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RESUMO

Obijetiva-se verificar a influéncia da gestdo conjunta de recursos financeiros no
valor econdbmico adicionado de empresas brasileiras. As informacdes foram
coletadas da base de dados Thomson Reuters Eikon® e do website do Banco
Central do Brasil (BACEN). A amostra de pesquisa abrangeu 184 empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), contemplando o
periodo entre 1997 e 2018. Os dados foram operacionalizados por técnicas
estatisticas, com destaque a regressdo quadrdatica com uma varidvel preditiva
(influéncia isolada) e, sobretudo, a regressdo quadrdtica com duas varidveis
preditivas (influéncia conjunta). Os resultados confirmam que de forma isolada, a
estrutura de capital e a folga financeira apresentam nivel ideal para maximizar a
Margem do Valor Econdmico Adicionado (MEVA) de empresas brasileiras. Ainda
mais considerdvel, sdo as evidéncias de que as decisdes acerca dos recursos
financeiros — estrutura de capital e folga financeira — devem ser tfratadas de forma
conjunta a fim de se alcancar o maior MEVA em empresas brasileiras.
Especificamente, os resultados apontam que o nivel ideal de estrutura de capital
e de folga financeira a fim de maximizar o MEVA corporativo pode oscilar em
termos absolutos em até 9,65% quando se compara a influéncia isolada com a
influéncia conjunta, sendo tal aspecto considerdvel para a melhor fomada de
decisGo por parte dos stakeholders. Tais achados sugerem que dadas as
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insuficiéncias inerentes ao se observar o fendbmeno em questdo por relacoes
lineares e/ou por efeitos isolados, a evolucdo do conhecimento perpassa,
adiante, pela sua observancia de forma fridimensional.

Palavras-Chave: Gestdo conjunta. Recursos financeiros. Estrutura de capital.
Folga financeira. Valor Econdmico Adicionado.

INFLUENCE OF JOINT FINANCIAL RESOURCES MANAGEMENT ON THE
ECONOMIC VALUE ADDED OF BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

This study aims to investigate the influence of joint financial resources
management on the economic value added of Brazilian companies. Data were
collected from the Thomson Reuters Eikon® database and the website of the
Central Bank of Brazil (BACEN). The research sample comprised 184 publicly traded
Brazilian companies listed on Brazil Stock Exchange and Over-the-Counter Market
(B3) stock exchange, covering the period between 1997 and 2018. The data were
operationalized using statistical techniques, including quadratic regression with
one predictive variable (isolated influence) and, above all, quadratic regression
with two predictive variables (joint influence). The results confirm that, in isolation,
both capital structure and financial slack have an optimal level to maximize the
Economic Value-Added Margin (EVAM) of Brazilion companies. Even more
significant is the evidence that decisions regarding financial resources — capital
structure and financial slack — should be treated jointly to achieve the highest
EVAM in Brazilian companies. Specifically, the results indicate that the optimal level
of capital structure and financial slack to maximize corporate EVAM may range in
absolute terms by up to 9.65% when comparing isolated influence with joint
influence, which is a significant aspect of better decision-making by stakeholders.
These findings suggest that, given the inherent shortcomings of observing the
phenomenon in question through linear relationships and/or isolated effects, the
evolution of knowledge should, in the future, involve observing it in a three-
dimensional way.

Keywords: Joint management. Financial resources. Capital structure. Financial
slack. Economic value added.

1 INTRODUGCAO

O desempenho € uma condi¢cdo prévia de competitividade e sucesso da
empresa (Horvathova, Mokrisova & Dancisinova, 2018). Por mais que, conforme
Anderson (2016), uma organizagdo possa ser bem-sucedida de diversas maneiras,
a mais usual € em termos econdmicos. No caso referido, o sucesso corporativo
estd frequentemente ligado & criacdo de valor, ou seja, a capacidade da
empresa de gerar retornos em termos do capital investido. Logo, analistas de
mercado, gerentes e investidores, dentre outras partes, sempre buscaram
identificadores de sucesso empresarial, sendo sabidamente as medidas de
desempenho cruciais para a correta tomada de decisdo.
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O objetivo predominante de unidades de negdcios (empresas) € melhorar
constantemente o seu desempenho, aumentar os ativos corporativos e, por
consequéncia, maximizar a riqueza dos acionistas. Tais objetivos corporativos sdo
alcancados por infermédio da criacdo de planos bem alinhados. Considerando
gue 0s recursos necessarios para a implementacdo de tais planos séo escassos, a
necessidade de eficiéncia se forna essencial (Gyan, Brahmana & Bakri, 2017).
Dentre os recursos corporativos mais importantes, encontram-se os financeiros,
tanto em face a captacdo destes conforme estrutura de capital corporativa
quanto da possibilidade de alocacdo em folga financeira.

A estrutura de capital representa o meio pelo qual uma organizacdo é
financiada, em que o mix de fundos adotado afeta o custo de capital (Muritala,
2012) e, por consequéncia, o desempenho e a sobrevivéncia das empresas.
Compreender racionalmente a forma como as organizacdes estruturam seu
capital, visando maximizar a utilidade deste em prol dos stakeholders
corporativos, € uma questdo de interesse continuo de pesquisadores. Isto ocorre,
conforme Ahmed e Afza (2019), devido que a combinacdo correta de capital
proprio e divida, sendo considerada um significativo antecedente para elevar o
desempenho corporativo (Ahmed & Afza, 2019), mesmo ndo havendo consenso
tedrico e empirico de qual a melhor forma de estruturacdo das fontes de
financiamento para as empresas.

Em relacdo a folga, Cyert e March (1963) frouxeram a conceituacdo de
folga organizacional como sendo a diferenca entre os recursos totais existentes
em uma organizacdo e o total de pagamentos necessdrios para manté-la (Cyert
& March, 1963). A folga financeira € configurada como uma das formas de se
criar folga organizacional e seu entendimento € complacente ao conceito
descrito anteriormente, no que tange qQos recursos exclusivos de ordem
monetdria. Na literatura existente, as consideracoes tedricas atreladas s
evidéncias empiricas da folga financeira na maximizacdo do desempenho
corporativo sdo diversificadas. De fato, Augusti, Galdn e Acedo (2021) relatam
que aliteratura acerca da relacdo folga-desempenho aumentou e se diversificou
ao longo do tempo, tornando-se linha importante de pesquisa.

Dado a consideracdo de que tanto a estrutura de capital quanto a folga
financeira apresentam potencial para afetar o desempenho econdmico e de
mercado corporativo, € essencial destacar que tais dimensdes caminham em
conjunto para a consecucdo do referido objefivo organizacional. Segundo
Minton e Wruck (2001), as empresas, no geral, tendem a ser conservadoras. Para
tanto, adotam como estratégia financeira a manutencdo de capacidade de
divida e/ou a composicdo de folga financeira. Em periodo futuro, quando
necessdrio, utilizam tais recursos para financiar aquisicoes (bens de capital) e
gastos (despesas) discriciondrios.

Mesmo havendo consideracdes tedricas de relacdo conjunta no
fendbmeno em questdo, estudos empiricos sdo exiguos, sobretudo quando o
desempenho é representado por medidas de adicdo de valor econdmico. Logo,
com base na totalidade do exposto até aqui, emerge-se o seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia da gestdo conjunta de recursos financeiros no valor
econdmico adicionado de empresas brasileirase O objetivo deste estudo é
verificar a influéncia da gestdo conjunta de recursos financeiros no valor
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econdmico adicionado de empresas brasileiras, sendo os recursos financeiros
representados pela estrutura de capital e pela folga financeira.

Em pesquisa recente realizada na drea de financas corporativas, os
resultados encontrados por Ayaz, Zabrie Ahmad (2021) sugerem a pesquisadores
se afastarem da busca linear entre alavancagem e desempenho (Ayaz et al.,
2021), o que se tem visto também no contexto da folga financeira com o
desempenho, como em Paeleman e Vanacker (2015). Logo, de forma a avancar
tais perspectivas, esta pesquisa pretende testar a validade das abordagens ndo
lineares subjacentes a estrutura de capital e a folga financeira no desempenho,
operando-as de forma conjunta. Se confimada as expectativas, poder-se-&
trazer discussdo de novos arranjos, em que o fomento das discussdes tenderd
proporcionar ganhos informacionais praticos com vistas a andlise das empresas a
inUmeros interessados. Em que pese, acionistas e potenciais acionistas terdo
pardmetros mais robustos e confidveis para optar em investir ou NGo seus recursos
em determinada organizacdo vislumbrando retornos futuros.

Além disso, pautado na esséncia formulada, esta pesquisa traz ainda
confribuicdes sociais. Dado que as organizacdes estdo presentes como peca
importante na sociedade, a consolidacdo financeira das corporacoes frard as
pessoas inseridas nagquele meio qualidade de vida superior. O fortalecimento de
uma regido, que € impulsionado pela riqueza gerada, tende a aumentar todos
os indicadores socioecondmicos, denfre eles de escolaridade, expectativa de
vida, seguranca, nivel de felicidade, entre outros. Portanto, esta pesquisa visa
proporcionar insights que ultrapassam o dmago das empresas, se estendendo a
toda sociedade.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valor Econéomico Adicionado

Um dos questionamentos que praticamente todos os stakeholders
organizacionais enfrenfam é em face a medicdo de desempenho, visto o
crescente nUmero de medidas a disposicdo. A busca cada vez mais elevada por
exceléncia, eficiéncia e aprimoramento de desempenho por gestores
corporativos tém sido alimentada por novas medidas de desempenho, sistemas
de contabilidade, relatdérios e padroes de negdcios, que sdo estabelecidos por
académicos, empresas de consultoria e outros desenvolvedores (Hall, 2018).

Neste cendrio, indicador que ganha notério destaque é o Valor Econémico
Adicionado — em inglés, Economic Value Added (EVA). A referida métrica ndo é
tdo usual na literatura quanto o Refurn on Assets (ROA) ou o Refurn on Equity
(ROE), visto, sobretudo, sua contemporaneidade, o que leva seu uso a
explicacdes mais robustas sob o cunho tedrico. De acordo com Sabol e Sverer
(2017), o EVA é uma medida de desempenho que enfatiza a maximizacdo do
valor para o acionista em oposicdo a mera maximizacdo do lucro liquido. Para
Purswani e Raj (2018), o EVA consegue capturar claramente quanto lucro uma
determinada empresa consegue gerar acima dos retornos exigidos pelos
acionistas.
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Especificamente, sua interpretacdo, conforme Purswani e Raj (2018), € de
qgue quando o lucro operacional liquido de uma empresa exceder o custo do
capital total empregado, o EVA serd positivo (Purswani & Raj, 2018) e, assim, a
organizacdo analisada estd criando valor aos acionistas; caso contrdrio, ou seja,
havendo EVA negativo, hd destruicdo de valor para os acionistas. Para Sabol e
Sverer (2017), ocorrendo o segundo caso, os proprietdrios (acionistas) estariam
melhor se alocassem seu capital em outra empresa (Sabol & Sverer, 2017) ou, até
mesmo, em outro investimento potencial.

O uso do EVA pode ser balizado, ainda, por capturar o verdadeiro lucro
econdmico de uma empresa, auxiliando gestores a tomar melhores decisdes
(Brasin, 2017). Além disso, apesar de utilizado em menor escala, a aplicacdo
empirica do EVA também pode ser observada na literatura, como em
AlekneviCiené e BaseviCiutée (2017) Horvathova et al. (2018). Especificamente,
Horvathova et al. (2018) observaram a existéncia de relacdo enfre endividamento
e o0 EVA, com énfase ao dever de se considerar os riscos financeiros crescentes
algumas contradicdes, a maior parcela dos pesquisadores considera o EVA como
uma medida apropriada para observar a estrutura de capital ideal.

Ademais, no espectro da folga financeira, Bosch, Blanddn, Ravenda e
Blasco (2018) argumentam que o efeito da folga pode variar de acordo com a
medida de desempenho, enquanto Laffranchini e Braun (2014) sugerem que
caracteristicas especificas das empresas, como o tamanho e o tipo de
propriedade e gestdo interferem nesta relacdo. Independentemente disto,
ambos os estudos citados, utilizando medidas diversificadas de desempenho
econdmico, onde enquadra-se o EVA, defendem que hd influéncia da folga no
desempenho, fortalecendo o posicionamento do uso do EVA. O referido
fortalecimento é reportado tanto em face da estrutura de capital quanto da
folga financeira no EVA, dimensdes estas de recursos financeiros abordadas na
sequéncia.

2.2 Recursos Financeiros

Os recursos financeiros tratados nesta pesquisa abarcam tanto a
capitacdo de recursos, sendo precisamente a estrutura de capital corporativa,
quanto uma das formas de aplicacdo de recursos que, no caso, consiste na folga
financeira. Conforme literatura, as duas dimensdes possuem potencial para
afetar o valor adicionado corporativo.

2.2.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital é a combinacdo entre capital dos
proprietdrios/acionistas (proprio) e capital derivado de endividamento (terceiros)
(Das & Swain, 2018). Especificamente, as principais fontes que as empresas
podem utilizar para captar os recursos financeiros necessdrios sdo o
financiamento interno, que é o patrimoénio, e o financiamento externo, que é a
divida (Narang, 2018), fontes essas que formam a estrutura de capital corporativa.
Corroborando a estes preceitos, Dakua (2019) afirma que a estrutura de capital
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gira em torno de duas dimensdes principais: a divida (passivo) e o patrimdnio
liguido.

Martellini, Milhau e Tarelli (2018) mencionam que a compreensdo atual das
decisdes para o gerenciamento de passivos (incluindo o patrimoénio liquido) &
comparativamente mais limitada do que as decisdes para alocacdo de ativos,
tanto sob o ponto de vista tedrico quanto empirico (Martellini et al., 2018). O
debate sobre o impacto das varidveis de estrutura de capital no valor e
desempenho da empresa estd em curso no campo das financas (Aggarwal &
Padhan, 2017), sobretudo por se ter em vista que a literatura empirica tem
apresentado resultados conflitantes (Islam & Igbal, 2022).

Todavia, mesmo com a existéncia de entendimentos distintos acerca do
tema, ndo se tem duvidas de que o desempenho de toda organizacdo depende
de sua competéncia em atuar com viabilidade mediante a estrutura de capital
composta (Bandyopadhyay & Barua, 2016). No decorrer de mais de meio século
de estudos, varias abordagens foram desenvolvidas visando explicar a criagcdo
de valor mediante a forma de estruturacdo dos capitais corporativos (Vo & Ellis,
2017), com destaque para a frade-off theory, pecking-order theory e market
fiming theory (Aggarwal & Padhan, 2017).

Na frade off-theory, afirma-se que as empresas possuem nivel ideal de
divida, sendo este processo determinado pelo equilibrio (froca) entre as
vantagens e as desvantagens do endividamento. Os beneficios da alavancagem
consistem, principalmente, na vantagem fiscal corporativa de dedutibilidade dos
juros, que geram ganhos consequenciais de reducdo do custo médio de capital.
Como pontos negativos, a divida tende a trazer custos de dificuldades financeiras
e, ainda, proporciona impostos pessoqis que incorrem no recebimento dos juros
(Brown, Dutordoir, Veld & Merkoulova, 2019). Todavia, o Ultimo maleficio da divida
mencionado é minimizado, pois incide sobre o credor e ndo a empresa e, ainda
assim, ao se pensar sobre a 6tima dos sécios ou acionistas, os impostos pessoaqis
tendem a serem inferiores aos empresariais.

Ademais, Jarallah, Saleh e Salim (2019) argumentam que na pecking-order
theory ndo hd uma estrutura de capital-alvo definida. As empresas preferem o
autofinanciamento ao invés de fundos externos. Quando houver gargalos
internos de geracdo, as empresas optardo por empréstimos ao invés de emitir
capital (Jarallah et al., 2019). Isso deve-se a questdo de assimetria informacional
que impacta diretamente no custo das fontes de financiomento, produzindo uma
hierarquia de preferéncias. Ainda, conforme Jarallah et al. (2019), o fluxo de caixa
interno (geracdo interna) é preferivel em primeira instncia pois pode ser ditado,
O que proporciona a empresa gerenciar diversos dos seus investimentos, evitando
rscos.

Por fim, para Le e Phan (2017), a market timing theory sustenta que as
decisdes de estrutura de capital sdo influenciadas pelas condicdes de mercado
dos precos das acoes. Os gestores emitirdo papéis no mercado apds o aumento
no preco das acdes e/ou se as acdes estiverem supervalorizadas visando
aproveitar a situacdo favordvel e, contrariamente, utilizardo a divida em caso de
declinio do preco das acodes. Desta forma, ndo hd nocdo de estrutura de capital
ideal a fim de maximizar o valor da empresa (Le & Phan, 2017), visto que a
captacdo de recursos se dd pela oportunidade existente no momento.
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2.2.2 Folga financeira

Por folga organizacional, o conceito seminal de Cyert e March (1963)
definiu como sendo a diferenca entre o total de recursos existentes e o total de
pagamentos necessarios em uma empresa. Especificamente, devido a questoes
de aftrito no ajuste mUtuo, normalmente hd uma disparidade entre os recursos
disponiveis na organizacdo e os pagamentos necessdrios para se manter a
coalizdo, surgindo a folga organizacional. Ao condensar conhecimentos acerca
do assunto, Subramanian, Wang e Chai (2019) relatam a folga organizacional
como sendo O excesso de recursos que pode proporcionar flexibilidade
adaptativa as empresas no campo tecnoldgico e em diversas outras dreas de
atuacdo corporativa (Subramanian et al., 2019), a depender da forma como é
constituida, vista e utilizada na organizacdo.

Adentrando exclusivamente ao propdsito da pesquisa, a conceituacdo de
folga financeira é condizente, em seu dmago, ao de folga organizacional,
especificando apenas que neste caso, 0s recursos em excesso aderem a
numerdarios monetdrios ou que sejam operacionalmente conversiveis a numerdrios
monetdrios. Cabe destacar que a folga organizacional como um todo pode se
dar por aspectos financeiros, de recursos humanos, de recursos fisicos, de recursos
infangiveis, entre outros, sendo, portanto, mais abrangente. Mediante a
complexidade do tema, desde suas discussdes seminais, surgiram correntes que
denotam a folga como maximizadora de desempenho e valor (relacdo positiva),
como minimizadora de desempenho e valor (relacdo negativa) ou como
conciliadora dos extremos anteriores (relacdo curvilinea).

Na relacdo positiva entre folga e desempenho, 0s recursos em excesso
existentes na organizacdo sdo vistos como fonte apropriada e disponivel para o
financiamento de novos empreendimentos, aumentando o potencial de sucesso
corporativo. Além de facilitar a inovacdo e o desenvolvimento, a folga é
entendida positivamente como propulsora  de resiliéncia  corporativa
contrachoques externos e coibidora de conflitos internos (Rafailov, 2017), sendo
este Ultimo aspecto vinculado a coalizdo das partes existentes na empresa
visando sua satisfacdo, sobretudo sobre os retornos desejados € a consequente
manutencdo dos interessados na organizacdo.

Para pesquisadores que defendem a relacdo negativa entre folga e
desempenho, manter muitos recursos ociosos € desperdicio financeiro, dado que
se gera baixos retornos mensurdveis e se incorre em altos custos (Xu & Hitt, 2020).
Especificamente, a administracdo pode utilizar o dinheiro livre (folga financeira)
de maneira ineficiente, sendo tal aspecto derivado dos problemas de agéncia.
Nesta concepcdo, a folga proporciona aos gestores recursos excessivos para o
comportamento oportunista, que ndo serve aos interesses dos acionistas e destrdi
valor. Além disso, a criacdo de reservas por meio de folga compensa as perdas
de mds decisdes (Rafailov, 2017), escondendo erros estratégicos. Por fim, os
recursos de folga originam-se de alguma fonte custosa, mas ndo apresentam
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retorno a empresa no momento, uma vez que ndo contemplam o desenho
organizacional corporativo.

Os argumentos ordeiros partem do entendimento, de acordo com George
(2005), de que as organizacdes sdo constantemente desafiadas a promover o
crescimento e a melhorar o desempenho, ao mesmo tempo em que sofrem fortes
pressdes exdgenas e restricoes enddgenas, tendo que alinhar tais situacoes para
conseguir o reforno esperado. Tais visdes ndo sAo0 necessariamente
incongruentes, mas apenas se realizam em patamares distintos (George, 2005),
causando interacdes ndo lineares — em formato curviineo — entre folga e
desempenho (Rafailov, 2017). Em suma, nesta perspectiva, a folga ndo combina
apenas efeitos positivos ou negativos (Rafailov, 2017), havendo, portanto, um
equilibrio das visdes mais extremistas referidas anteriormente.

2.3 Posicionamento e Hipotese

Inicialmente é necessdrio considerar a escolha das abordagens acerca do
tema principal — recursos financeiros —, sendo estrutura de capital e folga
financeira, que se vinculom ao desempenho e ao valor corporativo. Neste
sentido, quanto a esfrutura de capital, posiciona-se pelo uso da frade-off theory.
Conforme Abel (2018), dentre as abordagens existentes, esta € a abordagem de
estrutura de capital subjacente a maior parcela do corpo de trabalho empirico
sobre o tema (Abel, 2018), tornando-a essencial em financas corporativas.

Yang, Meysami e Meisami (2017) verificaram que embora ndo suficiente em
todos os casos, a frade-off theory demonstrou maior poder explicativo entre as
teorias concorrentes testadas — trade-off theory, pecking-order theory e market
fiming theory. Sabendo a latente relev@ncia da trade-off theory como
explanatdéria da forma como as organizacdes captam recursos e, ainda, alinhado
ao objetivo de pesquisa de verificar a influéncia da gestdo conjunta de recursos
financeiros no valor econdmico adicionado de empresas brasileiras, em que a
influéncia conjunta proposta é sob a forma de nivel ideal, o posicionamento
passa a ser, obrigatoriamente, pela trade-off theory.

Recentemente, Ayaz et al. (2021) examinaram as relagdes entre
alavancagem e desempenho de empresas da Maldsia, com énfase aos preceitos
da teoria trade-off. Os resultados mostram que, inicialmente, a alavancagem
melhora o desempenho das empresas, todavia, tal relacdo muda para negativa
quando se ultrapassa o nivel étimo. Logo, concluem que a alavancagem tem
impacto ndo linear no desempenho das empresas, devendo-se tornar os
beneficios da divida maiores que os custos desta (Ayaz et al., 2021), o que
perpassa por bons investimentos e pela reducdo dos custos do endividamento.

De forma similar, para o espectro da folga financeira, dado a condi¢cdo
posicional de nivel ideal, a escolha é em funcdo da relacdo curvilinea da folga
financeira para com o desempenho. Os esforcos despendidos por pesquisas
anteriores em indicar se a alta folga ajuda ou atrapalha o desempenho das
empresas representa uma questdo mal formulada (Laffranchini & Braun, 2014).
Esta preposicdo deve-se ao fato de que os extremos tendem a ser erréneos,
tendo a folga sua maior utilidade quando equilibrada entre seus custos e
beneficios. Estudos recentes como de Rafailov (2017) e Bosch et al. (2018)
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consideram esta preposicdo em seus preceitos tedricos, bem como encontraram
algumas evidéncias empiricas a seu favor, apontando o direcionamento de
avangos por esta linha do conhecimento.

Além disso, Paeleman e Vanacker (2015) demonstram que nem a
abunddncia e nem as restricdes de recursos de folga, incluindo os financeiros, sGo
ideais para o desempenho e a sobrevivéncia das organizacdes (Paeleman &
Vanacker, 2015), ou seja, que o nivel ideal estd em uma posicdo intermedidria e
é representado, portanto, por uma pardbola com concavidade para baixo.
Conclui-se, assim, que a abordagem curvilinea é capaz de contemplar o objetivo
tracado considerando ainda o efeito conjunto da estrutura de capital.

Para compreensdo do sugerido efeito conjunto, aponta-se a necessidade
de entendimento de duas dimensdes no desempenho. Paeleman e Vanacker
(2015) investigaram como os diferentes tipos de folga, a saber folga financeira e
folga de recursos humanos, influenciam o desempenho corporativo. De forma
isolada, nem a abunddncia e nem a restricdo de recursos financeiros e recursos
humanos se mostraram benéficas para o desempenho das empresas analisadas.
Mais importante do que isto, € a constatacdo por efeito conjunto de que as
empresas que combinam folga de recursos financeiros com restricdes de recursos
humanos sdo as que exibem desempenho superior. Portanto, observou-se que a
operacionalizacdo conjunta de dimensdes no desempenho traz novas e
diferenciadas perspectivas.

Os investimentos realizados geram resultados futuros as organizacdes, mas
esses devem ser avaliados, quanto a sua consecucdo, conjuntamente diante da
disponibilidade e dos custos dos recursos financeiros, que podem vir por
movimentos decisérios na estrutura de capital e na folga financeira corporativa.
Rapp, Schmid e Urban (2014) relatam que as decisdes financeiras determinam a
flexibilidade financeira das empresas. Dentre as decisdoes financeiras, se tem
como das mais importantes as vinculadas a estrutura de capital e s de reservas
de caixa (folga financeira), sendo a flexibilidade financeira resultado das
decisdes passadas desse tipo.

Marchica e Mura (2010) observaram que empresas financeiramente
flexiveis ndo apenas investem mais, mas, também, investem melhor (Marchica &
Mura, 2010), gerando desempenho e valor superior. Além disso, as descobertas
recentes de Chang, Lee e Wong (2018) reafirmam a importancia da estrutura de
capital e da folga financeira quando os gestores tomam decisdes de
investimento, sobretudo em periodos que estdo pressionados por lucros. Portanto,
é vital que empresas dispunham de recursos suficientes para assumir riscos de
investimentos (Chang ef al., 2018), mas sem se expor demasiadamente aos custos
atrelados a operacdo. Todo o dimensionamento descrito resulta na seguinte
hipdtese de pesquisa:

H, = Existe um nivel ideal conjunto de recursos financeiros que maximiza o
valor econdmico adicionado das empresas brasileiras.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo, que tem por objetivo verificar a influéncia da gestdo
conjunta de recursos financeiros no valor econdmico adicionado de empresas
brasileiras, € definido como descritivo, documental e quantitativo. A populacdo
da pesquisa correspondeu 481 empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa,
BalcGo (B3) e constantes na base de dados Thomson Reuters Eikon®, com
informacodes de 1997 a 2018 (22 anos ao todo). A partir da populacdo da
pesquisa, empenhou-se a composicdo da amostra, conforme painel
desbalanceado. Inicialmente, se excluiu, mediante classificacdo setorial da
Thomson Reuters Business Classification (TRBC), 134 organizacdes classificadas
como ‘“financeiras”, visto que apresentam caracteristicas especificas.
Sequencialmente, foram retiradas mais 68 organizacdes que ndo continham
classificacdo setorial TRBC, fendo o referido campo completado como “NULL", o
que impossibilita o controle de setor a ser realizado nos modelos de regressdo.

O préximo delineamento contemplou a exclusdo das organizacoes (e suas
observacoes) que ndo apresentavam todas as informagdes indispensdveis para
cdlculo das varidveis de pesquisa. Foram retiradas, ainda, as companhias com
patrimdénio liquido negativo, uma vez que se tem o entendimento que tais
organizacdes ndo apresentam mais condicdes de escolher sua estrutura de
capital, pois lutam, exclusivamente, pela sobrevivéncia. Mesmo assim,
operacionalmente, tal condicdo inviabilizaria o emprego da Margem do Valor
Econdmico Adicionado (MEVA). Finalmente, foram excluidas as observacdoes das
organizacdes definidas como outliers, por se encontrarem mais de frés desvios-
padrdo afastadas da média geral.

Nesta etapaq, restavam na amostra empresas com atuacdo em nove
setores da economia brasileira, sendo especificamente: 1) consumo ciclico; 2)
consumo ndo ciclico; 3) industrial; 4) materiais bdsicos; 5) utilidade publica; 6)
telecomunicacodes; 7) energia; 8) tfecnologia; e, 9) saude. Dos sefores
referenciados, optou-se pela retirada dos Ultimos quatro, dado o reduzido niUmero
de organizac¢des sobrantes em tais atividades, o que poderia distorcer os achados
da pesquisa quando do controle de setor. Ao final, a amostra de pesquisa ficou
representada por 184 empresas dos setores de consumo ciclico, consumo ndo
ciclico, industrial, materiais bdsicos e utilidade publica, que proporcionaram no
total 1.570 observacodes.

Em funcdo da andlise dos dados, foi desenvolvida a estatistica descritiva
das varidveis numéricas, sendo a dependente de margem do valor econémico
adicionado - MEVA -, as independentes que representam estrutura de capital e
folga financeira — ET, EO, FC e FCP — e as de controle que sdo especificas das
firmas —TAM e CV. Com estas varidveis, somadas as de efeitos fixos de setor e ano,
foram preparados os modelos de regressdo quadrdtica. Com vistas ao melhor
entendimento do relatado, na sequéncia expde-se o Figura 1, que abarca as
varidveis da pesquisa no nucleo de sua dimensdo, além da equacdo e das
pesquisas anteriores (autores) que embasam a maneira como estas sdo avaliadas
a fim de utilizacdo empirica.

| Varidvel | Dimensdo | Equacdo Autores |
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Varidvel Dependente

Margem do Valor
Econdmico
Adicionado (MEVA

Desempenho

)

(NOPAT — (WACC «
Investimentos))
Receita Liquida de
Vendas

Adaptado de:
AlekneviCiené e
Baseviciute (2017);
Horvathova et al.

Endividamento
Total co Quadrado
(ET?)

Endividamento
Oneroso (EO)

Estrutura de
Capital (EC)

Endividamento
Oneroso ao
Quadrado (EQ?)

(2018)
Varidveis Independentes
Endividamento (Passivo Circulante +
Passivo Nio Circulante) Le e Phan (2017);
Total (ET)

Ativo Total

Passivo Nio Circulante)
Ativo Total

[ (Passivo Clrculante+ l
2

Narang (2018); Ayaz
et al., (2021); Islam e
Igbal (2022)

(Passivo Oneroso de
Curto Prazo +
Passivo Oneroso de
Longo Prazo)
Ativo Total

Passivo Oneroso de LP)
Ativo Total

[(Passivo Oneroso de CP+I
2

Garcia, Méndez e
Requejo (2016);
Bandyopadhyay e
Barua (2016)

Folga de Caixa (FC)

Folga de Caixa ao
Quadrado (FC?)

Folga de Curto
Prazo (FCP)

Folga
Financeira (FF)

Folga de Curto
Prazo ao Quadrado
(FCP?)

Caixa e Equivalentes
de Caixa
Ativo Total

de Caixa
Ativo Total

raixa e Equivalentes l
2

Paeleman e
Vanacker (2015);
Bosch et al. (2018);
Xu e Hitt (2020)

Ativo Circulante

Passivo Circulante

[ Ativo Circulante ]2
Passivo Circulante

Laffranchini e Braun
(2014); Rafailov
(2017); Ayaz et al.,
(2021)

Efeito Conjunto
(moderador) da
Estrutura de Capital
e da Folga
Financeira (EC*FF)

Estrutura de
Capital e
Folga
Financeira

“Varidvel de Estrutura de
Capital” * "Varidvel de
Folga Financeira”

Elaboracédo prépria

Varidveis de Controle — Especificas das Firmas

Tamanho da
Empresa (TAM)

Especificas

Crescimento das
Vendas (CV)

Logaritmo Natural do Ativo
Total

Rafailov (2017);
Bosch et al. (2018);
Islam e Igbal (2022)

das Firmas

(Receia Liquida de Vendas, —
Receia Liquida de Vendas;_;)
Receia Liquida de Vendas,_,

Le e Phan (2017);
Bosch et al. (2018)

Efeito Fixo de Setor
(EFS)

Efeito Fixo de Ano
(EFA)

Efeitos Fixos

Classificacdo setorial
conforme TRBC, tendo-se:
1) Consumo Ciclico; 2)
Consumo N&o Ciclico; 3)
Industrial; 4) Materiais
Bdsicos; e, 5) Utilidade
Publica

Laffranchini e Braun
(2014);
Bandyopadhyay e
Barua (20146)

Ano da observacdo,
tendo-se: 1) 2018; 2) 2017;
3) 2016; 4) 2015; [...] 19)
2000; 20) 1999; 21) 1998; e,

22) 1997

Bandyopadhyay e
Barua (2016); Bosch
et al. (2018)

Figura 1 - Constructo da Pesquisa - Varidvel(is) dependente, independentes e de controle
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Legenda: NOPAT - Net Operating Profit After Taxes (em portugués, Lucro Operacional Liquido
apds os Impostos); WACC — Weighted Average Cost of Capital (em portugués, Custo Médio
Ponderado do Capital); CP — Curto Prazo; €, LP — Longo Prazo.

Nota(s): 1.1) para fornecer comparabilidade entre empresas, sobretudo visando a realizagdo
de pesquisas cientificas, o resultado do EVA é usualmente ponderado por um fator, tendo-se
a receita liguida de vendas como mais habitual. Tal procedimento visa trazer
proporcionalidade ao valor econdmico adicionado de diferentes empresas, por considerar
um aspecto que represente o “tamanho” da organizacdo. Neste cendrio, optou-se pela
solucdo mais usual e coerente ao que se pretende, denominando-a de "Margem do Valor
Econémico Adicionado — MEVA". Ainda assim, ressalta-se que o entendimento conceitual
fornecido pelo EVA permanece inalterado. 1.2) NOPAT é calculado mediante Lucro
Operacional de dada empresa subtraido pelo seu respectivo percentual de imposto de renda
e confribuicdo social no periodo da observacdo em questdo; 1.3) WACC é o custo médio do
capital fotal, ou seja, dos investimentos, contemplando, por natureza, a propor¢cdo de cada
fonte no total investido; 1.3.1) O custo médio do capital de terceiros para a composicdo do
WACC ¢ calculado da seguinte forma: despesas de juros do periodo conforme Demonstracdo
do Resultado do Exercicio (DRE) dividido pelo total de capital de terceiros (passivo) oneroso.
Desde resultante, multiplica-se por 100 para expressar o custo médio do capital de terceiros
em percentagem. 1.3.2) O custo médio do capital préprio para a composicdo do WACC foi
obtido da seguinte forma: taxa SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia —, sendo
efetivamente a taxa média didria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis e extraida
do Banco Central do Brasil (BACEN). 1.4) Investimentos correspondem ao total do capital
préprio (ou seja, patrimdnio liquido) adicionado ao total de capital de terceiros (passivo)
oneroso; 2) Passivo oneroso compdem as fontes de capital de terceiros que incidem o
pagamento de juros (GARCIA et al., 2016), sendo, especificamente, os empréstimos e
financiamentos e as debéntures de curto prazo (circulante) e de longo prazo (ndo circulante);
3) Efeito conjunto (moderador) entre “Estrutura de Capital” * "Folga Financeira” é
operacionalizado com uma varidvel de cada dimensdo por etapa. Como as dimensdes de
estrutura de capital e de folga financeira sGo concebidas por duas varidveis principais cada,
h& quatro moderacdes plausiveis (2*2 = 4 combinacdes); e, 4) "Elaboracdo propria” refere-se
tdo-somente a moderacdo entre as dimensdes de estrutura de capital e de folga financeira
no cendrio de busca do nivel ideal conjunto. As referidas dimensdées moderadas podem ser
evidenciadas em pesquisas passadas, sobretudo em financas, mas apresentando outras
configuracdes metodoldgicas.

Fonte: elaborado pelos autores.

Com uso das varidveis da Figura 1, foram formados os modelos de
regressco quadrdatica, sendo, na totalidade, oito. Os quatro primeiros modelos sdo
operacionalizados por uma varidvel preditiva principal influenciando o MEVA,
sendo, na sequéncia, ET, EO, FC e FCP, cada uma delas com seu termo ao
quadrado, além das varidveis de controle. A referida etapa visa identificar,
havendo ponto de mdximo, o nivel ideal isolado de estrutura de capital e de folga
financeira para maximizar o MEV A corporativo, sendo utilizada, a posteriori, para
efeito comparativo do nivel ideal conjunto a ser observado.

Para Nunes, Morais, Muniz e Sdfadi (2004), por meio de modelo de
regressco quadrdatica contendo uma varidvel independente (preditiva) -9, = a +
bX; + cX?; —, pode-se alcancar um estimador para o ponto critico da equacdo
derivando-se y;, em relacdo a X e alcancando sua derivada igual a zero,
conforme segue:

d}’i_ d(a + le + CXZi)_ B.{_ZAX -0
ax X - =
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Com base na equacdo posta, o estimador do ponto critico da equacdo
de regressdo quadrdtica serd a abscissa de um ponto de mdximo quando ¢ for
negativo e, contrariamente, de minimo, caso é for positivo. Em face aisto, o ponto
de mdaximo ou de minimo é assim conseguido: (Nunes et al., 2004)

Na sequéncia, elabora-se outros quatro modelos de regressdo quadratica,
nestes operando duas varidveis preditivas e que se vinculam aos preceitos da
pesquisa — problema, objetivo e hipdtese. Bremer (2012) entende que modelos de
regressdo polinomial com duas varidveis preditivas e termos de interacdo sdo
formas quadraticas (Bremer, 2012). Modelos com a definida configuracdo
procedem em ponto de méximo ou de minimo para cada uma das duas varidveis
explicativas, avaliando ainda seus efeitos combinados na varidvel dependente
(0 MEVA). De forma empirica, este modelo foi usado por Paeleman e Vanacker
(2015) na observacdo de outro fendmeno. De forma teoria, o referido modelo €
configurado conforme a seguir (Bremer, 2012):

y= Bot+ BiXi+ BX,+ .311X21 + .322X22 + B12X1 X, + €

Com base no retratado modelo, as superficies podem conter uma entre
trés formas, a depender dos par@metros descobertos do modelo (Bremer, 2012).
Para isto, € necessdrio observar os coeficientes das varidveis preditivas de
interesse e abonar o formato pela matriz hessiana e derivadas. Especificamente,
pode-se ter:

a) Ponto de mdximo local: com X e Y (representativas das varidveis
independentes) possuindo ponto de mdximo em funcdo a Z (representativa da
varidvel dependente). Para tal, os coeficientes lineares das duas variaveis
independentes necessitam ser positivos e significativos, ao ponto que os
coeficientes quadrdticos necessitam ser negativos e significativos;

b) Ponto de minimo local: com X e Y possuindo ponto de minimo em funcdo
a Z.Para tal, os coeficientes lineares das duas varidveis independentes necessitam
ser negativos e significativos, ao ponto que os coeficientes quadrdticos
necessitam ser positivos e significativos; e,

c) Ponto de sela: com X e Y possuindo ponto de inflexdo opostos, isto €, um
de mdaximo (conforme o item “a") e outro de minimo (conforme o item “b"”) em
funcGo a Z, em que os coeficientes acatem, assim, os sinais (direcdo) e
signific@ncia idénticos aos apresentados anteriormente.

Em todos os casos relatados, os coeficientes lineares e quadrdticos
necessitam ser estatisticamente validados. Contudo, a moderacdo entre as duas
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variaveis preditivas ndo necessita significGncia estatistica, visto que ndo se
procura, fundamentalmente, visualizar se a interacdo de X e Y tem influéncia em
Z. O coeficiente da moderacdo é usado para cdlculo dos pontos de minimo e/ou
maximo de X e Y ponderando a influéncia conjunta das varidveis em Z, isto €, é
usado para formar o paraboloide pretendido. A representacdo grdafica, por
paraboloide, de modelos quadrdticos com duas varidveis preditivas €
configurada da seguinte maneira:

(P 7>
o
(R

Figura 2 - Representacdo de modelos quadrdticos com duas varidveis preditivas

Nota(s): o modelo "A” exibe dois pontos de mdximo, procedendo em “ponto de mdaximo
local”; o modelo "B" exibe dois pontos de minimo, procedendo em “ponto de minimo local”;
e, o modelo "C" exibe um ponto de mdximo e um ponto de minimo, procedendo em
“pontfo de sela”.

Fonte: adaptado de Bremer (2012).

Deve-se destacar que para a anuéncia dos preceitos delineados neste
estudo, os achados da pesquisa deverdo apresentar a forma do modelo “A”
organizado na Figura 2. No modelo “A" se demonstra o efeito conjunto das duas
variaveis preditivas na varidvel dependente como detentoras de um nivel ideal,
sendo tal nivel constituinte por um ponto de mdximo mediante convencoes
conjuntas da frade-off theory de estrutura de capital e da relacdo curviinea da
folga financeira no desempenho.

Em relacdo ao relatado, torna-se oportuno mostrar especificamente o
modelo da pesquisa. Para tanto, este € exibido de maneira genérica, em que EC
corresponde uma das varidveis de estrutura de capital, cabendo ser ET ou EO, co
ponto que FF corresponde uma das varidveis de folga financeira, cabendo ser FC
ou FCP. Feito a existéncia de duas varidveis distintas para cada dimensdo
preditiva, quatro sdo os modelos operacionalizGveis (2*2 = 4 combinacodes). A
seguir se tem o modelo quadratico com duas varidveis preditivas aplicado.

MEVA; = By + BECy + BEC? + B3FFy + BuFF*y + BsECy * FFy + BsTAMy + B,CVy,
+ XEfeito Fixo de Ano + ZXEfeito Fixo de Setor + ¢;;

Além dos filtros j& relatados para composicdo da amostra, que
contemplaram a retirada de outliers, os dados passaram por winsorizacdo a 1%
em ambas as caudas. Este artificio foi feito com vistas a garantir que ndo se restou
informacodes discrepantes que possam enviesar os resultados evidenciados. Para
tabulacdo das informacdes e execucdo das técnicas estatisticas, se fez a
utilizacdo de planilha eletrénica e de software estatistico especializado, sendo
este Ultimo o IBM STATA® 12.
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Finalmente, é essencial destacar que os pressupostos para realizagdo dos
modelos de regressdo por minimos quadrados ordindrios foram auferidos —
normalidade dos residuos, multicolinearidade, autocorrelacdo e
heterocedasticidade — também no IBM STATA® 12. Se tem que, em face a
normalidade dos residuos, os dados foram relaxados conforme Teorema Central
do Limite; ademais, ndo foi assinalado problemas de mulficolinearidade enfre as
variaveis lineares conforme Variance Inflation Factor (VIF); também ndo ocorreu
problemas de autocorrecdo conforme Durbin-Watson test; e, ainda, foi
executada em todos os modelos de regressdo a matriz White (robust regression),
que ajusta os erros padrdo mediante heterocedasticidade do modelo,
suplantando tal condicdo.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Estatistica Descritiva

E fundamental ter conhecimento dos atributos gerais da amostra. Neste
sentido, expde-se a Tabela 1, que inclui média, mediana, desvio-padrdo, minimo
e mdaximo das varidveis numéricas da pesquisa. Adicionalmente a estatistica
descritiva, € exposto o teste ANOVA, que compara as médias das varidveis
numeéricas entre os diversos setores e anos de andlise.

Tabela 1
Estatistica descritiva e ANOVA (teste de médias)
Varidveis | Média | Mediana Devao- Minimo Maximo ANOVA ANOVA
Padrao Setor Ano
MEVA -0,0625 -0,0114 0,2071 -1,1320 0,2732 0,0000*** | 0,0000***
ET 0,5902 0,5982 0,1828 0,1419 0,9444 0,0000*** | 0,0242**
EO 0,3100 0,3120 0,1651 0,0009 0,7158 0,0000*** 0,2427
FC 0,1211 0,1016 0,0946 0,0021 0,4569 0,0000*** 0,1024
FCP 1,6883 1,4029 1,0645 0,3391 6,6002 0,0000*** 0,2424
TAM 21,9404 | 21,9325 1,6222 18,2112 25,8620 0,0000*** | 0,0000***
CV 0,1417 0,1066 0,2664 -0,4054 1,6081 0,0065*** | 0,0000***

Legenda: MEVA — Margem do Valor Econémico Adicionado; ET — Endividamento Total; EO -
Endividamento Oneroso; FC - Folga de Caixa; FCP — Folga de Curto Prazo; TAM — Tamanho
da Empresa; e, CV - Crescimento das Vendas.

Notal(s): Significncia ao nivel de 10%*, 5%** e 1%***.

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se pelo teste ANOVA que o MEVA das empresas é
estatisticamente diferente, ao nivel de 1%, para setores e anos. Se tem como
MEV A médio -0,0625, mediana de -0,0114, desvio-padrdo de 0,2071, minimo de -
1,1320 e mdximo de 0,2732. Dos resultados auferidos para o MEVA, deve-se
concentrar esforcos para o entendimento de seu nUmero médio negativo em
organizacoes brasileiras. De acordo com Purswani e Raj (2018), para que o EVA
seja positivo, o lucro operacional liguido da empresa tem que exceder o custo de
capital empregado (Purswani & Raj, 2018). Diferentemente da composicdo do
lucro liquido, para o EVA se considera além do custo do capital de terceiros, que
passa pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) como despesa
financeira, o custo do capital proprio.
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Nesta pesquisa, para o custo de capital préprio foi aplicada a taxa SELIC,
que traz para o mercado brasileiro uma condicdo bastante complexa. Ao longo
dos 22 anos em estudo, a SELIC variou de mdximo acima de 30% ao ano (em 1997)
ao minimo abaixo de 7% ao ano (em 2017 e 2018), o que torna o retorno minimo
desejado e, por consequéncia, o custo de capital proprio, bastante instavel e,
ainda, em alguns periodos, excessivamente elevado. Tal condicdo € fipica de
paises em desenvolvimento, em que dados econdmicos sdo volateis, tornando-
os ambiente bastante particular de estudo. Logo, o custo de capital préprio alto
é fator explicativo para o MEVA médio negativo em empresas brasileiras.

Do mais, observa-se para as varidveis independentes que o endividamento
total médio é de aproximadamente 59% (0,5902), o endividamento oneroso
médio € de exatos 31% (0,3100), a folga de caixa média € de aproximadamente
12% (0,1211) e a folga de curto prazo média € de 1,6883. Quanto a tais médias, o
teste ANOVA aponta que o setor corporativo € importante para se conhecer as
diferencas de médias em todas as varidveis independentes, enquanto a variagcdo
de ano impacta na média das empresas apenas para o endividamento total.
Finalmente, as varidveis de confrole apontam ativos totais médios de 21,9404
(representado em logaritmo natural), enquanto o crescimento nominal médio das
receitas das empresas analisadas € de aproximadamente 14% ao ano (0,1417),
sendo que, em ambos 0s casos, as médias variam de acordo com o setor
corporativo e o ano de andlise.

4.2 Efeito dos Recursos Financeiros no Valor Economico Adicionado

Na presente secdo se exibe os achados atrelados aos modelos de regress@o,
que tém potencial de verificar a relacdo foco de pesquisa. Especificamente,
neste momento inicial, sdo apresentados os resultados de modelos de regressdo
quadrdtica com uma varidvel preditiva. A etapa tem por intuito trazer modelos
que serdo usados como comparativo na discussdo dos resultados. Relatado isto,
apresenta-se, na Tabela 2, em quatro modelos, a influéncia quadrdtica dos
recursos financeiros — ET, EO, FC e FCP — no MEVA de empresas brasileiras.

Tabela 2

Influéncia da gestdo dos recursos financeiros no MEVA, sendo: do endividamento total no
MEVA, do endividamento oneroso no MEVA, da folga de caixa no MEVA e da folga de curto
prazo no MEVA

ET no MEVA EO no MEVA FC no MEVA FCP no MEVA
Varidveis Coef. Varidveis Coef. Varidveis Coef. Varidveis Coef.
ET 0,3721** EO 0,2303** FC 0,6534*** FCP 0,0052
ET2 -0,2062* EO? -0,3332* FC2 -1,4837*** FCP? -0,0010
TAM 0,0085** TAM 0,0125%** TAM 0,0097*** TAM 0,0132***
CvV 0,0502* Cv 0,0556* CV 0,0473 CV 0,0555*
_CONS | -0,2939** | _CONS | -0,2710*** _CONS -0,2237*** | _CONS | -0,2626***
EF Setor Sim EF Setor Sim EF Setor Sim EF Setor Sim
EF Ano Sim EF Ano Sim EF Ano Sim EF Ano Sim
Estat F 0.0000 Estat F 0.0000 Estat F 0.0000 Estat F 0.0000
R2 0,2324 R? 0,2206 R? 0,2275 R2 0,2180
N. 1.570 N. 1.570 N. 1.570 N. 1.570
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Legenda: MEVA — Margem do Valor Econémico Adicionado; ET — Endividamento Total; ET? —
Endividomento Total ao Quadrado; TAM — Tamanho da Empresa; CV — Crescimento das
Vendas; _CONS - Constante; EO - Endividamento Oneroso; EO? - Endividamento Oneroso ao
Quadrado; FC - Folga da Caixa; FC? — Folga de Caixa ao Quadrado; FCP - Folga de Curto
Prazo; FCP? — Folga de Curto Prazo ao Quadrado; e, EF — Efeifo Fixo.

Notal(s): Significncia ao nivel de 10%*, 5%** e 1%***.

Fonte: elaborado pelos autores.

Com base nos par@metros de Nunes et al. (2004) apresentados na secdo
de “procedimentos metodoldgicos”, o ponto de mdaximo de endividamento total
para maximizar o MEVA é de 0,902 (90,2% de ET), sendo significativo ao nivel de
10%; o ponto de mdximo de endividamento oneroso para maximizar o MEVA é
de 0,346 (34,6% de EQ), sendo significativo ao nivel de 10%; o ponto de mdximo
de folga de caixa para maximizar o MEVA é de 0,220, sendo significativo ao nivel
de 1%; e, o ponto de mdaximo de folga de curto prazo para maximizar o MEVA é
de 2,496, ndo sendo significativo.

Ademais, se tem as relacdes de modelos quadrdticos com duas varidveis
preditivas, de interesse principal da pesquisa, que visam verificar a influéncia da
gestdo conjunta de recursos financeiros no valor econémico adicionado. Como
relatado anteriormente, quatro séo os modelos realizados. A Tabela 3 contém os
achados dos dois primeiros modelos, sendo ET e FC no MEVA e ET e FCP no MEVA,
gue sequencialmente serdo foco de andlises.

Tabela 3
Influéncia da gestdo conjunta dos recursos financeiros no MEVA, sendo: do endividamento

fotal e da folga de caixa no MEVA e do endividamento fotal e da folga de curto prazo no
MEVA

ET e FC no MEVA ET e FCP no MEVA
Varidveis Coef test Sig Varidveis Coef Test Sig
ET 0,4527 2,85 0,004*** ET 1,0414 3,68 0,000***
ET? -0,2476 -2,01 0,044** ET2 -0,6009 | -3,20 | 0,007%***
FC 0,7742 3,14 0,002*** FCP 0,08859 2,32 0,020**
FC2 -1,3566 -3,13 | 0,002%*** FCP? -0,0050 | -1,38 0,169
ET*FC -0,2270 -0,84 0,401 ET*FCP -0,0835 | -2,10 0,036**
TAM 0,0052 1,51 0,132 TAM 0,0093 2,74 0,006***
CvV 0,0426 1,44 0,150 CV 0,0506 1,68 0,094*
_CONS -0,2982 -3.41 0,007 *** _CONS -0,6192 | -4,64 | 0,000***
EF Setor Sim EF Setor Sim
EF Ano Sim EF Ano Sim
Sig. Estat F 0,0000*** Sig. Estat F 0,0000***
R? 0,2428 R? 0,2435
N. 1.570 N. 1.570

Legenda: MEVA — Margem Econdmica do Valor Adicionado; ET — Endividamento Total; ET? -
Endividamento Total ao Quadrado; FC - Folga de Caixa; FC? - Folga de Caixa ao Quadrado;
TAM — Tamanho da Empresa; CV - Crescimento das Vendas; _CONS — Constante; FCP —
Folga de Curto Prazo; FCP? - Folga de Caixa ao Quadrado; e, EF — Efeito Fixo.
Notal(s): Significncia ao nivel de 10%*, 5%** e 1%***.

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados da Tabela 3 revelam que as empresas brasileiras maximizam
o MEVA quando operam, de forma conjunta, em 0,815 de endividamento total e
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em 0,217 de folga de caixa, sendo tal achado com nivel de significncia de 5%.
O ponto de mdximo local de ET e FC no MEVA afere a aplicabiidade ao
fendbmeno analisado das abordagens trade-off theory de estrutura de capital e
relacdo curvilinea da folga financeira no desempenho. A ilustracdo do resultado
€ dada a seguir, na Figura 3.

7=-0.2982+0.4527*x-0.2476*x"2+0.7742*y-1.3566*v"2-0.2270*x*y

s

aQ
X

Figura 3 - Efeito conjunto dos recursos financeiros - endividamento totfal e folga de caixa - no
MEVA

Nota(s): 1) o eixo “x" corresponde a medida de estrutura de capital de endividamento total
(ET); o eixo "y" corresponde a medida de folga financeira de folga de caixa (FC); e, o eixo 7"
corresponde a medida de desempenho de margem do valor econdémico adicionado
(MEVA); e, 2) a figura é suscitada do resultado da regress@o, mediante coeficientes
identificados na parte superior da referida figura. Logo, frata-se de uma simulacdo, que pode
ndo retfratar a curvatura exata, mas algo préximo a isto. Portanto, faz-se sua exibicdo a fim de
facilitar a compreensdo do fenémeno, por efeito visual.

Fonte: elaborado pelos autores.

Aléem do achado jd ilustrado e discutido, a Tabela 3 abaliza ainda que o
MEVA alcanca seu mdaximo valor qguando as empresas operam com 0,602 de
endividamento fotal e 3,801 de folga de curto prazo. Todavia, a varidvel FCP?2ndo
é significativa, indicando que os achados ndo correspondem cos preceitos da
abordagem de relacdo curviinea da folga financeira no desempenho e, na
perspectiva conjunta, ndo condizem com o conjecturado na hipdtese de
pesquisa. Na sequéncia, mediante Tabela 4, se apresenta os resultados
quadrdticos e conjuntos para EO e FC no MEVA e EO e FCP no MEVA,
respectivamente.

Tabela 4
Influéncia da gestdo conjunta dos recursos financeiros no MEVA, sendo: do endividamento
oneroso e da folga de caixa no MEVA e do endividamento oneroso e da folga de curto prazo
no MEVA

EO e FC no MEVA EO e FCP no MEVA
Varidveis Coef test Sig Varidveis Coef test Sig
EO 0,2273 1,84 0,067* EO 0,2656 1,76 0,079*
EO? -0,3590 -2,06 0,040** EO? -0,3567 | -1,87 0,061*
FC 0,6426 3,44 0,007 *** FCP 0,0072 0,32 0,747
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FC2 -1,4256 -3,24 | 0,0071*** FCP? -0,0005 | -0,18 0,859
EO*FC 0,0302 0,10 0,922 EO*FCP -0,0097 | -0,27 0,784
TAM 0,0090 2,45 0,014** TAM 0,0127 3,67 0,000***
Cv 0,0485 1,64 0,101 Cv 0,0555 1,85 0,064*
_CONS -0,2343 -2,92 | 0,004*** _CONS -0,2900 | -3,37 | 0,0071***
EF Setor Sim EF Setor Sim
EF Ano Sim EF Ano Sim
Sig. Estat F 0,0000*** Sig. Estat F 0,0000***
R2 0,2304 R2 0,2208
N. 1.570 N 1.570

Legenda: MEVA — Margem Econdmica do Valor Adicionado; EO — Endividamento Oneroso;
EO? - Endividamento Oneroso ao Quadrado; FC - Folga de Caixa; FC? - Folga de Caixa ao
Quadrado; TAM — Tamanho da Empresa; CV - Crescimento das Vendas; _CONS - Constante;
FCP - Folga de Curto Prazo; FCP? - Folga de Caixa ao Quadrado; e, EF — Efeito Fixo.

Notal(s): Significncia ao nivel de 10%*, 5%** e 1%***.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 4, para as medidas de endividamento oneroso e folga de caixa
no MEVA, novamente se tem ponto de mdaximo local com significGncia estatistica
(a 10%). O MEVA atinge seu maximo quando as organizagcdes operam com 0,326
de endividamento oneroso e 0,229 de folga de caixa. Diferentemente, ndo se
confirma a existéncia de nivel ideal conjunto de endividamento oneroso e de
folga de curto prazo no MEVA. Ao se derivar o modelo, obtém-se o nivel ideal de
endividamento oneroso de 0,318 e de folga de curto prazo de 4,004, mas este
ultimo, formato por FCP e FCP?, ndo ¢é significativo. Logo, dos dois modelos, os
achados sdo simultaneamente concordantes com a frade-off theory de estfrutura
de capital, enquanto a relacdo curvilinea da folga financeira no desempenho é
complacente apenas no primeiro deles.

4.3 Discussao dos Resultados

Visando proporcionar elementos mais robustos, a discussdo serd baseada
no comparativo dos resultados das modelagens quadrdticas com duas varidveis
preditivas em oposicdo com os achados dos modelos quadrdticos com uma
varidvel preditiva. Com tal contexto estabelecido, se dard énfase a
diferenciacdo entre os niveis ideais reconhecidos, que abrangerd o movimento
efetuado de modelos conjuntos em confrontacdo aos isolados. Logo, se
apresenta a Tabela 5 para inferéncias posteriores.

Tabela 5
Comparacdo entre os pontos de méximo auferidos de recursos financeiros — de estrutura de

capital e de folga financeira —no MEVA

*ET e FC ET e FCP *EOQO e FC EO e FCP
Varidveis no MEVA no MEVA no MEVA no MEVA
ET FC ET FCP EO FC EO FCP
(+) Modelos com
duas
Varidveis Preditivas 0,815 0,217 0,602 3,801 0,326 0,229 0,318 4,004
(Efeito
Combinado)
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(-) Modelos com
uma
Varidvel Preditiva
(Efeito Isolado)
(=)
Diferenca -0,087 | -0,003 | -0,300 1,305 -0,020 0,009 -0,028 1,508
(Movimento)
Variacdo Percentual
(%)
de Efeito Isolado -9.65% | -1,36% | -3326% | 52,28% | -5.78% | 4,09% | -8,09% | 60.42%
para

Efeito Conjunto
Legenda: MEVA — Margem do Valor Econémico Adicionado; ET — Endividamento Total; EO —
Endividamento Oneroso; FC — Folga de Caixa; e, FCP - Folga de Curto Prazo.

Nota(s): *Representa os modelos que obtiveram significéncia ao nivel de 1%, 5% e/ou 10% em
todas as varidveis necessdrias a fim de sinalizar o ponto de mdximo local para “modelos com
duas varidveis preditivas (efeito combinado)”, ou seja, que resultaram a ndo rejeicdo da
hipotese.

Fonte: elaborado pelos autores.

0902 | 0220 | 0902 | 2,496 | 0346 | 0220 | 0,346 | 2,496

Conforme Tabela 5, quando averiguado por efeito isolado, o nivel ideal de
endividamento total a fim de maximizar o MEVA é de 0,902, enquanto para a
folga de caixa é de 0,220. O efeito conjunto dos fatores ora descritos aponta para
o ideal de endividamento total de 0,815 (reducdo de 9,65%) e o ideal de folga de
caixa de 0,217 (reducdo de 1,36%). Dito isto, infere-se que existe um ponto de
maximo local e, portanto, as abordagens da trade-off theory de estrutura de
capital (Yang et al., 2017; Ayaz et al., 2021) e da relagcdo curviinea da folga
financeira no desempenho (Laffranchini & Braun, 2014; Paeleman & Vanacker,
2015) s@o validadas no cendrio brasileiro ora estudado, tendo o MEVA como
varidvel dependente de desempenho corporativo.

Ademais, seguindo os resultados significativos estatisticamente, o terceiro
modelo quadrdtico com duas varidveis preditivas da Tabela 5 indica que o nivel
ideal de endividamento oneroso a fim de maximizar o MEVA é de 0,326, sendo
5,78% inferior ao ponto de inflexdo quando visto de forma isolada (que foi de
0.346). Para a folga de caixa, a modelagem com duas variaveis preditivas
apontou o patamar ideal de 0,229 contra os 0,220 do modelo contendo o efeito
isolado, o que representa um acréscimo de 4,09%. Em sintese, apesar de haver
modificacoes, o deslocamento de ambos os eixos visto de forma conjunta
comparativamente ao efeito isolado é relativamente baixo percentualmente,
mas de qualguer forma importante para se alcancar o mdximo desempenho
corporativo.

Observados de forma consolidada, os resultados quadraticos conjuntos j&
descritos trazem direcionamentos expressivos a gestdo corporativa. Dado que a
folga de caixa ideal em ambos os casos ficou por volta de 22% do total de ativos,
que o nivel ideal de endividamento total € de 81,5% e que o patamar de
endividamento oneroso ideal é de 32,6%, gestores corporativos podem aglutinar
tais achados visando alcancar o mdximo MEVA para as empresas que
administram. Pelo referenciado, o melhor cendrio para maximizar o MEVA seria
adotar os aproximados 0,220 de folga de caixa, enquanto a estrutura de capital
ficaria composta exatamente por 0,185 de patrimdnio liquido (1 —0,815), por 0,489

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 73
Belo Horizonte, v. 35, n. 1, p. 54-80, jan./abr. 2024,



Edgar Pamplona e Tarcisio Pedro da Silva

de passivo do tipo operacional (1 - (0,185+0,326)) e por 0,326 de passivo do tipo
oneroso, alcancando, portanto, os 100% (base 1) das origens de recursos.

Cabe destacar que a solucdo mencionada foi elabora com base na
metodologia desta pesquisa, dado pelos modelos quadrdticos com duas
varidveis preditivas que obtiveram significancia estafistica para formacdo do
ponto de madximo local. Por resultar de dois modelos distintos, deve ser
interpretado com cautela, pois tal andlise superou a completude de cada uma
das regressdes operacionalizadas. O mais importante € que tais achados
suportam a hipodtese de pesquisa — H; = Existe um nivel ideal conjunto de recursos
financeiros que maximiza o valor econémico adicionado das empresas brasileiras
-, tornando-a ndo rejeitada.

Todo o emaranhado de aspectos citados faz com que os resultados
encontrados nesta pesquisa sejam Unicos e direcionem para a formacdo de
novos conhecimentos. Tais diferenciais perpassam por: a) a determinacdo de
pontos de inflexdo, considerando um conjunto maior de dimensdes, como
substancial para a formacdo de conhecimentos assertivos; e, b) a formalizacdo
de conhecimento utilizando conjuntamente a abordagem trade-off de esfrutura
de capital e a abordagem da relacdo curviinea da folga financeira com o
desempenho. Logo, pesquisas futuras acerca do tema devem partir destes novos
par@metros, que se demonstraram consistentes e inovadores para o fendmeno
observado.

5 CONCLUSOES

Este estudo objetivou verificar a influéncia da gestdo conjunta de recursos
financeiros no valor econdmico adicionado de empresas brasileiras. Os
posicionamentos tedricos adotados remetem que a estrutura de capital e a folga
financeira possuem um ponto de mdximo local para com o valor econdmico
adicionado corporativo, em que as abordagens da frade-off theory e darelacdo
curviinea da folga financeira no desempenho fundamentam a maneira como o
fendbmeno é defendido. Para tanto, se fez a utilizacdo de informacdes advindas
da base de dados Thomson Reuters Eikon® e do website do Banco Central do
Brasil (BACEN). A amostra de pesquisa abarcou 184 empresas brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com dados analisados entre 1997 e 2018.

5.1 Contribuicoes no Avanc¢o do Conhecimento

Sob a vdlia tedrica, em que as discussdes firmadas na literatura sdo
dispersas tanto em funcdo as abordagens de estrutura de capital quanto de folga
financeira, esta pesquisa aponta que a estruturacdo do capital e a aplicacdo de
parte deste capital em recursos de folga deve se resultar de forma ponderada,
avaliando os custos e beneficios das decisdes financeiras e, ainda, considerando
a interrelacdo dessas decisdes. Precisamente, defende-se que d medida que as
empresas vao se endividando, o custo do capital médio tende a aumentar dado
a percepcdo crescente de risco do credor. Com este processo, em algum
momento, aqui defendido como nivel ideal de endividamento, os custos da
divida — atrelados a dificuldades financeiras e suas decorréncias — ultrapassam os
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beneficios da divida — de vantagens fiscais — e, por consequéncia, o retorno
gerado, ocorrendo o ponto de inflexdo.

De maneira similar, defende-se que a folga financeira afeta o valor
econdmico adicionado das empresas brasileiras, na forma conciliante das
perspectivas exiremas de beneficios dos recursos de folga - recursos para
exploracdo de novas oportunidades e produtos, reducdo de conflitos e
abrandamento de incertezas ambientais — e dos maleficios dos recursos de folga
— recursos como propulsores de acomodacdo estratégica e escondedores de
perdas por decisdes equivocadas —, se equalizando em um determinado ponto
de inflexdo, que aqui € denominado como nivel ideal de folga financeira. Mais
importante do que isto, € a interrelacdo entre estrutura de capital e folga
financeira no valor econdmico adicionado. Conjuntamente, observa-se que
empresas solidas financeiramente potencializam seus pontos ideais de estrutura
de capital e de folga financeira a fim de alavancar as operacoes corporativas
de forma sustentdvel, gerando o mais alto desempenho e criacdo de valor.

Logo, em ponderacdoes empiricas, os resultados significativos e congruentes
ao posicionamento tedrico adotado nesta pesquisa sdo considerados essenciais
para maximizar a utilidade de funcionamento corporativo. As evidéncias sdo Uteis
para inumeros usudrios da informacdo, visto que a maximizacdo do desempenho
€ o principal objetivo de empresas com fins lucrativos e atenderd, por
consequéncia, praticamente qualquer anseio dos stakeholders. No Brasil, gestores
corporativos e investidores possuem novos pardmetros de esfrutura de capital e
de folga financeira ideais, sobretudo quando interessados nos ganhos intrinsecos
ao MEVA, que representa uma medida contempordnea de desempenho
corporafivo.

5.2 Limitagoes e Recomendag¢oes para Pesquisas Futuras

Mesmo sabendo que os procedimentos seguidos no decorrer do estudo
tenham sido administrados de maneira austera a cientificidade, limitacdes sdo
infrinsecas a pesquisas deste fipo. Logo, destaca-se a complexidade de se
compreender o valor econdmica adicionado das empresas, visto o enorme
numero de fatores que podem interferir na medida de interesse adotada - o
MEV A. Modelos robustos necessitam conftrolar fatores, o que foi adotado com as
varidveis tamanho da empresa, crescimento das vendas e, sobretudo, efeito fixo
de setor e efeito fixo de ano. Por mais que tais varidveis de controle sejom usuais
no levantamento literdrio realizado, ndo se pode afirmar que sdo os melhores
fatores e/ou que outros fatores deveriam ter sido controlados para se estabelecer
modelos ainda mais completos.

Ademais, se tem que o elevado nivel ideal de endividamento — sobretudo
de endividamento total — para maximizar o MEVA traz consigo especial
oportunidade de pesquisa no cendrio brasileiro. A fim de cdlculo do MEVA, se
utiliza além do custo de capital de terceiros, o custo de capital préprio. Para este
Ultimo, foi aplicada a SELIC sobre o patrimonio liquido corporativo, medida esta
que oscilou substancialmente ao longo do periodo longitudinal em estudo, com
minima abaixo dos 7% ao ano (em 2017 e 2018) e m&xima acima dos 30% ao ano
(em 1997). Assim sendo, em diversos periodos de estudo a SELIC foi
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expressivamente elevada, sobretudo até meados dos anos 2000. Portanto, tal
caracteristica histérica do mercado brasileiro ndo prestigiava o uso de capital
proprio em larga escala a fim de maximizar o MEVA, fazendo com que empresas
com niveis significativos de divida auferissem MEV A mais elevado.

Tal aspecto ndo interfere na veracidade dos resultados aqui auferidos
conforme periodo longitudinal observado. Todavia, dado a dinamicidade do
mercado brasileiro, em 2020 (ano o qual ndo faz parte de andlise, até mesmo
pela ndo disponibilidade de tais informacdes neste agosto de 2020) a SELIC
chegou a minima histérica de 2% ao ano, atualizada em agosto de 2020. Dada
esta condicdo, pesquisas futuras, sobretudo quando do fechamento de tais
informacodes, podem fazer um recorte inferior de anos para estudo, em que a
SELIC esteja em patamares menores e, assim, verificar o nivel ideal de
endividamento para maximizar o MEVA. Por teoria, € esperado que tal nivel ideal
tenha diminuido comparativamente ao aqui observado, visto que o custo de
capital proprio caiu significativamente, se fornando mais atrativo sob a ética do
MEVA.
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