTAL 106

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.  VARIAVEIS DO ESTUDO

Tendo como objetivo principal analisar de que foan&O afeta a associacdo entre o

nivel de investimento e o desempenho futuro dagegap, foram definidas, de acordo com

os trabalhos apresentados na revisao de literasiragriaveis de pesquisa.
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Como variaveis principais do modelo foram seledimsaa AO e o0 nivel de
investimento, como variaveis explicativas, e o dgsnho futuro como variavel dependente.
Como variaveis de controle foram usadas o tamamhengpresa, o fluxo de caixa livre, a
alavancagem financeira e o setor. Na sequénciafdescritos os procedimentos e calculos

utilizados em cada uma delas.

3.2.1 Nivel de Investimento

Quanto ao nivel de investimentos, primeiramentedtg#tado na Economatica o valor
do capital investido, representando o valor do stimeento em um periodo j& ajustado pela
inflacdo (destaca-se aqui, que para todas as emiaustadas pela inflacdo, foi usado o
indice IPCA). Essa variavel é disponibilizada p#&aforma com a seguinte férmula: Capital
investido = ativo total — passivo circulante + tata empréstimos e financiamentos de curto
prazo — aplicagc@es financeiras — caixa e equivedet¢ caixa (Economética, 2019).

Quando o valor do caixa e equivalente de caixantdo, a formula usada é: Capital
investido = ativo total — passivo circulante + tata empréstimos e financiamentos de curto
prazo — disponivel e investimento de curto prazaplicacfes financeiras de curto prazo
(substituido por zero quando nao disponivel).

Esse valor foi usado por representar um valor préxao calculo do investimento
usado nos trabalhos de Kahl et al. (2019) e Eisdoi®Giacotto e White (2013), que
calcularam o investimento como sendo a divisdogds$os de capital pelo total do ativo.

Posteriormente, foi calculada a variagéo percemtaalapital investido em relagéo ao
valor do ano anterior, como forma de captar o itiwesito do periodo. Com isso, foi
determinada a variavel denominada investimento JINRara se chegar a classificacdo do
nivel de investimento, esses valores foram separado tercis por setor, uma vez que a
capacidade de investimento pode variar com o sB®modo que o tercil com os maiores
valores foi denominado de superinvestimento, o émrde investimento 6timo e o inferior
de subinvestimento. Essa classificacdo segue aalagiada no trabalho de Eisdorfer et al.
(2013), em gue nesse caso a mediana do setoresfme valor de investimento esperado e
foi comparado com o valor do investimento de cadpresa para se chegar ao excesso/falta
de investimento.

No caso da atual pesquisa a separacao em terdeneia a tendéncia de dispersao em

relacdo aos valores da mediana, tanto para mamgajpara menos, considerando-se 0s 33%
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do valor na posicdo central do tercil como os \esomais proximos do nivel 6timo de

investimento do setor.

3.2.2 Alavancagem Operacional

A AO foi mensurada seguindo os procedimentos dd &hal. (2019) como medida
que reflete diretamente a importancia dos custesagnais fixos na estrutura de custos das
empresas. Dessa forma, € possivel fazer inferérsmbhse o0s resultados em termos de
estrutura de custos e de AO.

Esse método de calculo se diferencia da formacitadil usada na alavancagem que
considera as variacdes de receita e lucro (GAGJoepodem ser usados como valores para
inferéncias em relacdo aos percentuais de custos & variaveis. Isso porque, conforme
deduzido por Guerra, Rocha e Corrar (2007,) quansiada a forma tradicional, na
comparacao entre empresas, ter maior ou menordgr&© nao significa, por si so, ter mais
Ou menos custos fixos ou variaveis.

A construcdo da medida se da em varias etapasm® flaboradas com base em Kahl
et al. (2019) e descritas na sequéncia de suazaeab. Primeiro foram estimadas as
expectativagex antedos custos operacionais e das vendas de cadasambpaseados na taxa
de crescimento geomeétrico nos dois anos anteriocegprme as Equacfes 1 (vendas) e 2

(custos).

E[Vi] = Vit1x (Raiz quadrada (M-1/Vi, +-3)) Equacéo 1

E[Cit] = Cit-1x (Raiz quadrada (G1/Ci +-3)) Equacéo 2

Em que E séo as expectativas, V sdo as vendaadgsspela inflagédo e C os custos
operacionais da empresao anot ajustados pela inflagdo. Para os custos operasiforam
considerados os mesmos valores usados no trabalKald et al. (2019), representados pela
variavel XOPR na bas€ompustat Para se chegar a este valor, neste trabalhoi@eiar
custos operacionais foi calculada da seguinte foomsto do produto vendido + despesas de
vendas + despesas administrativas + perdas pelaec@perabilidade do ativo + outras
receitas operacionais + outras despesas operacibmasultado da equivaléncia patrimonial.

Todos ajustados pela inflacdo (IPCA).
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Posteriormente foi feito o calculo para gerar awagdes nas taxas de crescimento,
calculando sua diferenca com os valores esperaegsindo as Equacbes 3 (vendas) e 4

(custos).

[Uvit] = [Vit— E[Vit] Vi, t1) Equacéo 3

[Ucit] = [Cit— E[G ] /Ci, 1) Equacao 4

Em que U séo as inovagbes nas taxas de crescilvésfm as vendas ajustadas pela
inflacdo e C os custos operacionais da emprasaanct ajustados pela inflagdo. Finalmente
foi elaborada uma equacédo usando covariancia @ngsi por empresa com cinco anos de
inovacdes para obter a medida, conforme Equacddqbi existe uma diferenca para o
trabalho de Kahl et al. (2019) que rodou a regmesséonsiderou sete anos de inovagdes para
a medida. Neste trabalho, optou-se por cinco aao®dorma de ndo reduzir ainda mais o

namero de observacdes da amostra para o modelo fina

EC = covariancia (b Ucit+s; Uvit: Uvitss/variancia (Wit Uvit+s) Equacéo 5

Em que EC € a estrutura de custos. Para a equagsi@dculos comecaram no ano
base de 2004, devido a defasagem usada nos catmgogalores esperados. Com isso, 0s
valores disponiveis para a variavel estrutura ddosuou AO comecam no ano de 2008.
Portanto, para os calculos das regressdes dos esaagddos para o0s testes das hipoteses da
pesquisa 0 ano base é 2008 e ndo 2001, que foi degimicio da coleta de dados.

Os valores da estrutura de custos calculados reg@gb correspondem ao coeficiente
que captura a sensibilidade do crescimento dosswogieracionais em relacao ao crescimento
das vendas apds contabilizar as tendéncias demesgo (Kahl et al., 2019). Isso significa
que as empresas com propor¢cdes mais altas de cfistss em relagdo aos custos
operacionais totais devem apresentar sensibilidd8€3 mais baixas. Por outro lado, as
empresas com estimativas mais altas da estrutucasies ou AO tém mais custos variaveis
em relagdo aos custos totais.

Conforme explicado no item 2.4, a variavel estiautig custos representa a AO, pois a
forma de célculo permite fazer esse tipo de inf@egrO que € preciso ressaltar é que o valor
da AO ou estrutura de custos conforme calculado psbdelo explicado anteriormente

fornece o valor inverso da forma tradicional deliaaadou seja, quanto maior o valor da EC
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mais custos e despesas variaveis e vice-versa.élssgportante para a interpretacdo dos
resultados das regressoes e da hipotese H1b.

Para auxiliar a andlise da estatistica descrittea esses coeficientes foi possivel
classificar a variavel EC em alta, média e baieac@eficientes foram divididos em tercis por
setor, igual no caso do investimento, por considasacaracteristicas de cada um. Desse
modo, empresas situadas no tercil inferior forataladas com EC alta, por conterem mais
custos fixos na estrutura de custos. As empresasraibdo meio sdo as de EC média e, do
tercil superior, com EC baixa, por conter mais @sisfariaveis na estrutura de custos.

Com o0 objetivo de evitar confusdo entre AO e a Ufista de Custos
proposto por Kahl et al (2019), as analises foraitag usando-se o termo EC (Estrutura de

Custo) e ndo AO, mas exprime 0 mesmo conceito deiggdo no decorrer do trabalho.

3.2.3 Desempenho

O desempenho, conforme descrito na revisdo deatliler acompanhou a mesma
medida do trabalho de Li (2004), sendo usado o RPEs#te foi coletado da plataforma
Economética com a seguinte formula: (Lucro liquidparticipacdo de minoritérios) / Ativo
total x 100.

O ROA foi usado nos modelos considerando-se tré®dms, um ano apdés 0s
investimentos, dois anos apos e trés anos apox) fmoma de captar o retorno futuro. Nao
foram usados mais periodos devido a limitacdo cmdyae dados (de 2008 a 2018 com as

variaveis explicativas e a dependente completas).

3.2.4 Variaveis de Controle

Conforme abordado anteriormente, foram usadas ajwatiaveis de controle com
base nos trabalhos de Li (2004) e Kahl et al. (R0A%rimeira foi o setor, ja evidenciada no
item 3.1. Para a inclusdo dessa variavel nos medalaegressao foram feitdsmmiespara
cada setor.

Para a variavel tamanho da empresa (logat) foi ausadogaritmo do ativo total
ajustado pela inflagéo.
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Para a alavancagem financeira (AF) foi usada a Utarnconstante na plataforma
Economética: exigivel/ativo total.

Para a variavel fluxo de caixa livre (FCL) foi uaaalférmula constante na plataforma
Economatica: caixa gerado pelas operacdoes — Cépé&rmula do Capex é: -1 x compra
liguida de ativo permanente. Se a compra for notéoea férmula sera: aplicacdo no ativo
permanente — venda de ativos fixos, também conmresalmrrigidos pela inflagao.

Conforme Kahl et al. (2019), com excecdo do sedsr,demais variaveis foram
aplicadas nos modelos de regressdao com um ano fdsagem em relacdo as variaveis

explicativas.

3.3 MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Devido a sua dindmica e com base nos trabalhos (2904) e Kahl et al. (2019), foi
escolhido o modelo de regressdo com dados em pparal os testes estatisticos dessa
pesquisa. Estudando repetidas observacoes emtiaorsgersal, os dados em painel sdo mais
adequados para examinar a dinamica da mudancangirando séries temporais com
observacdes de corte transversal, os dados eml| mdérecem dados mais informativos,
maior variabilidade, menos colinearidade entre avaiis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia (Gujarati & Porter, 2011).

Para a definicho do modelo de regressao a ser ummdtestes das hipoteses foram
seguidos 0s passos necessarios para a escolhalltor medelo com dados em painel: o
pooling o de efeitos fixos e 0 de efeitos aleatdrios.t€3¢es foram elaborados usando o
software estatistico Stata verséo 13.

Neste trabalho, seguindo os procedimentos de 104RG variavel dependente ROA
foi usada em trés diferentes momentos para capsavariacdo ao longo do tempey(t:2 e
t+3) considerando a mesma decisdo de investimentolgso porque as implicacdes das
decisbes de investimentos geralmente ndo aconteeenmesmo periodo em que sao
realizadas, mas no futuro. Destaca-se que Li (208d) o ROA futuro num periodo mais
longo do que trés anos, mas no caso da presenjeigeessso ndo foi possivel devido a
limitacdo do periodo para o célculo da variavetudgta de custos, que usou defasagem de
quatro anos.

Por causa do ROA futuro foram feitos os testes par&tés modelos de regressao,

chamados a partir de agora o modelpd modelo £ e 0 modelo+. Os passos aplicados a
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seguir estdo na sequéncia em que foram realizadesftware e s&o os mesmos para os trés
periodos. Aqui foram destacados apenas os teseegeolha do modelo, sendo os resultados
dos modelos reportados e analisados no Capitulo 4.

O modelo i; abrange os periodos de 2010 a 2018 por causasplandilidade dos
dados presentes, futuros e defasados (no casoadidseis de controle). Desse modo, a
variavel dependente ROA se inicia no ano de 204 @adaveis explicativas (INV e EC) tém
um ano de defasagem (2009) e as variaveis de tor{tomat, AF e FCL) dois anos de
defasagem (2008). Esse lapso de corte entre adpetiminicio da coleta de dados em 2001 e
2008 se deve ao célculo da variavel EC, que taye mémeiros valores disponiveis em 2008,
devido as defasagens, conforme ja explicado emddpiterior.

A escolha do modelo para teste das hipoteses HHHLke se inicia com 891
observacoes de 2010 a 2018. O primeiro passo rfwbver outliers de variaveis individuais
de severa gravidade, permanecendo a amostra conol¥&vacdes. Na sequéncia foi
elaborado o Teste F de Chow para escolher entracoelospooling ou painel (verificar
significancia dos efeitos fixos ou aleatérios).r@sultados apontaram um F = 0,0000, entédo o
melhor modelo é o painel.

Depois foi rodado o modelo de efeitos fixos. Pasterente foram realizados testes
para verificar se existem problemas de heterostediasle (teste xttest3 do Stata) e
autocorrelacao (teste xtserial do Stata).

ROAt:1 = a + B1INVto + B2EClo + B3AFt: + Bslogatt + fsFCLt1, fe  Equagéo 6

O teste de heteroscedasticidade deu probabilidad®,%008, o que descarta sua
presenca. O teste de autocorrelacdo deu probataliBale 0,7965, entdo ndo ha presenca de
autocorrelacdo. Desse modo, ndo foi necessario daisegressao robusta.

Posteriormente, foi rodado o modelo de efeitostéifes, conforme Equacédo 7, e
usado o teste de Hausman para verificar o melhdehpse efeito fixo ou efeito aleatério.

ROAt:1 = a + B1INVto + B2ECi + BsAFt1 + Pslogatts + BsFCLt1, re  Equagéo 7

O melhor modelo por comparacdo foi o de efeitoatétes. Depois foi rodado o
modelo aleatério completo incluindo asimmiesdos setores, conforme Equacdo 8. A
especificacido desse modelo mostrou ol 18,20% e a probabilidade geral do modelo é
de 0,0000.
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ROAt:1 = a + B1INVto + B2ECi + BsAFt.1 + fsogatts + BsFCLt1+ BeSetor, re  Equagdo 8

No entanto, a variavel logat ndo apresentou simftia estatistica ao nivel de 5% e
foi excluida do modelo para teste. Os resultadaeaciaram que o Rcontinuou 0 mesmo e
nao houve interferéncia nas demais variaveis. Aavar EC também ndo apresentou
significancia e foi testada sua retirada do modelas o R diminuiu, entdo se optou por
deixar a mesma no modelo final. A variavel setotafibém n&o obteve significancia
estatistica. Posto isso, a Equacéo 8 foi a utdizeda as andlises.

A Equacdao 8 foi usada para teste da hipotese Hilldbeno periodo.i. Para esclarecer
a forma como a EC afeta a relacéao entre investoreROA também foi testado o modelo de
regressao trocando-se a variavel investimentovaglavel superinvestimento (que contempla
apenas as empresas que tém valores de INV refe@stgerinvestimento).

Nesse sentido foram realizados os mesmos testes &siteriormente para se chegar a
Equacéo 8. Os resultados apontaram que o melhoelntad o painel (teste F de Chow com
probabilidade de 0,0041). O teste de heteroscedisde deu a probabilidade de 0,0724 e o
de autocorrelacdo de 0,9965, descartando-se anpeess dois problemas. O teste de
Hausman obteve a probabilidade de 0,7822, por issmelhor modelo foi o de efeitos
aleatorios. O modelo final com a inclusdo dasnmiesdos setores ficou conforme Equacao
9.

ROAt:1 = a + Bisuperinvestimentot+ B2ECh + BsAFt1 + Bslogatt: + BsFCLt1+ PeSetor, re
Equacéo 9

O R? da Equacio 9 foi de 31,85%, portanto, maior qda &quacio 8 de 18,20%. A
probabilidade geral do modelo foi de 0,0000. Nestedelo as varidveis AF e
superinvestimento nao tiveram significancia ediatis mas o modelo foi usado para
comparacao de resultados.

Para testar a hipétese H2, foi comparado o modelegiliacéo 8 e da Equacao 9, com
a inclusédo da variavel de moderacao (INVXEC). PHaia, Black, Babin, Anderson e Tatham
(2009), esse termo representa o efeito moderadqualbuma terceira variavel independente
(a variavel moderadora) faz com que a relacdo enire par de variaveis

dependente/independente mude, dependendo do ealaridvel moderadora.
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Para determinar se o efeito moderador € significanair et al. (2009) sugerem trés
passos: |. estimar a equagéao original (nao-modgridastimar a relacdo moderada (equacéao
original mais a variavel moderadora) e Ill. avabiamudanca no Rse for estatisticamente
significante, entédo o efeito moderador significasgefaz presente; nesse caso apenas o efeito
incremental é avaliado, ndo a significancia dagvais individuais.

Os modelos com o termo de moderacdo para compafagiam conforme as

Equacdes 10 e 11.

ROAt:1 = a + B1INVto + B2ECt + B3INVXECto + fsAFt1 + Bslogatty + BeFCLt1+ B7Setor, re
Equacéo 10

ROALt +1 = a + Bisuperinvestimentot B2ECh + B3sINVXECty + BsAFt.1 + Bslogatts + BsFCLL
1+ B7Setor, re Equacéo 11

Em relacédo a verificacdo de multicolinearidade,efl@borada a matriz de correlagcéao
das variaveis explicativas, que é a forma de aratisa presenca, de acordo com Gujarati e
Porter (2011). Os resultados evidenciaram correlgtferiores a 20% (vinte por cento) entre
cada par de variavel explicativa, incluindo as detmle. A excecdo foi a variavel de
interacdo INVXEC que apresentou uma correlacadooeno tde 80% (oitenta por cento) com a
variavel INV. Mas, nesse caso, por ser uma varianwelderadora, como abordado
anteriormente, ndo € analisada sua significanciea quresenca de multicolinearidade no
modelo com a interagao.

Outra forma de avaliar a multicolinearidade é quandnodelo tem um Ralto, mas
poucos regressores sao significativos (Gujaratiastd?, 2011), o que nao foi o caso dos
modelos analisados aqui.

Os mesmos procedimentos foram feitos para os medsio t2 e t3. Sendo os
modelos finais evidenciados nas equacdes 12 eed@ectivamente. Ambos apresentaram, de
acordo com os testes, 0 modelo painel como senaais adequado (teste F de Chow de
0,0028 para:t e de 0,0163 parag).

Ambos apresentaram auséncia de heteroscedastidiat@bilidade de 0,5990 para
t+2 e de 0,9969 paras). Também auséncia de autocorrelacdo (probabilidade,8378 para
t+2 € 0,9117 parad). Nao sendo, portanto, necessario o modelo robusto

Ambos também apresentaram o modelo aleatério comais adequado, sendo para

t+2 feito por comparacéo e gtom uma probabilidade do teste de Hausman de 9,196
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No caso do modelo para & amostra se inicia com 789 observacoes e, aovezne
outliers de variaveis individuais de severa gravidade, asama final ficou com 670
observacdes. A variavel logat ndo obteve significirestatistica, mas ao ser retirada
diminuiu o R do modelo e ndo modificou as demais variaveis, ig&m, permaneceu no
modelo. A variavel AO também nado obteve signifiGdnmas permaneceu no modelo. O

modelo final foi o seguinte:

ROAL2 = a + B1INVto + B2ECHh + B3AFt.1 + B4FCLt1+ BsSetor, re Equacéo 12

No caso do modelo4 a amostra se inicia com 689 observagbes e a0 Bnus/
outliers de variaveis individuais de severa gravidade a sémaofinal ficou com 574
observacdes. A variavel logat ndo obteve significrestatistica, mas ao ser retirada
diminuiu o R do modelo e ndo modificou as demais variaveis, ip&w, permaneceu no
modelo. A variavel EC também né&o obteve signifiinmas permaneceu no modelo. O

modelo final foi o seguinte:

ROAt:3 = a + B1INVto + B2ECi + BsAFt.1 + BsFCLt1+ BsSetor, re Equacao 13

As Equacbes 12 e 13 foram usadas para teste dassep Hla e H1b no periodpé
t+3. Para esclarecer a forma como a EC afeta a retagé® investimento e ROA também foi
testado um modelo de regressdo trocando-se a ehriavestimento pela variavel
superinvestimento (que contempla apenas as empyasa®m valores de INV referentes a
superinvestimento), mesmo procedimento adotadaem t

Nesse sentido paratforam realizados os mesmos testes feitos antegiterpara se
chegar a Equacao 12. A amostra se inicia com 236reaicoes. Os resultados apontaram que
o melhor modelo foi o painel (teste F de Chow cawbabilidade de 0,0544). O teste de
heteroscedasticidade deu uma probabilidade de ®,008u seja, presenca de
heteroscedasticidade. O teste de autocorrelacdo whea probabilidade de 0,9985,
descartando-se sua presenca. Pelos resultadosafito @ modelo de regressdo robusta nesse
caso. Um dos motivos para a presenca de heterasicgdkde € o tamanho da amostra.

O teste de Hausman por comparacao apresentou methor modelo foi o de efeitos
aleatérios. O modelo final com a inclusdo dasnmiesdos setores ficou conforme Equacéo
14.
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ROAL:2 = a + Bisuperinvestimentot+ B2ECh + BsAFt1 + Bslogatt: + BsFCLt1+ PeSetor, re
Equacéo 14

Para t3 foram realizados os mesmos testes feitos antegimmmpara se chegar a
Equacédo 13. A amostra se inicia com 181 observaizsesultados apontaram que o melhor
modelo foi o painel (teste F de Chow com probaadel de 0,0236). O teste de
heteroscedasticidade deu uma probabilidade de 4#,000u seja, presenca de
heteroscedasticidade. O teste de autocorrelacdo whea probabilidade de 0,0078,
evidenciando sua presenca. Pelos resultados fdowsaodelo de regresséo robusta. Um dos
motivos para a presenca de heteroscedasticidadenéanho da amostra.

O teste de Hausman por comparacao apresentou methor modelo foi o de efeitos
aleatdrios. O modelo final com a inclusdo dasnmiesdos setores ficou conforme Equacéo
15.

ROAL:3 = a + Bisuperinvestimentot+ B2ECh + BsAFt1 + Bslogatt: + BsFCLt1+ PeSetor, re
Equacéo 15

Para testar a hipotese H2 em foi comparado o modelo das Equagdes 12 e 14 com
0s mesmos modelos incluindo-se a variavel de moaerdNVXEC), conforme explicacao de
t+2. Os modelos com o termo de moderagéo para confimafi@@ram conforme as Equacdes
16 e 17.

ROAt:2 = a + B1INVto + B2ECh + BaINVXECto + fsAFt1 + Bslogatt: + feFCLL 1+ B7Setor, re
Equacéo 16

ROAL:; = o + Bisuperinvestimentot B2ECt + B3sINVXECH, + BsAFt 1 + Bslogatts + eFCLL
1+ BrSetor, re Equacéo 17

Para testar a hipotese H2 ery foi comparado o modelo das Equacdes 13 e 15 com
0s mesmos modelos incluindo-se a variavel de moaerdNVXEC), conforme explicacao de
t+1. Os modelos com o termo de moderacéo para congmaf@@ram conforme as Equacoes
18 e 19.
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ROAt:3 = a + B1INVto + B2ECt + B3INVXECto + fsAFt1 + Bslogatt: + BeFCLt1+ B7Setor, re
Equacéo 18

ROAt.3 = a + Bisuperinvestimentot+ B2ECt + BaINVXECty + BsAFt.1 + Bslogatt: + BsFCLL
1+ B7Setor, re Equacéo 19

Destaca-se que as analises dos resultados dass@Egalesses modelos foram feitas
no Capitulo 4. Os sinais esperados para as vasjadeiacordo com as discussdes da revisao

tedrica estdo definidos conforme Tabela 3.

Tabela 3- Sinais esperados das variaveis

Variavel Sinal
Investimento INV negativo
Superinvestimento negativo
Estrutura de Custos EC positivo
Alavancagem Financeira AF negativo
Fluxo de Caixa Livre FCL positivo
Porte logat positivo

Fonte: elaborado pelo autor.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este tOpico visa apresentar e analisar os resgltadtddos com a pesquisa, bem como

analisar as hipoteses levantadas anteriormente.

4.1. RESULTADOS DA ESTATISTICA DESCRITIVA

Os dados coletados da base de dados Economatica® @wganizados em planilhas
eletronicas do Microsoft Excel® com o intuito ddcatar os resultados dos indicadores

iniciais e sua importacdo para o Stata. Com issanf elaborados os calculos, as estatisticas
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e os relatérios que serviram de base para o estudo.
Primeiramente foram apresentadas as estatistisagto@s, com o intuito de analisar

0 comportamento das variaveis do modelo de regregsd abela 4 apresenta as medianas
das principais variaveis, ROA, investimento e EC€ gimo. Uma observacao feita aqui € que
esses resultados evidenciam os dados das vari@vegisriodo based ou seja, 0 ROA tem
um tempo futuro de um ano, o INV e a EC em &s variaveis de controle em Portanto, no
ano base de 2010 o ROA é de 2010, o INV e a ECs&009 e as demais variaveis de 2008.
A estatistica descritiva foi apresentada dessadqrara nao distorcer os resultados entre os

periodos passados e futuros, seguindo a l6gicenddslos de regresséo.

Tabela 4- Medianas das variaveis explicativas e dependentes.

Ano ROA INV EC

2010 5.55 -2.345 0.6570
2011 4.75 17.115 0.6985
2012 3.60 1.780 0.7080
2013 3.20 1.790 0.6895
2014 3.00 -2.440 0.7190
2015 1.00 -1.320 0.7040
2016 1.30 -3.880 0.6470
2017 3.00 -7.620 0.6860
2018 3.90 -1.170 0.6190

Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados evidenciam reducdo no ROA de 201@L 5, Zauge da crise econémica
no Brasil e, posteriormente, comegou a apresentarematos até 2018. O investimento
comecgou com valores negativos, que pode ter sidivawlo pela crise de 2008, mas no ano
de 2011 na Tabela 4, que seria 0 ano de 2010 pseairevestimento, passou para positivo e
depois apresentou queda entre 2014 e 2018.

A EC apresentou uma queda em 2013, que seriamvsdu®s de 2012 e depois
alternancias entre quedas e aumentos. Observaese [§G teve seu menor valor em 2018 na
Tabela 4, isso significa que neste ano as empgsasnostra diminuiram a proporgcao de

custos e despesas variaveis em suas estruturassts.cL.embrando que a EC usada neste
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trabalho € uma escala em que quanto maior, mgmpEpr¢ao de custos e despesas variaveis.
Kahl et al. (2019) verificaram em seu estudo queeogpor¢cao de custos e despesas fixas foi
aumentando ao longo do tempo. No entanto, no peesestudo ndo houve um
comportamento continuo de queda ao longo do temps,em determinados periodos (uma
gueda mais acentuada em 2016).

Segundo Galddo e Fama (1998) os niveis de alavamcagperacional e de
alavancagem financeira podem ser fortemente infiadons por decisbes tomadas pelos
administradores da empresa. Esses resultados pademara possibilidade de que a AO
possa mitigar as possiveis distor¢cdes nas tomaedadedisdes sobre investimentos das
empresas (Kahl, et al., 2004, Li, 2004tman et al., 2004).

Na Tabela 5 foram apresentados os resultados dtsést descritiva das variaveis
explicativas, dependente e de controle em relagauvel de EC. A estatistica foi apresentada
pela mediana devido as caracteristicas dos dadpscialmente por conteutliers severos,
que foram excluidos na etapa de especificacdo ddelos de regressao.

Tabela 5- Estatistica descritiva em relacéo ao nivel de estrutunasttesc

Nivel de EC Medana

Alta Média Baixa
ROA 4.1 3.2 2.9
INV -1.07 0.09 -1.56
AF 60.8 61.4 63.3
logat 15.0506 14.6693 15.3430
FCL 0.014 0.017 0.015
EC 0.323 0.686 0.938

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao analisar o nivel de EC (classificando as emprdsacada setor por baixo, médio e
alto) e o ROA, observa-se que um nivel de EC aitaigr proporcdo de custos e despesas
fixas) gera um ROA mais elevado (mediana do ROA,deem comparacdo com os demais
de 3,2 e 2,9), diferente do encontrado por Souzl. €2010) e Souza (2011). Novy-marx
(2010) documentou que as estratégias adotadasqatrale da alavancagem operacional séo

significativas para otimizar os retornos.
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Observa-se também que as empresas com EC altagéosralavancagem financeira
(60,8), menos custos variaveis na estrutura (0,828n tamanho menor (15,0506) do que as
empresas com nivel de EC médio e baixo. Apresenttamnbém um FCL menor, o que se
diferencia dos resultados encontrados por Kahl ¢2@19), que empresas que possuem mais
custos fixos em sua estrutura apresentaram retetegdtuxo de caixa maior. Kahl et al.
(2019) mostraram também que as empresas de cxstaltth ndo reduzem seus investimentos
mais do que as empresas de baixo custo fixo em @mosbaixo crescimento de vendas e,
suas altas disponibilidades de caixa permitem dee Beduzam seu caixa com mais
investimentos se as vendas forem baixas. Portaatpoliticas financeiras conservadoras das
empresas de alto custos fixos permitem-lhes limitavalor pelo qual tém de cortar o
investimento se as vendas forem baixas. “Em temgeosis, as empresas de custo fixo alto
poderiam preferir aumentar suas disponibilidadescdi@a em vez de diminuir a sua
alavancagem...” (Kahl et al., 2019, p. 24).

Na Tabela 6 foi apresentada a estatistica descuvtodas as variaveis comparadas
com o nivel de investimento (classificando as esgme de cada setor como
superinvestimento, investimento 6timo e subinvestito).

Verifica-se que os maiores valores disponiveis @k {0,021) estdo classificados em
empresas com superinvestimentos, o que foi veddidambém por Pellicani (2015), o qual
encontrou que as empresas quando possuem reciggosideis, a tendéncia é aplica-los em
novos projetos de investimento, o que poderia taplem um excesso de investimento. Esse
resultado também corrobora com os achados de DAf2Que relatou uma forte associacao
entre 0s incentivos para superinvestimento quasdorpresas tém alto fluxo de caixa livre e
baixa alavancagem, levando ao uso de fundos irgela® empresas. O que por sua vez, forca
0s gestores a usar o FCL para cumprir obrigac@asdeiras contratuais, levando a possiveis
correlagbes de incentivos de criagcdo de impériocltmada Teoria da Agéncia, como
apontado por Jensen (1986), Stulz (1990) e Titnhah €004).



57

Tabela 6- Estatistica descritiva em relagdo ao nivel ggsiimento

Nivel de Investimente Me(?iana
Superinvestimento Otimo Subinvestimento
ROA 4.6 35 1.6
INV 13.21 -1.28 -13.13
AF 61.9 59.0 65.5
logat 15.4611 14.8744 14.6925
FCL 0.021 0.016 0.011
EC 0.679 0.678 0.692

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 6 observa-se também que no nivel deisupstimento o ROA € maior
(4,6), o investimento é maior (13,21) a AF € mef@r,9) do que no subinvestimento, 0
tamanho € menor (15,4611) e a EC é um pouco ma®maq nivel 6timo e menor que no
nivel de subinvestimento. Esses resultados mosf@mempresas com superinvestimentos
tém menos dividas, sdo menores e tém menos cigtesen sua estrutura. Com relacdo ao
desempenho apresentam uma rentabilidade maiordessaca-se que o ROA esta no mesmo
periodo de tempo das demais variaveis.

A Tabela 7 apresenta os resultados da mediana dodefarados por setor ao longo
do tempo observa-se pelos valores de ROA que o detmateriais basicos (MB) foi 0 mais
afetado pela crise econdmica no Brasil, apreseataalbres negativos de mediana nos anos

de 2015 a 2017 e, no geral foi o setor que aprasentenores valores de ROA em cada ano.
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ano Bl CcC CNC MB UP
2.010 6,70 5,60 3,95 7,40 9,40
2.011 5,70 3,20 -1,20 0,10 6,50
2.012 7,35 3,85 3,20 0,10 5,80
2.013 3,30 3,50 19,40 7,05 5,30
2.014 5,10 5,95 9,50 1,80 3,10
2.015 3,60 5,85 -2,75 -7,20 3,30
2.016 1,10 5,75 13,30 -1,40 2,50
2.017 4,00 3,25 3,30 -2,15 4,60
2.018 5,80 7,05 11,15 4,90 5,00

Fonte: elaborado pelo autor.

O setor de consumo ndo ciclico foi o que apreseasomaiores variacdes de ROA

entre os periodos, indo de uma minima de — 2,72@HB para uma maxima de 19,40 em

2013. Para visualizar melhor esses resultados ficGrh apresenta os valores da mediana do

ROA por setor por ano.

Na Figura 2 é possivel verificar as oscilacdes @&Rle 2010 a 2018 entre os setores

CNC (consumo nao ciclico) e MB (materiais basicgsle foram maiores que nos demais

setores. Nos demais trés setores da B3, sejam rdeit@ustriais (BI), consumos ciclicos
(CC) e utilidades publicas (UP) os resultados dé\R©O periodo de 2010 a 2018 apresentam

maior estabilidade. Para os setores CC e UP mesndpine da crise brasileira em 2015 o

ROA manteve-se na média do setor com varia¢gdesnagni

Figura 2— Mediana do ROA por setor por ano.
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A Figura 3 apresenta a comparacao da mediana engestimentos, alavancagem
operacional e ROA por ano. Observa-se que os pieasvestimentos, conforme a mediana,
foram identificados em 2011 e 2017. Em 2011 noiBeasconomia estava em crescimento
ha aproximadamente uma década. Ndo se observanooncesnportamento do ROA nos anos
posteriores. Para o periodo de 2014 a 2016 ossnéleiinvestimentos foram os menores,
mesmo periodo da crise econbmica no Brasil, e et¥ 2fuando setores da economia
reiniciam os investimentos pés-crise econdémica rnasiB Também no Gréafico 2 pode-se
observar que as estruturas de custos permanecerstamtes, em determinado intervalo de

variacéo, seja grandes desinvestimentos ou investos.

Figura 3— Mediana ROA, Investimento e Estrutura de Custosapo.
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.2. RESULTADOS DOS MODELOS NO PERIODQ

O modelo de regressdo com dados em painel usadagsiar as duas hipéteses no
periodo t1 foi apresentado no item 3.3 deste trabalho, assimo os testes para a escolha do
modelo. Portanto, neste item foram feitas apena@nabses dos resultados e comparacdes
com trabalhos semelhantes.

Os resultados do modelo refinado (Equacéo 8 apeet®eno item 3.3) estdo na Tabela
8. Foi considerado um nivel de significancia de 5%.
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Tabela 8- Resultados da Equacéao 8 no periago t

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.0813027 0.0000
AF -0.0581131 0.0000
logat 0.008067 0.9550
FCL 23.02666 0.0000
EC -0.7708362 0.2980
setor 1 -1.964178 0.0006
setor 2 -1.246973 0.0780
setor 3 0.0195138 0.9850
setor 4 -3.345035 0.0000
constante 8.520396 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

Neste modelo com 755 (setecentas e cinquenta @) abservacdes, o’Ryeral ficou
igual a 0,1820, ou seja, 18,20% de explicacdo g#wamodelo. Pode-se observar que a
variavel EC n&o obteve significancia estatisticadlor de 0.2980), assim como o tamanho
(logat) com p valor de 0.9850, e o setor 3 (p vd®0.9850).

Os resultados evidenciam que a variavel explicativastimento (INV) € diretamente
proporcional a variavel dependente ROA num periddo tempo futuro de um ano,
diferentemente do que foi levantado na hipotese Bsaresultados de Li (2004) apontaram
uma rentabilidade futura negativa do ROA ja a paei um ano a frente do investimento, o
que nao foi encontrado nesse caso. Li (2004) tamizgificou que entre empresas com alto
FCL e baixa AF a associacdo negativa entre retfutuwo e investimento foi mais forte, o
gue contraria ainda mais os resultados encontradgsresente estudo. Portanto, para esse
modelo refuta-se a hipotese Hla.

Quanto a variavel EC, embora nao tenha sido stgmfe, apresentou uma relacao
inversa com 0 ROA, o que também é diferente datésedH1b. Portanto, em se considerando
a Equacéo 8, a hipotese H1b deve ser refutadappige de relacdo encontrada foi diferente.
O sinal negativo do coeficiente da EC indica quantm menor a EC (maior a proporcao de
custos e despesas fixas na estrutura de custosj m&OA futuro, resultado diferente do
encontrado por Souza et al. (2010) e Souza (2011).
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Quanto as variaveis de controle pode-se verificar @ AF (alavancagem financeira)
teve sinal negativo e o FCL (fluxo de caixa livi@pal positivo, conforme esperado.
Resultado semelhante aos trabalhos de Li (2004pl Kt al. (2019). Isso significa que
quanto maior o fluxo de caixa disponivel e menordagdas, maior o ROA futuro,
considerando-se nesses resultados um maior inveegbne uma EC menor.

Segundo Kahl et al (2019) ndo foram encontradosiltesios estatisticamente
significativos quando se compara a estrutura déoceiso valor do dinheiro (emissdo de
patrimdnio liquido ou nas emissdes de dividas)mpresas com baixo e alto custo fixo. De
modo geral, a tendéncia é de que as empresasodeuatb fixo emitem mais divida do que
empresas de baixo custo fixo em anos de baixoioresto, mas emitem menos divida em
anos de crescimento de vendas elevados.

Para Li (2004), além do fluxo de caixa livre e alasagem financeira, podem haver
fatores determinantes, como por exemplo, os cudmsagéncia ou a assimetria de
informacgdes que afetam as escolhas de investimeéamempresas, favorecendo assim, que
elas adotem estratégias de investimentos abaiidedb(subinvestimentos).

Destaca-se que neste modelo a variavel investimentconsiderada para todas as
empresas de forma geral e ndo separado por tipmy cosuperinvestimento. Por isso, para
testar se o superinvestimento pode influenciar eslsgéo foi trocada a variavel INV por
superinvestimento, conforme Equacao 9. Os resudtasifio na Tabela 9.
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Tabela 9- Resulttados da Equacéo 9 no periagpara superinvestimento

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento 0.030722 0.2100
AF -0.0169325 0.2680
logat -0.3530372 0.0440
FCL 28.19466 0.0000
EC -2.497362 0.0000
setor 1 -1.519406 0.0079
setor 2 -0.8592776 0.3300
setor 3 0.4301538 0.7750
setor 4 -3.982202 0.0000
constante 13.51265 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

Com a variavel superinvestimento o nimero de obgées do modelo caiu para 235
(duzentos e trinta e cinco). Os resultados apamtaraa significancia do modelo de 0,0000 e
um R geral de 31,85%, aumentando o poder de explicdgodmodelo anterior que era de
18,20% com a variavel INV. No entanto, a variavglesinvestimento ndo foi significante no
modelo, assim como a AF e alguns setores. Pereclmpie 0s sinais das variaveis
permaneceram os mesmos do modelo anterior.

Exceto para o porte (logat) onde no modelo INV oalsié positivo e em
superinvestimento o sinal € negativo, o tamanhddpda empresa pode ser uma variavel que
afeta o nivel de investimento, conforme Li (2004Ka&h! et al (2019). Para os referidos
autores a baixa alavancagem liquida das empresaltodeusto fixo pode surgir de varias
fontes e/ou situacdes, como por exemplo, a emigsamais capital e menos dividas pelas
empresas de alto custo fixo (situagdo que contribuin a reducdo dos indices de
alavancagem). Além disso, as empresas de alto sciisios poderiam economizar mais
dinheiro do fluxo de caixa, dividas e emissdes @iesr do que as empresas de baixo custo
fixo, 0 que ajuda a aumentar as disponibilidadesaixa.

Com os resultados presentes nas Tabelas 8 e %kseardas hipéteses Hla e Hlb
permanecem as mesmas: 0 que foi encontrado evadgnei quanto maior o investimento

maior € o ROA futuro e quanto maior a EC (maiompprgao de custos e despesas variaveis)
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menor o ROA futuro. O que se esperava, de acongioresultados dos trabalhos de Li (2004)
e Kahl et al. (2019) era que quanto maior o inuestito, menor seria 0 ROA futuro e quanto
maior a propor¢cao de custos variaveis (maior E@jpnseria o ROA futuro. Portanto, pode-
se refutar as hipoteses Hla e H1lb no periodo denaona frente do investimento, tanto para a
variavel investimento quanto para o superinvesttmen

Para testar a hipotese H2 emfoi incluido no modelo o termo de moderacao easre
variaveis investimento e alavancagem operacioegrésentado por INVXEC). Os primeiros

resultados sé&o da Equacao 10, com a variavel exiphcINV, conforme Tabela 10.

Tabela 10- Resultados da Equacéo 10 no periedpdra investimento com
variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.1149571 0.0002

AF -0.0577441 0.0000

logat 0.0031942 0.9820
FCL 23.00913 0.0000

EC -0.7203054 0.3320

INVXEC -0.0480991 0.3230

setor 1 -1.926898 0.0070
setor 2 -1.244379 0.0790
setor 3 0.0124803 0.9910
setor 4 -3.344727 0.0000
constante 8.532084 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

O numero de observacdes para este modelo tambéla #4H5 (setecentas e cinquenta
e cinco) e a significdncia do modelo é de 0,0000 85 de 18,30%. No caso de incluséo de
variavel moderadora cabe uma ressalva para podareender sua analise. Para Hair et al.
(2009) um efeito moderador ocorre quando uma varidavwoderadora muda a forma da
relacdo entre uma outra variavel independente ee@erdlente e, sua analise é feita
comparando-se os resultados da equacdo original caia equagdo com a moderagéo,

avaliando a mudanca nd,Rem verificar a significancia das variaveis indiisais.
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Nesse caso compara-se os resultados da Equacdn 8scda Equacgdo 10. & Ra
Equacéo 8 era de 18,20% e aumentou para 18,30%ntdoto, os sinais dos coeficientes
continuaram 0S mesmos, Ou Seja, nesse caso aelafMyxEC ndo pode ser considerada
como moderadora porque ndo mudou nenhuma relag@ecialmente entre o investimento e
0 ROA futuro. Dessa forma refuta-se a hipétese H2.

Os resultados da comparacao entre as Equacoes 9eseo de interacdo e 11, com

termo de interacéo, sao referentes a variavel @atpla superinvestimento, conforme Tabela
11.

Tabela 11- Resultados da Equacéo 11 no perigdpdra superinvestimento
com variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento -0.0411375 0.4600
AF -0.0134053 0.3850
logat -0.3730958 0.0330
FCL 28.60744 0.0000
EC -3.907312 0.0040
INVXEC 0.0979041 0.1510
setor 1 -1.512261 0.0800
setor 2 -0.8939504 0.3100
setor 3 0.4452471 0.7670
setor 4 -4.105876 0.0000
constante 14.61903 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

O numero de observacfes para este modelo foi déd2@®ntas e trinta e cinco) e a
significancia do modelo € de 0,0000 corde 32,47%. Nesse caso, em que se observa um
aumento no Rde 31,85% para 32,47%, também se observa uma gaidenrelacdo da
variavel superinvestimento com o ROA futuro. Comsojspode-se aceitar a hipétese H2,

apenas para o0s casos de empresas classificadas mEssquisa como tendo
superinvestimentos.
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A multiplicacéo da variavel superinvestimento e representa como o nivel da EC
afeta a relacdo entre o superinvestimento e o R@&d, no caso, tornando a relagcao
inversamente proporcional, conforme era esperaddede inicio. Nota-se que a variavel
moderadora apresenta sinal positivo, o que indieagganto maior a EC (maior proporcao de
custos e despesas variaveis) maior o investimédtoseja, empresas que superinvestem
tendo EC alta tem uma tendéncia de apresentar R@#Rofmaior do que empresas com EC
baixa. E importante salientar que esse resultaidieresia que a EC pode ajudar a explicar em
parte as implicacfes da relacdo entre investimemR@®A futuro. Verificou-se também que a
variavel EC continuou com sinal negativo, ou sgj@nto mais alta a propor¢do de custos e

despesas fixas e maior o superinvestimento, meR@®A futuro.

4.3. RESULTADOS DOS MODELOS NO PERIOD®@ t

O modelo de regressdo com dados em painel usadagsar as duas hipéteses no
periodo i> foi apresentado no item 3.3 deste trabalho, assmo os testes para a escolha do
modelo. Portanto, neste item foram feitas apena@nabses dos resultados e comparacdes
com trabalhos semelhantes.

Os resultados do modelo refinado (Equacgédo 12 apest®e no item 3.3) estdo na
Tabela 12. Foi considerado um nivel de significémia 5%.
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Tabela 12- Resultados da Equacéo 12 no perieglo t

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.0339684 0.0400
AF -0.0688342 0.0000
logat -0.0855899 0.5810
FCL 15.69487 0.0000
EC -1.050305 0.2070
setor 1 -1.953293 0.0120
setor 2 -1.659397 0.0320
setor 3 1.181177 0.0310
setor 4 -4.027756 0.0000
constante 10.81895 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

Neste modelo com 670 (seiscentas e setenta) ogdesseo R geral € de 13,86% de
explicacdo geral do modelo. Pode-se observar quariavel EC ndo obteve significancia
estatistica (p valor de 0.2070), assim como o thmé&oegat) com p valor de 0.5810.

Os resultados evidenciam que a variavel explicativastimento (INV) é diretamente
proporcional a variavel dependente ROA num periddotempo futuro de dois anos,
diferentemente do que foi levantado na hipétese Radanto, para esse modelo refuta-se a
hipétese Hla. Resultados de pesquisas como adrdanTét al. (2004) e Li (2004) mostram
retornos futuros de investimentos negativos, prevagnte por duas situagdes: o fluxo de
caixa livre pode intensificar o excesso de investita e porque também facilitaria o acesso
ao capital de baixo custo.

Quanto a variavel EC, embora ndo tenha sido sggmife, apresentou a relacdo
inversa com o ROA, o que também é diferente daiédeoH1b. Portanto, em se considerando
a Equacédo 12, a hipotese H1lb deve ser refutada, @dipo de relacdo encontrada foi
diferente. O sinal negativo do coeficiente da E@smo sinal do periodaif indica que
quanto menor a EC (maior a proporcao de custosspedas fixas na estrutura de custos)
maior o ROA futuro, resultado diferente do encaddrpor Souza et al. (2010) e Souza (2011)
e do esperado na hipétese H1lb.
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Kahl et al. (2019) ndo encontraram resultados is8taimente significativos quando
comparou a estrutura de custo e o valor do dinHeimissdo de patriménio liquido ou nas
emissOes de dividas) de empresas com baixo ewsto fixo. De modo geral, a tendéncia é
de que as empresas de alto custo fixo emitem magadio que empresas de baixo custo fixo
em anos de baixo crescimento, mas emitem menadadévn anos de crescimento de vendas
elevados. Conforme os autores, eles podem additicg® conservadoras, como por exemplo
a reducéo da disponibilidade de caixa, além doadgo@ixa alavancagem permite a reducao de
gastos, por meio de menos pagamento de divida.

Para Li (2004), além do fluxo de caixa livre e alavagem, podem haver fatores
determinantes, como por exemplo os custos de agénca assimetria de informacdes que
afetam as escolhas de investimentos das empresasedendo assim, que elas adotem
estratégias de investimentos abaixo do ideal (sebtimentos). Jensen & Meckling (1976)
destacam um ponto relevante quanto ao conflitontlgasses entre o agente e principal, que
tem sua origem na denominada fuga do risco. Conimensficios obtidos na atividade serédo
divididos com os demais acionistas ou repassadabninte para o principal, o gerente —
agente, pode deixar de se dedicar a atuar oua tganthar mercado ou mercados onde existia
algum risco ou onde ele tenha de se arriscar ipais,demandaria mais dedicacdo, empenho
e esforgo pessoal.

Quanto as variaveis de controle pode-se verificar @ AF (alavancagem financeira)
teve sinal negativo e o FCL (fluxo de caixa livigpal positivo, conforme esperado.
Resultado semelhante aos trabalhos de Li (2004pl Kt al. (2019). Isso significa que
quanto maior o fluxo de caixa disponivel e menordagdas, maior o ROA futuro,
considerando-se nesses resultados um maior ine¥gbne uma EC menor. Li (2004) afirma
que o alto fluxo de caixa livre permite que as ergas facam investimentos 6timos com
menor custo e obtenham melhor desempenho operadidne. No entanto, resultados de
pesquisas como as de Titman et al. (2004) mostetornos futuros de investimentos
negativos, tal situacado ocorreria em razao da oedgainvestidor aos comportamentos de
superinvestimento de gestores com incentivos pacanstrucdo de seu proprio impeério
(empire building.

Para testar se o superinvestimento pode influeesisa relacéo foi trocada a variavel
INV por superinvestimento, conforme Equacdo 14.r&siltados estdo na Tabela 13. Foi

usado o modelo robusto devido a problemas de Isetenlasticidade.
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Tabela 13- Resulttados da Equacado 14 no perigglpdra superinvestimento

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento 0.0343703 0.2500
AF -0.0274711 0.4360
logat -0.2802124 0.3260
FCL 20.5236 0.0000
EC -2.842146 0.0250
setor 1 -1.748482 0.0570
setor 2 -0.5975882 0.5840
setor 3 0.8037183 0.7400
setor 4 -3.717966 0.0030
constante 12.82658 0.0010

Fonte: elabordo pelo autor

Com a variavel superinvestimento o nimero de obgées do modelo caiu para 210
(duzentas e dez). Os resultados apontaram umdicigaia do modelo de 0,0000 e um R
21,02%. No entanto, as varidveis: superinvestimefg logat, e setor 2 e 3 ndo foram
significantes no modelo. Com esses resultadosicaest que este modelo ndo é adequado
para as analises das hipoteses Hla e H1b devidprablemas de significancia de muitas
variaveis. No entanto, percebe-se que o0s sinaiyvald¥veis permaneceram os mesmos do
modelo anterior.

Para testar a hipotese H2 emfobi incluido no modelo o termo de moderacao easre
variaveis investimento e estrutura de custos (sgmtado por INVXEC). Os primeiros

resultados séo da Equacao 16, com a variavel exphcINV, conforme Tabela 14.
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Tabela 14- Resultados da Equacéo 16 no perieglpdra investimento com
variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.0353924 0.3910

AF -0.0688016 0.0000

logat -0.857227 0.5810
FCL 15.69445 0.0000

EC -1.049847 0.2080

INVXEC -0.0020256 0.9700

setor 1 -1.951064 0.0130
setor 2 -1.658651 0.0320
setor 3 1.180324 0.3110
setor 4 -4.027515 0.0000
constante 10.818 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

A significancia do modelo foi de 0,0000 cor d® 18,86%, 0 mesmo da Equacio 12.
N&o houve mudanca de sinal nos coeficientes ema@lao modelo sem a interagdo. Dessa
forma refuta-se a hipotese H2.

Os resultados da comparacgéao entre as Equacesni4esno de interacdo e 17, com

termo de interacéo, sao referentes a variavel @atpla superinvestimento, conforme Tabela
15.
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Tabela 15- Resultados da Equacéo 17 no perigglpdra superinvestimento
com variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento -0.0974008 0.0990
AF -0.0200826 0.5620
logat -0.3142407 0.2660
FCL 21.63935 0.0000
EC -5.500801 0.0030
INVXEC 0.1805184 0.0140
setor 1 -1.800505 0.0480
setor 2 -0.6684474 0.5370
setor 3 0.8141355 0.7260
setor 4 -3.947989 0.0020
constante 14.82876 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

O modelo da Equacéo 17 é o robusto devido ao prablie heteroscedasticidade. A
significancia do modelo é de 0,0000 e odR 22,92%, portanto, maior que 6 d& Equacgio
14 de 21,02%. Nesse caso também se observa umangauda relacdo da variavel
superinvestimento com o ROA futuro. Com isso, peel@ceitar a hipétese H2, apenas para
0s casos de empresas classificadas nessa pesguisdendo superinvestimentos.

Do ponto de vista das empresas, as decisfes dstimeatos sao feitas com o
objetivo de criar valor pela obtencdo de lucrokiedf de caixa positivos dos seus resultados.
Contudo, a andlise das decisdes de investimertado-se em consideracdo por exemplo o
comportamento do fluxo de caixa e da EC, podenartetiesempenho empresarial no longo
prazo, como apontado por Titman et al. (2004) €£004). Conforme os estudos de Jensen e
Meckling (1976), no processo de decisdo sobre timaestos existem o0s conceitos de
assimetria de informagé&o, para os quais a sepasé® propriedade e controle, aliada aos
conflitos de interesses existentes entre os digeagentes, causam o chamado problema de
agéncia. Os problemas de agéncia também podenepeonrdeterminadas situacdes, quando
gerentes tomam decisdes de investimento em bamefi@prio, ndo para aumentar o valor da

empresa, mas sim para aumentar os recursos sotosgole (Jensen & Meckling, 1976;
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Jensen 1986). Por sua vez, Stein (2003) afirmaaguemadas de decisdes em investimentos
englobam a estrutura geral da empresa e impactalos tos agentes envolvidos na
organizagdo. Percebe-se novamente (como.gmue em empresas com superinvestimentos

a sua relacdo com o desempenho muda quando mogetadaC.

4.4, RESULTADOS DOS MODELOS NO PERIOD@ t

O modelo de regressdo com dados em painel usaddagsar as duas hipdteses no
periodo i3 foi apresentado no item 3.3 deste trabalho, assimo os testes para a escolha do
modelo. Portanto, neste item foram feitas apenaanabses dos resultados e comparacdes
com trabalhos semelhantes.

Os resultados do modelo refinado (Equacédo 13 apsst® no item 3.3) estdo na

Tabela 16. Foi considerado um nivel de significémia 5%.

Tabela 16- Resultados da Equacgdo 13 no perigglo t

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.0562993 0.0020
AF -0.075485 0.0000
logat -0.1599055 0.3510
FCL 15.09311 0.0000
EC -1.500441 0.1540
setor 1 -3.152916 0.0000
setor 2 -1.959332 0.0240
setor 3 1.57324 0.2280
setor 4 -4.46512 0.0000
constante 12.6457 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

Neste modelo com 574 (quinhentas e setenta e Jusiservacdes, o’Ryeral é de
16,96% com probabilidade do modelo de 0,0000. Redebservar que a variavel EC nédo
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obteve significancia estatistica (p valor de 0.)548sim como o tamanho (logat) com p valor
de 0.3510.

Os resultados evidenciam que a variavel explicativastimento (INV) € diretamente
proporcional a variavel dependente ROA num periddotempo futuro de trés anos,
diferentemente do que foi levantado na hipétese Radanto, para esse modelo refuta-se a
hipotese Hla.

Quanto a variavel EC, embora nao tenha sido stgmfe, apresentou uma relacao
inversa com o0 ROA, o que também é diferente datésedH1b. Portanto, em se considerando
a Equacdo 13, a hipotese Hlb deve ser refutada, @dipo de relacdo encontrada foi
diferente. O sinal negativo do coeficiente da E€smo sinal do periodeste t., indica que
quanto menor a EC (maior a proporcdo de custosspedas fixas na estrutura de custos)
maior o ROA futuro, resultado diferente do encaddrpor Souza et al. (2010) e Souza (2011)
e proposto na hip6tese H1lb.

Quanto as variaveis de controle pode-se verificar @ AF (alavancagem financeira)
teve sinal negativo e o FCL (fluxo de caixa livigpal positivo, conforme esperado.
Resultado semelhante aos trabalhos de Li (2004al Kt al. (2019). Isso significa que
quanto maior o fluxo de caixa disponivel e menordasgdas, maior o ROA futuro,
considerando-se nesses resultados maior invesbtrealavancagem operacional menor.

Ao analisar a variavel de controle FCL em relac@&a@icativa INV pode-se observar
que em #3 0 FCL (15,09311) e INV (0,0562993) tém uma proporge 0,003730 para
0,003530 para aionde o FCL (23,02666), representando uma proporgimr de INV em
relacdo ao FCL, diferente do trabalho de Pelli¢d@D5) que encontrou uma relacao direta
entre recursos disponiveis proprios e o investimeudendo implicar em superinvestimento.

Nesta analise pode-se identificar situacdo coatraéo encontrado por Harvey et at.
(2003), que considera que a divida pode mitigarvestimento excessivo, sendo encontrado
nesta pesquisa AF ens tle -0,075485 mais alavancado financeiramente geesm i1 e to,
contudo o investimento proporcional € maior esqohde o FCL nominal é menor que t

Kahl et al (2019), argumentam que empresas conx{igbs altos poderiam escolher
politicas financeiras excessivamente conservadmaes evitar cortes de investimentos se 0s
fluxos de caixas forem baixos, nesta pesquisaléitificado que em1 o FCL(23.02666) € o
maior da equacao apresentando a EC (-0,7708362)rnd@nequacéo, assim confirma-se a
afirmativa dos autores.

Vithessonthi e Tonguria (2015) identificaram o &femegativo da alavancagem na

performance é evidente em empresas maiores, enogaato efeito positivo da alavancagem
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na performance é observada em empresas de pequdro ¢s resultados desta pesquisa
identificou que empresa de menor porte (-0,159908%quacao 16 ens) apresentou ROA
futuro de (12,6457, maior entre as equacdes) amees#o EC (-1,50441, a maior entre as
equacgdes), assim confirma-se no mesmo sentido lwdaes de Vithessonthi e Tonguria
(2015).

Para testar se o superinvestimento pode influeesisa relacéo foi trocada a variavel
INV por superinvestimento, conforme Equacdo 15.r&siltados estdo na Tabela 17. Foi
usado o modelo robusto devido a problemas de Isetenlasticidade.

Tabela 17- Resulttados da Equacdo 15 no perigglpdra superinvestimento

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento 0.0243542 0.3370
AF -0.0500309 0.0210
logat 0.1378246 0.5250
FCL 22.27246 0.0000
EC -2.461732 0.0600
setor 1 -1.568751 0.0770
setor 2 -1.44281 0.1700
setor 3 1.087341 0.3470
setor 4 -5.370631 0.0000
constante 7.410721 0.0600

Fonte: elabordo pelo autor

Com a variavel superinvestimento o nimero de obgées do modelo caiu para 181
(cento e oitenta e uma). Os resultados apontargnifisdncia do modelo de 0,0000 é &
28,17%. No entanto, as variaveis: superinvestimdogat, AO e setor 1, 2 e 3 ndo foram
significantes no modelo. Com esses resultadosicaest que este modelo ndo é adequado
para as analises das hipoteses Hla e H1b devidprablemas de significancia de muitas
variaveis. No entanto, percebe-se que 0s sinaiyvaldveis permaneceram 0os mesmos do
modelo anterior. Exceto para o logat (tamanho) eameuperinvestimento o sinal € positivo.

O FCL em 11 (28,19466), 4 (20,5236) e3(22,27246) no tercil agrupando empresas

com superinvestimentos, observa-se que emohde o FCL é menor o investimento
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proporcional € mais representativo do que nas ®@naacdes (9 e 15), podendo corroborar
com Jensen e Meckling(1976) ao considerar que ocepso de decisao sobre investimentos
existem o0s conceitos de assimetria da informaga, @s quais a separacdo entre propriedade
e controle, aliada aos conflitos de interessesteaxiss entre os diversos agentes, podem
causar o chamado problema de agéncia.

Para testar a hipotese H2 emfobi incluido no modelo o termo de moderacao easre
variaveis investimento e estrutura de custos (sgmtado por INVXEC). Os primeiros

resultados sé&o da Equacao 18, com a variavel exiphcINV, conforme Tabela 18.

Tabela 18- Resultados da Equacéo 18 no perieglpdra investimento com
variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia

INV 0.0628364 0.2040

AF -0.0753534 0.0000

logat -0.160969 0.3490
FCL 15.09148 0.0000

EC -1.481635 0.1630

INVXEC -0.0094444 0.8870

setor 1 -3.141225 0.0000
setor 2 -1.955137 0.0240
setor 3 1572061 0.2290
setor 4 -4.458221 0.0000
constante 12.63729 0.0000

Fonte: elabordo pelo autor

A significancia do modelo foi de 0,0000 cor d® 16,96%, 0 mesmo da Equacio 13.
N&o houve mudanca de sinal nos coeficientes ema@lao modelo sem a interagdo. Dessa
forma refuta-se a hipotese H2 com este modelo.

Os resultados da comparacgéo entre as EquacéesniBesno de interacdo e 19, com
termo de interacéo, sao referentes a variavel @atpla superinvestimento, conforme Tabela

19. Foi usado o modelo robusto por apresentar @mudd de autocorrelacdo e
heteroscedasticidade.



75

Tabela 19- Resultados da Equacéo 19 no perigglpdra superinvestimento

com variavel moderadora

ROA Coeficiente Significancia
Superinvestimento -0.1053936 0.0990
AF -0.0446929 0.0390
logat 0.122147 0.5650
FCL 23.69683 0.0000
EC -5.120568 0.0020
INVXEC 0.1778283 0.0320
setor 1 -1.598227 0.0690
setor 2 -1.518191 0.1480
setor 3 1.067879 0.3700
setor 4 -5.556381 0.0000
constante 9.239815 0.0200

Fonte: elabordo pelo autor

A significancia do modelo é de 0,0000 e ®éRde 30,02%, portanto, maior que o da

Equacdo 15 de 28,17%. Observa-se a mudanca naaelagvariavel superinvestimento com

o ROA futuro. Com isso, pode-se aceitar a hipoétéBeapenas para os casos de empresas

classificadas nessa pesquisa como tendo superimeesbs.

Resumindo os achados da pesquisa, os resultadosdko refinado (Equagéo 8, 12 e

13 apresentada no item 3.3) estdo na Tabela 26idewado nivel de significancia de 5%.
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Tabela 20- Resultado da Equacéo 8, 12 e 13 nos tempdste t.3

ROA i e bs
coeficiente signif. coeficiente signif. coeficiente gign

INV 0.0813027 0.0000| 0.0339684 0.040p 0.0562993  0.0020
AF -0.0581131 0.0000|{ -0.0688342 0.0000 -0.075485  0.0000
logat 0.008067  0.9550, -0.0855899 0.5810 -0.1599055 0.3510
FCL 23.02666 ~ 0.0000{ 15.69487  0.0000  15.09311  0.0000
EC -0.7708362 0.2980] -1.050305 0.2040 -1.500441 0.1540
R 0.1820 (18,20%) 0.1386 (13,86%) 0.1696 (16,96%)
N° de observacogs 755 670 574

Fonte: elaborado pelo autor.

O numero de observacgdes para(755), parast (670) e t3 (574) e o Rvariando de
t+1 (18,20%), no+b (13,86%) e no+t (16,96%). Pode-se observar que a variavel ECendo t
significancia estatistica em nenhum dos modelasuffando de 0,1540 a 0,2980).

Os resultados mostram que a variavel explicativd &Ndiretamente proporcional a
variavel dependente ROA nos trés periodos de tdutpm, diferente do que foi levantado na
hipotese Hla. Os resultados de Li (2004) apontananiROA futuro negativo ja no primeiro
ano a frente do investimento, o que néo foi obskrvaesse caso, sendo a hipotese Hla
refutada nos trés periodos.

A variavel EC, independentemente da significAn@amodelo, apresentou relacao
inversa com o ROA futuro, o que também divergeigéatase H1lb. Portanto, considerando-se
as Equaclbes 8, 12 e 13, a hipétese H1b deve sgadafnos trés periodos, pois o tipo de
relacdo encontrada foi diferente. Embora sem aptassignificancia estatistica, € importante
destacar que nos trés periodos a variavel EC apoessinal negativo, indicando que uma
maior proporcao de custos e despesas fixas ndugatde custos, resultou num ROA maior e
nao menor, como era esperado. Desse modo, o qaadontrado indica que quanto maior o
investimento e maior a AO (maior a propor¢do deosue despesas fixas), maior o retorno
futuro.

A Tabela 21 apresenta os resultados relacionadessiaais esperados e 0s sinais

encontrados na pesquisa. O sinal negativo do ceetecEC indica que quanto menor a EC
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(maior a proporcdo de custos e despesas fixastndues de custos) maior o ROA futuro,
resultado diferente aos achados por Souza etdl0}2 Souza (2011).

Quanto as variaveis de controle AF teve sinal mega o FCL sinal positivo em
todos os trés modelos.{tt+> e t3), conforme esperado. Resultado semelhante acalhoesb
de Li (2004) e Kahl et al (2019). Significando guento maior o fluxo de caixa disponivel e
menor as dividas, maior o ROA futuro, consideraselmesses resultados maior investimento

e alavancagem operacional menor.

Tabela 21- Resuttados da Equacéo 8, 12 e 13 e sinais eadost

Sinal encontrado

Variavel Sinal esperado
ti1 tio ti3
INV negativo positivo positivo positivo
EC postivo negativo negativo negativo
AF negativo negativo negativo negativo
FCL positivo positivo positivo positivo

Fonte: elabordo pelo autor

Nos modelos das Equacfes 8, 12 e 13 a variavestimento (INV) foi considerada
para todas as empresas de forma geral e ndo sepgaradipo, como 0 superinvestimento.
Para testar se 0 superinvestimento pode influeesga relacéo foi realizado a substituicdo da
variavel INV por superinvestimento, conforme equag8dl1l4 e 15 e os resultados resumidos

estdo apresentados na Tabela 22.
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Tabela 22- Resultados da Equagéo 9, 14 e 15 para supénmemes nos tempos;t t., e t3

ROA i e bs

coeficiente signif. coeficiente signif. coeficiente gign
Superinvestimentq  0.030722  0.2100 0.0343703 0.2%00 83 0.3370
AF -0.0169325 0.2680| -0.0274711 0.4360 -0.0500309 0.0210
logat -0.3530372  0.0440 -0.2802124 0.3260 0.1378246  0.525
FCL 28.19466  0.0000 20.5236 0.000p 22.27246  0.0000
EC -2.497362  0.0000f -2.842146 0.0250 -2.461732  0.0600
R 0.3185 (31,85%) 0.2102 (21,02%) 0.2817 (28,17%)
N° de observacogs 235 210 181

Fonte: elaborado pelo autor.

Com a variavel superinvestimentos o numero de vagsées dos modelos caiu para
t«1 (235), para«t (210) e i3 (181) e o R variando de.t (31,85%), nok (21,02%) e no.t
(28,17%). A significAncia para o modelo enm t¢ de 0,0000, porém a variavel
superinvestimento nao foi significante em nenhustd&s modelos e 0s sinais permaneceram
0s mesmos do modelo anterior, conforme Tabela 86 &s resultados presentes nas Tabelas
20 e 22 as andlises das hipoteses Hla e Hlb peremnas mesmas: foi encontrada
evidéncia que quanto maior o investimento maiolROA futuro e quanto menor a EC maior
0 ROA futuro. O que se esperava, de acordo conitadss de trabalhos como os de Li
(2004) e Kahl et al (2019) era que quanto maioNd menor seria 0 ROA futuro e quanto
maior a EC, maior seria o ROA futuro. Portanto,ged refutar as hipéteses Hla e H1b nos

trés periodos também para superinvestimento.
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Tabela 23- Resultados da Equagéo 9, 14 e 15, sinais eadostpara superinvestimentos

Sinal encontrado

Variavel Sinal esperado
1 tio t3
Superinvestimento negativo positivo positivo positivo
EC postivo negativo negativo negativo
AF negativo negativo negativo negativo
FCL positivo positivo positivo positivo

Fonte: elabordo pelo autor

Para testar a hipotese H2 foi incluido no modeltersmo de moderacdo entre as

variaveis de INV e EC, representado por INVXECyremultados resumidos estdo na Tabela
24 com a variavel explicativa INV.

Tabela 24- Resultados da Equacgéo 10, 16 e 18 com vari@dgradora nos tempog,tt.; e t3

ROA tig tio ti3

coeficiente signif. coeficiente signif. coeficiente gign
INV 0.1149571 0.0002| 0.0353924 0.391p 0.0628364  0.2040
AF -0.0577441 0.0000| -0.0688016 0.0000 -0.0753534 0.0000
logat 0.0031942 0.9820f -0.857227 0.5810 -0.160969  0.3490
FCL 23.00913  0.0000{ 15.69445 0.0000 15.09148  0.0000
EC -0.7203054 0.3320] -1.049847 0.2040 -1.481635 0.1630
INVXEC -0.0480991 0.3230| -0.0020256 0.97J0 -0.0094444 8108
R 0.1830 (18,30%) 0.1886 (18,86%) 0.1696 (16,96%)
N° de observagdes 755 670 574

Fonte: elaborado pelo autor.

Os modelos apresentaram significancia de 0,0000 Rbérde t1 (0,1830), no &

(0,1886) e no+t (0,1696). Comparando-se os resultados da Equacédm8.0 e 12 com 16 e

13 com 18, os sinais dos coeficientes continuarammesmos, conforme Tabela 21 e 25, ou

seja, neste caso a variavel moderadora (INVXEC)od@e ser considerada como moderadora
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porque ndo mudou nenhuma relagéo, especialmeméeitV e o ROA futuro. Dessa forma
refuta-se a hipétese H2 para os modelos com imrestd (INV) nos trés periodos.

Tabela 25- Resultados da Equacéo 10, 16 e 18, sinais eadost com variavel moderadora

Sinal encontrado

Variavel Sinal esperado
t1 tio ty3
INV negativo positivo positivo positivo
EC postivo negativo negativo negativo
AF negativo negativo negativo negativo
FCL positivo positivo positivo positivo

Fonte: elabordo pelo autor

A Tabela 26 apresenta o resumo dos resultados dackqg 11, 17 e 19. Observa-se
que houve uma mudanca na relagéo da varidvel supstimento com o ROA futuro nos trés
periodos. Com isso, pode-se aceitar a hipotesead@nas para os casos de empresas

classificadas nessa pesquisa como tendo supeimeesbs nos trés periodos analisados.

Tabela 26- Resultados da Equacéo 11, 17 e 19 para supsinimeetos com variavel moderadora
NOS temposid, tio € t3

ROA e i ks

coefciente  signff. coeficiente  signif. coefciente  gign
Superinvestimentg  -0.0411375 0.4600 -0.0974008 0.0990.1053936 0.0990
AF -0.0134053  0.3850| -0.0200826 0.5620 -0.0446929 0.0390
logat -0.3730958  0.0330] -0.3142407 0.2660  0.122147  0.5650
FCL 28.60744  0.0000{ 21.63935 0.0000 23.69683  0.0000
EC -3.907312  0.0040f -5.500801 0.0030 -5.120568 0.0020
INVXEC 0.0979041 0.1510| 0.1805184 0.0140 0.1778283  0.0320
% 0.3247 (32,47%) 0.2292 (22,92%) 0.3002 (30,02%)
N° de observacogs 235 210 181

Fonte: elaborado pelo autor.
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Um resumo dos sinais esperados e encontradosoeestao esta na Tabela 27.

Tabela 27- Resuttados da Equacéo 11, 17 e 19, sinais eadost para superinvestimentos
com variavel moderadora

Sinal encontrado

Variavel Sinal esperado
ti1 tio ti3
Superinvestimento negativo negativo negativo negativo
EC postivo negativo negativo negativo
AF negativo negativo negativo negativo
FCL positivo positivo positivo positivo

Fonte: elabordo pelo autor

Os resultados estatisticos deste trabalho apreaenia coeficiente Rcom valores
compativeis com os estudos apresentados nos toahabhn Li (2004) e Kahl et al (2019).

A variavel EC ou AO, apresentou indicios de modaradio investimento quando a
empresa tiver propensao para o superinvestimemtoforgne evidenciado pela H2 nas
equacdes 11, 17 e 19; lembrando que os resultaosimhis das varidveis FCL (positivo) e
AF (negativo) indicam fatores propicios para superstimento.

Assim as conclusdes, implicacdes e contribuicbepedguisa estdo evidenciados no

proximo capitulo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A mudanca no comportamento dos custos e despegasetxionada ao nivel de
incertezas. Assim, em ambientes com maior gramackrteza, as empresas preferem reduzir
0s investimentos que geram custos e despesas dixasonsequentemente, ha maior
participacdo dos custos e despesas variaveis ressuéura (Kallapur & Eldenburg, 2005).

Uma importante preocupacédo dos administradoresnédeeisdes de investimento que
se mostrem acertadas em diversas circunstancipsciBgnente quando se trata de ativos
reais, pois oS mesmos adquirem maior irreversddid e dificultam a liquidagdo do
investimento sem a ocorréncia de perdas financ@P@®ira & Securato, 2013).

Diante da interacdo de fatores sob os quais asdcie investimento sdo tomadas,
gue tém como objetivo desempenhos positivos, estquisa buscou contribuir investigando
de que forma a alavancagem operacional afeta eciag8o entre o investimento e o
desempenho futuro de empresas listadas na B3.

Com base nos resultados dos modelos de regressgmdsivel verificar que as
hipéteses Hla (quanto maior o investimento menBQO& futuro) e H1lb (quanto maior a
propor¢cdo de custos e despesas varidveis maior & fletDro) foram refutadas nos trés
periodos futuros analisados, a sabertt; e t3 tanto quando usada a variavel explicativa
investimento, quanto para a variavel superinvestime

Embora trabalhos anteriores (Souza et al., 2016uee 2011) encontraram relacdes
negativas entre maior proporcéo de custos e desfiraa e desempenho, Kahl et al. (2019)
verificou que estas empresas possuem politicasdéiiaas mais conservadoras (maior FCL e
menor AF) e se resguardam financeiramente paradueride crise ou redug¢do nas vendas,
tendo um comportamento de maximizacdo de valorulRe® também encontrado na
presente pesquisa. Isso pode explicar o fato demgmesas da amostra apresentarem uma
relacéo positiva entre INV e ROA tendo maior prgaorde custos e despesas fixas, ou seja,
mesmo apresentando possibilidade de superinvegtiroerde constru¢do de impérenfpire
building), tais empresas se resguardam financeiramentestindo aquilo que seria o
esperado. A implicacdo deste achado é que ha asdi® que a gestdo destas empresas se
comporta mais no sentido de maximizar valor dodgiam problema de agéncia.

Nesse sentido, a contribuicdo desse achado é gpeesas com alto custo fixo, ou
seja, alta alavancagem operacional (AO), alto flabeo caixa livre e baixa alavancagem

financeira, se comportam financeiramente de foro@servadora investindo de modo que
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obtenham retorno (ROA) futuro positivo, contrarian@gsultados de pesquisas anteriores e
evidenciando que a AO afeta a associacao entr& @Id/ROA futuro.

A hipétese H2 (a moderacéo entre o investiment&€ altera a relacdo entre o ROA
futuro e o investimento) foi refutada nos trés @ados quando usada a variavel explicativa
investimento, mas foi aceita nos trés periodos dparsada a variavel superinvestimento.
Esse achado € uma contribuigdo por evidenciar mueasos de superinvestimento, empresas
com maior proporcado de custos e despesas fixasespagam retornos negativos futuros,
conforme defendido por Li (2004). Este achado Hatalrelacdo entre investimento e retorno,
mostrando que a EC modera a mesma.

Nesse sentido, foi verificado que em empresas agargvestimentos (e propensao
para tal como maior fluxo de caixa livre e men@vahcagem financeira), a relacéo entre
estes e 0 ROA futuro se tornou inversamente propwatquando a estrutura de custos (EC)
moderou a relacdo. A contribuicdo disso € que esapreom superinvestimentos tém maior
probabilidade de ter desempenhos futuros negatjuaado apresentam maior proporcao de
custos e despesas fixas na sua estrutura de custos.

Este resultado evidencia que a EC ou a AO é umavehique modera a relacéo entre
investimento e retorno futuro em empresas que fegesnais que as concorrentes (se
encontram em tercis superiores da quantidade destimento em seu setor); ou seja, a
propor¢ao maior de custos e despesas fixas na Enea o problema do desempenho futuro
negativo no caso de superinvestimento.

A implicacdo disso é que nesse caso, € possivedrhadicios da presenca de
problemas de agéncia, ou seja, quando se investedm@ue o necessarienipire building
trazendo como resposta retornos negativos.

Para estudos futuros, sugere-se ampliar os dadesi@gdes e também realizar a
analise com outras variaveis de controle ou meskpbicativas para elucidar os resultados

encontrados nesse estudo.
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