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Resumo: Este trabalho procurou evidéncias sobre os fatores determinantes do lucro
liquido para as sociedades andnimas listadas na B3 (Brasil, bolsa e balcao). Para cumprir
com os objetivos propostos foram estimadas regressoes lineares tendo como varidvel
dependente o lucro liquido e 31 varidveis independentes entre as principais contas
do ativo, passivo e da DRE (demonstragio do resultado do exercicio). A amostra foi
composta de 295 empresas negociadas na B3 no periodo de 1995 a 2013. As principais
evidéncias encontradas sugerem que ativos totais, estoques, dividendos a pagar, passivo
nao circulante e capital social foram determinantes na formagio do lucro liquido.
Na anilise por segmento de atuacio foram determinantes ativos circulante e total,
investimentos, clientes, passivo circulante, fornecedores, empréstimos, entre outros. Na
amostra geral, apenas o passivo nio circulante foi significante e negativo em relagio aos
lucros, sinalizando que o aumento do endividamento teria relagio inversa a obtengio de
lucros.

Palavras-chave: Lucro liquido, Performance financeira, Bolsa de valores.

Abstract: This work looked for evidences on the determinants of the net profit for the
anonymous society listed in B3 (Brasil, bolsa e balcio). In order to comply with the
proposed objectives, linear regressions were estimated using the net income as dependent
variable and 31 independent variables of the main accounts of the assets, liabilities and
the DRE (statement of income). The sample was composed of 295 companies traded
on the B3 from 1995 to 2013. The main evidence suggests that total assets, inventories,
dividends payable, non-current liabilities and social capital were determinants factors in
the formation of net income. In the analysis by segments of activity were determinants
of current and total assets, investments, customers, current liabilities, suppliers, loans,
among others. In the general sample, only the non-current liabilities was significant and
negative in relation to profits, signaling that the increase in indebtedness would have an
inverse relation to obtain profits.

Keywords: Net Income, Financial Performance, Bolsa de valores.
Introducao

Na conjuntura do mercado econdmico atual, empresas ¢ clientes estao
cada vez mais préximos, e surge desta interagio varias relagoes contratuais
e obrigagdes entre as partes. E possivel, portanto, estudar os impactos
causados na firma da relagio entre clientes e¢ empresas por meio
dos resultados financeiros divulgados nos demonstrativos contdbeis.
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Logo, a condugao de estudos estruturados na busca de evidéncias dos
determinantes da performance final das firmas ¢ um tema questionavel.

Os achados sobre o desempenho financeiro sio muitos e divergem
conforme a abordagem metodoldgica utilizada. Sao testados, com
frequéncia, os investimentos, as dividas e os préprios resultados contabeis
na tentativa de evidenciar os pressupostos causadores da lucratividade/
lucros proveniente desta relagio entre os diversos atores do sistema
organizacional.

A partir disso, s2o necessarias abordagens metodoldgicas que busquem
reduzir as incertezas mediante a essa perspectiva. Dessa forma, o uso
de modelos estatisticos pode ser usado como instrumento determinante
de apoio ao processo de tomada de decisao aos aspectos relacionados a
lucratividade (Alves & Camargos, 2014).

Ademais, ¢ pertinente destacar os fatores externos a empresa que
trazem influéncias aos lucros das empresas. Isso porque as variaveis
macroeconomicas possuem impactos diretos nas varidveis financeiras das
organizagoes (Marins & Neves, 2013). Assim, a identificagao dos fatores
determinantes do lucro da empresa, nas concep¢oes de Colombo e Terra
(2012), tem sido uma das maiores preocupagdes das pesquisas em finangas
corporativas. A justificativa central para a realizacio do estudo foi a
tentativa da verificagao das principais varidveis internas promotoras do
lucro liquido empresarial.

Diante desse contexto, o problema de pesquisa do estudo ¢ definido
como: Quais foram os fatores determinantes do lucro liquido nas
empresas listadas na B3 no periodo de 1995 a 2013? Para responder
a0 questionamento foram regredidas varidveis das principais contas
patrimoniais e de resultados com o objetivo principal de obter evidéncias
sobre os fatores decisivos na formagio de lucro liquido das empresas
listadas na B3.

Foram analisadas 295 empresas com demonstrativos financeiros
divulgados na B3 no periodo de 1995 a 2013. Portanto, o tempo
amostral da meméria de dados da base utilizada pode ser considerando
longo e representativo da realidade empresarial no Brasil, o que permite,
em partes, evidenciar relagoes de longo prazo da natureza dinimica
empresarial de praticamente todos os segmentos brasileiros.

O presente artigo esta estruturado, além desta introdugao, em quatro
secoes. Na segunda secio, ¢ apresentado o referencial tedrico. Na terceira,
apresenta-se o método aplicado e, na quarta se¢ao, os resultados sao
discutidos e analisados e por fim, sao apresentadas as principais conclusoes

do trabalho.
Referencial Teérico

As hipdteses testadas na teoria financeira na busca dos influenciadores
do lucro variam largamente entre os pensadores. Sao utilizadas
contas especiﬁcas, abordagens sistémicas, setoriais, comparativos entre
paises de diferentes continentes, andlise entre indicadores, etc. Neste
caminho, apresenta-se um aparato tedrico que envolve nio somente os
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determinantes do lucro, pois a literatura é escassa quando se refere a
contas especificas de ativos e passivos, mas também os temas que pairam
sobre a utilizagao ou a influéncia de varidveis na geragao dos lucros.
Como influenciadores dos lucros, sio estudados os dividendos, taxas
de rentabilidades, a estrutura de capital, contas dos demonstrativos,
impostos, além de outras.

De forma ampla, a distribui¢ao dos dividendos é tema recorrente para
a tentativa da explicagao dos resultados financeiros. Da sinaliza¢io a
determinagao dos lucros o tema é controverso. Pressuposto fundamental,
o aumento na distribuicao dos lucros seria sinalizador de aumento e
garantia dos lucros futuros.

Fiorati (2007), e Freire e Lima (2003), nio encontraram tais evidencias
entre dividendos ¢ lucros futuros. Heineberg ¢ Procianoy (2003) e
Decourt, Procianoy e Pietro Neto (2007) evidenciaram uma relagio
significativa entre lucros anteriores e dividendos, por fim, Costa (1990)
evidenciou resultados parciais sendo significativos para alguns periodos e
nao signiﬁcativos para outros.

Abordagens em sentido contrario também foram testadas, neste caso,
procurou-se as contas determinantes do payout, em vasto sortimento,
lucros, indices de rentabilidade, contas passivas e ativas foram utilizadas.
Vancin e Procianoy (2016) revelaram que o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) e os investimentos foram determinantes no pagamento
dos proventos, resultados semelhantes j& haviam sido encontrados em
Procianoy e Vancin (2014). Mota e Eid Junior (2007) encontraram
valores significantes para o retorno sobre os ativos (ROA), alavancagem,
variagao nos lucros e ativos como determinantes na distribui¢ao de
dividendos.

Outros estudos procuraram testar as variaveis que influenciaram o
endividamento das empresas. A tributagao dos lucros, a lucratividade
e o tamanho das firmas foram afirmadas em Pohlmann e Iudicibus
(2010). Terra (2007) encontrou evidéncias para a rentabilidade, além de
que tangibilidade e risco também foram evidenciadas como importantes
na determinagao da estrutura de capital. A rentabilidade ¢ citada em
Nakamura, Martin ¢ Kimura (2004), além do grau de imobilizacio e
indice valor de mercado sobre valor contabil do patriménio liquido.

As varidveis tamanho e lucratividade siao exploradas em Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Kayo, Kimura, Basso ¢ Krauter
(2006). Titman e¢ Wessels (1988), revelaram que a lucratividade foi
determinante e negativa na relacao dividas sobre valor de mercado ¢ o
tamanho das firmas mostrou significAncia estatistica na relagao dividas/
valor contdbil.

Além de explorarem questdes sobre a lucratividade, Rajan e Zingales
(1995), sugeriram que ativos imobilizados foram positivos e correlacionas
com a formagao da estrutura de capital, ji a razao valor de mercado/
contdbil foi negativa para todos os paises da amostra a saber: Estados
Unidos, Japao Alemanha, Franga, Itdlia, Reino Unido e Canada.

O tamanho das empresas foi positivamente correlacionado com a
alavancagem, exceto para a Alemanha onde foi negativo, e a lucratividade
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foi negativamente correlacionada com a alavancagem, exceto para a
Alemanha onde a relagao foi positiva. Além destas contas, aumento do
risco operacional, o aumento do fluxo de caixa livre, intangibilidade,
financiamento de ativos imobilizados, entre outras, sio abordadas em
Harris e Raviv (1991), Myers (1977) e Kayo et al. (2006).

Ainda, as relagdes de lucros sio exploradas em Hall e Weiss (1967),
Dogan (2013), Eriotis, Frangouli e Ventoura-Neokosmides (2002), e
Haslem (1968), entre outros. Em Hall e Weiss (1967) se evidencia que o
tamanho das firmas tende a influenciar a lucratividade das empresas, por
consequéncia, a exigéncia de grande capital para a investimento nas firmas
faz com que grandes empresas possuam lucros maiores.

Dogan (2013) encontra relagoes significativas e positivas do ROA com
os ativos totais, numero de empregados e receita de vendas. Também
foi encontrado relagao estatistica significativa negativa para a idade
e alavancagem e positiva para a liquidez. Haslem (1968) encontrou
resultados que revelaram que varidveis como retorno dos ativos, dividas,
ativos, indices de endividamento e de estrutura foram significantes
na formacio da lucratividade. Resultados semelhantes sao achados em
Eriotis et al. (2002), na qual a andlise revelou que os indices de
endividamento e mercados mais concentrados possuem relagao negativa
e significativa em relagao a margem de lucro.

Bourke (1989) analisou os determinantes da rentabilidade e eficiéncia
dos bancos em 12 paises do continente europeu, América do Norte e
Austrélia. A amostra foi composta dos 90 maiores bancos com meméria
de dados entre 1972 e 1981 com dados padronizados para atenuar as
diferencas da contabilidade regional. Os principais resultados revelaram
que a concentragao bancaria ¢ moderada e positivamente relacionada a
taxa de rentabilidade, 0 aumento na concentragao bancaria ¢ associado a
diminuicio da provisao para créditos de liquidagao duvidosa.

Colauto e Beuren (2006) analisaram a influéncia das provisdes
(accruals), provenientes da depreciagio, na correlagio entre o lucro
contdbil e a variagao do capital circulante liquido. A amostra envolveu
30 empresas selecionadas intencionalmente (as que possufam valores da
depreciagao divulgada de forma objetiva ¢ clara) da lista das 500 maiores
e melhores empresas do Brasil, evidenciadas pela revista exame em 2002.
Como método, utilizaram a correlagao entre as varidveis.

Os principais resultados de Colauto e Beuren (2006) revelaram baixa
correlagao negativa entre lucro contébil ajustado ¢ a variagao do capital
circulante liquido e baixa correlagiao positiva quando o lucro nao ¢
ajustado pela depreciagio. Relataram, ainda, que o processo contabil
pode influenciar as decisoes, quando se considera o lucro como medida
para determinar a eficiéncia empresarial. Na dtica da andlise prospectiva
do lucro para definir a opgao por investimentos futuros dos acionistas,
entende-se que as provisoes estao revestidas de alto valor preditivo no
processo decisdrio.

Neste contexto, pode-se observar que as pesquisas financeiras exploram
nao so contas patrimoniais, como também ocorre o uso frequente
de indicadores na tentativa de melhorar o entendimento acerca das
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relagoes financeiras, de causalidade, correlagao ou determinacao, entre
contas ¢ indices financeiros. Sendo assim, espera-se que as evidéncias de
determinagdo entre contas ativas ¢ passivas, na formagao das contas de
resultado, sejam encontradas, sendo a proposta principal deste trabalho.

Método

Para cumprir com o objetivo proposto foram regredidas equagdes nas
contas dos demonstrativos financeiros (ativo, passivo ¢ DRE) de 295
empresas coletadas no software Economdtica, com dados referentes ao
periodo de 1995 a2013.

As varidveis utilizadas nas equacdes foram: ativo total (AT), ativo
circulante (AC), clientes de curto prazo, estoques, ativo nio circulante
(ANC), realizdvel de longo prazo (RLP), imobilizado, diferido, passivo
total (PT), passivo circulante (PC), fornecedores, total empréstimos e
financiamentos de curto prazo (FCP), dividendos a pagar, passivo nio
circulante (PNC), total de empréstimos ¢ financiamentos de longo prazo
(FLP), patriménio liquido (PL), capital social, reservas de lucros, receita
liquida operacional, custo dos produtos vendidos, lucro bruto, despesas
e receitas operacionais, despesas com vendas, despesas administrativas,
lucro antes os juros ¢ imposto (EBIT), lucro antes do imposto de renda
(LAIR), imposto de renda e contribuicio social, provisio imposto de
renda, imposto de renda diferido (IR diferido) e lucro liquido.

As equagdes foram do tipo regressao linear simples e multipla, sendo
o lucro liquido utilizado como varidvel dependente, ¢ as demais varidveis
daamostra, como varidveis independentes. O procedimento de estimagao
foi feito separadamente para os grupos de contas do ativo, passivo e
DRE. Duas etapas de estimagoes foram feitas. Na primeira etapa, estimou-
se uma regressao multipla com as contas do ativo, passivo ¢ DRE.
Na segunda etapa, outra regressao foi estimada e conteve somente as
contas patrimoniais e de resultados significantes na primeira etapa. O
procedimento serviu para reduzir o ruido gerado e tornar os modelos
obtidos menores e mais eficientes e foram selecionadas somente varidveis
com 90% de confianca obtidos na primeira estimacao.

Depois da realizagao dos testes com a amostra total, as empresas foram
segmentadas em 9 (nove) setores para melhorar a andlise dos dados.
Ap6s a divisao da amostra ficaram caracterizados os seguintes setores
de atuacao, conforme divisao feita pela propria B3: bens industriais,
CONsStrucao e transporte, CoONsumo ciclico, consumo nio ciclico, materiais
bésicos, petrdleo, gis e biocombustiveis, tecnologia da informagao,
telecomunicagoes e utilidade publica.

Antes do inicio dos testes, tanto para a amostra total, quanto para
a andlise nos segmentos, todas as varidveis foram transformadas e
foi utilizado a diferenga logaritmica e os dados importados para o
software Gretl, no qual foram analisados. A andlise dos dados foi feita
considerando as estatisticas teste #, p-valor 4 teste F e p-valor £ Nos
resultados das equagoes foram aplicados o teste RESET, de Doornik-
Hansen (2008), para especificagio do modelo, o teste White (1980), para
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a heteroscedasticidade e o teste de normalidades nos residuos, de Ramsey
(1969).

As regressoes produzidas sio do tipo v-swsesc assumindo as
condi¢des de que os termos de erros possuem média zero, auséncia
de correlagio serial nos residuos, homoscedasticidade nos termos de
erros, auséncia de covaridncia entre os erros e as variaveis e auséncia de
multicolinearidade entre as varidveis. O método de estimagao foi o de
minimos quadrados ordinérios.

Analise dos Resultados

Os dados apresentados na Tabela 1 mostram os resultados encontrados
no segundo processo de estimagao da segunda etapa. Das 31 varidveis
testadas na primeira estimagdo, apenas as varidveis AT, estoques,
dividendos a pagar, PNC, capital social, LAIR, provisao IR e IR diferido
foram significativas na explicagao do lucro.

Na tabela abaixo ¢ possivel constatar que todas as varidveis selecionadas
se mantiveram significativas na explica¢ao do lucro liquido com 90% de
certeza, conforme p-valor do teste # ¢ com 99% de confianga quando
considerado o conjunto de varidveis, conforme p-valor do teste . Com
excecao do PNC e IR diferido, as demais varidveis tiveram relagao positiva
em relacao a variabilidade do lucro.

Quando se considera o tamanho das firmas representado pelos ativos,
este estudo encontra resultados semelhantes aos achados em Hall e Weiss
(1967), no qual a lucratividade se mostrou significativa em relagio ao
total de ativos da firma. Neste caso, a hipétese de Baumol (1959) de
que as maiores firmas tendem a ter maiores lucros, pois o aumento de
capital colocaria as firmas em grupos distintos de competi¢ao, pode ser
confirmada, uma vez que foi encontrada relagio significativa positiva
entre tamanho da firma e lucro na amostra analisada, quanto maior forem
os investimentos em ativos maiores serao os lucros.

No Brasil, estudos apontam que portfélios formados por firmas
maiores, valor patrimonial (VPA/P), também apresentam rentabilidades
maiores na variagao dos precos das agdes conforme visto em Rostagno,
Soares e Soares (2006) e Costa Jr. € Neves (2000).

Em linhas gerais, estes resultados mostram que os investidores
reconhecem, visualizam e aportam capitais em empresas maiores e
que além dos beneficios obtidos com o aumento das disponibilidades
financeiras na obtencao de maior lucratividade, também recebem parte
deste aporte de capital simplesmente pela relacao do tamanho da firma.
A justificativa ¢ que maiores empresas parecem ser mais visualizadas por
parte dos investidores e esta visualizacao se reflete no prego das agoes.

Dogan (2013) também encontra relagio entre tamanho das firmas
(logaritmo natural dos ativos totais) ¢ lucratividade, ao invés de lucro
liquido, o autor testou o ROA como indicador de rentabilidade e
o tamanho obteve relacao positiva com o ROA. Também encontrou
significAncia negativa na relagao de dividas totais/ativos com o ROA.
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Neste estudo, encontrou-se relagdes semelhantes positivas para os
ativos totais € negativas para o passivo nao circulante. No entanto,
foram utilizados os logaritmos naturais das séries no formato original
ao invés das razdes de contas patrimoniais ou de resultados. O tamanho
(total de depdsitos) também apresentou relagio com a rentabilidade em
Haslem, (1968), para o setor bancdrio. Lee (2009) ¢ Pervan e Visi¢
(2012), encontraram significAncia estatistica relacionada aos log-retornos
dos ativos na explicagio da rentabilidade empresarial para empresas
americanas e croatas, respectivamente, no periodo de 1987-2006 para
amostra americana e 2002-2010 para a croata, em sintonia aos resultados
encontrados neste estudo, porém relacionados a obtengao de lucros ao
invés da utilizacao de rentabilidades.

As evidéncias sugeriram que o tamanho das firmas estd relacionado
a obtencio de lucros de forma positiva. Lee (2009), nao encontrou
relagao entre os estoques e a rentabilidade. Na amostra testada neste
artigo, encontrou-se relacao entre estoques e lucros de forma positiva e
significativa. Esta relagao, provavelmente, pode estar relacionada a ganhos
de escala nas compras seguido da manutengio dos pregos finais aos
clientes, que aumentaria as margens de lucros.

A significincia da relagao encontrada em relagio aos estoques e lucros
pode ser alinhada aos achados de Guimaraes ¢ Nossa (2010), quando
encontraram relagdes mais adequadas em termos de lucratividade,
liquidez e solvéncia para empresas com estrutura de capital de giro na qual
o ativo circulante ciclico e os estoques, mais o ativo circulante financeiro
eram maiores do que passivos operacionais e ciclicos. O passivo nao
circulante apresentou relagio com o lucro empresarial, como esperado,
pois a variagao das dividas altera o custo de capital, por consequéncia a
lucratividade das firmas, veja Modigliani e Miller (1958). No estudo aqui
conduzido, a relagao obtida foi significativa e negativa.

Em Eriotis et al. (2002), os autores encontraram rela¢ao negativa nas
razdes dividas e patriméonio com a margem de lucro. Em Lee (2009) foi
encontrada relacdo negativa para a relagao entre dividas e vendas com
a rentabilidade das firmas em um extenso periodo de tempo para as
companhias americanas. A relacao de dividas também foi explorada em
Pervan e Visi¢ (2012), e os resultados revelaram relagio negativa para a
razio dividas/ativos com o ROA.

Os dividendos a pagar foram significativos e positivos na explicagao
do lucro liquido, fato que sugere que os dividendos seriam distribuidos
quando os gestores das firmas possuem expectativas futuras em sintonia
com a distribui¢io dos dividendos, dividendos maiores lucros maiores,
conforme sugerido pela teoria da sinalizagao e semelhantes aos achados
em Procianoy e¢ Heineberg (2003) e Decourt et al. (2007), quando
buscaram os determinantes dos proventos ou encontraram relagdes entre
lucros e proventos.
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Todos os

setores

Drengidade

VARIAVEIS COEFICIENTE ETATISTICAT PVALORt F PVALOR(F) R"2 PVALOR(WHITE) r::;g-’}
const 0,0509283 1,9928 0,04639
ativo  Id_Ativototal 0304174 24163 001575 1649247 7.63E-008 0012537 1,13E-011 8,52E-005
Id_Estoques 0.234161 2.6866 0.00726
const 0.00184739 0.0582 095359
1d_Dividendosa 0,0500421 2,5499 0,01086
passivo 10 Passivonaoe | -0,0349904 st 001179 8176961 21E-05 0014408 0,0111908 0,0438928
Id_Capitalsoci 0,501353 32256 0,00128
const -0,0331936 -1,4573 0,14521
Id_LAIR 0,145367 33681 0,00077
dre 1d_Provisaoimp 126102 25,5993 <0,00001 545,5032 2,00E-250 0,482531 1,37€-009 0,924514
Id_IRDiferido -0,3947 12,7565 <0,00001
Tabela 1:
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Fonte: autor
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Dos achados pode-se concluir que a relagio entre tamanho e aumento
dos lucros ou rentabilidades pode ter relagio com varidveis como: poder
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de mercado, ganho de escala nas compras, financiamentos em condi¢oes
mais favoraveis, recursos humanos mais treinados, exploracao de nichos
de mercados, que exigem grandes volumes de capital para exploragao,
entre outras. Também, que o aumento das dividas pode estar associado
a0 aumento do risco e diminui¢ao dos lucros, ou seja, 0 excesso de dividas
torna os negdcios menos lucrativos.

Os residuos foram analisados quanto a heterocedasticidade,
especificagio ¢ normalidade, por meio dos testes de White (1980),
RESET (Ransey, 1969) e Doornik-Hansen (2008). O teste de White
(1980) mostrou evidéncias da presenca de heterocedasticidade nos
residuos, por consequéncia a condi¢io de que w -~ nao foi obtida. O
p-valor encontrado para o teste foi de 0,000000000011329; 0,0111908
e 0,000000000011329 para as equagoes do ativo, passivo e DRE,
respectivamente, com hipétese nula de nio possuir heterocedasticidade.
Aceita-se a hipdtese de que os residuos possuem heterocedasticidade.

Quanto aos problemas de especificagao, varidvel omitida e forma
funcional incorreta foi aplicado o teste de Ransey (1969). O p-valor
foi de 0,0000852078; 0,0438928 ¢ 0,924514 para as equagoes do ativo,
passivo ¢ DRE, respectivamente, com hipdtese nula de que o modelo
¢ corretamente especificado. O p-valor obtido revelou que os modelos
estimados para as contas do ativo e passivo nao foram corretamente
especificados e que para o DRE aceita-se a hipétese de que o modelo
foi corretamente especificado. Para verificar a normalidade dos residuos
foi utilizado o teste de Doornik-Hansen (2008) e o p-valor foi de
1,80339x107'%, 9,88666x107° e 0 para a equagao dos ativos, passivos e
DRE, com hipétese nula de os residuos nao serem normais. As Figuras 1,
2 ¢ 3 apresentam os residuos das equagdes.

Percebe-se que a equagao com melhor ajuste foi a da DRE, pois
os residuos sio menos dispersos, no entanto, a equagio da DRE tem
como regressores varidveis simultineas, que podem contribuir em viés de
estimagao. A amostra grande minimiza os problemas relatados, quanto a
heterocedasticidade, aos problemas de especifica¢ao e a nao normalidade
dos residuos, por consequéncia, diz-se que os pardmetros encontrados
nao sio os melhores estimadores nio viesados, mas sio consistentes e
assintdtica e normalmente distribuidos, discussio encontrada em Brooks
(2008), Gujarati ¢ Porter (2011) e Greene (2003). A consisténcia dos
estimadores ¢ confirmada nas figuras dos residuos acima, onde a condigio
de que w .- ¢ praticamente obtida.

Para melhorar o entendimento das relagoes entre captacao, alocacao
e geragdo de recursos, optou-se pela segmentagio da amostra conforme
a divisao de segmentos proposta no sitio da B3. A amostra total foi
dividida em 9 (nove) setores e cada um analisado separadamente pois,
¢ de se esperar que setores diferentes possuam caracteristicas peculiares
na relacao de investimentos para a exploragao de cada tipo de atividade,
portanto, relagdes diferentes entre ativos e passivos na determinagao de
lucros.
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Na anilise dos dados segmentados, em relagao aos ativos, o total de
incidéncia de contas determinantes e significativas na formagio do lucro
liquido foram: 5 (cinco) observagoes para a conta ativo total, 3 (trés) para
osativos circulante, 3 (trés) para os investimentos, 3 (trés) para os clientes,
2 (duas) para o Imobilizado ¢ 1 (uma) para o ativos nio circulantes ¢
estoques nos 9 (nove) segmentos analisados.

Alguns autores com Haslem (1968), Hall ¢ Weiss (1967) ja haviam
evidenciado relagao direta ou na utilizacao de indices entre as contas
de ativos como relacionados a determinagao do lucro liquido. A conta
investimentos em todos os segmentos obteve relagio significativa e inversa
a0 lucro do periodo.
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Na classificagio legal da conta investimentos e seus subgrupos,
conforme mudangas promovidas pela MP n°. 449/08 no art. 178 da
Lei n°. 6.404/76, devem ser classificadas as participagoes societdrias
permanentes na forma de agdes e outros titulos de participagao societaria
de longo prazo, de cardter permanente.

Este achado revela que o investimento em outras empresas ou titulos
de longo prazo nao promoveu lucros maiores, talvez pela aquisi¢ao de
concorrentes como estratégias de negdcios ou aquisicao de titulos de
baixa rentabilidade, até mesmo a compra equivocada de papéis. Na
amostra total apenas o ativo total e estoques foram significativos e quando
segmentados os setores apenas o ativo total se manteve como conta ativa
que contribuiu na formagao do lucro liquido. Para nenhum setor isolado
a conta estoques foi determinante dos lucros.

Niresh e Thirunavukkarasu (2014) nio encontraram relagio entre o
tamanho das empresas, utilizando o logaritmo natural dos ativos totais
e receitas totais, ¢ a rentabilidade medida por meio do lucro liquido
e da taxa de retorno sobre os ativos para 15 empresas da industria de
manufatura listadas na bolsa de valores de Colombo, no Siri Lanka.
Resultados contrarios aos obtidos em cinco dos nove setores analisados
separadamente ¢ em relagio a amostra total testada neste estudo.

Como ja citado, Lee (2009) nio encontrou relagio entre os estoques
e a rentabilidade. Na amostra testada neste estudo, encontrou-se relagao
entre estoques e lucros de forma positiva e significativa para a amostra
total e somente para o setor de telecomunicagdes quando foram estimadas
as relagoes para os nove segmentos testados individualmente.

Amato e Burson (2007) também nio encontram relagio entre
tamanho das firmas e rentabilidade quando utilizaram como objeto de
analise empresas do setor financeiro retirados da base de dados da receita
federal americana, com memoria de dados entre 2000 e 2001. A tnica
varidvel com significAncia estatistica na determinagio da rentabilidade
foram os gastos com publicidade, que obteve relaco negativa.

Nas contas passivas o total de contas significativas foi de 6 (seis)
observagdes para a conta passivo circulante, 4 (quatro) para os
fornecedores, 3 (trés) para o total de empréstimos a curto prazo, 4
(quatro) para os dividendos a pagar, 2 (duas) para o passivo e patrimdnio
liquido, 1 (uma) para o patriménio liquido, 2 (duas) para o capital social,
2 (duas) para as reservas de lucros.

Titman e Wessels (1988) e Myers (1977) evidenciaram relagées entre
dividas e lucratividade. Em consonéncia a estes achados, neste artigo
foram encontradas relagoes de varidveis passivas na determinacio do
lucro, em relagao ao passivo circulante, positiva nos setores de onde a
relagao foi evidenciada e para o total de empréstimos, negativa. Para as
demais contas a relagao evidenciada sugere relacoes hora positivas, hora
negativas.

Quando se compara as contas significativas tanto para a amostra total,
quanto para os setores, apenas as contas capital social e dividendos a pagar
foram significativas em ambos os casos, ¢ em pelo menos um setor. A
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conta passivo nio circulante que foi significativa para a amostra total nao
mostrou relevincia em nenhum dos setores analisados.

Baker (1973) encontrou relagio negativa ¢ significativa para a
alavancagem, utilizando a relagio entre dividas com ativos ¢ a
rentabilidade representada pela taxa de lucros apds imposto de renda,
quando os dados foram estimados pelo procedimento de minimos
quadrados ordindrios em dois estdgios, e positiva quando estimada por
minimos quadrados ordinérios.

Neste estudo obteve-se relagao positiva para passivos circulantes e
lucros, com estimagao por meio de minimos quadrados ordindrios e
relagio negativa para o total de empréstimos a curto prazo. Neste caso,
o total de passivos circulantes contribuiriam de forma positiva para a
obtencao de lucros e o total de empréstimos a curto prazo, de forma
negativa. Logo, pode se dizer que a utilizagao do financiamento por meio
dos fornecedores e outras contas de curto prazo promovem melhorias
no lucro, destarte os empréstimos bancédrios possuem relagio inversa
e as firmas nao conseguem repassar o juro cobrado pelas instituicoes
financeiras aos clientes.

Sabin e Miras (2015) encontraram relagio negativa entre a
alavancagem, e rentabilidades sobre ativos, patriménio e lucros. Além
de encontrar relagoes negativas e significativas com indices de liquidez e
rentabilidades. Utilizaram como indicador de alavancagem a relagao entre
total de dividas e patrim6nio. Bevan e Danbolt (2002) encontram relagio
negativa entre alavancagem e rentabilidade, em consonincia com Rajan e
Zingales (1995).

Na DRE, o total de contas significativas foi de 9 (nove) observacoes
para a conta LAIR, 8 (oito) para o imposto de renda e imposto de renda
e contribuicio social, 3 (trés) para a receita liquida, 3 (trés) para o custo
dos produtos vendidos, 1 (uma) para o lucro bruto e 1 (uma) para o lucro
antes dos juros e despesas administrativas.

Como esperado, houve um niimero grande de contas que contribuiram
paraaformagao do lucro na DRE, considerando o préprio aspecto técnico
na constru¢ao da demonstracao. A conta LAIR foi significativa e positiva
em todos os setores ¢ na amostra geral. Conforme esperado, o imposto
de renda pago obteve relagao negativa nos setores, na qual a evidencia foi
encontrada, o que também foi constatado para a amostra total.

Com exce¢ao aos sctores de telecomunicagdes (ativos p-valor =
0,326906), petréleo, gis e biocombustiveis (DRE p-valor = 0,975434), os
residuos das equagoes nao apresentaram distribuicao normal. Em relagao
ao teste RESET em 12 equagdes foi constatado que a especificagao foi
adequada contra 15 nao adequadas. Para o teste de White em 15 equagoes
foi aceita a hipdtese de que os residuos nao possuem heterocedasticidade
e 12 mostraram a presenca dos efeitos heterocedasticos.

Em relagao a heterocedasticidade, aos problemas de especificagao e
a nao normalidade dos residuos em parte dos resultados encontrados,
salienta-se que o tamanho amostral ameniza a nao fiabilidade dos
pardmetros encontrados. Neste caso, os parimetros encontrados nao sao
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os melhores estimadores nio viesados, mas sao consistentes e assintotica
e normalmente distribuidos.

Conclusao

O principal objetivo deste trabalho foi o de verificar os fatores decisivos
para a formacao do lucro, considerando as atividades de investimento ¢
financiamento das empresas negociadas na B3 em 9 setores empresariais,
conforme segmentagao oferecida no site da B3. Para isto, utilizou-se o
método de estimagdo por meio de regressoes multiplas com os dados das
contas do ativo, passivo e DRE com memoria de dados entre os anos de
1995 a 2013, sendo a amostra composta por 295 empresas de diversos
setores. Os vetores com as contas financeiras foram transformados em
diferenga logaritmica e as regressoes feitas em duas etapas para a redugao
e ponderacio dos modelos.

Para a amostra geral, os resultados mostraram que no periodo de 1995
a 2013, as contas AT, estoques, dividendos a pagar, PNC e capital social
foram capazes de determinar o lucro das empresas, além de contas da
DRE. Estes resultados ja foram sugeridos em trabalhos anteriores como
Haslem (1968); Eriotis et al. (2002); Procianoy ¢ Heineberg (2003);
Decourt et al. (2007); Titman e Wessels (1988); Lee (2009); Pervan
e Visi¢ (2012); Dogan (2013), entre outros, com o uso de indices
financeiros, razdes entre as contas ou por meio das mesmas contas
utilizadas neste trabalho.

Contririo aos achados neste trabalho, Lee (2009) nio encontrou
significAncia estatistica para a influéncia dos estoques na determinagao
da rentabilidade. Neste estudo, ao invés da rentabilidade, utilizou-se a
série de lucros em diferenca logaritmica e obteve-se relagao significativa
e positiva dos estoques na determinacio dos lucros. Em Lee (2009),
a relagao foi positiva, mas nao significativa. Somente o PNC mostrou
evidencia negativa na formagao do lucro, em sintonia com os achados em
Rajan ¢ Zingales (1995), Pohlmann e Iudicibus (2010), ¢ Terra (2007),
quando testaram os determinantes do endividamento, por meio do uso
das contas ou de indices financeiros.

Foi encontrada relagao entre as contas de dividendos a pagar ¢ do
lucro liquido das empresas analisadas, de forma significativa e positiva.
Este achado atesta, de certa forma, o efeito sinalizador dos dividendos
em relagio as expectativas de formagao de lucros futuros que seriam
antecipados pelas empresas, no momento da distribui¢ao dos proventos,
pela certeza de que os administradores teriam sobre os fluxos de caixa
futuros nos projetos que receberam investimentos. Decourt et al. (2007),
encontraram relagoes entre lucros e proventos quando testaram os
determinantes dos proventos.

No intuito de aprofundar os conhecimentos em relagao aos formadores
de lucro, optou-se pela segmentagao da amostra em setores de atuagao.
Esta segmentagao foi realizada por entender-se que os diferentes setores
possuem necessidades de investimentos e financiamentos implicitas e
inerentes a cada tipo de atividade ou sistema de operacao.
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Entre os setores foram evidenciadas as contas do AT, AC,
investimentos, clientes, PC, fornecedores, empréstimos de curto prazo,
dividendos a pagar, entre outras. Todos os setores separadamente
obtiveram contas ativas, passivas ¢ de resultados capazes de determinarem
o lucro liquido. Nos setores foi constatado um maior niimero de contas
passivas capazes de explicar o lucro das companhias.

Mule, Mukras e Nzioka (2015) utilizaram a varidvel receita de vendas
para delimitar o tamanho das firmas e encontraram relagao significativa e
positiva entre tamanho das firmas ¢ ROE, mas nao encontraram relacao
para 0 ROA. Também encontraram relagao significativa, e negativa, na
relagao de dividas e patrimé6nio com o ROE e ROA.

Para a amostra segmentada neste trabalho, foi encontrada somente
relagao entre lucros e empréstimos de curto prazo de forma significativa
€ negativa. @) passivo circulante, signiﬁcante em 6 setores teve relagéo
positiva com os lucros auferidos, o que sugere que as empresas conseguem
repassar o custo do financiamento com fornecedores ou com dividas
de curto prazo para os clientes e ainda auferir lucros acima das dividas
contraidas, ou que a relagao de capital de giro ¢ favoravel com relagao
a sua estrutura em termos de investimentos e financiamentos conforme
explorado em Guimaries e Nossa (2010).

A relagao entre dividendos a pagar ¢ lucros, significativa em quatro
setores ¢ para amostra geral, refor¢a a tese de que as firmas ajustam
os dividendos de acordo com as alternativas de investimentos e
endividamentos e possuem perspectivas positivas em relagao aos projetos
para onde os recursos sio direcionados, em conformidade com os
resultados obtidos em Partington (1985).

As contas da DRE possuem os problemas de simultaneidade
provenientes da propria elaboracio do demonstrativo, por este motivo,
os testes foram realizados separadamente entre contas ativas, passivas e
de resultados. Lucros operacionais e impostos obtiveram evidéncias na
formacao do lucro, conforme esperado.

Por fim, o trabalho cumpre com os objetivos estipulados e oferece
novos subsidios cientificos para fortalecer a teoria financeira em relagao
aos formadores do lucro, para reducao de risco na escolha das fontes
de financiamentos e aplicagoes de recursos nos projetos inclusive para
diferentes segmentos. Considerando que o periodo amostral utilizado
possui memoria de dados de 18 anos para praticamente todos os setores
empresariais, com exce¢ao do setor financeiro, pode se dizer que no
longo prazo as escolhas sobre o investimento em determinadas contas
patrimoniais interferem no sucesso empresarial, também, que a economia
de escala na propor¢ao dos investimentos interfere nos lucros das firmas,
empresas maiores possuem lucros maiores.
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