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Resumo: O objetivo da pesquisa é analisar ainfluéncia damagnitude, davolatilidade e do crescimento da
geracdo de caixa ao longo do tempo no endividamento das empresas brasileiras de capital aberto.
Adicionalmente, considera a interagdo entre as variaveis como tentativa de explicar o endividamento.
Trata-se de uma pesquisa quantitativa, que adotou o software Stata, para rodar as regressdes com dados
em painel, de uma amostra de 94 empresas brasileiras de capital aberto, com demonstracdes financeiras
de 2008 a 2016, extraidas da Economatica®. A variavel dependente foi o Endividamento (Divida
Liquida e Divida Bruta). Para mensurar a magnitude da geracdo de caixa foi usada a proxy Return on
assets (ROA), em valores reais. A volatilidade da geracdo de caixa foi estimada pelo desvio-padréo da
proxy ROA. Para mensurar 0 crescimento da geracdo de caixa é usada a variacdo percentual de um
periodo para outro, do ROA. As variaveis de controle adotadas foram tamanho e tangibilidade. Os
resultados das andlises testificaram que a magnitude, a volatilidade e o crescimento da geragéo de caixa
ndo apresentaram resultado significativo quando foram consideradas varidveis independentes Unicas nos
painéis. 1sso reforca a importéncia da interacéo entre elas para explicar o endividamento das empresas
brasileiras.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a teoria de Pecking order, quanto maior a rentabilidade, mais caixa a
empresa gera e retém e menor tende a ser a propensdo ao endividamento (TITMAN;
WESSELS, 1988).

Por outro lado, empresas que geram mais lucro, geram mais caixa e tendem a pagar
mais imposto de renda (IR). Em empresas nessa situacao, a divida ajuda a reduzir o imposto
de renda a pagar, devido ao fato das despesas com juros do endividamento diminuirem a base
de calculo do imposto. Essa assertiva estd em conformidade com a logica proposta pela teoria
do Trade-off (MYERS, 1984). Se por um lado, existe um efeito positivo sobre a existéncia de
endividamento, representado pelo beneficio fiscal, € necessario esclarecer que existe um
efeito negativo do aumento do endividamento pelas empresas, que elevam os custos de
faléncia (MYERS, 1984). A manuten¢do de um nivel de caixa mais alto reduz o risco de
crédito, favorecendo a tomada de dividas (ACHARYA; DAVYDENKO; STREBULAEYV,
2012).

De acordo com o artigo de Perobelli e Fama (2003), empresas que apresentam menor
volatilidade em seus resultados deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras, o
que tornaria mais barato o custo do endividamento e, portanto, as tornariam mais propensas a
contragdo de dividas (TOY et al., 1974; FERRI; JONES, 1979; BRADLEY; JARREL; KIM,
1984). Quando se analisa se a geracdo de caixa influencia endividamento, supde-se que
empresas com menor volatilidade e maior magnitude de caixa gerem uma maior credibilidade
no mercado e tenham uma maior propensao a se endividar.

Nesse contexto, a questdo norteadora de pesquisa pode ser descrita da seguinte forma:
Qual ¢ a influéncia da magnitude, da volatilidade e do crescimento da geracdo de caixa ao
longo do tempo no endividamento das empresas brasileiras?

O objetivo da presente pesquisa ¢ analisar a influéncia da magnitude, da volatilidade e
do crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo no endividamento das empresas
brasileiras de capital aberto. Adicionalmente, ¢ considerada na andlise a intera¢do entre as
variaveis (magnitude, volatilidade e crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo)
como tentativa de explicar porque algumas empresas sdo mais endividadas.

Pretende-se investigar se empresas mais lucrativas, com maior geragdo de caixa, com
menor volatilidade e maior crescimento dessa geracao de caixa ao longo do tempo, tendem a
se endividar mais. A presente pesquisa considera os fatores chaves (magnitude da geragao de
caixa, volatilidade da geracdo de caixa e o crescimento da geracdo de caixa ao longo do
tempo).

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, que para o seu desenvolvimento adotou o
software Stata, versao 12, para rodar as regressoes com dados em painel, de uma amostra de
94 empresas brasileiras de capital aberto, com demonstragdes financeiras do periodo de 2008
a 2016, com uso de dados anuais, extraidos da Economatica®

No desenvolvimento da pesquisa, a variavel dependente ¢ o Endividamento que adota
as métricas: Divida Liquida e Divida Bruta. As varidveis independentes sdo: magnitude, a
volatilidade e o crescimento da geracdo do caixa ao longo do tempo. Para mensurar a
magnitude da geragdo do caixa ¢ adotada como proxy o Return on assets (ROA) em valores
reais. Para mensurar a volatilidade da geracdo de caixa ¢ adotado o desvio padrdo do ROA.
Deve-se considerar que, para saber em quanto a geragao de caixa se desvia da média, ¢
necessario medir quio volatil ¢ a geragdo de caixa. Para mensurar o crescimento da geragao
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de caixa ¢ usada a variagdo percentual de um periodo para outro, do ROA. Como variaveis de
controle sdo usadas o tamanho e a tangibilidade.

A pesquisa propde que o endividamento deve ser mensurado como baixo ou alto em
relagdo a geracdo de caixa da empresa. Nesse contexto, a empresa que nao tenha crescimento
estavel perde a informacdo de geragdo de caixa futura, por ndo existir uma previsdo de
continuidade dos negocios, ou seja, perpetuidade.

Com base no objetivo proposto, tem-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: Empresas que tem uma maior magnitude da geragdao de caixa tendem a ser mais
endividadas.

H2: Empresas que tem uma geracdo de caixa mais estavel tendem a ser mais
endividadas.

H3: Empresas com tendéncia de crescimento da geracao de caixa ao longo do tempo
tendem a ser mais endividadas.

A importancia do estudo esta respaldado no fato de que, at¢ o momento, as pesquisas
sobre o tema ainda ndo foram conclusivas quanto aos seus resultados. Existem estudos que
abordam a teoria do Pecking Order e estudos que abordam a teoria de Trade-off, ambas com
visdes diferentes sobre as varidveis que impactam o endividamento das empresas e suas
estruturas de capitais. Como relevancia da presente pesquisa, ¢ apresentada a conclusdao do
estudo de Chen (2004), que explorou os determinantes da estrutura de capital das empresas
chinesas listadas, com dados em painel ao nivel da empresa. No entanto, nem a teoria de
Trade-off, nem Pecking order fornecem explicagcdes convincentes para as escolhas de capital
das empresas chinesas. As decisdes de escolha de capital das empresas chinesas parecem
seguir um “novo Pecking order" - lucros retidos, capital proprio e divida de longo prazo.

Outro aspecto que merece destaque ¢ a mengao realizada pelo estudo desenvolvido por
Keefe e Yaghoubi (2016) sobre as grandes contribuicdes da adocdo de medidas de risco,
como por exemplo o desvio padrao dos fluxos de caixa livre e das suas proxies, contudo
deixam claro que tais medidas de risco sdo muito pouco usadas em estudos empiricos. O
presente estudo adota tais medidas de risco: os desvios-padrao do ROA.

Importante destacar ainda, que as “pesquisas na tematica de estrutura de capital das
empresas sdo consideradas dentre as mais relevantes na drea de financas” (CORREA;
BASSO; NAKAMURA, 2013, p. 107).

O artigo esta estruturado em quatro topicos, além da presente Introducdo que apresenta
a contextualiza¢do do problema de pesquisa, objetivo, hipdteses de pesquisa e importancia do
estudo. No proximo tdpico tem-se a Revisdo da Literatura para dar embasamento teorico a
pesquisa. O tépico trés trata dos Aspectos Metodoldgicos da Pesquisa, fundamental para
entendimento de como a pesquisa foi desenvolvida. No topico qutro ¢ apresentado e discutido
os resultados da pesquisa. Por fim, o Gltimo tépico apresenta as Consideragdes Finais.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

A tematica estrutura de capital tornou-se de grande relevancia na area de finangas apds
a publica¢do do artigo de Modigliani e Miller, em 1958, intitulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”. Nesse trabalho, os autores apresentam
proposicdes, que em seu teor, podem ser escritas da seguinte forma:
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Proposi¢cdo I de MM: O valor de mercado da empresa ¢ sempre o mesmo, qualquer

que seja a estrutura de capital, ou seja, nao ¢ afetado pela sua escolha de estrutura de capital.
A alavancagem financeira ndo tem efeito sobre a riqueza dos acionistas.

Proposicao II de MM: o retorno exigido de uma agao ordinaria estd positivamente
relacionado ao grau de endividamento, pois o risco para os acionistas eleva com o
endividamento, ou seja, em propor¢ao ao indice de divida-capital proprio. Na auséncia de
impostos, o custo de capital da firma mantém o mesmo independentemente do grau de
alavancagem.

Em 1963, Modigliani e Miller publicaram um novo trabalho com a incorporagido do
aspecto tributario, ou seja, considerando a existéncia de aliquota de imposto nas proposicoes,
0 que promove um ganho para as empresas que contraem dividas, uma vez que as despesas de
juros podem ser abatidas do lucro tributavel.

Ressalta-se que a consideracdo do aspecto tributario contribuiu qualitativamente para o
desenvolvimento das teorias sobre estrutura de capital (DAVID; NAKAMURA; BASTOS,
2009).

Muitos trabalhos empiricos tém sido desenvolvidos no Brasil, nos tltimos anos, sobre
a tematica estrutura de capital, investigando a defini¢do da estrutura 6tima de capital pelas
empresas, os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, e ainda outras
diferentes abordagens sobre o tema estrutura de capital no contexto das empresas. Entre esses
estudos podem ser destacados, sem desprezo dos demais ndo citados: Nakamura (1992), Eid
Jr. (1996), Martelanc (1998), Fama e Perobelli (2001), Gomes e Leal (2001), Perobelli e Fama
(2002), Nakamura, Martins ¢ Kimura (2004), Nakamura et al (2007), Bastos ¢ Nakamura
(2009), Pohlmann e Tudicibus (2010), Pévoa e Nakamura (2014), Martins e Terra (2014),
Campos e Nakamura (2015).

Internacionalmente, pesquisas tém sido desenvolvidas sobre estrutura de capital,
considerando as diversas teorias que permeiam a discussdo sobre a tematica, sob as mais
diversas abordagens, entre elas podem ser destacadas: Toy et al. (1974), Scott Jr. e Martin
(1975), Jensen e Meckling (1976), Ferri e Jones (1979), DeAngelo e Masulis (1980), Bradley,
Jarrel e Kim (1984), Myers e Majluf (1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Harris e
Raviv (1991), Balakrishnan e Fox (1993), Allen (1995) e Rajan e Zingales (1995), Gaud et al
(2005), e Frank e Goyal (2009), Acharya, Almeida e Baker (2015).

2.2. TEORIA DE PECKING ORDER

A teoria de Pecking order estabelece que as empresas adotam a hierarquia das fontes
de recursos para atendimento de suas necessidades, dando sempre preferéncia inicial pelas
fontes internas de recursos, para posteriormente, fazerem uso das fontes externas que, por sua
vez, sao mais onerosas ¢ dificeis em termos de contratagdo do que as fontes internas, que a
empresa dispde e por isso sdo mais baratas e mais faceis (MYERS, 1984). A hierarquia das
fontes ¢ sugerida por Myers (1984) devido a assimetria informacional.

A teoria de Pecking order comega com a assimetria da informagao, ou seja, quando os
gestores das empresas tém maior conhecimento do que os investidores externos sobre as
perspectivas, sobre os riscos € sobre os valores das empresas. Como por exemplo, tem-se os
casos em que a empresa anuncia um aumento dos dividendos regulares, o que faz com que os
precos das acgdes elevem, devido ao fato dos investidores interpretarem esse aumento como
uma sinaliza¢do da confianga que os gestores financeiros estao tendo nos resultados futuros.

Resumidamente, a hierarquia de fontes pode ser explicada por dois fatores (ROSS,
2002, p. 365):
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e O financiamento externo ¢ caro por causa das elevadas comissdes pagas aos
bancos de investimento.

e E dificil para os acionistas avaliar precisamente as novas agdes a serem
emitidas quando ha informacdo assimétrica. Esse fato pode conduzir a uma
relutancia, por parte dos acionistas, a aceitar emissdes de novas agoes.

2.3. TEORIA DO TRADE-OFF

Os financiamentos realizados por meio do endividamento apresentam vantagens
relacionadas ao sistema de imposto sobre o lucro das empresas. Os montantes de juros pagos
pelas empresas representam uma despesa fiscalmente dedutivel (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013). Dessa forma, a contratacdo de empréstimo reduz os compromissos fiscais da
empresa, pois diminui a base de calculo dos impostos.

A teoria do Trade-off assume que o impacto das despesas de juros sobre os impostos a
pagar e os custos de faléncia elevados pelo endividamento sdo fatores determinantes da
estrutura 6tima de capital de uma empresa (MYERS, 1984). A teoria defende ainda que essa
estrutura o6tima ¢ atingida pelo equilibrio entre o impacto dos impostos e custos de faléncia em
relacdo ao endividamento. Por essa teoria, as empresas buscam por uma estrutura meta de
capital.

Essa teoria admite que os objetivos para os niveis de endividamento podem variar de
empresa para empresa: (a) espera-se que empresas com ativos tangiveis seguros, que possuem
grande rentabilidade passivel de beneficios fiscais, estabelecam como objetivo niveis elevados
de endividamento; (b) espera-se que empresas com ativos intangiveis arriscados € pouco
rentaveis, busquem financiamento por capital proprio. Se ndo houvesse custos de ajustamento
da estrutura de capital, cada empresa deveria se posicionar no nivel de endividamento
objetivado (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Uma importante vantagem do endividamento consiste no beneficio tributario, pois as
despesas de juros podem ser dedutiveis do imposto a pagar pelas empresas. Nesse contexto,
quanto mais alavancada for a empresa, menor tende a ser o imposto de renda devido
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Em conformidade com a teoria de Trade-off, empresas
mais rentaveis operacionalmente tendem a ser mais endividadas para reduzir o pagamento de
impostos, devido a dedutibilidade das despesas de juros da base de calculo. Evidéncias
recentes foram obtidas no trabalho de Xu (2012).

O estudo de Kraus e Litzenberg (1973), na abordagem da teoria do Trade-off,
apresenta que o valor da firma alavancada ¢ igual ao valor de outra que ndo depende de
endividamento. O nivel 6timo de alavancagem de uma firma ird refletir uma posicao
equilibrada entre os custos de faléncia e as vantagens fiscais obtidas pelo endividamento.

2.4. ESTUDOS SOBRE TANGIBILIDADE E TAMANHO

O estudo dos autores Scott Jr. e Martin (1975) apresenta relagdo positiva entre
tamanho da empresa e nivel de endividamento, o que pode ser explicado pelo maior acesso ao
crédito e pela diversificagdo das suas atividades que contribui para a redu¢do de possiveis
dificuldades financeiras, o que consequentemente reduz o custo da divida.

O estudo de Rajan e Zingales (1995) apresenta que elevado nivel de ativos
imobilizados na empresa reduz o risco do credor e eleva a capacidade do endividamento da
parte da empresa.
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Os resultados do estudo de Ferreira e Vilela (2004) sugerem que as reservas de caixa

sao afetadas positivamente pelo conjunto de oportunidades de investimento e fluxos de caixa
e afetadas negativamente pela liquidez, alavancagem e tamanho do ativo.

O estudo de Rampini e Viswanathan (2013) apresenta os ativos fixos como
determinantes para o nivel de endividamento da firma, concluindo que a tangibilidade dos
ativos ¢ um elemento importante na determinacao da estrutura de capital.

No estudo de Silva e Nakamura (2014) tem-se que empresa com elevados niveis de
ativos 1mobilizados tem mais elevada capacidade de endividamento, por motivo de
diminui¢ao dos custos de falencia e elevacao da credibilidade.

O estudo de Handoo e Sharma (2014) menciona que as empresas mais maduras € com
estabilidade do fluxo de caixa tem elevada propensdo de captagdo de dividas para financiar
suas atividades, do que as empresas em crescimento, que tem elevada volatilidade do fluxo de
caixa.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O objetivo da presente pesquisa € analisar a influéncia da magnitude, da volatilidade e
do crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo no endividamento das empresas
brasileiras. Adicionalmente, ¢ considerada a interacdo entre as varidveis (magnitude,
volatilidade e crescimento da geracao de caixa ao longo do tempo) como tentativa de explicar
porque algumas empresas sao mais endividadas.

A abordagem da pesquisa quanto ao problema de pesquisa ¢ quantitativa, com a
ado¢do de ferramentas econométricas de andlise de regressdo com dados em painel. A
pesquisa adota o software Stata, versao 12. A tipologia da pesquisa quanto aos objetivos ¢
classificada como descritiva, que tem como objetivo o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Quanto aos procedimentos classifica-se como documental (GIL, 1999).

Como primeiro passo, foram identificadas as variaveis dependente e independentes
que fazem parte do desenvolvimento do estudo. A varidvel dependente ¢ o endividamento,
que adota as métricas Divida Liquida e Divida Bruta. S3o consideradas uma alternativa para
a divida liquida e cinco alternativas para a divida bruta. O Quadro 1, a seguir, apresenta de
forma resumida as varidveis dependentes com as respectivas féormulas, nas versdes que sao
usadas no desenvolvimento da pesquisa.

Variavel Dependente:
Endividamento (Div) Siglas Formulas

_ DividaBruta — (Caixa + AplicagoesFinanceiras)

Di Div —
W 1 AtivoLiquido

Divida Liquida (DL) AtivoLiquido = AtivoTotal — (Caixa + Aplica¢ées Financeiras)
DividaBrut a = DividaBancaria + Debéntures

DividaBruta + Fornecedores

; Div, =
Div, ? AtivoTotal
Div | Div, = DividaBruta
AtivoTotal
Divida Bruta (DB) DividaTotalLP

Di Div, =
W 4 AtivoTotal
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. DividaTotalCP + DividaTotalLP
Div Div; = 3
5 AtivoTotal
Di . DividaTotal CP + DividaTotalLP + Fornecedores
W Div, =
AtivoTotal

Quadro 1: Variaveis Dependentes e Formulas
Fonte: Dados da pesquisa

As variaveis foram coletadas por meio do Banco de Dados da Economatica®, e sdo
extraidas das Demonstragdes Financeiras publicadas no encerramento dos exercicios, do
periodo de 2008 — 2016, com o uso de dados anuais.

Assim, as equacdes finais com base nos dados disponiveis na Economatica, usadas
para a constituicdo do modelo econométrico, podem ser descritas conforme Quadro 2, a
seguir:

Equacoes
Div — (TotalempresfinancCP + TotalempresfinancLP) — (CaixaEquivalente + Aplicagoes)
: AtivoTotal — CaixaEquivalente + Aplicagoes
Div. — (TotalempresfinancCP + TotalempresfinancLP) + Fornecedores
? AtivoTotal
) (TotalempresfinancCP + TotalempresfinancLP)
Div, = -
AtivoTotal
, PassivoNaoCirculante
Div, = -
AtivoTotal
Div. — PassivoCir culante + PassivoNdo Circulante
; AtivoTotal
Div. — TotalempresefinancCP + TotalempresfinacLP + Fornecedores
o AtivoTotal

Quadro 2: Equagdes do Endividamento (Equacdes 1 a 6)
Fonte: Dados da pesquisa

Como varidvel independente, a pesquisa adota o ROA, como proxy da geragdo de
caixa. Ressalta-se que quaisquer proxies podem conter limitagdes e sugestdes para novas
investigacoes, ndo sendo de uso conclusivo para analises.

Além da proxy da geracdo de caixa ROA, a presente pesquisa considera os trés
fatores-chave: a magnitude, a volatilidade e o crescimento ao longo do tempo da geracao de
caixa da proxy adotada.

Para mensurar a magnitude da geragdo de caixa ¢ usada como proxy o ROA (Return
on assets), em valores reais. Para o calculo do ROA toma-se como base o EBIT (Earnings
before interest and tax) conhecido no Brasil como LAJIR (lucro antes dos juros e impostos),
dividido pelo ativo total do final do periodo.

Quanto a medicdo da volatilidade, deve-se considerar que, para saber em quanto a
geracdo de caixa se desvia da média, ¢ necessario medir qudo volatil € a geragdo de caixa.
Para o desenvolvimento da presente pesquisa, a volatilidade da geracdo de caixa ¢ estimada
pelo Desvio Padrao do ROA.

Para mensurar o crescimento da geracao de caixa ¢ usada a variacao percentual de um
periodo para outro, do ROA. Como varidveis de controle a presente pesquisa trabalha com
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tamanho e tangibilidade. O Quadro 3 apresenta o resumo das varidveis explicativas
(independentes) com as respectivas formulas que sao testadas para explicar se a magnitude, a
volatilidade e o crescimento ao longo do tempo da geracdo de caixa influenciam o
endividamento das empresas brasileiras.

S X By 0
o ‘)//‘\&\ — \\h\}k

Variaveis Explicativas Siglas Foérmulas
Magnitude da Geracao de Caixa magn
Retorno do Ativo (ROA) roa ROA = EBIT
AtivoTotal
Volatilidade da Geracio de Caixa volat
Desvio Padréo (dv) dvroa Var(ROA) = o DP(ROA) = \/0'_2

Crescimento da Geracao de Caixa

Variagdo percentual da geragdo de varroa A% ROA
caixa de um periodo para outro

Variaveis de Controle

Tamanho da empresa tamvl tamvl = LogaritmoNeperianoVendasLiquidas

Tangibilidade tang _ Ativolmobilizado

tang =
AtivoTotal

Quadro 3: Variaveis Independentes e Formulas
Fonte: Dados da pesquisa

A varidvel dependente € o endividamento, por meio do uso da métrica Divida Bruta, e
¢ representado por DIV das empresas que compde a amostra. O modelo padrdo testado ¢
descrito da seguinte forma (Equagao 7):

DIV = B, + pmagn+ f,volat+ p,A%crgercx+ Btamvi+ f; tangib+¢ , (7

A populagdo da pesquisa ¢ constituida pelas empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3). Partindo da amostra inicial, foram excluidas as
instituigdes financeiras e outras empresas que ndo apresentaram as informacdes necessarias
para todos os anos da pesquisa, Assim, a amostra final ¢ composta por uma quantidade de 94
empresas brasileiras ndo financeiras, de capital aberto, listadas na B3.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Foram utilizadas 846 observagdes para as 94 empresas brasileiras, ndo financeiras, de
capital aberto.

Para andlise dos dados da presente pesquisa adotou-se: Estatistica Descritiva, Analise
de Correlagao e Regressao com Dados em Painel. A estatistica descritiva permitiu conhecer as
caracteristicas da amostra pesquisada e conhecer o comportamento das varidveis pelo uso de
medidas de dispersdo e tendéncia central. Por meio da analise de correlagdo foi possivel
verificar o nivel de relacionamento existente entre as varidveis da pesquisa e possibilitou
verificar a existéncia de elevada multicolinearidade entre as varidveis independentes.

Na sequéncia, adotou-se andlise com o uso de Regressdo com Dados em Painel. Na
coleta de dados em painel tem-se a mesma amostra pesquisada em varios periodos
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subseqiientes. Dessa forma, ¢ possivel obter dados do mesmo grupo em diferentes momentos
(FAVERO et al., 2009, p. 15).

A utilizagdo de Regressdo com Dados em Painel respalda-se no fato de alguns estudos
anteriores, sobre a tematica estrutura de capital, utilizarem de Painel de dados, entre eles:
Miguel e Pindado (2001), Terra (2003), Gaud et al (2005), Correa, Basso e Nakamura (2007),
Bastos, Nakamura e Basso (2009), Bastos e Nakamura (2009).

O teste de Hausmann foi usado para avaliar qual tipo de abordagem ¢ a mais
recomendada para painel: Efeito Fixo (Fixed-Effects) ou Efeito aleatorio (Random-Effects).
No modelo de Efeito Fixo, supde-se que os individuos tem caracteristicas diferentes e que nao
variam com o tempo. No modelo de Efeito Aleatorio, supde-se que os individuos tem
caracteristicas diferentes que variam de forma aleatéria. Na presente pesquisa sao
considerados validos, ou seja, significativos os resultados dos painéis que apresentaram um p-
valor menor que 0,05.

O Quadro 4, a seguir, apresenta de forma resumida apenas a indicacdo dos modelos
que apresentaram significancia para os Painéis rodados com e sem as varidveis de controle.

Para facilitar a interpretacao do Quadro 4, sdo especificadas de forma descritiva cada
uma das hipoteses e modelos apresentados, que foram dispostos nas colunas do quadro de
forma sequenciada, tendo como varidveis dependentes as Dividas Liquida e Bruta nas suas
versdes (Quadro 1), conforme a legenda:

HI: apresenta o resultado de modelos que tiveram como variavel independente a propria variavel ROA
que se refere a magnitude da geragdo de caixa. Especificamente, os resultados respondem a Hipotese 1.

H2: apresenta o resultado de modelos que tiveram como variavel independente o desvio padrdo do
ROA, que se refere a volatilidade da geragdo de caixa. Especificamente, os resultados respondem a Hipotese 2.

H3: apresenta o resultado de modelos que tiveram como variavel independente a variagdo percentual do
ROA e que se refere ao crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo. Especificamente, os resultados
respondem a Hipotese 3.

Ainda no Quadro 4, sdo apresentados na sequéncia das colunas, o resultado de outros trés painéis
considerando a varidvel independente ROA, descritos como:

M1: apresenta o resultado de modelos resultantes de painéis que tiveram como variavel independente o
ROA ¢ o seu desvio-padao.

M2: apresenta o resultado de modelos resultantes de painéis que tiveram como variavel independente o
ROA ¢ a sua variagdo, ou seja, crescimento.

M3: apresenta o resultado de modelos resultantes de painéis que tiveram como variavel independente o
ROA, o seu desvio-padrio (volatilidade) e a sua variagdo, ou seja, crescimento.

Hipoteses e
Interacoes H1 H2 H3 M1 M2 M3
dvroa e

magnitude | volatilidade | crescimento roa roa e varoa | dvroa, roa e varroa
Modelos ROA
Painel com Variavel de
controle Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Painel sem Variavel de
controle Nao Nao Nao ok (div 5) Nao Nao

Quadro 4: Resumo dos Resultados dos Painéis (p-valor: menor 0,05)
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o Quadro 4, tem-se que um painel apresentou resultado valido, que ¢
destacado pelo termo ok, seguido da sigla da variavel dependente a que se refere (div5), na
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coluna M1, que ndo considerou as variaveis de controle (tamanho e tangibilidade) . O painel

de efeito aleatorio (Figura 1), que considera a volatilidade do ROA e a magnitude do ROA
como variaveis independentes, ¢ apresentado a seguir:

S % 2
e

—= >

e — <

Random-effects GLS regression Number of obs = 846
Group variable: id Number of groups = 94
R-sq: Obs per group:
within = 0.1364 min = 9
between = 0.1552 avg = 9.0
overall = 0.1478 max = 9
Wald chi2(2) = 134.97
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
div5 | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ .
dvroa | 1.307696 .3911793 3.34 0.001 .5409986 2.074393
roa | .8516062 .0785585 10.84 0.000 .6976343 1.005578
cons | .412941 .0433282 9.53 0.000 .3280192 .4978627
_____________ .
sigma u | .31577401
sigma e | .25112741
rho | .61257113 (fraction of variance due to u i)

Figura 1: Painel RE Modelo ROA (div5, magnitude e volatilidade)
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando os resultados da Figura 1, observa-se que o painel teve resultado
significativo para as variaveis independentes magnitude e volatilidade da geragcdo de caixa,
com base no ROA. Isso indica situacao contraria em termos do esperado para o desvio padrao.
Pela teoria de Trade-off , a volatilidade esperada teria sinal negativo (FRANK; GOYAL,
2009). O desvio padrdo alto pode ser explicado considerando-se que devido a crises as
empresas tiveram reducdo nos seus resultado e, consequentemente, muita reducdo na sua

geracao de caixa. Com isso, tiveram que contrair maior volume de dividas.

Além do resultado do estudo de Frank e Goyal (2009), alguns estudos realizados
anteriormente resultaram numa relagao negativa entre volatilidade dos fluxos de caixa e o
endividamento (Ferri e Jones, 1979; Ferreira e Vilela, 2004; Jong, Kabir e Nguyen, 2007).

Na sequéncia, o Quadro 5, a seguir, contempla de forma resumida a indicagdo dos
modelos que apresentaram significancia, tendo como varidveis dependentes as Dividas
Liquida e Bruta nas suas versdes (Quadro 1), para os Painéis rodados com e sem as variaveis
de controle, com apresentagdo das colunas contendo as interagdes entre os fatores-chaves
(magnitude, volatilidade e crescimento da geragdo de caixa ao longo do tempo), adotando-se
as descrigoes, conforme legenda:

Interacdo 1: apresenta o resultado do painel com interagdo entre a magnitude e a volatilidade para a
variavel independente ROA.

Interagdo 2: apresenta o resultado do painel com interagdo entre a magnitude € o crescimento para a
variavel independente ROA.

Interagdo 3: apresenta o resultado do painel com interagdo entre a volatilidade e o crescimento para a
variavel independente ROA.

Interagdo 4: trata do painel com interagdo entre os trés fatores-chave simultaneamente.

Analisando o Quadro 5, tem-se que painéis que apresentaram resultados validos, sdo
os destacados pelo termo ok, seguido da sigla da varidvel dependente (Quadro 1) a que se
refere. Foram considerados validos um niimero de trés painéis, todos testados com a variavel
dependente div4.
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Hipéteses e Interagoes Interacoes 1 Interacoes 2 Interacoes 3 Interacio 4
magn. volatil. magn. cresc. volatil. cresc. | magn. volat. cresc.
Modelos ROA
Painel com Variavel de controle Nao ok (div 4) Nao Nao
Painel sem Variavel de controle Nio ok (div4) Nao ok (div4)

Quadro 5: Resumo dos Resultados dos Painéis (p-valor: menor 0,05) com interagdo das variaveis
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o Quadro 5, um importante ponto que merece destaque ¢ o fato de painéis
contendo as varidveis de controle (tamanho e tangibilidade) ter tido resultado significativo (p-
valor menor que 0,05) em apenas um painel de efeito fixo, que tratou da interagdo entre
magnitude e crescimento do ROA (Interacdes 2), como variavel independente e o
endividamento, div 4 (Quadro 1) como varidvel dependente. A seguir, a Figura 2 possibilita
visualizar o resultado do painel de efeito fixo para a referida interagdo.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 846
Group variable: id Number of groups = 94
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0902 min = 9
between = 0.0769 avg = 9.0
overall = 0.0220 max = 9
F(3,749) = 24.75
corr(u_i, Xb) = -0.7535 Prob > F = 0.0000
div4 | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
logrecliq | -.116866 .0154618 -7.56 0.000 -.1472196 -.0865124
tang | -.1635154 .0735864 -2.22 0.027 -.3079755 -.0190552
roavaroa | -.0001737 .0000516 -3.37 0.001 -.0002751 -.0000724
_cons | 2.0231 .2221845 9.11 0.000 1.586922 2.459279
_____________ o
sigma u | .39554572
sigma e | .22458043
rho | .75621979 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F (93, 749) = 11.20 Prob > F = 0.0000

Figura 2: Painel FE Modelo ROA (div4, interagdo magnitude e crescimento, com variaveis de controle)
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a Figura 2, verifica-se que houve significancia no resultado do painel com
o uso da interagdo entre magnitude e crescimento da geragdo de caixa ao longo do tempo,
como variavel independente. Destaca-se, ainda, que o coeficiente negativo apresentado no
painel pode ter como possivel explicagcdo uma possibilidade das empresas terem reduzido suas
operacoes devido a periodo de crises, o que leva a reducdo da geracao de caixa e, consequente
elevacdo do endividamento. Observou-se, ainda significincia das varidveis de controle
(tamanho da empresa e da tangibilidade) com coeficiente negativo, diferente do esperado pela
teoria de Trade-off (FRANK; GOYAL, 2009). Destaca-se que a varidvel dependente ¢ div 4
(Quadro 1).

PassivoNdo Circulante
AtivoTotal

Div, =

Na sequéncia da analise do Quadro 5, tem-se que o proximo painel de efeito fixo
considera a interagao entre a magnitude e o crescimento do ROA ao longo do tempo, sem a
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inclusdo das varidveis de controle (Interacdes 2), também para a varidvel dependente
endividamento (div4). O painel ¢ apresentado na Figura 3, a seguir:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 846
Group variable: id Number of groups = 94
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0171 min = 9
between = 0.6149 avg = 9.0
overall = 0.0476 max = 9
F(1,751) = 13.09
corr(u_i, Xb) = -0.3993 Prob > F = 0.0003
div4 | Coef. Sstd. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
roavaroa | -.000193 .0000533 -3.62 0.000 -.0002977 -.0000883
_cons | .3200932 .0080298 39.86 0.000 .3043297 .3358567
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | .26952588
sigma e | .23311168
rho | .57206798 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (93, 751) = 10.11 Prob > F = 0.0000

Figura 3: Painel FE Modelo ROA (div4, interacdo entre magnitude e crescimento)
Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Figura 3 resultado significativo no painel de efeito fixo, que tem como
variavel independente a interagdo entre a magnitude e o crescimento do ROA. O coeficiente
dessa interacdo apresenta-se negativo. Uma possivel explicagdo para esse resultado pode ser o
fato de empresas terem entrado em declinio ou numa fase de crise e, reduziu a sua geracdo de
caixa. Com isso, houve a necessidade de contrair dividas, levando ao aumento do
endividamento.

Por fim, a ultima andlise realizada para os resultados do Quadro 5 pode ser
contemplada por meio da Figura 4 (Interagdes 4), que apresenta o painel de efeito fixo de
resultado significativo, que contempla a interacdo entre a magnitude, volatilidade e
crescimento da geracdo de caixa (ROA) ao longo do tempo, como variavel independente,
também para a varidvel dependente div 4. Ressalta-se ainda que ndo foram inseridas as
variaveis de controle (tamanho e tangibilidade) nesse modelo.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 846
Group variable: id Number of groups = 94
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0171 min = 9
between = 0.6167 avg = 9.0
overall = 0.0478 max = 9
F(1,751) = 13.10
corr(u i, Xb) = -0.4000 Prob > F = 0.0003
div4 | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
______________ +_______________________________________________________________
roadvroavarroa| -.0003021 .0000835 -3.62 0.000 -.000466 -.0001383
cons | .3200427 .0080289 39.86 0.000 .304281 .3358044
______________ ol
sigma u | .26955827
sigma e | .23310986
rho | .57213065 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (93, 751) = 10.11 Prob > F = 0.0000

Figura 4: Painel FE Modelo ROA (div4, interacdo magnitude, volatilidade e crescimento)
Fonte: Dados da pesquisa
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De acordo com a Figura 4, observa-se que o painel considerando como varidvel
independente a interacdo dos trés fatores-chave (magnitude, volatilidade e crescimento do
ROA ao longo do tempo) apresenta resultado significativo, o que ja ¢ bom. O coeficiente
dessa variavel de interacdo ¢ negativo, indicando que a volatilidade ¢ predominante. O sinal
negativo esta de acordo com o esperado pela teoria do Trade-off- Quanto menor a volatilidade
€ maiores a magnitude e o crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo, espera-se uma
tendéncia de maior propensdo ao endividamento pelas empresas. Enfim, o resultado desse
painel (Figura 4) atende ao esperado pela hipoteses 1, 2 e 3.

Como resultado relevante da pesquisa observa-se nos Quadros 4 e 5, que a magnitude,
a volatilidade e o crescimento da geracao de caixa ao longo do tempo, com base na proxy
ROA ndo apresentaram resultado significativo quando foram tratadas como variaveis
independentes Unicas nos painéis. Isso refor¢a a importancia da interacdo entre elas para
explicar o endividamento por parte das empresas brasileiras.

A volatilidade nao explica de maneira significativa a estrutura de capital de uma
empresa quando comparado a demais aspectos(FRANK; GOYAL, 2009). Com os resultados
apresentados nos Quadros 4 ¢ 5, fica evidenciada a importancia da interacao entre os fatores-
chave (magnitude, volatilidade e crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo) para
explicar o endividamento das empresas brasileiras.

Outro importante resultado a ser destacado refere-se as varidveis dependentes,
adotadas pela presente pesquisa. Do total de seis variaveis dependentes testadas, apenas duas
apresentaram resultados significativos, sendo elas div4 e div5, apresentadas no Quadro 1.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da presente pesquisa ¢ analisar a influéncia da magnitude, da volatilidade e
do crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo no endividamento das empresas
brasileiras de capital aberto. Adicionalmente, ¢ considerada na andlise a intera¢do entre as
variaveis (magnitude, volatilidade e crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo)
como tentativa de explicar porque algumas empresas sdo mais endividadas.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, que para o seu desenvolvimento adotou o
software Stata, versdo 12, para realizar a estatistica descritiva, andlise de correlagdo e para
rodar as regressoes com dados em painel, de uma amostra de 94 empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto. Um total de 846 observacdes foram extraidas das demonstragdes
financeiras do periodo de 2008 a 2016, com uso de dados anuais, da Economatica®

Para mensurar a magnitude da geragdo de caixa foi usado como proxy o Return on
assets (ROA) em valores reais. Para mensurar a volatilidade da geragao de caixa foi adotado o
Desvio Padrdo do ROA. Para mensurar o crescimento da geracdo de caixa foi usada a
variacdo percentual de um periodo para outro, do ROA. Como variaveis de controle sdo
usadas o tamanho e a tangibilidade

Ressalta-se que a presente pesquisa estudou a interacdo entre os fatores-chaves
(magnitude, volatilidade e crescimento da geragdo de caixa ao longo do tempo), testando a
sua influéncia no endividamento das empresas brasileiras de capital aberto.

Foram adotadas seis variaveis dependentes, considerando o endividamento nas sua
formas liquida e bruto. De seis varidveis de endividamentos testadas pela presente pesquisa,
constatou-se que duas tiveram resultados significativos.

Os resultados das analises testificam a importancia da interagdo entre o crescimento, a
magnitude, a volatilidade e o crescimento do ROA para explicar o endividamento das
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empresas brasileiras, conforme foram testados nos painéis. Observou-se que a magnitude, a
volatilidade e o crescimento da geracdo de caixa ao longo do tempo, com base na proxy ROA
ndo apresentaram resultado significativo quando foram tratadas como variaveis independentes
unicas nos painéis. Isso refor¢ca a importancia da interacdo entre elas para explicar o
endividamento por parte das empresas brasileiras.

Foram observadas algumas situagdes de volatilidade muito alta, além disso, com uma
tendéncia de queda da geracgdo de caixa, levando as empresas a se endividarem. As evidéncias
deixam claro que essa nao ¢ a politica desejavel que a empresa gostaria de adotar, mas ela
pode estar se endividando, ndo por politica, mas por necessidade, ou seja, uma redugdo na
geracao de caixa for¢a a empresa a contrair dividas.

Outra explicacdo para situagdes de alta volatilidade na geracdo de caixa pode ser o
fator crise, que leva as empresas a uma queda significativa da sua atividade, dos seus
resultados e, consequentemente, da sua geragdo de caixa. Com isso, precisam contrair maior
volume de dividas.

Como limita¢des da pesquisa desenvolvida podem ser destacadas: (1) problemas de
selecdo da amostra, (2) o modelo ¢ uma simplificagao do problema de pesquisa, (3) amostra
reduzida (viés de sobrevivéncia), (4) o crescimento que interessa ¢ o do futuro, e o estudo se
baseou no crescimento passado, (5) a proxy adotada pode nao ter tido a precisdo necessaria
para as analises.

Sugere-se para futuras pesquisas, trabalhar com outras proxies alternativas para a
geracdo de caixa e ampliar a amostra pesquisada para empresas internacionais.
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