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RESUMO

O estudo buscou verificar a associagdo entre a taxa de depreciacdo do imobilizado e o
investimento de capital em ativos fixos. A amostra foi composta por companhias abertas do
Novo Mercado (B3) referentes aos anos de 2010 a 2014. As técnicas estatisticas usadas
foram a regressao robusta e a regressdao quantilica com dados longitudinais. Os resultados
confirmaram que empresas que adotam maiores taxas de depreciacdo, em média, estdo
associadas com maiores niveis de investimentos. Os resultados complementam pesquisas
anteriores que analisaram esta associacdo com o método de depreciacdo. Os achados
contribuem de forma pratica ao mostrar que a escolha da taxa de depreciagdo, usada nos
relatérios financeiros, independente do motivo/incentivo que o gestor tenha para escolher a
mesma (fins societarios, gerenciamento de resultados, aspectos fiscais), estdo associadas com
o nivel de investimento. A principal implica¢do dos achados ¢ evidenciar que uma escolha
contabil (taxas de depreciagdo) usada para fins de reporte, com base em normativa contabil,
esta associada com decisdes gerenciais.

Palavras-chave: taxa de depreciagdo; decisdo de investimento; ativos fixos.

ABSTRACT

The study aims to verify the association between the depreciation rate of fixed assets and
capital investment in fixed assets. The sample comprised public companies on the Novo
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Mercado (B3) between 2010 and 2014. The statistical techniques used were robust regression
and quantile regression with longitudinal data. The findings show that, on average,
companies that adopt higher depreciation rates are associated with higher investment levels.
The results complement previous research that analyzed this association with the
depreciation method. The results practically contribute by showing that the choice of the
depreciation rate, used in financial reports, regardless of the reason/incentive the manager
has for choosing it (accounting purposes, earnings management, tax policy), is associated
with the investment level. The main implication of the findings is to show that an accounting
choice (depreciation rates) used for reporting purposes based on accounting regulations is
associated with managerial decisions.

Keywords: depreciation rate; investment decision; fixed assets.

RESUMEN

El estudio busco verificar la asociacion entre la tasa de depreciacion de los activos fijos y la
inversion de capital en activos fijos. La muestra estuvo compuesta por empresas publicas del
Novo Mercado (B3) para los afios 2010 a 2014. Las técnicas estadisticas utilizadas fueron
regresion robusta y regresion cuantil con datos longitudinales. Los resultados muestran que
las empresas que adoptan tasas de depreciacion mas altas, en promedio, estan asociadas con
mayores niveles de inversion. Los resultados complementan investigaciones anteriores que
analizaron esta asociacion con el método de depreciacion. Los resultados contribuyen de
manera practica al mostrar que la eleccion de la tasa de depreciacion, utilizada en los informes
financieros, independientemente del motivo/incentivo que tenga el administrador para elegirla
(fines corporativos, gestion de resultados, aspectos fiscales), estan asociados con el nivel de
inversion. La principal implicacion de los hallazgos es mostrar que una eleccion contable
(tasas de depreciacion) utilizada para fines de presentacion de informes, basada en
regulaciones contables, esta asociada con decisiones de gestion.

Palabras clave: tasa de depreciacion; decision de inversion; activos fijos.

1 INTRODUCAO

A teoria de finangas corporativas tem sustentado que os gestores sdo confrontados
com duas importantes decisdes politicas: a decisdo de financiamento e a decisdo de
investimento (McConnell & Muscarella, 1985). O valor investido em ativos reduz a
capacidade de distribui¢dao de dividendos, por isso, ¢ de suma importancia para os acionistas
e para os gestores. Dada a importancia do investimento de capital para as empresas, para os
acionistas e para a sociedade, esfor¢os para entender fatores que influenciam as decisdes de
investimento de capital sdo de consideravel importancia pratica (Jackson; Liu & Cecchini,
2009).

De forma geral, o critério para decisdo de investimento ¢ adquirir o ativo se o valor
presente liquido do projeto for positivo, ou em outras palavras, seu beneficio exceder seu
custo no fluxo de caixa descontado. Para Baumol (1971), em nenhum ponto dessa
formulacgdo seria necessario o uso de alguma regra de depreciacdo, no entanto, a depreciacao
¢ essencialmente, se ndo exclusivamente, relevante para a decisao de investimento.

Existem de forma implicita pelo menos dois conceitos de depreciacdo na decisdo de
investimento; primeiro ¢ o valor residual, que por si ¢ um conceito de depreciagdo; segundo,
quando um ativo ¢ comprado, ¢ esperado que as receitas futuras remunerem os investidores
e, a escolha da politica de depreciagdo, pode ser definida como a selecao de um dos padrdes
intertemporais de preco, que rendera um dos fluxos de receita adequados para remunerar os
investidores (Baumol, 1971).
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Ao calcular a depreciagdo, o gestor tem poder discriciondrio na escolha do método a
ser usado e essa escolha pode afetar a quantidade de despesa de depreciacdo e os lucros
reportados (Powell, Thomas & Bainbridge, 2001). A escolha abrange desde o método
(depreciacao acelerada ou linha reta) até a vida util economica do ativo, ou seja, a taxa de
depreciacdo. A informacdo gerada nos relatérios (lucro contabil) pode ser usada pelos
usudrios externos e, segundo pesquisa de Powell et al. (2001), firmas com baixas taxas de
depreciacdo reportam despesas menores com depreciacdo e lucro maior, mas o mercado
(especialmente os analistas) ajusta esse lucro para baixo em suas decisoes.

Pesquisas como as de Jackson (2008), Jackson et al. (2009), Jackson, Rodgers e Tutle
(2010) e Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019) e Fan e Liu (2020), apontam que
escolhas contabeis, referentes ao método de depreciacdo, feitas com o propdsito de
evidenciar informagdes aos usudrios externos podem ter efeitos nas decisdes dos gestores, ou
seja, podem influenciar internamente o curso de acdo de uma empresa. Considerando que a
escolha da taxa de depreciacdo deve seguir normas contabeis para fins de evidenciagdo
externa, ¢ interessante verificar se tais valores apresentam associacdes com decisdes internas,
que no geral sdo amparadas também por relatorios gerenciais ndo sujeitos a normatizagao.

De forma mais especifica, Kashelmeier e Granof (1993) fizeram um experimento com
base na teoria da melhora (melioration theory) e os resultados indicaram uma influéncia da
depreciacdo sobre a decisdo de investimento de capital.

Keating e Zimmerman (2000) investigaram a mudanca na politica de depreciacao e
seu impacto nos impostos, na gestdo do lucro e na oportunidade de investimentos. Os
resultados apontaram que as mudangas na politica de depreciacdo estdo associadas com
mudangas no tratamento fiscal de ativos deprecidveis, no desempenho financeiro da firma e
nas oportunidades de investimentos. Os resultados também evidenciaram que as empresas
que experimentam aumentos de oportunidades de investimento encurtam a estimativa de vida
de ativos, diminuem os valores residuais estimados ou adotam uma depreciagdo mais
acelerada.

Jackson (2008) analisou, com auxilio de experimentos, se 0 método de depreciacao
pode fazer com que gerentes tomem decisdes de investimento de capital que ndo maximizem
valor. Os resultados sugerem que os gestores de firmas que usam o método linear s3o menos
propensos a investir na substituicdo de ativos do que os gestores de firmas que usam o
método da depreciagdo acelerada. Para o autor isso indica que o método de depreciacio
induz a diferengas na percepcao de utilidade retrospectiva que influencia sua percepgao de
utilidade prospectiva que, por sua vez, influencia a decisdo de substituicdo de ativos.

Jackson et al. (2009) verificaram se a escolha entre os métodos da linha reta e da
depreciacdo acelerada influencia a decisdo de investimento de capital de gestores
americanos. Os resultados sugerem que a escolha do método de depreciagdo da firma
influencia as decisdes de investimentos, pois empresas que usam a depreciacdo acelerada
fazem investimentos de capital significativamente maiores do que as que usam o método da
linha reta.

Wielhouwer ¢ Wiersma (2017) analisaram os efeitos de um conjunto de regras mais
flexiveis de depreciacdo na Holanda (a depreciacdo fiscal discriciondria) e concluiram que
uma politica fiscal que permite as empresas postergarem a depreciacao, bem como acelerar a
mesma, pode estimular o investimento. Esse resultado confirma os achados de Jackson et al
(2009).

Keating e Zimmerman (2000) verificaram empiricamente que os gestores alteram as
politicas de depreciagdo de maneiras previsiveis, que mudangas na depreciagao sdo eventos
relativamente raros e que as revisdes de estimativas t€ém um impacto maior sobre os lucros
do que a mudanca de método. Esse achado, somado ao de Jackson et al. (2009) e
Wielhouwer e Wiersma (2017), levanta a divida sobre o impacto da taxa de depreciagdo,
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usada nos relatorios financeiros e que pode ser revista periodicamente, na decisdo de
investimento em ativo fixo.

Com base nessa lacuna, este estudo se propde investigar empiricamente: qual a
associacdo da taxa de depreciacdo do imobilizado sobre o investimento de capital em ativos
fixos?

O estudo se diferencia dos trabalhos de Jackson et al. (2009), Wielhouwer e Wiersma
(2017), Ohrn (2019) e Fan e Liu (2020) por investigar a taxa de depreciagdo (ou a escolha da
vida 1til economica do bem) e ndo o método de depreciacdo (acelerado ou linear); e se
diferencia do proposto por Keating e Zimmerman (2000) ao analisar o nivel de investimento
em ativo fixo ao invés da oportunidade de crescimento, indo um passo a frente ao aprofundar
a andlise sobre a utilizacdo da depreciacdo nesse tipo de decisao.

O estudo foi realizado com empresas listadas na B3 nos anos de 2010 a 2014 no
formato longitudinal. Todas as empresas da amostra usam o método linear, o que permite
analisar a influéncia das taxas de depreciacdo. Os resultados evidenciaram que empresas que
adotam maiores taxas de depreciacdo, em média, estdo associadas com maiores niveis de
investimentos. Esse resultado vai além dos achados de Jackson (2008) e Jackson et al.
(2009), Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019) e Fan e Liu (2020) que verificaram que
valores maiores de depreciacdo, obtidos pelo método acelerado, estdo associados a maior
investimento, quando comparados com o método da linha reta.

Os resultados do presente estudo nao estdo embasados em relagdes de causa e efeito
nem nos motivos que levam a escolha das taxas, mas contribui ao evidenciar que o nivel de
investimento ¢ impactado pela taxa de depreciagdo usada nos relatérios financeiros,
independente do motivo/incentivo que o gestor tenha para escolher a mesma (fins societarios,
gerenciamento de resultados, aspectos fiscais). Keating e Zimmerman (2000), concluem que
as escolhas que os gestores fazem sobre cada dimensao da politica de depreciagdo dependem
dos seus incentivos, de modo que identificar essas dimensdes e as alteragdes nessa politica
permite testes mais ricos e poderosos dos determinantes destas mudangas politicas.

Jackson (2008) confirmou a hipdtese de que as diferencas induzidas pelo método de
depreciagao nas percepcoes de utilidade prospectiva dos gestores influenciam as decisdes de
substituicdo de ativos, de modo que um ativo com maior utilidade prospectiva percebida
(depreciado pela linha reta) tem menos probabilidade de ser substituido do que um ativo com
menor utilidade prospectiva percebida (depreciado pelo método acelerado). Os resultados do
presente estudo podem ter implicacao nesse comportamento, pois ao evidenciar que as taxas
de depreciacdo apresentam, em empresas que usam o método da linha reta, a mesma
associacao encontrada quando do uso do método acelerado, reforca o indicio de que a
utilidade percebida pelo gestor esteja ancorada no valor contabil liquido (Jackson, 2008;
Jackson et al., 2009).

A principal implicagdo dos achados ¢ confirmar que as taxas de depreciagdo
escolhidas com base em normativa contabil estdo sendo usadas em decisdes gerenciais. Isso €
importante na medida em que a implicagdo da taxa de depreciacdo usada pela empresa nas
decisdes de investimento ndao ¢ direta e tampouco conhecida a contento, existe pouca
literatura que analisa os efeitos dos valores reportados em relatdrios externos para tomada de
decisdo interna, ou sobre o efeito das escolhas contabeis na decisdo de investimento.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na se¢ao dois foi desenvolvida a revisao
tedrica e estabelecida a hipotese de pesquisa, a se¢ado trés descreve o método, as variaveis € o
modelo a ser usado para testar a hipotese; a secdo quatro apresenta os resultados e as analises
e a secao cinco conclui o trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A sobrevivéncia e vitalidade de uma corporagdo sdo determinadas pela sua
capacidade de regenerar-se por meio da alocagdo de capital para uso produtivo, sendo crucial
a sele¢do e contratacdo de processos e técnicas para auxiliar na decisdo sobre os principais
compromissos financeiros (Arnold & Hatzopoulos, 2000). As decisdes de investimentos
dependem das expectativas dos beneficios dos investimentos, que por sua vez dependem das
expectativas do crescimento futuro ¢ da demanda dos produtos (McNichols & Stubben,
2008). As técnicas de analise financeira ainda dominam a avaliacdo de todas as categorias de
projetos de investimento de capital (Alkaraan & Northcott, 2006). As técnicas mais
comumente usadas sdo o payback, o retorno sobre o ativo ou retorno sobre o investimento, a
taxa interna de retorno, o valor presente liquido e abordagens de analise de risco como a
analise de sensibilidade (Alkaraan & Northcott, 2006). No Brasil, o valor presente liquido ¢ a
taxa interna de retorno, sdo os métodos de avaliagdo mais utilizados, incluindo payback
simples e ajustado, EVA e simulagdes como mecanismos auxiliares e suporte as decisdes de
investimento (Frezatti et al., 2013).

Por estas técnicas, as escolhas que as empresas fazem com objetivo de evidenciacio
financeira externa, como os métodos e taxas de depreciacdo, ndo sdo considerados nas
decisdes de investimento de capital. A politica de substituicdo, reparo € manutencdo de um
ativo ¢ feita com base no critério do valor presente maximo e tal politica independe da
mensuracdo da depreciagdo (BURT, 1972). No entanto, pesquisas como as de Kashelmeier e
Granof (1993), Heath e Fennema (1996), Jackson (2008), Jackson et al. (2009), Jackson,
Rodgers e Tutle (2010), Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019) e Fan e Liu (2020)
apontam que as escolhas contabeis sobre métodos de depreciacao, feitas com o propdsito de
evidenciar informagdes aos usudrios externos, tém efeitos nas decisdes de investimento dos
gestores.

A principio, seria possivel constatar que as praticas de depreciagdo seguem normativas
e procedimentos previstos pela contabilidade financeira e, sua aplicacdo, esta associada as
consequéncias fiscais (Baumol, 1971). Mas, a questdo econdmica, a visdo da eficiéncia na
utilizagao dos recursos e a importancia para a tomada de decisao em investimentos, devem ser
consideradas (Baumol, 1971). Tal acdo pode permitir que a decisdo para aquisicdo de um
ativo traga resultados rentaveis.

Os conceitos de depreciagdo envolvem o processo de alocagdo dos custos do
imobilizado ao longo de sua vida util (Orace, 1968; Stickney & Weil, 2009; CPC 27, 2009;
Martins et al., 2013). No Brasil, o calculo da vida 1til economica do bem ¢ seu valor residual,
a partir de julgamento e utilizacdo de critérios de reconhecimento especificos as
particularidades da firma (CPC 27, 2009), foi regulamentado a partir da Lei 11.638/07 com o
inicio da adog¢dao das normas internacionais IFRS (International Financial Reporting
Standards). Mesmo com as novas normas contdbeis e a intencdo da separacdo entre a
contabilidade financeira e a contabilidade fiscal (Lei 11.941, 2009), estudos ainda observam a
influéncia das regras fiscais na aplicagdo da contabilidade financeira especialmente no tocante
as taxas usadas (Telles & Salotti, 2015; Reis & Nogueira, 2012; Freire et al., 2012).

No Brasil a contabilidade financeira sempre teve influéncia da legislagao fiscal. Trata-
se de uma pratica enraizada, tendo em vista que mesmo antes da adocdo das normas
internacionais seria possivel a utilizagdo de taxas de depreciacao diferentes das determinadas
pela legislagdo fiscal, desde que, para tributagdo fossem respeitados os limites de
dedutibilidade previstos na lei (Martins et al., 2013).

As taxas fiscais padronizadas foram determinadas considerando a utilizagao
economica do bem em condigdes médias e normais, e os métodos estao restritos ao linear e
acelerado, desde que a firma tenha evidéncias claras de utilizagdo do bem em mais de um
turno de oito horas diaria (Decreto 3.000, 1999, art. 305 a 323). Estudos indicam a
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predominancia da utilizagdo do método linear ou quotas constantes nas praticas da
contabilidade financeira (Telles & Salotti, 2015; Reis & Nogueira, 2012).

Para efeitos tributarios o que determina a legislacao fiscal deve ser cumprido, para os
societarios, com as novas normas contabeis, em alguns casos cabe julgamento e decisao do
gestor. Para Baptista (2009), o julgamento est4 presente na realizacdo de estimativas contdbeis
e ¢ inerente aos principios contdbeis da materialidade e do conservadorismo. Conforme
Baptista (2009), o julgamento na pratica contdbil pode favorecer uma maior pratica de
gerenciamento de resultados, no entanto, o que faz o gestor realmente assumir esse papel sao
os objetivos inclusos em tal agdo, como vantagens econdmicas, financeiras ou tributarias.

2.1 Depreciacao e Decisao de Investimento de Capital

Nao ¢ intengdo da depreciacdo contdbil medir a deterioracio de um ativo ou
mudangas em seu valor de mercado, por isso, muitos livros de contabilidade enfatizam que a
depreciacao ¢ um método de alocagdo de custos e que os gestores ndo deveriam considerar
sua informag¢ao na tomada de decisdo (Jackson et al., 2009). No entanto, conforme exposto
anteriormente, pesquisas mostram que a decisdo de investimento de capital estd associada a
sua informagao.

Jackson (2008), Jackson, et al. (2009), Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019) e
Liu e Fan (2020) confirmam a hipdtese de que a depreciacdo acelerada esta associada a
niveis maiores de investimento em relagdo a depreciagdo pelo método linear. A explicacio
para isso € que os ativos depreciados pelo método da linha reta ou cotas constantes, em
algum momento, apresentam o valor de depreciacdo menor do que o do método acelerado.
Isso causa um valor liquido do imobilizado maior. Portanto, segundo Jackson et al. (2009), ¢
mais provavel de resultar em perdas na substitui¢do dos ativos nos relatorios financeiros do
que os ativos depreciados pelo método acelerado.

O valor liquido maior apresentado no balanco patrimonial pode ter efeitos na decisdo
e pode ser explicado por diferentes correntes teoricas. Uma delas € a aversao a perda, cuja
hipotese central detalha que perdas e desvantagens tém maior impacto na preferéncia do que
ganhos e vantagens (Tversky & Kahneman, 1991). O valor maior do imobilizado
apresentado pode indicar que ainda ndo ¢ o momento de substitui¢do, postergando a decisdo
de compra. Nesse sentido, a utilizacdo de taxas menores de depreciagao (vida util economica
do bem maior), que ¢ a proposta do presente estudo, também poderia levar ao mesmo efeito,
ou seja, a postergacao da decisao de compra de ativos fixos.

Jackson (2008) mostra que pesquisas sugerem uma associacdo entre a consideracao
de ganhos e a decisdo de investimento de capital e argumenta que os gestores podem ser mais
relutantes em substituir um ativo que tem um alto valor contabil do que um com baixo valor
contabil. Por isso, a escolha de taxas menores de depreciacao poderia ter o mesmo efeito na
decisdo de substitui¢ao de um ativo fixo.

A percepgao de utilidade pode ser outra razdo para o comportamento de decisao do
gestor. Um valor contébil liquido maior do ativo pode ser percebido como tendo capacidade
de fornecer maior utilidade futura e, portanto, com menor probabilidade de ser reposto
(Jackson, 2008; Jackson et al, 2009;). Jackson (2008) confirma em seus experimentos a
hipétese de que diferencas induzidas pelo método de depreciagcdo, nas percepcoes de
utilidade prospectiva dos gestores, influenciam suas decisdes de substitui¢do de ativos, de
modo que um ativo com maior utilidade prospectiva percebida (com o uso do método da
linha reta, que gera maior valor contdbil liquido) tem menos probabilidade de ser substituido
do que um ativo com menor utilidade prospectiva percebida. O mesmo raciocinio pode
acontecer com relagdo a escolha de taxas menores de depreciacdo, que pode levar a um valor
contabil liquido maior.
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Outra explicagdo poderia estar ancorada nos pressupostos da teoria da melhora
(melioration theory). Situacdes em que individuos sao colocados com conflitos entre ganhos
locais e globais, frequentemente evocam um padrdo comportamental conhecido como
melhoria (melioration) ou viés de melhoria, uma preferéncia por recompensas imediatas
sobre ganhos mais elevados de longo prazo (Sims et al., 2013).

Kashelmeier e Granof (1993) fizeram um experimento envolvendo a alocacao de um
orcamento discriciondrio entre despesas correntes e de longo prazo. O gestor que se depara
com essa decisdo deve pesar os beneficios atuais com as de despesas de curto prazo contra a
necessidade de manter um estoque utilizdvel de ativos de longa duracdo. Nesse contexto, o
viés de melhora pode fazer com que o tomador de decisdo aloque quantidades excessivas de
despesas de curto prazo, levando a consequéncias prejudiciais em longo prazo. O estudo
considerou a depreciacdo como um meio possivel de mitigar o viés de melhoria. Embora o
valor da depreciacdo seja economicamente irrelevante para os modelos de orgamento de
capital, a depreciagdo pode melhorar a tomada de decisOes gerenciais atuando como um
lembrete cognitivo da necessidade de substituir os ativos de longa duragdo a medida que sdo
consumidos. O resultado da pesquisa evidenciou que os sujeitos que receberam a informagao
sobre a deprecia¢do alocaram quantias maiores para aquisi¢cdes de capital.

De acordo com esse resultado ¢ com o viés de melhoria, valores maiores de
depreciacdo vao gerar a divulgacdo de valores liquidos menores de imobilizado, o que pode
levar a maior probabilidade de substituicdo de ativos. Desse modo, de acordo com as
explicagdes tedricas abordadas anteriormente e seguindo os resultados empiricos encontrados
por Jackson (2008), Jackson et al. (2009), Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019), Liu e
Fan (2020), que empresas que adotaram métodos de depreciacdo acelerada, que leva a uma
maior taxa de depreciagdao nos anos iniciais, investiram mais em ativos fixos, a hipdtese a ser
testada neste estudo é:

H1: Ceteris paribus, quanto maior a taxa de depreciagdo maior o nivel de investimento
em ativos fixos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa tem carater longitudinal, abrangendo o periodo de 2010 a 2014. Este
periodo foi escolhido por ser posterior a promulgacao da Lei 11.638/2007, que marca o inicio
do processo de harmonizac¢do das normas contabeis nacionais e internacionais. E importante
mencionar que este tipo de estudo era inviavel no Brasil até 2010, periodo de obrigatoriedade
das novas normas, porque até entdo, conforme ja destacado, segundo Martins et al. (2013) a
tendéncia de um numero significativo de empresas sempre foi adotar as taxas de depreciagao
admitidas pela legislagdo fiscal. Como a maioria usava as mesmas taxas nao era possivel
detectar diferengas na forma de investimento em ativos fixos.

Pesquisas confirmam a expectativa de mudanca nas taxas de depreciacdo, como a de
Freire et al. (2012), que investigou empresas do setor de bens industriais e concluiu que
poucas empresas ainda utilizam as taxas estabelecidas pela legislacao fiscal. Marques et al.
(2015) também investigaram se empresas dos setores econdmicos de petroleo, gas e
bicombustivel, materiais bésicos, bens industriais, constru¢do e transportes, consumo nao
ciclico, consumo ciclico e utilidade publica revisaram seus critérios de depreciacdo e
concluiram que as praticas usadas se referem ao contetido exigido pelo CPC 27 e em
atendimento a Lei 6.404/76, ou seja, a maioria das empresas analisadas ndo estd usando as
taxas fiscais para o calculo da depreciagao.

Do universo da pesquisa (empresas de capital aberto com cadastro ativo na CVM),
inicialmente seriam selecionadas empresas brasileiras ndo financeiras com ag¢des negociadas
na B3. No entanto, a caréncia e a falta de padronizagdo das informagdes, fez com que o estudo

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: 2023110, p. 01-15



8
ESCOLHA DA TAXA DE DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO E SEU EFEITO NAS DECISOES DE
INVESTIMENTO DE CAPITAL

se restringisse apenas as empresas ndo financeiras pertencentes ao “Novo Mercado”, o nivel
mais elevado de governanca corporativa da B3, em marco de 2015. Sendo, portanto, uma
amostra por conveniéncia, devido a dificuldade de obtengdo dos dados.

Para o calculo do valor bruto depreciavel, foi deduzido o valor dos terrenos,
adiantamento a fornecedores, imobilizagdes em andamento e importacdes em andamento.
Para o calculo das taxas de depreciacdo e de investimentos, os dados foram coletados nas
Notas Explicativas.

Primeiramente foi extraido o valor da depreciacdo do periodo e apurado o valor bruto
médio do imobilizado do periodo [(saldo no inicio + saldo no final) / 2]. Com base nestes dois
valores foi apurada a taxa de depreciacdo (em %), dividindo-se a depreciagdo do periodo pelo
valor bruto médio do imobilizado, conforme Tabela 1 (que foi adicionada como exemplo do
calculo realizado para cada empresa da amostra). Nao foi considerado o valor de depreciagao
de incorporagdes, transferéncias e variagdo cambial.

As taxas médias de investimento foram calculadas dividindo-se a apuracdo do
investimento liquido no periodo pelo imobilizado bruto no inicio do periodo, conforme
Tabela 1.

Tabela 1
Apuragdo da taxa de depreciagdo e da taxa do investimento

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Depreciagao do periodo (em
RY) 35.231.00 40.785.00  45.418.00  44.059.00  46.620.00  46.888.00
Imob bruto depr inicio do
periodo (em R$) ; 385.663.00 426.785.00 539.547.00 505.882.00 555.648.00 568.648.00
Imob bruto depr final do
periodo (em R$) » 426.785.00  539.547.00 505.882.00 555.648.00 568.648.00 590.949.00
tx de depreciacio (em %) 3 8.67 8.44 8.69 8.30 8.29 8.09
tx de investimento (em %)
4 9.64 18.70 7.93 10.86 4.99 16.83
Apuracdo inv liq no periodo
(em RS) 5 43.151.00 91.736.00  46.160.00  63.606.00  32.032.00  110.469.00
Adigdes (em R$) 54.866.00 101.631.00  64.326.00  48.794.00  54.065.00  115.297.00
Baixas (em R$) -11.715.00  -9.895.00 -18.166.00  -4.094.00  -22.041.00 -4.828.00
Transferéncias (em R$)
Incorporagdes (em R$) 18.906.00  8.00

Outras (em R$)

Imobilizado bruto inicio do
periodo (em RS) 447.537.00 490.688.00 582.424.00 585.864.00 641.871.00 656.569.00

Notas: ;. Imobilizado bruto depreciado no inicio do periodo; . Imobilizado bruto depreciado no final do periodo;
3. Taxa de depreciagdo; 4. Taxa de investimento, s. Apuragdo do investimento liquido no periodo

Para escolha das varidveis de controle foram usados como base estudos que
investigaram a decisdo de investimento (Richardson, 1996 e Shin & Kin, 2002) e a escolha
pelo método de depreciagao (Jackson et al., 2009). As variaveis ¢ a forma de mensuracao
estdo na Tabela 2. Ao incluir uma diversidade de determinantes financeiros, sdo controlados
os fatores que guiam o investimento de capital, portanto, permitindo fazer inferéncias sobre o
efeito incremental da taxa de depreciacao adotada pelas empresas.

O modelo estatistico utilizado para testar a hipotese do estudo ¢ especificado pela
Equacao 1:
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Equacio 1
Yi=a+ BiXie1 + PaXow1 + B3Xze1 + PaXae1 + BsXse1 + PeXet-1 + U

Em que:

- a variavel dependente ¢ Y (taxa de investimento);

- as variaveis candidatas a explicar o comportamento do investimento sdo defasadas em um
periodo, conforme Richardson (2006) e Jackson et al. (2009), sendo elas: Xi, variavel
explicativa, (taxa média de depreciacdo em %); as demais variaveis sdo de controle, Xz (nivel
de endividamento em %), X3 (variagdo da receita liquida em %), X4 (variagdo no valor de
mercado das ac¢des em %), Xs (tempo de fundagdo da empresa em anos-idade) e X6 (Caixa em
%);

- o intercepto ¢ a;

- os coeficientes angulares sdo: Bi, B2, B3, B4, Bs € Pe;

- o termo de erro € u, variavel aleatoria (estocastica) que representa todos os fatores que
influenciam o investimento das empresas, mas que ndo sdo levados em conta explicitamente.
As varidveis de controle foram obtidas pelas formulas constantes da Tabela 2 a seguir.

Tabela 2
Variaveis de controle usadas na pesquisa com as respectivas formulas de apuracdo e sinal esperado

Variavel Formula Fonte Sinal

Endividamento (em %)

(PC+ PNC) . Richardson (2006), Jackson et

00 -

Ativo al. (2009)
Caira (6% g 1100 o oo
?;?Irliﬁ/fo d receita fquida Rllj IL)‘ ::(r)i;: ;)I?‘z;l:ilor x 100]-100 Jackson et al. (2009) +
Zliiica;js g;s\;zlgésd(zm %) [%XIOO]JOO Richardson (2006) +

Richardson (2006), Jackson et

Idade (em anos) Ano atual - ano da fundacao -

al. (2009)

Nota: *ajustadas pela inflagdo do periodo, medida pelo IPCA (indice de precos ao consumidor amplo).
Legenda: PC- passivo; PNC- passivo nao circulante; CEC-caixa ¢ equivalentes de caixa; AFCP- aplicagdo
financeira curto prazo; RL- receita liquida; VMF- valor de mercado agdo ultimo dia ano; VMI- valor de mercado
da a¢do primeiro dia do ano.

No site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), foram extraidos os relatorios
contabeis publicados pelas empresas. O Balanco Patrimonial foi utilizado para calcular o nivel
de endividamento e a participagdo de ativos financeiros de curto prazo; a Demonstragdao de
Resultado (DR) serviu para calcular a variacao da receita liquida.

No site da B3 foi disponibilizado o preco de negociagao das agdes emitidas pelas
empresas, que serviu para calcular a variagdo anual no prego das mesmas. No sife de cada
empresa foi obtido o ano de fundacdo, que serviu para identificar a idade das mesmas. Os
resultados foram analisados com base na revisao teorica.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O numero total de empresas classificadas no Novo Mercado em margo de 2015 era de
130. Considerando a exclusdo de empresas do setor financeiro ¢ a ndo disponibilidade de
dados para algumas das variaveis, a amostra restringiu-se a 36 empresas (28% do segmento),
num total de 141 observagdes nos modelos finais depois da exclusio de outliers. E importante
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destacar que, mesmo no segmento mais alto de governanga corporativa, as informacgdes
disponibilizadas sobre depreciacdo ainda sdo escassas € com pouco detalhamento. Destaca-se
que todas as empresas da amostra utilizam o método de depreciacdo linear. Para o tratamento
dos dados foi utilizado o software STATA 13.0.

No primeiro momento, para cada uma das variaveis, foi realizado o teste Shapiro-wilk,
para normalidade dos dados. Os resultados mostraram probabilidade menor do que 0,05 para
todas as variaveis, sendo essas evidéncias amostrais suficientes para apoiar a hipotese de que
a distribui¢do de frequéncia das variaveis ndo obedece ao formato de uma curva normal. E
possivel afirmar que a ndo normalidade de tais varidveis justifica-se pela natureza financeira
dos dados, que tem como caracteristica, a presenga de outliers. Ao analisar os dados, decidiu-
se pela remocao de sete outliers.

Inicialmente, optou-se em testar a regressao pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para dados empilhados, na premissa que os interceptos sejam 0s mesmos
para todas as empresas. A seguir, foi relaxada tal premissa e rodado o modelo de Minimos
Quadrados Com Variaveis Dummy (MQVD) para efeitos fixos.

Para identificar o melhor modelo, foi aplicado o teste F restrito. A 1% de significancia,
o valor calculado de F nao foi significativo, em termos estatisticos, sendo possivel concluir
que nao ha diferenca nos interceptos das 36 empresas € o melhor modelo ¢ o da regressao
MQO para dados empilhados.

Na sequéncia, foram realizados testes para verificar se os dados estdo de acordo com
as suposicdes do modelo de regressao multipla linear classica. De acordo com a suposicao da
normalidade dos dados, os erros devem ser normalmente distribuidos (GREEN, 2002),
assegurando-se que os valores r para os testes t € F sejam validos. Para tanto, foi aplicado o
teste Shapiro-Wilk (swilk no Stata), sendo que os resultados (r=0,00003) confirmam que os
dados ndo seguem uma distribui¢do normal.

A homocedasticidade ¢ a suposicdo do modelo de regressdo linear cldssico de que os
disturbios da funcdo de regressdo apresentam a mesma variancia (Gujarati & Porter, 2011;
Green, 2002). Os testes Breusch-Pagan (hettest no Stata), com r=0,0208, confirmam a
hipotese de heteroscedasticidade na variancia dos residuos.

Foi aplicado o teste “Breusch-Godfrey LM”, para autocorrelacdo, sendo que os
resultados (r=0,0015) indicam que deve prevalecer a hipotese nula, ou seja, ndo ha
autocorrelacdo entre os residuos.

A multicolinearidade significa a existéncia de um exato relacionamento linear entre
algumas ou todas as varidveis explanatorias do modelo de regressdo (Gujarati & Porter,
2011). O termo colinearidade implica que duas variaveis sdo combinagdes lineares quase que
perfeitas uma da outra; quando envolve mais de duas varidveis ¢ denominada
multicolinearidade. A medida que o grau de multicolinearidade aumenta, os coeficientes do
modelo de regressdo tornam-se instaveis e os erros-padrdo inflam, o VIF representa um fator
de inflacdo da variancia. Como regra geral, uma variavel cujos valores VIF sejam maiores do
que 10 merecem uma investigacdo mais aprofundada. Sendo assim, os resultados dos testes
(vif médio = 1,12), confirmam que a multicolinearidade nao representam problemas para o
modelo.

Uma das suposi¢des do modelo de regressao linear classico ¢ que o modelo utilizado
nas andlises seja corretamente especificado (Gujarati & Porter, 2011). De acordo com o teste
“linktest”, se uma regressdao ¢ adequadamente especificada, ndo seria encontrada qualquer
variavel independente adicional que fosse significativa a ndo ser por probabilidade. O
“linktest” cria duas novas varidveis, a variavel de predicao “ hat” e a variavel de predi¢cdo ao
quadrado “ hatsq”, sendo entdo refeito o modelo. O “ hat” deveria ser significativo desde que
¢ o valor predito; ja o “ hatsq” ndo deveria, porque se o modelo ¢ especificado corretamente,
as predicdes ao quadrado ndo teriam muito poder de explicagdo. A 1% de significancia, os
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resultados do linktest, para as variaveis “ hat” (r=0,002) e “ hatsq” (p=0,221), confirmam a
hipoétese do modelo ser corretamente especificado.

Para resolver os problemas encontrados, adotou-se a regressdo robusta (MQO_rob),
que trata os problemas mais graves de outliers e de heteroscedasticidade, conforme Tabela 3.
Segundo White (1980), dessa forma, as estimativas podem ser realizadas de modo que
inferéncias estatisticas sejam validas assintoticamente. Conforme o teste F, o modelo ¢ valido
como um todo, ou seja, a 1% de significancia.

Como alternativa a regressao robusta, foi rodada também a regressao quantilica, usada
também por Jackson et al. (2009), que se baseia na mediana, uma medida estatistica de

tendéncia central ndo muito afetada pelos outliers, como a média. Os resultados estdo na
Tabela 3 (POLS q).

Tabela 3
Resultados pelos métodos: MOO, MOO rob e POLS q: variavel dependente nivel de investimento
Variavel MQO MQO _rob POLS q
Taxa de depreciagao coef. inclinagdo 0.341 0.467** 0.706*
erro padrao 0.267 0.222 0.271
Endividamento coef. inclinagdo -0.130* -0.083** -0.090***
erro padrao 0.048 0.040 0.048
X:&f" da receita coef. inclinagio 0.011 -0.007 0.006
erro padrao 0.013 0.011 0.014
Caixa coef inclinacdo 0.267** 0.320% 0.307**
erro padrao 0.124 0.103 0.126
ng‘f';(‘; g;:;lgr e oef. inclinagdo 0.031 %% 0.018 -0.000
erro padrao 0.016 0.013 0.016
Tempo coef. inclinagdo -0.009 -0.028 -0.044
erro padrao 0.042 0.035 0.043
Constante 11.625 10.182 7.497
5.196** 4.316%* 5.274
Observagoes 141 141 141
R? 0.149 0.176
F 3.912 4.763

Nota: * significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.

Conforme resultados dos modelos robusto e quantilico verifica-se que as variaveis
taxa de depreciacdo, endividamento e caixa, exercem estatisticamente influéncia sobre o
investimento, todas com o sinal esperado.

A variavel explicativa taxa de depreciagdo, conforme esperado, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante, confirmando H1, de forma que empresas que adotam
maiores taxas de depreciacdo, em média, estdo associadas com maiores niveis de
investimentos.

Esse resultado vai além ao de estudos empiricos anteriores que investigaram o método
de depreciacao (Jackson et al., 2009, Wielhouwer & Wiersma, 2017, Ohrn, 2019 e Fan & Liu,
2020), ao confirmar empiricamente que a taxa de depreciacdo (ou a escolha da vida 1util
econdmica do bem), em empresas que usam o método da linha reta, também esta associada ao
nivel de investimento em ativos fixos. Os achados confirmam que as taxas de depreciacdo
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maiores apresentam o mesmo comportamento positivo no nivel de investimento do que o do
método acelerado.

Esse resultado ¢ importante na medida em que as taxas de depreciagdo, usadas nos
relatorios financeiros obrigatorios, geram as despesas de depreciagdo, que segundo Keating e
Zimmerman (2000), s3o um dos maiores accruals sobre os quais os gestores exercem poder
discricionario. Dessa forma, entender mais sobre o comportamento dessa variavel e seu
impacto em decisdes gerenciais auxilia de forma pratica gestores, investidores, analistas e
todos os interessados nas informagdes contabeis que envolvem a mesma.

O presente estudo ndo analisou a relagdo de causa e efeito entre as duas variaveis, no
entanto, o resultado esta alinhado com as possiveis explicagdes das lentes tedricas usadas na
revisdo de literatura para embasar a hipotese. Por este prisma, os resultados encontrados no
estudo contribuem ao reforgar o indicio de que a utilidade percebida pelo gestor, na decisao
de investimento, pode estar ancorada no valor contdbil liquido, comportamento confirmado
por Jackson (2008) e discutido por Jackson et al. (2009). Ressalta-se que a variavel taxa de
depreciacao foi usada no modelo defasada em um ano em relagdo ao investimento, o que pode
sugerir que, de acordo com Kashelmeier e Granof (1993), a depreciacdo pode melhorar a
tomada de decisdes gerenciais atuando como um lembrete cognitivo da necessidade de
substituir os ativos de longa duragcdo a medida que sdo consumidos.

O estudo contribui também ao evidenciar que o nivel de investimento ¢ impactado
pela taxa de depreciacdo usada nos relatorios financeiros, independente do motivo/incentivo
que o gestor tenha para escolher a mesma (fins societarios, gerenciamento de resultados,
aspectos fiscais). Sobre isso, Keating e Zimmerman (2000) concluem que as escolhas que os
gestores fazem sobre cada dimensdo da politica de depreciacdo dependem dos seus incentivos,
de modo que identificar essas dimensdes e as alteracdes nessa politica permite testes mais
ricos e poderosos dos determinantes destas mudangas politicas.

A principal implicagdo dos achados ¢ evidenciar que uma escolha contabil (taxas de
depreciagdo) usada para fins de reporte, com base em normativa contabil, estd associada com
decisdes gerenciais (nivel de investimento em capital fixo).

Em relagdo as variaveis de controle, os resultados apontam que, conforme esperado
(Richardson, 2006; Jackson et al., 2009), empresas da amostra com maior nivel de
investimento apresentam mais caixa € menos endividamento no ano anterior.

5 CONCLUSOES

De modo geral, seria possivel afirmar que os relatorios financeiros por seguirem
normativas e procedimentos pré-determinados, seriam irrelevantes para decisdes de
investimento. No entanto, evidéncias confirmam que uma escolha aparentemente
inconsequente feita pelas firmas com proposito de relatorios financeiros externos influencia
uma das mais importantes decisdes internas dos gestores, a decisdo de investimento de
capital (Jackson et al., 2009).

Nesta linha de raciocinio os resultados encontrados nesse estudo confirmam que a
taxa de depreciagdo do imobilizado definida pelos gestores, com finalidade de evidenciagao
externa, esta associada ao nivel de investimento em ativos fixos na amostra analisada. Os
resultados apontam que empresas que adotam maiores taxas de depreciacdo, em média, estao
associadas com maiores niveis de investimentos.

Estes resultados vao além daqueles encontrados em estudos anteriores, como o de
Jackson (2008), Jackson et al. (2009), Wielhouwer e Wiersma (2017), Ohrn (2019) e Fan e
Liu (2020), que estudaram a associacdo entre o método de depreciacdo e o investimento de
capital. A contribui¢do teodrica do estudo foi mostrar que, usando o método da linha reta, a
escolha de taxas maiores proporciona a mesma associagdo encontrada quando do uso do
método acelerado.
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Os resultados também levantam uma questdo importante. A escolha pelo método de
depreciagao e pela vida util econdmica do ativo, que vai se refletir na taxa de depreciagao se
trata de um accrual discricionario, com possibilidade de ser usado para gerenciamento de
resultado. Os resultados da pesquisa de McNichols e Stubben (2008) sugerem que a gestao
de resultados pode influenciar decisdes internas relativas a investimentos. Futuras pesquisas
poderiam investigar por que os analistas de mercado ajustam o lucro, de acordo com as taxas
de depreciacdo, na sua tomada de decisdo (Powell, Thomas & Bainbridge, 2001) e os
gestores nao fazem isso, ou seja, utilizam os valores reportados como base para decisao de
investimento.

Outra consequéncia ligada ao gerenciamento de resultados pode ser vista pelos
achados da pesquisa de Bar-Gill e Bebchuk (2003), que investimentos ineficientes sdo mais
provaveis de acontecer em empresas que tiveram que republicar seus relatorios contabeis
antes de empreender o projeto, porque firmas que relatam lucros maiores serdo capazes de
obter financiamentos mais baratos. McNichols e Stubben (2008) também encontraram
resultados semelhantes, pois nos periodos em que houve manipulacdo de resultados, as
empresas investiram de forma ineficiente. Jackson (2008) conclui sua pesquisa
argumentando que uma escolha aparentemente indcua feita para reportar relatorios externos
pode levar gestores a tomar decisdes de investimento de capital de forma a ndo maximizar
valor.

Esses resultados levantam outra questdo para futuras pesquisas, se o lucro
manipulado para maior pode conduzir a investimentos ineficientes (ndo aumenta valor para a
empresa), ou qual a influéncia das taxas de depreciagdo (que ¢ um accrual discricionario) na
eficiéncia do investimento?

Outro ponto que emerge deste estudo € que a informacao sobre a taxa de depreciacao
pode sinalizar aos gestores, assim como o uso do método acelerado confirmado por Jackson
(2008), sobre quando investir em ativos fixos (usando o valor contabil liquido) e ndo apenas
sobre como investir, nesse caso com uso de técnicas de avaliacdo de investimento, como
payback, taxa interna de retorno, valor presente liquido, fluxo de caixa descontado dentre
outros métodos complementares. Essa questdo também poderia ser analisada empiricamente
em estudos futuros em empresas que usam o método da linha reta.

Como limitacdo do estudo pode-se mencionar que o modelo proposto buscou
verificar a existéncia de associagdo entre as varidveis analisadas, ndo sendo possivel concluir
sobre relagdes de causa e efeito. Além disso, os determinantes financeiros usados no modelo
foram os mesmos usados em outros estudos, ndo tendo o objetivo de testar outros nao
utilizados anteriormente. Embora os resultados ndo possam ser generalizados, por ser este
estudo baseado em amostra por conveniéncia, eles sinalizam a utilizacdo da depreciagdo na
tomada de decisdo de investimento em ativos fixos.
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