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ANALISE DOS FATORES DETERMINANTES DO LUCRO LIQUIDO DAS
MAIORES EMPRESAS QUE ATUAM NO BRASIL

Carla Maria Zzillit
Gilmar Ribeiro de Mello?

RESUMO

O objetivo do estudo € analisar quais os componentes da Demonstracao de Resultado do Exercicio
(DRE) que mais bem explicam o lucro liquido das maiores empresas, por volume de vendas, que
atuam no Brasil, no periodo de 2005 a 2010. Para a realizagdo desse estudo foi necessaria a
tipologia da pesquisa empirico-analitica, sua abordagem ocorreu de forma quantitativa e os dados
foram mensurados com regressdo em painel. As informac8es coletadas foram de 116 empresas,
onde foi realizada uma andlise com as variaveis que contribuem significativamente para a formacéo
do lucro liquido das organizagBes nos periodos de 2005 a 2010. O estudo foi subdividido em setores
(industria, comércio e servigo) e as variaveis independentes que podem contribuir para o lucro liquido
sdo as vendas liquidas, o custo da mercadoria vendida, as despesas com vendas, as despesas
gerais e administrativas e as receitas e/ou despesas financeiras. Os instrumentos de pesquisa
utilizados foram os Demonstrativos de Resultado do Exercicio das organizacdes, onde foram
coletadas todas as informacfes necessarias para realizar a analise. O estudo demonstrou que todas
as variaveis analisadas contribuem para o lucro liquido das empresas, exceto as despesas gerais e
administrativas no segmento da industria que ndo conseguiu obter patamar de significancia. Assim,
demonstra a necessidade de analise geral de todas as variaveis para obtencdo de bons resultados
organizacionais.

Palavras chave: Lucro liquido; Demonstracao de resultado do exercicio; Dados em painel.

1 INTRODUCAO

As organizagdes visam gerar lucro para remunerar oS capitais investidos.
sendo necessario realizar a medicdo da eficiéncia das empresas para verificar se
consegue atender a esse objetivo de geracéo de lucro.

No mundo contemporéneo e globalizado é indispensavel as organizagdes
utilizarem diversos fatores para auxiliar nas suas tomadas de decisdes e nos
gerenciamentos dos processos organizacionais, devendo analisar os fatores
financeiros, humanos, tecnoldgicos, administrativos, energéticos etc. (MATARAZZO,
2008).

O tema abordado neste trabalho diz respeito aos fatores que contribuem para
a geracao do lucro, os quais serdo estudados tendo como base as informacgdes das
maiores empresas, por volume de vendas, segundo a revista EXAME que atuam no
Brasil.

O lucro liquido é um fator avaliado como determinante na andlise de

desempenho das organizagfes, nesse sentido, os resultados dos exercicios sdo
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direcionados para obtengédo de maior eficacia. Assim, o estudo visa verificar quais os
fatores que proporcionam maiores impactos sobre o lucro liquido nos segmentos de
industria, comércio e servicos.

A razdo dessa pesquisa € geracdo de informacdes para facilitar o
gerenciamento das organizagfes. Sendo o lucro um dos principais resultados para
medir o desempenho da empresa é necessario verificar quais sdo os fatores que
afetam essa variavel e que propicia mudancas em seus valores monetarios.

O lucro liquido é o resultado obtido pela empresa, contudo €& preciso
confrontar as receitas obtidas, 0s custos e as despesas que foram geradas para que
assim o encontre. Por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), as
organizagbes conseguem analisar suas receitas e despesas operacionais e nao
operacionais, iSso permite aos gestores conhecerem a estrutura que estédo
administrando, os possiveis problemas e solugdes.

No entanto, essa estrutura pode ser diferente de acordo com o setor de
atuacdo da empresa (inddstria, comércio ou servi¢os), pois 0s valores monetarios
dos custos das matérias-prima, de mao-de-obra, de despesas, entre outros, variam,
por isso, se faz necessério separa-las por setores, para assim, facilitar a andlise e
gerar dados mais focados.

Dessa forma, a questdo de pesquisa norteadora deste trabalho é: quais os
principais determinantes do lucro liquido das maiores empresas, por volume de
vendas, que atuam no Brasil?

Assim sendo, para responder essa questdo definiu-se como objetivo desta
pesquisa analisar quais os componentes da DRE que mais bem explicam o lucro
liguido das maiores empresas, por volume de vendas, que atuam no Brasil, no
periodo de 2005 a 2010.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Lucro

z

No contexto organizacional o objetivo final de uma empresa & o lucro,

buscando sempre a remuneracdo dos valores aplicados pelos proprietarios, pois o

z

anseio final de cada periodo é o retorno financeiro do capital investido na
organizagéo (MARION, 2003).
Para Hendriksen (1999), o lucro é considerado como um aumento de bem-

estar, propondo a ele e os itens do balango patrimonial que sejam medidos com
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base no regime de competéncia, para facilitar a medig&o da eficiéncia da empresa e
informagdes relevantes para a predicdo de sua atividade futura, bem como
dividendos.

No entendimento de Gitman (2002), a maximizag&o do lucro é o fator chave
das organizacdes, por isso a relevancia de optar sempre pelos fatores que
possibilitem maior retorno monetario possivel. As organizacbes recebem
rendimentos sobre seus fundos de investimentos realizados, onde esses ingressos
devem ocorrer 0 mais breve possivel, j& que quanto antes for alcancado esses
retornos, mais rapidos serdo reinvestidos proporcionando futuramente novos
resultados.

A mensuracdo do lucro pode ser realizada por meio de dois conceitos
econdmicos baseados na observagdo da realidade, o primeiro é a variacdo da
riqueza e o segundo € a maximizacdo do lucro sob condi¢Bes especificadas da
estrutura de mercado, demanda de produtos e custos de fatores de producéo
(HENDRIKSEN, 1999).

Segundo o mesmo autor, a variagdo da riqueza é o capital investido para,
sendo assim, o capital € um estoque de rigueza num dado momento, ja o lucro é o
fluxo de servigos por unidade de tempo. O capital € a representacdo concreta de
servigcos futuros, em contra partida o lucro € o desfrute desses servicos num dado
periodo. Contudo o capital refere-se ao volume presente no reservatério num
instante qualquer e o outro se refere ao volume que sai do reservatério durante certo
periodo. O lucro é o resultado obtido com o uso do capital, contudo as organizacdes
nao existem apenas para se beneficiar, precisa propiciar riqueza aos seus
proprietarios, se tornando entdo uma relacao reciproca.

J& a maximizagéo do lucro segundo Gitman (2002), ndo desconsidera apenas
o fluxo de caixa, mas também o risco que é considerado como a possibilidade de
alcancar os resultados diferentes dos esperados.

O lucro pode ser visto como o sucesso do investimento e para avaliagdo do
desempenho, considerando este como medida de sucesso da administragdo de uma
entidade de negocios em ambiente competitivo (CATELLI, 2001).

O lucro também € considerado como a variagdo do patrimbénio de uma
empresa durante um periodo, sendo entdo a forma de preservar o capital da

organizagao, ja o teste de sucesso (ou insucesso) das opera¢gdes de uma empresa €
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a medida pela qual o dinheiro € superior (inferior) ao dinheiro gasto (investido) no
longo prazo considerando-se assim a mensuragéo de lucro (HENDRIKSEN, 1999).

O objetivo principal da organizagdo sempre foi o aumento do lucro, mas
atualmente este objetivo é impreciso, pois as a¢fes necessitam ser tomadas nao
pensando em maximizar apenas os lucros atuais, mas também os futuros (LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005).

O lucro é conceituado, em termos contabeis, como o resultado obtido entre a
receita realizada e o custo consumido. A receita é considerada como tal, no
momento da venda e os custos geralmente sao correlacionados com as receitas do
periodo (CATELLI, 2001).

Segundo ludicibus, Marion e Pereira (2003) lucros sdo os rendimentos
resultantes do capital aplicado na empresa pertencem aos seus proprietarios que
nela investiram. E calculado com base na diferenca entre o excesso de receitas em
relagdo as despesas. Ja o lucro liquido s@o as sobras disponiveis aos socios ou
acionistas que é calculada por meio da DRE.

Enquanto que o lucro contabil & conceituado como sendo aquele ajustado de
acordo com as exigéncias do Imposto de Renda, ja o lucro econémico € considerado
como aquele que pode ser consumido sem enfraquecer o valor subjetivo da
empresa. O lucro contébil evidencia a objetividade, em contrapartida o lucro
econdmico é composto pela subjetividade, sendo uma expectativa do futuro (lbid.).

No entendimento de Hendriksen (1999), o lucro liquido é considerado como
um bom indicador da capacidade de pagamento de dividendos da empresa. Isso
porque as organizagdes estabelecem os dividendos de acordo com a fragéo
constante do lucro liquido, entdo a projecdo do lucro liquido € essencial para o
investidor analisar os possiveis retornos que obtera por meio dos dividendos futuros.

Em contra partida, o lucro liquido tem algumas deficiéncias, pois como € um
instrumento de predicdo de dividendos futuros é facilmente distorcido, devido a
incapacidade de fazer uma vinculagéo apropriada entre as receitas e despesas, e
também a natureza arbitraria dos procedimentos de alocacéo a periodos (lbid.).

No entendimento de Catelli (2001) é possivel verificar que o principal fator de
mensuracdo do lucro econdbmico é comparar o valor capitalizado dos recebimentos
liquidos futuros no inicio e término do periodo. Sendo assim, o lucro € considerado
como o valor maximo que o proprietério da organizagdo consegue obter para

continuar mantendo o capital do empreendimento intacto.
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Para melhor compreenséo da diferenca entre o lucro contabil e o econdmico

tem-se 0 Quadro 1.

Quadro 1 - Diferencga entre lucro contabil e lucro econémico

LUCRO

Contéabil

Econdmico

1. Maior objetividade.

1. Maior subjetividade.

2. Apurado pelo confronto entre as receitas
realizadas pelas vendas e custos consumidos
(ativos expirados).

2. Apuragéo pelo incremento no valor presente
do patrimdnio liquido.

3. Os ativos sdo avaliados na base dos custos
originais.

3. Os ativos sdo avaliados pelo valor presente
do fluxo de beneficios futuros.

4. O patrimonio liquido aumenta pelo lucro.

4. O lucro deriva do aumento do patrimdnio
liguido da entidade.

5. Enfase em custos.

5. Enfase em valores.

6. N&o reconhece ganhos néo realizados.

6. Reconhecimento de ganhos realizados e
ndo realizados.

7. Nao se efetuam ajustes em funcdo de
mudancas nos niveis de precos dos bens.

7. Séo efetuados ajustes devido a mudancas
nos niveis de precos dos bens na economia.

8. “Amarracdo” do lucro a condicdo de
distribuicdo de dividendos.

8. “Amarracao” do lucro a condicdo de
aumento da riqueza, independentemente da
condicado de distribui¢cdo de dividendos.

9. N&o reconhecimento do goodwill.

9. Reconhecimento do goodwill.

10. Utilizagao de regras e critérios dogmaticos.

10. Utilizac&o de regras e critérios econdmicos.

Fonte: Catelli (2001)

2.2 Analise dos componentes do lucro

A analise da rentabilidade é considerada como um relatério vital baseado nas
demonstragdes financeiras que os gerentes necessitam para dirigir as organizagoes.
Sendo assim, para Matarazzo (2008) as relagdes entre renda e investimentos sao
consideradas como forma de calcular a taxa final de retorno do capital de acionistas.

Ao término de cada exercicio social, € elaborado pela contabilidade a DRE
onde apresenta os indicadores globais da eficiéncia: o retorno obtido por meio dos
investimentos realizados pelos proprietarios. A elaboracdo da DRE propicia
administracdo mais eficiente dos recursos, pois serd medido o sucesso da gestédo de
acordo com o resultado final obtido na demonstracdo e em contrapartida sera
avaliado o montante aplicado no Ativo ou no capital investido pelos proprietarios
(MARION, 2003).

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002) a DRE mede o desempenho durante
um determinado periodo especifico, verificando diversas secdes. A secao
operacional apresenta as receitas e despesas vinculadas as opera¢cfes principais
das organizacdes. J& secdo ndo operacional inclui os custos incididos com

financiamentos, despesas com juros, a outra sec¢ao indica o valor dos impostos
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lancados contra o lucro. E o ultimo item é o lucro liquido que normalmente é
relacionado com o nimero de a¢des ordinarias, ou seja, o lucro por acdes.

A DRE é elaborada a partir do regime de competéncia, ou seja, todas as
receitas, os custos e as despesas séo considerados a época de sua ocorréncia, no
caso o exercicio competente e ndo no seu efetivo recebimento ou pagamento
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005).

As receitas, segundo Hendriksen (1999), sdo consideradas como o produto
gerado por uma empresa, medidas por meio de pregos correntes de troca. Ja o0s
custos assumidos para gerar as despesas devem ser reconhecidos no momento em
que as receitas sado geradas. As receitas sdo consideradas como o fluido essencial
para as organizacfes e estas tém a funcdo aumentar o lucro. E considerada como
um fluxo de criacdo de bens ou servigos por uma empresa durante o periodo. Sao
consideradas como as entradas de ativos na organizacao decorrentes da entrega ou
da produgéo de bens.

Ja as despesas sdo as variagOes desfavoraveis dos recursos das empresas,
ou seja, sdo elas que diminuem o lucro. Tem como fungdo indicar os gastos
relacionados diretamente ou indiretamente a producdo e venda do produto da
empresa (lbid.).

O resultado do exercicio pode ser o lucro ou prejuizo, mas como prejuizo €
uma condicao efémera e passageira, normalmente utiliza-se a terminologia lucro ao
final da DRE. Marion (2003) afirma que a terminologia lucro € muito ampla e existem
diversas formas de apresentagcdo desses conceitos na DRE, podendo ser: Lucro
Bruto; Lucro Operacional; Lucro antes do Imposto de Renda; Lucro depois do
Imposto de Renda; Lucro Liquido. A contabilidade tem como fung&o n&o s6 apurar o
resultado final, mas também demonstrar os componentes de sua formacéo,
analisando-os para fins gestoriais. Sua andlise é realizada por meio das varias e
continuas mutagfes patrimoniais ocorridas no intervalo de tempo considerado (ICO;
BRAGA, 2001).

Simplificando, a DRE inicia-se com as receitas brutas de vendas e de
servigos, as quais sdo compostas pelo somatorio de todos os valores agregados por
venda de produtos e/ou servigos relacionados as atividades fins da empresa. Pode
ser considerada como o faturamento da organizacdo no periodo, incluindo as
vendas a vista e a prazo (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005).
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Assaf Neto (2007) explica que a receita bruta de vendas e servigos sofre
ajustes, sendo descontado os valores provenientes de descontos concedidos a
clientes, as devolugbes de mercadorias ou cancelamento de vendas e a dedugéo
também dos impostos sobre as vendas realizadas no periodo, assim, é calculado a
receita liquida de vendas.

Com as informagfes das receitas liquidas de vendas € necesséario descontar
o custo da mercadoria vendida, que é o custo de producdo ou aquisicdo dos
produtos vendidos ou dos servigos prestados.

Dessa forma, encontra-se o lucro bruto, que é a diferenga entre as receitas de
vendas das mercadorias e o custo da mercadoria vendida, sem considerar as
despesas administrativas, de vendas e financeiras. O lucro bruto para Marion (2003)
€ cobertura dos gastos relativo a fabricacdo do produto, e quanto maior a fatia
determinada lucro bruto, maior podera ser os resultados obtidos.

As despesas operacionais séo deduzidas do lucro bruto e sdo compostas pelo
somatorio das despesas administrativas, de vendas e financeiras (LEMES JUNIOR,
RIGO E CHEROBIM, 2005). Essas despesas sdo necessarias para vender o0s
produtos, administrar a empresa e financiar as operac¢des, portanto sdo aquelas
despesas vitais para a manutengao da atividade operacional da empresa.

No entendimento de Marion (2003) o Lucro operacional € o resultante obtido
devido as atividades operacionais da empresa, € calculado por meio da diferenca
entre o lucro bruto e as despesas operacionais, sendo assim é o principal resultado
operacional da empresa.

Ap0s o calculo do lucro operacional, é preciso descontar as outras receitas
e/ou despesas ndo operacionais, sendo que essas ndo se encaixam nas despesas
operacionais anteriores por ndo serem provenientes da atividade objeto da empresa.
As contas que se enquadram nesse contexto sdo os dividendos recebidos de
investimentos, variagdes nos investimentos monetarios, receita de vendas de
sucatas, perdas ou ganhos proveniente de baixa ou venda de ativos permanentes,
entre outras (ASSAF NETO, 2007).

O lucro antes do imposto de renda € calculado com base na diferenca entre o
lucro operacional e as despesas e receitas ndo operacionais incorridas no periodo
(MARION, 2003). Sendo assim, ele representa 0 quanto & empresa ganhou em

todas as suas atividades, considerando as suas atividades operacionais e
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acrescendo o0s resultados obtidos de suas decisbes de financiamento e
investimento.

Deduzido o imposto de renda calcula-se o lucro apds o imposto de renda,
sendo que a base do célculo do imposto de renda ndo é exatamente o lucro apurado
pela contabilidade, mas o lucro ajustado as disposi¢fes da legislagdo do imposto de
renda, sendo denominado de lucro real (MARION, 2003).

A partir disso, é retirado a parcela do lucro liquido destinado as participagdes
previstas nos estatutos, debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias e as contribuigcbes para instituicbes ou fundos de assisténcia ou
previdéncia de empregados, devendo ser aprovado em assembléia dos acionistas e
constar no estatuto da empresa (LEMES JUNIOR, RIGO E CHEROBIM, 2005).

O Lucro liguido para Marion (2003) é obtido por meio da apuracdo do lucro
depois do imposto de renda menos as participacdes previstas nos estatutos, €
considerado como a sobra liquida que se encontram a disposicdo de novos
investimentos e parcela dele aos seus proprietarios ou acionistas.

Ao final, é realizada a transferéncia do valor do lucro liquido do exercicio para
o patrimdnio liquido, especificamente nas contas Lucros ou Prejuizos acumulados,
para que seja apresentado a assembléia ordinaria dos acionistas da companhia
(ASSAF NETO, 2007).

2.3 Fonte de informacgdes sobre o lucro liquido

Na concepgdo de Hendriksen (1999) o objetivo da divulgagdo do lucro é a
divulgagdo das informagdes Uteis aos interessados nos relatérios financeiros, por
isso 0 a necessidade de anunciar os objetivos especificos para que assim se
obtenha uma compreensao mais detalhada sobre o lucro.

O lucro é considerado como um indicador que avalia a eficiéncia da gestdo da
empresa, e a utilizacdo dos dados histéricos dos lucros possibilita a anélise temporal
informando sua trajetoria e facilitando a previsdo para os pagamentos de dividendos
no futuro (Ibid.).

E relevante obter informacGes para auxiliar as tomadas de decisdes
gerenciais, sendo que essas informacdes devem ser levantadas internamente e
externamente. Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) as informagdes internas
sdo obtidas por meio das demonstragfes financeiras e as externas pela analise de

tendéncias de mercado, a¢cbes da concorréncia, decisbes da politica econdbmica e
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situacdo do mercado global, portanto, as informagdes internas séo sobre a empresa,
ja as externas € sobre o ambiente.

A necessidade de obtencéo de informacdes externas € devido as oscilagdes e
mudancas nos habitos comerciais que isso propicia, e a aten¢do voltada para o
mercado para saber quais as novas tendéncias, entretanto a organizagdo néo tem
poder para modificar esses fatores.

Toda organizagéo para Hendriksen (1999) objetiva maximiza¢éo dos fluxos de
dividendos aos acionistas durante o periodo de vida da empresa, ou a maximizagao
de valor, ou o valor de mercado. Contudo a mensuragédo do lucro exige que seja
calculada em periodos mais curtos para facilitar o controle e tomada de decisdo por
acionistas, credores e administradores. As limitagbes na mensuragcdo do lucro
liquido estédo relacionadas a incapacidade de revelar a natureza e a composicao do
lucro para atender a previsibilidade.

O autor ainda complementa que o fornecimento de uma medida de lucro
como indicador do desempenho de uma empresa é a principal preocupagdo da
moderna divulgagdo de informagdes financeiras, por isso a utilizagdo da mensuragéo
de desempenho. Contudo existem problemas conceituais e praticos a serem
considerados, pois a divulgacéo do lucro contébil deve ser melhorado dando énfase
a dados e transagdes ao processo de contabilizagdo por competéncia do exercicio.
Outros defendem que o conceito operacional de lucro deve ser utilizado para indicar

a capacidade de pagamento de dividendos da empresa.

2.4 Estudos realizados sobre o tema

Muitos estudos sé&o feitos considerando aspectos relacionados ao lucro, cada
um com suas especificidades, procurando responder diferentes objetivos. Para
melhor ilustrar esse fato e proporcionar uma fonte de informac¢fes para comparar
com a pesquisa que aqui esta sendo realizada, segue abaixo a descricdo de alguns
estudos:

e Ico e Braga (2001): buscaram analisar a utilidade do EBITDA (Resultados antes
de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo). Ao final do estudo, os autores
concluiram que independente do indicador de desempenho escolhido para avaliar
a empresa, ndo é possivel utilizar unicamente um resultado apurado no exercicio
social, pois ha despesas antecipadas e créditos diferidos, omitidos, super ou

subavaliados que podem distorcer os resultados encontrados;
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e Wasserman (2003): realizou uma abordagem apresentando 0s varios conceitos
de lucros relacionando com a preservagao da riqueza, sua importancia era para
melhorar e tornar as informagcBes contabeis mais claras para o processo de
tomada de decisdo. E ainda, buscou relacionar também com a teoria econdmica
para proporcionar informacdes Uteis também as tomadas de decisbes
econOmicas. No decorrer do estudo se averiguou que os diversos conceitos de
lucros e as diferentes formas de mensura-lo, sendo este considerado como o
resultado do uso de capital como fator que propicia 0 estoque a gerar servicos
futuros. Ao final, visualizou que a preservacdo do capital é a tarefa essencial dos
responsaveis pelas organizacdes, devendo sempre refletir sobre as situagdes
para que a administracdo empresarial possa ter um guia seguro na sua tarefa de
conservar o capital e obter o lucro, simultaneamente;

e Bruno (2005): apresentou uma abordagem relacionando o lucro e a acumulagéo
de capital como formas fundamentais no processo de crescimento em economias
capitalistas. Foi testado empiricamente a taxa de dependéncia da acumulagéo de
capital em relacdo a taxa média de lucro da economia brasileira, no periodo de
1941 & 2003. Ao final dessa abordagem foi possivel analisar que nos anos 90 a
taxa média de lucro empresarial evoluiu segundo a mesma tendéncia de
crescimento da divida externa / Produto Interno Bruto (PIB), enquanto a taxa de
acumulacéo de capital produtivo permaneceu em tendéncia de queda;

e Colauto e Beuren (2006): o objetivo do estudo foi propiciar um apoio aos usuarios
internos e externos na tomada de decisGes estratégicas e taticas. Foi utilizada
uma forma de medir o lucro para indicar o desempenho da empresa e facilitar o
processo de tomada de decisdo, por meio de dados precisos. Foi utilizada uma
pesquisa exploratéria e quantitativa para avaliar a influencia do accruals
provenientes da depreciacdo, na correlacdo entre o lucro contébil e a variagdo do
capital circulante liquido. O estudo foi realizado com base nas 500 Maiores e
Melhores Empresas do Brasil, conforme publicado na Revista Exame de 2002. Ao
final, foi evidenciado a relevancia das informac¢des geradas pelo lucro contabil ao
longo do ciclo de vida das empresas como medida essencial no processo
decisério, reforcando a concepgdo de atribuir parcelas proporcionais de seu
resultado, mesmo que revestidas de subjetividade e aproximagoes;

e Santos e Lustosa (2009): Visaram observar a existéncia da relacé@o lucro contabil
e 0 preco das agdes. O intuito era analisar se o0 mercado era mais favoravel as
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receitas ou despesas, tendo em vista as alteragdes dos lucros, em virtude na
ocorréncia de niveis superiores de receitas do que despesas. Esse estudo foi
realizado empiricamente por meio de regressdes lineares multiplas, entretanto os
resultados obtidos ndo confirmaram a hipétese estabelecida, pois as variacdes
das receitas n&o se mostraram estatisticamente significativas na relagao
estudada, ao contrario da observagcdo das variagcbes nas despesas que se

mostraram significativas.

3 METODOLOGIA

A abordagem utilizada nesse estudo € a abordagem quantitativa, a qual
segundo Richardson (1999) é conceituada como o emprego da quantificagdo tanto
das modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas.

A tipologia da pesquisa foi a empirico-analitica, que segundo Martins (2002, p.
34) é o tipo de pesquisa que,

(...) apresentam em comum a utilizacéo de técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados marcadamente quantitativos. Privilegiam estudos praticos.
Suas propostas tem carater técnico, restaurador e incrementalista. Tem
forte preocupacdo com a relacdo causal entre variaveis. A validacdo da
prova cientifica € buscada através de teses dos instrumentos, graus de
significAncia e sistematizagdo das definicdes operacionais.

Esta pesquisa foi realizada por meio de dados coletados no site da
BM&FBOVESPA, onde foram retirados os dados das DRE das empresas da
amostra.

As empresas inicialmente selecionadas foram as 500 maiores empresas pelo
valor das vendas no ano de 2009, da Revista Exame Melhores e Maiores. E o
periodo de analise foi de 2005 a 2010.

Tendo em vista a auséncia de dados dos anos analisados ou a falta de
informacdes sobre as variaveis, foi necessario reorganizar a amostra para 116
empresas, sendo 40 empresas no segmento da industria, 31 no segmento do

comércio e 44 no segmento de servi¢os, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Empresas da amostra

Modelo daindUstria Modelo do comércio Modelo do servico
Bombril S/A Ambev Brasil Bebidas Ltda Aes Sul Dist. Gaucha de Energ S/A
Braskem S/A Bombril S/A Aes Tieté S/A
Brf - Brasil Foods S/A Cambuci S/A All Malha Nortes
Camargo Corréa Cimentos S/A Cia Pao de Acucar Americel S/A
Cia Hering Souza Cruz S/A Anhanguera Educacional S/A
Industrial S/A e Controladas Cosan S/A Amil Ltda
Contax S/A Cremer S/A Ampla Energia e Servi¢os S/A
Cosan S/A Industria e Comércio DHB Industria e Comércio S/A Bandeirante Energia S/A

<>
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Duke Energy International
Geracdo Paranapanema S/A

Globex Utilidades
Controladas

S/A e

Brasil Telecom S/A

Duratex S/A

Grendene S/A

Cemig Transmisséo S/A

Eletrobras Termonuclear S/A

Guararapes Confeccdes S/A

Cemig Distribuicdo S/A

Embraer S/A

Cia Hering

Centrais Elétricas Brasileiras S/A

Fertilizantes Heringer S/A

Cia Industrial Cataguases

Centrais Elét. Matogrossenses S/A

Fibria Celulose S/A

Correia Ribeiro S/A

Centrais Elétricas Para S/A

Gafisa S.A e Suas Controladas Comeércio e Industria, Dimed S/A Cesp
Gerdau Acominas S/A Saraiva e Siciliano S/A Cia Energ. do Rio Grande do Norte
Gerdau Acos Longos S/A JBS S/A Sabesp

Guararapes Confecgdes S/A

Lojas Americanas S/A

Cielo S/A e Controladas

lochpe-Maxion S/A

Lojas Renner S/A

CIA de Bebidas das Américas

Itautec S/A

Natura Cosmeéticos S/A

CIA de Telecom.do Brasil Central

J. Macédo S/A

M. Dias Branco S/A

CTEEP

Participacdes

Josapar - Joaquim Oliveira S.A.

Distribuidora de Produtos

Farmacéuticos S/A

Concessionaria da Rodovia

Presidente Dutra S/A

Klabin S/A Minerva S/A CPFL Comercializacéo Brasil S/A
Mahle Metal Leve S/A Hypermarcas S/A Diagnosticos da América S/A
Mangels Industria e Comércio Ltda | Profarma S/A Elektro Eletricidade e Servicos S/A

Marcopolo S/A

Tekno S/A Industria e Comércio

Eletropaulo S/A

Marfrig Alimentos S/A

Vale Fertilizantes S/A

Embratel Participagdes S/A

Mendes Junior Trading e | Tec Toy S/A Empresa Energética de Mato
Engenharia S/A Grosso do Sul S/A
Petrobras Distribuidora S/A Vulcabras/Azaleia S/A Energisa Paraiba S/A

Positivo Informatica S/A

WLM Industria e Comércio S/A

Espirito Santo Centrais EIét.S/A

Randon S/A

Randon S/A

Ferrovia Centro-Atlantica S/A

Santher S/A

Light Servicos de Eletricidade S/A

Suzano Papel e Celulose S/A

Localiza Rent a Car S/A

Totvs S/A

MRS - Logistica S/A

Tupy S/A Redecard S/A
Usiminas Mecanica S/A Rio Grande Energia S/A
Vale S/A Tam - Linhas Aéreas S/A

Vicunha Téxtil S/A

Tegma Gestdo Logistica S/A

Weg Equipamentos Elétricos S/A

Telesp

Yara Brasil Fertilizantes S/A

Telemar Norte Leste S/A

Tim Celular S/A

Tractebel Energia S/A

Universo Online S/A

Vivo S/A

Para responder o objetivo proposto foi utilizada a técnica de estatistica

denominada de regressdo com dados em painel que € uma unidade de corte

transversal acompanhadas de um longo tempo, sendo assim dados em painel

utilizam uma dimenséo espacial e outra temporal, isto foi realizado por meio do

software STATA® 11.

No entendimento de Gujarati (2006) os dados em painel proporcionam dados

mais informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis. E

ainda, sua aplicabilidade enriquece a analise empirica facilitando analisar as séries

temporais periodicamente.

Para utilizar a regressdo de dados em painel faz-se necessario estabelecer a

variavel dependente (explicada) que neste trabalho é o lucro liquido, e as variaveis

independentes (explicativas) que sdéo: vendas

liquidas, custos operacionais,

despesas administrativas, despesas financeiras e despesas com vendas.
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Em resumo, foi feito uma regresséo de dados em painel para cada segmento
da amostra das empresas (industria, comércio e servi¢cos), considerando as
variaveis calculadas dos anos de 2005 a 2010.

O modelo geral para dados em painel é representado por:

Yit = Boit + BuitXait + B2itXait + ...+ PritXnit + Eit

Nessa notacdo, o subscrito i=1,..., N indica as empresas, n o tempo, By 0
parametro de intercepto e B« 0 coeficiente angular correspondente a k-ésima variavel
explicativa do modelo.

Dentre os modelos que ajustam o modelo geral a fim de torna-lo mais
funcional, estédo: Fixed-Effects Model (Modelos Fixos) e o Random Effects (Efeitos
Aleatorios). O Modelo de Efeitos Fixos baseia-se na premissa de que os coeficientes
da regressdo podem variar de individuo para individuo ou no tempo, ainda que
permane¢am como variaveis fixas, ou seja, ndo aleatérias (MARQUES, 2000). Ja o
Modelo de Efeitos Aleatérios segue a premissa de que a influéncia do
comportamento do individuo ou o efeito do tempo n&o podem ser conhecidos. Dessa
forma, admite-se a existéncia do erro ndo correlacionado com 0s regressores.

Os dados em painel analisados sdo realizados com base nos efeitos fixos
(EF) e efeitos aleatorios (EA), sendo que a opc¢do pelo melhor modelo explicativo
deu-se através do Teste Hausman o qual considera duas hipéteses:

HO: p-valor>0,05 - O Modelo de Efeitos Aleatdrios é consistente.
Ha: p-valor<0,05 — Modelo de Efeitos Fixos (contraria a hipétese nula de que o
Modelo de Efeitos Aleatérios € consistente, validando a hipétese alternativa).

O teste de Hausman é um teste do tipo Wald, cuja hip6tese nula € que as
diferencas nos coeficientes ndo séo sistematicas, ou seja, os coeficientes do modelo
e os efeitos aleat6rios sdo ortogonais. A rejeicdo da hipotese nula indica que a
melhor escolha € o modelo de efeitos fixos, tendo em vista que esta condicdo é
essencial no modelo de efeitos aleatérios (MARQUES, 2000).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com o anseio de atender os objetivos propostos pelo estudo, foram
realizados trés modelos para a regresséo de dados em painel, conforme descricdo
abaixo:

1) Modelo para a industria: como variavel dependente, ao lado esquerdo da
equacdo, esta o lucro liquido e como variaveis dependentes, ao lado direito da

equacdo os gastos sdo: vendas liquidas, custo do produto vendido, despesas
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com vendas, despesas gerais e administrativas e as receitas e/ou despesas
financeiras.

2) Modelo para o comércio: como variavel dependente, ao lado esquerdo da
equagdo, esta o lucro liquido e como variaveis dependentes, ao lado direito da
equacgdo os gastos sdo: lucro liquido, e como variaveis dependentes, ao lado
direito da equacéo, os gastos sdo: vendas liquidas, custo da mercadoria vendida,
despesas com vendas, despesas gerais e administrativas e as receitas e/ou
despesas financeiras.

3) Modelo para o servi¢go: como variavel dependente, ao lado esquerdo da equacéo,
esta o lucro liquido e como variaveis dependentes, ao lado direito da equagéo os
gastos sdo: lucro liquido, e como variaveis dependentes, ao lado direito da
equacdo, 0s gastos sdo: vendas liquidas, custo da mercadoria vendida,
despesas com vendas, despesas gerais e administrativas e as receitas e/ou
despesas financeiras.

O teste Hausman do modelo para a industria apresentou um p-valor<0,05
(Prob>chi2=0,0000), contrariando a hipdtese nula de que o Modelo de Efeitos
Aleatdrios é consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do Modelo de
Efeitos Fixos.

A Tabela 1 apresenta o resultado da regressdo com efeitos fixos para o

modelo para inddstria.

Tabela 1 - Regressao com efeitos fixos para 0 modelo da industria

Variveis Coeficiente | Erro padréo t P>|t]| 95% Conf. Intervalo
Vendas Liquidas 0,405 0,049 8,29 0,000 0,309 0,501
CpPV -0,400 0,068 -5,91 0,000 -0,534 0,267
Desp. Vendas 1,107 0,410 2,70 0,008 0,297 1,916
Desp. Administrativas -0,354 0,244 -1,45 0,149 -0,836 0,128
Rec./desp. Financeiras 0,890 0,229 3,880 0,000 0,438 1,343
Constante -135626 176660,9 -0,77 0,444 -484037,3  212785,3

R-sq: within = 0,5496 Prob > F = 0,0000
Fonte: extraido do software STATA® e adaptada pelos autores.

Por meio do output apresentado na Tabela 1, pode-se afirmar que R2 within,
que é o R2 do modelo de efeitos fixos, € de ordem de 54,96%. Esse coeficiente
indica uma 6tima adequacdo da modelagem proposta (FAVERO et al., 2009). O
modelo mostra-se significativo, uma vez que apresenta uma Prob>F<0,05 (Prob >
F=0,0000).

Com base nos resultados obtidos para os coeficientes do modelo é possivel
afirmar com 95% de confianga que todas as variaveis tém significAncia, contudo as

qgue mais contribuem séo as vendas liquidas, o custo das mercadorias vendidas e as
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receitas e/ou despesas financeiras, que analisadas individualmente, apresentam
maior poder explicativo, uma vez que estas apresentam a P>|t|=0,000.

Cabe destacar que as vendas liquidas possuem um coeficiente positivo
(0,405), isso significa que quanto mais vendas liquidas maior sera o lucro liquido. J&
o CPV tem o coeficiente negativo (-0,400), demonstrando que quanto menos custos
a empresa possuir mais lucro vai obter. Por fim, as receitas e/ou despesas
financeiras possuem um coeficiente positivo (0,890), ou seja, quanto maior essa
conta maior sera o lucro liquido. No caso dessa Ultima variavel, deve-se considerar
gue prevaleceu na maioria dos dados a receita financeira.

A variavel despesas com vendas, no modelo de industria obteve coeficiente
positivo (1,107), isso pode ter ocorrido em fungdo de muitos investimentos
constantes no esforco de vendas, além disso demonstra conseguir obter bons
resultados contribuindo proporcionalmente ao lucro. J& as despesas gerais e
administrativas ndo tiveram nivel de significAncia neste modelo por apresentado
P>|t|] 0,149, sendo superior ao nivel proposto.

A equagdo resultante do modelo de efeitos fixos pode ser escrita como segue:
LL i = -135626+ 0, 4050631 (Vendas Liquidas)i - 0,4003057 (Custo da mercadoria
vendida); + 1,106821 (Despesas com vendas); - 0,3542386 (Despesas
Administrativas); + 0,8904002 (Receitas Financeiras); + ey

O teste Hausman do modelo para o comércio validou a hipotese alternativa da
existéncia do Modelo de Efeitos Fixos, dado que Prob>chi2=0,000. Assim o modelo
de efeitos fixos é o0 modelo mais apropriado para a andlise da amostra.

A Tabela 2 apresenta o resultado da regresséo com efeitos fixos do modelo

para o comércio.

Tabela 2 - Regressao com efeitos fixos para o0 modelo comércio

Varidveis Coeficiente | Erro padréo T P>|t]| 95% Conf. Intervalo
Vendas Liquidas 0,729 0,482 15,12 | 0,000 0,634 0,824
CmV -0,743 0,048 -15,34 | 0,000 -0,839 -0,647
Desp. Vendas -0,270 0,109 -2,48 | 0,014 -0,485 -0,054
Desp. Administrativas -0,666 0,074 -8,94 | 0,000 -0,813 -0,519
Rec./desp. Financeiras 1,314 0,092 14,29 | 0,000 1,132 1,496
Constante -222147 27065,76 -8,21 | 0,000 | -275626,3 168667,6

R-sq: within = 0,8879 Prob > F = 0,0000
Fonte: extraido do software STATA® e adaptada pelos autores.
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Por meio do output apresentado na Tabela 2, pode-se afirmar que R2 within,
que € o R2 do modelo de efeitos fixos, é de ordem de 88,79%. O modelo mostra-se
significativo, uma vez que apresenta uma Prob>F<0,05 (Prob > F=0,000).

Com base nos resultados obtidos para os coeficientes do modelo € possivel
afirmar com 95% de confianca que todas as variaveis contribuem com alto grau de
explicacé@o, sendo as vendas liquidas, o custo da mercadoria vendida, as despesas
administrativas e as receitas e/ou despesas financeiras as de maior significancia
devido destas varidveis serem (P>|t|=0,000). Em contra partida, as despesas
relacionadas com vendas, contribuiram menos, ja que as variaveis tém significancia
de (P>|t|=0,014).

Vendas liquidas possuem um coeficiente positivo (0,729), isso significa que
elas contribuem para o aumento do lucro liquido. J4 o CMV tem o coeficiente
negativo (-0,743), demonstrando que quanto menos custos a empresa possuir
maiores serdo os lucros alcangados. As despesas com vendas possuem coeficiente
negativo (-0,270) o que representa que quanto menor forem seus gastos nessa
variavel maior serdo os resultados obtidos no lucro liquido. Por fim, as receitas e/ou
despesas financeiras possuem um coeficiente positivo (1,314), ou seja, quanto maior
essa conta maior sera o lucro liquido. No caso dessa ultima variavel, deve-se
considerar que prevaleceu na maioria dos dados a receita financeira, pois o
coeficiente obtido foi positivo.

A equagdo resultante do modelo de efeitos fixos pode ser escrita como segue:
LL s = -222147+ 0,7291917 (Vendas Liquidas); - 0,7431788 (Custo da mercadoria
vendida); — 0,269887 (Despesas com vendas); - 0,6658391(Despesas
Administrativas); + 1,314046(Receitas Financeiras);; + ej

O teste Hausman do modelo para o servigo validou a hipétese alternativa da
existéncia do Modelo de Efeitos Fixos, dado que a Prob>chi2=0,0021, demonstrando
que o modelo de efeitos fixos é o modelo mais apropriado para a andlise da
amostra.

Na sequéncia, é apresentada a Tabela 3 com os resultados da regressdo com

efeitos fixos do modelo para o servigo.

Tabela 3 - Regressao com efeitos fixos do modelo para o servigo

Varidveis Coeficiente | Erro padréo t P>|t]| 95% Conf. Intervalo
Vendas Liquidas 0,593 0,045 13,27 0,000 0,505 0,681
CSP -0,692 0,052 -13,16 0,000 -0,795 -0,588
Desp. Vendas -0,377 0,084 -4,50 0,000 -0,542 -0,212
Desp. Administrativas -0,536 0,058 -9,27 0,000 -0,649 -0,422
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Rec./desp. Financeiras 0,521 0,0398 13,10 0,000 0,442 0,599

Constante 221416,9 39943,46 5,54 0,000 142696,1 300137,1

R-sq: within = 0,7308 Prob > F = 0,0021

Fonte: extraido do software STATA® e adaptada pelos autores.

Por meio da Tabela 3, pode-se afirmar que R2 within, que é o R?2 do modelo de
efeitos fixos, € de ordem de 73,08%. O modelo mostra-se significativo, uma vez que
apresenta uma Prob>F<0,05 (Prob > F=0,0021).

E possivel analisar que as vendas liquidas possuem um coeficiente positivo
(0,593), isso representa que sua contribuicdo é diretamente proporcional ao lucro
liquido. J4 o CSP (Custo do Servigo Prestado) tem o coeficiente negativo (-0,692),
demonstrando que quanto menor seus valores maiores serdo os lucros alcangados.
As despesas com vendas possuem coeficiente negativo (-0,377) o que representa
que esta varidvel € inversamente proporcional aos resultados obtidos no lucro
liquido.

Por fim, as receitas e/ou despesas financeiras possuem um coeficiente
positivo (0,521), ou seja, quanto maior essa conta maior sera o lucro liquido. Para
essa ultima variavel, € necessario considerar que a maioria dos dados é referente a
receitas financeiras, ja que o coeficiente obtido foi positivo.

A equagdo resultante do modelo de efeitos fixos pode ser escrita como segue:
LL i = 241416,9 + 0,5929423 (Vendas Liquidas); - 0,6919521 (Custo do servico
prestado); — 0,3766946 (Despesas com vendas); - 0,5356107 (Despesas
Administrativas); + 0,5211005 (Receitas Financeiras); + ey

Com base nos resultados obtidos para os coeficientes do modelo é possivel
afirmar com 95% de confianca que as todas as variaveis que explicam este modelo,
pois todas as variaveis apresentaram P>|t|=0,000.

Na Tabela 4 sao

apresentados o0s coeficientes mostrando sua
representatividade em relacdo a cada variavel do setor analisado.
Tabela 4 — Andlise geral dos resultados dos modelos

Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente

IndUstria Comércio Servico
Vendas Liquidas 0,405 0,729 0,593
CPV/CMV /CSP -0,400 -0,743 -0,692
Desp. Vendas 1,107 -0,270 -0,377
Desp. Administrativas -0,354 -0,666 -0,536
Rec./desp. Financeiras 0,890 1,314 0,521
Constante -135626 -222147 221416,9

Fonte: extraido do software STATA® e adaptada pelos autores.
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As vendas liquidas tém maior representatividade no modelo do comércio, pois
tem coeficiente positivo de (0,729), isso demonstra que neste modelo essa variavel
tem maior participagéo.

O CPV apresentou o menor indice de representatividade sendo (-0,400) e por
ser uma variavel negativa que contribuiu inversamente proporcional ao lucro é a
melhor alcancada, jA que assim a reducao dos seus lucros é menor. O CMV e o
CSP de forma geral podem ser considerados como os fatores que mais reduzem o
lucro liquido nos modelos do comércio e do servico, pois seus coeficientes nessa
varidvel sdo os maiores das demais variaveis, e seu lucro diminui por ser
coeficientes negativos que fazem a redugéo do lucro liquido.

As despesas de vendas no modelo da industria conseguir obter valor e atingir
coeficiente positivo, contribuindo proporcionalmente ao lucro, o que é considerado
de grande relevancia. Em contra partida, os modelos do comércio e do servico
obterdo coeficientes negativos diminuindo a contribui¢cdo ao lucro liquido.

Em relacdo as despesas administrativas, o modelo da industria obteve
melhores resultados alcangando coeficientes inferiores aos demais (-0,354) como
sdo valores negativos tendem a reduzir o lucro liquido, por isso as organizacfes
devem buscar alcancar os menores indices. As despesas administrativas do
comércio foram as superiores (-0,666) demonstrando que foi 0 modelo que mais
obteve reducéo ao valor total do lucro liquido avaliando apenas essa variavel.

Avaliando as receitas financeiras € possivel verificar que o modelo que mais
obteve resultados significativos foi o comércio (1,314) e como seu coeficiente é
positivo isso representa uma contribuicdo para aumento do lucro liquido. Essas
receitas ndo sao obtidas por meio da realiza¢do das atividades fins da empresa, por

isso sua margem alta pode apresentar desvio da atividade principal da empresa.

5 CONCLUSAO

O presente estudo foi realizado com base em 116 das maiores empresas,
por volume de vendas que atuam no Brasil. Nesse contexto, foi analisado os fatores
que causam maiores impactos no lucro liquido das empresas, utilizando as
informacgdes contabeis das DREs.

Em sintese, os modelos de indulstria, comércio e servicos tiveram grande
representatividade pelas varidveis de vendas liquidas, o custo das mercadorias

vendidas e as receitas e/ou despesas financeiras que se manteve com indices
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excelentes de contribuicdo ao lucro liquido das organizagbes, sendo (P>|t|=0,000).
As despesas com vendas nos modelos de comércio e de indlstria obtiveram uma
participagao inferior, sendo (P>|t|=0,014) e (P>|t|=0,008), respectivamente. Contudo,
considerando o grau de confianca em 95%, é possivel verificar que esta contribui
significativamente na composi¢ao dos lucros liquidos.

As despesas administrativas ndo impactaram significativamente no lucro
liguido das empresas no modelo da industria, isso pode ser verificado no
(P>|t|=0,149). As despesas administrativas no caso das industrias, ndo representam
grande importancia no quesito de resultado para o lucro liquido, contudo nos demais
modelos, constam e aparece como algo relevante.

Com a andlise dos dados foi possivel verificar que as varidveis que
impactam no lucro liquido s8o quase as mesmas nos trés modelos, contudo o grau
de impacto em cada uma sofre alteragfes devido a sua atuagéo no mercado, fatores
internos, externos, clientes, fornecedores e muitos outros.

Este estudo contribuiu para facilitar o desenvolvimento profissional e
intelectual da académica, pois auxiliou a absorver conceitos, técnicas e
conhecimentos novos.

A limitagéo desse estudo foi a dificuldade de obtencdo das DREs de todas
as empresas classificadas pela Revista EXAME como as maiores empresas, que
atuam no Brasil. J& que ndo sdo todas as organizacfes que disponibilizam estes
dados publicamente.

As variaveis determinantes do lucro liquido s@o imprescindiveis de serem
analisadas para obtencdo de melhorias nos resultados organizacionais, desse modo
este estudo pode ser utilizado para contribuicdo de novas pesquisas com integragao
de mais empresas e/ou com outros setores especificos.
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