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RESUMO

Esta pesquisa busca analisar a influéncia da estrde capital no desempenho das empresas
abertas do mercado de capitais brasileiro em cietmmdmicos distintos. Para atingir o
objetivo, a amostra compreende 232 empresas queiaegm acdes na B3 no periodo de
2011 a 2019, ao considerar periodos anuais. Patsedos dados, optou-se pela regressao
em dados em painel. No que se refere a estatiddeeritiva, aponta-se que, em média, 0
endividamento das empresas corresponde a 54,9%.r€lagdio a andlise multivariada, os
resultados sugerem que, em um ambiente macroecom@imiexpansdo, o endividamento nao
implica aa rentabilidade do patrimdnio liquido. &danto, em um ambiente macroeconémico
de retracdo, o aumento do endividamento implicanéndicéo da rentabilidade do patrimdnio
liguido. Desse modo, os achados apresentam cagfésu tedricas, pois avangam na
literatura por considerar o ambiente macroecon6miéo abordado em estudos anteriores.
Além disso, como contribuicdes praticas, os redakapodem auxiliar os investidores,
credores e gestores ao demonstrar que o ciclo Bton®o qual a empresa esté inserida pode
influenciar no endividamento e, consequentementeseu desempenho. Por isso, esses
usuarios da informacéo contabil precisam estart@tem esse aspecto ao proceder com sua
tomada de decisao.

Palavras-chave:Estrutura de Capital. Desempenho Econémico. Reagdss@nomica.
ABSTRACT

This research seeks to analyze the influence ot#pital structure on the performance of
public companies in the Brazilian capital marketlifierent economic cycles. To achieve the
objective, the sample comprises 232 companiestthdéd shares in B3 in the period from
2011 to 2019, when considering annual periods.data analysis, we opted for panel data
regression. With regard to descriptive statisticss pointed out that, on average, corporate
debt corresponds to 54.9%. With regard to multatarianalysis, the results suggest that in a
macroeconomic environment of expansion, indebteddess not imply the return on equity.
However, in a macroeconomic environment of retoactthe increase in indebtedness implies
a decrease in the return on equity. Thus, therigglpresent theoretical contributions, as they
advance in the literature because they consider nlaeroeconomic environment, not
addressed in previous studies. In addition, astipedccontributions, the results can assist
investors, creditors and managers by demonstrakiag the economic cycle in which the
company operates can influence its indebtedness eodsequently, its performance.
Therefore, these users of accounting informatioadn® be aware of this aspect when
proceeding with their decision making.

Keywords: Capital Structure. Economic Performance. EconongiceRsion.
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1 INTRODUCAO

Com o intuito de crescer e obter reconhecimentom@ocado em que atuam, as
empresas buscam aprimorar suas operacdes, e o faremeio de investimentos, os quais
tém a finalidade de alavancar a companhia frenteledsais empresas em um mercado
competitivo. Contudo, para captar os recursos fiemos, as empresas podem optar por
utilizar recursos proprios ou ainda adquirir reogrde terceiros. Em financas, a forma como
0S recursos sao obtidos e a sua composicao séificdelos como fatores da estrutura de
capital (PAMPLONA; DAL MAGRO; DA SILVA, 2017).

Nesse campo, os autores Durand (1952) e ModigeaMiller (1958) apresentam
perspectivas distintas no que se refere a relagie estrutura de capital e desempenho das
empresas e, dessa forma, impulsionaram novas igaeses acerca do tema. Por um lado,
Durand (1952) defende que a estrutura de capitglaréir de determinado nivel, pode
ocasionar o risco de faléncia das empresas, postaarh implicagbes em seu desempenho.
No entanto, Modigliani e Miller (1958) divergem dasbtica, ao demonstrarem que o modo
como as empresas se financiam é irrelevante. #r ghassas discussdes, percebe-se que,
embora haja uma vasta literatura sobre estrutureapeal, decorrida dos estudos seminais,
ainda ndo h4 um consenso com relacdo a qual sedaegtrutura de capital 6tima a ser
adotada pelas empresas.

A decisdo da estrutura de capital é crucial pararganizacbes empresariais e sua
composicao é preponderante para a manutencao gmobra (PAMPLONAet al 2017). A
forma como os gestores optam por compor a estrdeipital pode ter reflexos no retorno
das empresas e, consequentemente, na capacidédard®m o ambiente competitivo em
que atuam (GlLLet al 2011). Assim, ao considerar que a estrutura gaéatdaz parte da
saude econbmica das companhias, as decisfes toipeldasgestores com relacdo a sua
composicao podem ter impactos na atuacao das easpres

Dessa forma, entende-se que a estrutura de cagui@lada pode impactar o
desempenho econémico das empresas. E, nesse opalgxins estudos buscaram analisar a
influéncia da estrutura de capital no desempentom@uico das companhias. Dentre 0s
resultados desses estudos, os de Mackadd (2015) sugerem que o endividamento néo
apresenta relacdo com a rentabilidade das empRsasutro lado, os achados das pesquisas
de Hung, Albert e Eddie (2002), Abor (2005), @ilal. (2011) apontam que o endividamento
e a rentabilidade das empresas estéo relacionsejaspositiva [ver RODEN; LEWELLEN
(1995); SARKAR; ZAPATERO (2003)] ou negativamentef SHUBITA; ALSAWAKHAH
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(2012); MENDELL et al (2006)]. Desse modo, h4 de se observarem asgéivens
existentes com relacdo as evidéncias apresentat@&stados anteriores, 0 que abre espaco
para novas pesquisas acerca do tema.

No entanto, além de fatores relacionados a empeesajrutura de capital também
pode sofrer influéncia de fatores externos incdénrs pela companhia, como, por exemplo,
as diferencas institucionais dos paises [ver DEMIRGKUNT; LEVINE, 1999; BOOTHET
AL., 2001; CLAESSENS; DJANKOV; NENOVA; 2001]. Aindaahaspectos externos da
companhia que implicam indices da sua saude ecconémanceira, como 0 ambiente
macroecondmico. Bootht al (2001) elucidam que existem diferencas na mar@no a
alavancagem ¢é afetada ao considerar fatores coesgimento do Produto Interno Bruto
(PIB) e desenvolvimento do mercado de capitais. {Ustificativa refere-se ao fato de que,
em periodos de desaceleracdo econdmica, as vermgeent a cair (SHUBITA;
ALSAWALHAH, 2012), o que implica a necessidade deencdo de novos empréstimos e
aporte de capital (FRANCIS; LAFOND; OLSSON; SHIPRE®O04). Além disso, Lara e
Mesquita (2008) ressaltam que, quando a economiasea um elevado grau de
instabilidade, a decisdo da melhor estrutura deatdprna-se mais dificil.

Com base na discusséo tratada acima, pode-se entgnel a estrutura de capital de
uma empresa implica o desempenho dessa compangsananque ainda ndo se tenha um
consenso claro sobre se essa influéncia implicanseato ou diminuicdo de indices que
representam a rentabilidade da companhia no peridpgesar disso, fatores externos a
empresa também podem interferir nessa relacéo, epmesentado por Boott al (2001),
Lara e Mesquita (2008) e Shubita e Alsawalhah (ROIRante disso, entende-se que,
dependendo do ambiente macroecondmico no qual aesmpsta inserida, a influéncia da
estrutura de capital no desempenho das companbagsger potencializada. Nesse sentido, o
objetivo do trabalho consiste em analisar a inftiggida estrutura de capital no desempenho
das empresas abertas do mercado de capitais boasite ciclos econémicos distintos.

A pesquisa justifica-se ao apresentar contribuigdpartir dos resultados obtidos, no
que concerne a literatura desenvolvida acerca mha,tdem como a aspectos praticos. O
estudo contribui com a literatura, uma vez que \adéacias apresentadas em pesquisas
anteriores mostram divergéncias quanto as implesada estrutura de capital no desempenho
das companhias. Ainda cabe ressaltar que a pesapasga na literatura, por considerar um
aspecto externo, crise macroeconémica, e sua ndi@éa rentabilidade das empresas.

Quanto as contribuicbes praticas, pode-se contriboin investidores, credores e
gestores das empresas. Contribui-se com os invessidtendo em vista que eles tomam suas
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decisbes com base nas informacdes divulgadas petapanhias e optam por investir em
empresas que possam aumentar sua rentabilidadgué\ee refere aos credores, destaca-se
que os resultados podem contribuir com esse grapgsdarios da informacéo contabil, pois
precisam estar atentos aos fluxos de caixa dasamngs, principalmente em periodos de
retracdo econdmica, haja vista que nesses perpmittes ocorrer diminuicdo das vendas das
empresas e, portanto, aumento da realizacdo deéstinpos (GlLLet al, 2011). Com isso,
para reduzir riscos de inadimpléncia e, por sua Wescar minimizar suas perdas, €
necessaria atencao a essas questoes. Por fimetagéia aos gestores, busca-se contribuir no
sentido de apontar a necessidade de atencdo cuaotoposicado da estrutura de capital da

empresa, com o intuito de buscar maximizar suabdittade.

2 REFERENCIAL TEORICO

O conceito de estrutura de capital de uma empoesdorme destaca Neto (2006),
refere-se a composicdo de suas fontes de financiamem longo prazo, sejam elas
decorrentes do capital de terceiros ou de capjeiprios. Shubita e Alsawalhah (2012)
também definem a estrutura de capital e a apontamo cuma combinacdo de divida e
patriménio, a qual é utilizada pelas empresas eas speracdes. Além disso, na area de
financas, esse processo de obtencdo dos recumspsdmeo a forma como as empresas 0S
compdem sdo apontados como fatores da estrutucapi@al (PAMPLONAet al, 2017).
Nesse sentido, a partir da I6gica empregada neéssastigacoes, entende-se estrutura de
capital como a forma pela qual a empresa obtémgesyara investir em suas operagoes.

Para que as empresas se mantenham em mercadosezadsais competitivos, é
crucial que busquem se destacar de suas concarrégsse sentido, a realizacdo de novos
investimentos € necessaria, uma vez que tem ddndei aprimorar suas operacdes. Com
ISSO, as empresas necessitam de recursos pardizag@a dos investimentos, que podem
decorrer do capital proprio da empresa, ou sejaglagque é aplicado pelos acionistas, ou
ainda com a aquisicao de capital de terceiros,pgde ocorrer por meio de financiamentos.
Nessa perspectiva, 0s gestores devem estar atectmaposicdo da estrutura de capital das
empresas e buscar optar pela sua melhor composicéo.

Dessa forma, as empresas utilizam a estruturagi@lcgrincipalmente, com o intuito
de alavancarem seus negoécios, buscarem reconhécimenmercado em que atuam e
destacarem-se de seus concorrentes. Pela busea dbgivos, entende-se que a estrutura de

capital esta intrinsecamente ligada ao custo dieéatale um negdcio.
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Outro conceito a ser trabalhado nesta pesquisafera rentabilidade, a qual pode
ser medida por diferentes indices, conforme destaitman (2004). Em uma linha
complementar, Matarazzo (1998), por meio dos isdbe rentabilidade, descreve que é
possivel verificar quao rentaveis sao os investio®ernle uma empresa e, portanto, se a
companhia possui bom desempenho econdmico. Dessaa,fanvestidores e analistas
consideram esses indices em suas andlises e to®atiisdo como medidas-chave O’byrn
(2001).

No que se refere a estrutura de capital e seus®fed desempenho das companhias,
destacam-se os estudos de Durand (1952) e ModigtaMiller (1958), os quais sao
considerados estudos seminais da area, e, poremartir dessas pesquisas, comecaram a
surgir as discussoes referentes as questdes qob/emnva estrutura de capital. Os autores
apresentam entendimentos diferentes no que se r&feimplicacbes da estrutura de capital
das empresas no desempenho delas. Por um ladogiMode Miller (1958), em seu estudo,
defendem que, independentemente de como a empr@sastruturar suas fontes de
financiamento, ou seja, de como ela ird comporestiaitura de capital, o valor da empresa
nao € alterado. No entanto, o estudo de Duran®jI@mtraria essa ideia, ao sugerir que, em
certo nivel, a estrutura de capital tem implicacdes desempenho da empresa e pode
ocasionar risco de faléncia. Essas discusséesabgspaco para duas principais teorias: a
teoriatrade off(MYERS, 1984) e a teorjgecking orde(MYERS; MAJLUF, 1984). A teoria
trade off (MYERS, 1984) busca um modelo que equilibre oorisie faléncia com as
vantagens fiscais do endividamento. Ja a tepeieking ordersugere que a captacdo de
recursos se inicia com o autofinanciamento, ao dsitrar uma ordem de captagdo de
recursos (MYERS; MAJLUF, 1984).

A partir desse discorrimento l6gico sobre comoteuega de capital de uma empresa
pode ser utilizada para implicar o desempenho, sedentender que a estrutura de capital se
refere a uma parte da saude econdmico-financeiemgaesa e que ela também pode estar
ligada ao seu desempenho.

No que se refere a essa tematica, alguns estudesltagam para a analise das
implicacdes da estrutura de capital no desempeatic@mpanhias. Uma das pesquisas é a de
Sarkar e Zapatero (2003). Os autores revelam qusteexma relagdo positiva entre
alavancagem e rentabilidade, ao considerarem asesagpdo indice S&P 500. Roden e
Lewellen corroboram esse aspecto e também evidenei&cao positiva em seu estudo. No

entanto, os autores se diferem ao estudar empesagcanas e trabalhar com a divida total.
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Outros trabalhos, contudo, demonstram uma relag@ydga, indicando que o aumento
do endividamento provoca a diminuicdo da rentadnled das companhias. Dessa forma, os
estudos que seguem essa linha demonstram que haelagdo negativa entre divida e
desempenho. Um desses estudos € o de Shubitawaklsh (2012), que sugerem relacao
significativamente negativa entre divida e rentdade, ao analisarem as empresas listadas na
Bolsa de Valores de Amman, durante o periodo dé 200009. Os autores consideraram
como métrica de rentabilidade o indice de rentdulé do patriménio liquido (ROE). Da
mesma forma, os achados de Meneelal (2006) também demonstram relacdo negativa.
Diferentemente da pesquisa apontada anteriormesit,tores estudaram a relacdo da divida
com o EBITDA, demonstrando que o aumento da divngidica diminui¢cdo desse indice.

Ainda ha de se destacar que, diferentemente dagiipas expostas anteriormente,
existem estudos que nao identificam relacdo entemdividamento e a rentabilidade das
empresas. Um estudo que apresenta essa oOtica éMaatadoet al (2015), no qual os
autores, ao utilizarem uma amostra de empresaslebass listadas na BM&FBovespa,
demonstram que a estrutura de capital das emprésassta diretamente relacionada com seu
desempenho.

Nesse sentido, percebe-se que as evidéncias datuite apresentada ainda sao
divergentes com relacdo as implicacdes que a esirde capital tem sobre a rentabilidade
das empresas. Desse modo, entende-se que o audeeetwdividamento geral pode estar
relacionado com a rentabilidade do patrimbénio tiquidas empresas. Dessa forma,

demonstra-se a primeira hipotese desta pesquisa:

H1: Existe uma relagdo negativa entre o endividaongeral e a rentabilidade do

patrimdnio liquido.

Modigliani e Miller (1958) afirmam que a estrutwa capital ndo interfere no valor de
mercado da empresa ao considerar mercados perfélessa l6gica, Graham (2000)
argumenta que a escolha do financiamento estaiadaax alguns fatores, os quais nao estao
relacionados exclusivamente a aspectos da compartdnizo atitudes da administracdo ou
irregularidades do fluxo de caixa. Além disso, asigsbes de financiamento também podem
estar relacionadas com os mercados financeirosuemagiempresas atuam, principalmente ao
considerar paises com diferencas econdémicas sigiivs.

Corroborando essa ideia, alguns estudos, como @energuéc-Kunt e Maksimovic

(1999) e Boottet al (2001), apontam que a estrutura de capital deampesa nao € afetada
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apenas por caracteristicas da empresa, mas tanalieninfluéncias de fatores especificos do
pais. Nesse sentido, Demirguéc-Kunt e Maksimovi@99) indicam que as diferencas

institucionais entre paises desenvolvidos e emngesgamento se referem a grande parte da
variacdo no uso da divida de longo prazo. Boethal (2001) ressaltam que fatores

especificos do pais, como crescimento do PIB engtlebémento do mercado de capitais sédo
refletidos na alavancagem das empresas.

Além disso, ao considerar paises ndo desenvolvioaep € o caso do Brasil, que
apresentam instabilidades em seu mercado, Caghilal (2010) argumentam que alguns
recursos, relacionados a forma como as empresan kdm essas instabilidades, sdo pouco
explorados pelas pesquisas internacionais e nasiona

Diante do exposto, entende-se que a relacdo dovigacliento geral com o
desempenho das companhias pode ser potencializadeorssiderar ciclos econémicos

distintos. Desse modo, tem-se a segunda hipotgsesdgiisa do presente estudo:

H2: A relacdo negativa entre o endividamento geraldesempenho é potencializada

em periodos de retracdo econdmica.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e Coleta de dados

A populacdo do estudo compreendeu as empresasin@wmdiras que negociaram
acdes no Brasil, Bolsa Balcdo (B3), durante o peride 2011 a 2019. Para amostra da
pesquisa foram consideradas as empresas que postdas as informacdes disponiveis
referentes as variaveis que compdem a analisevaniditla; dessa forma, chegou-se a 232
empresas.

Os dados foram coletados a partir da base de dadosomatic& (onde foram
coletados os dados econdémico-financeiros das eag)regpor meio do Worl Bank Data Base
(com a finalidade de verificar os periodos de re@esecondémica). A amostra inicial,
conforme o nimero de empresas e 0s periodos atwdjseorrespondeu a 2.088 observacdes.
Dessas observacdes totais, 696 correspondem aimglqeercom retracdo econdmica e as
demais, 1392 observacdes, se referem aos periedagpdnsdo econdémica. Assim, percebe-
se gue todas as empresas mantiveram todas as agfiesiao longo de todo o periodo da

anélise.
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Entretanto, como a andlise multivariada utilizaéata pesquisa considera a média
para estimar a influéncia da estrutura de cap#atemtabilidade do patriménio liquido em
diferentes ambientes macroeconémicos, realizoutsste de Hadi (1992), com o objetivo de
identificar possiveis dados discrepantes.

O teste de Hadi (1992), ao qual foram submetidaduas amostras, identificou a
presenca de 66utliersna amostra que considera um ambiente macroecon@ma@xpansao
e 32outliers na amostra para ambiente macroeconémico em retrBg&sa forma, os dados
discrepantes foram excluidos da amostra final deoaros cenarios e, desse modo, a amostra
final contou com 664 observacdes para a amostrpeldsdos de retracdo econdmica e com
1326 observacdes para a amostra dos periodos desgxpecondmica. Optou-se pela retirada
dosoutliers, por considerar que esses dados poderiam distararalise realizada. Ressalta-

se que esse procedimento foi realizado antes ds tmglpressupostos da analise multivariada.

3.2 Variaveis utilizadas

O estudo utiliza-se de uma abordagem quantitapioeanto, para analise dos dados
utilizou-se a regressédo de dados em painel. Aoidenas o objetivo da pesquisa, tem-se
como variavel dependente o Retorno sobre o Patiaridquido (ROE) e como variavel de
interesse o Endividamento Geral (END). Na Tabek#t,apresentadas as variaveis utilizadas

nesta pesquisa.

Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variavel Dependente

Variavel Descricao Operacionalizacdo Referéncias

Variavel que mensura a

Retomo sobre o rentabilidade do

Lara e Mesquita

Pafrlrr]omo patriménio liquido da (Lucro L|qu|do! Pfa\trlrrlonlo liquido (2008): Machadet
Liquido . Lucro Liquido) *100
empresa durante o periodo al. (2015)
(ROE)
anual
Variavel Descricao Operacionalizacdo Referéncias

Variaveis Independentes

Variavel que mensura a
participacdo de terceiros

. DeFond e Jiambalvo
Endividamento dos valores alocados aos

Passivo Circulante + Passivo ndao  (1994); Marra,

Geral ativos das empresas, ao : : N .
(END) considerar a distancia em Circulante / Ativo Total) *100) Mazzola e Prencipe
. (2011)
médulo, dos pares de
empresa.

(Receita liquida de vendas do periodoHochberg (2011),
Variacdo da receita liquida / Receita liquida de vendas do  Zhang (2012) e de
periodo t-1) -1 Melo (2015)

Crescimento
(CRESC)
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Ativo Total de cada Watts e Zimmerman
Tamanho (TAM)  companhia transformado Logaritmo Neperiano do Ativo Total (1986); Doyle, Ge e
para sua base logaritmica McVay. (2007)

O modelo multivariado compreende ainda as variasieisontrole Crescimento da
receita (CRESC) e Tamanho (TAM), as quais foraizatlas nesta pesquisa, uma vez que
sdo apontadas por outros estudos (referenciado&lmela 1) como variaveis que podem
influenciar no desempenho econdmico-financeiroatespanhias. Além disso, realizou-se o
controle referente aos periodos, o qual busca @erssi possiveis diferencas ao longo dos

anos da analise.

3. 3 Modelo empirico e andlise dos resultados

Ao considerar as variaveis apresentadas, desemvsb/e0 modelo multivariado
utilizado nesta pesquisa, o qual é apresentadonpar da Equacio 1. E valido destacar que
essa equacdo foi utilizado para ambos os cendaosoerondmicos, tanto para 0 ambiente de

expansao econdmica como para o ambiente de reteagadémica.

ROE;,, =[5, + f{END; + f,CRESC + 3;TAM;, + [, ANO;, + =

Equacéo (1)

Onde: ROk = Retorno sobre o Patriménio Liquido da empresaperiodd; END; =
Endividamento geral da empresano periodot; CRESG = Crescimento da receita da
companhiai no periodot; TAMi = Tamanho da empresano periodot; ANOi = Periodo
correspondente ao ano da observagémperiodd.

Para andlise dos dados, utilizou-se o softwar¢igtita Stata 18 Destaca-se que 0s
dados foram submetidos aos testes de Chow, LM eesBrPagan e Hausman, com o intuito
de optar pela melhor estimacéo em painel. O test€hbw busca identificar qual o melhor
efeito, se fixo oyooled Ja o teste de LM de Breush-Pagan aponta se os dadajustam
mais ao efeito aleatério quooled Por fim, o teste de Hausman considera o efegtatatio e
o efeito fixo, para apontar a melhor estimagcao.sBesodo, para esta pesquisa, os referidos
testes sugeriram que o efeito que mais se ajustdaains € o efeito fixo.

Além disso, foram realizados o teste de correlaig®earson e o teste Wariance

Inflation Factor (VIF), os quais demonstram que ndo ha multicolidede no modelo, uma
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vez que apresentaram resultados inferiores a 05/0espectivamente, o que estd de acordo
com o que propde Favero e Belfiore (2017).

Com o objetivo de atender as hipoteses do estudmostra foi segmentada em duas
partes, de acordo com o ambiente macroeconémiguingeira refere-se aos periodos de
expansdo e a segunda corresponde a periodos dedceteconémica. Desse modo, foi
possivel observar se o endividamento tem implicagde indice de rentabilidade do
patrimoénio liquido e se essa implicacdo é difered® acordo com o ambiente
macroecondmico. Por esse motivo, as tabelas apagssnna secdo 4 demonstram os
resultados para ambos os cenarios, referindo-Baiael A para ambientes macroeconémicos

em expanséo e ao Painel B para ambientes macroemmsdem retracao.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicia-se a andlise com os resultados da estatidéscritiva das variaveis da pesquisa,
a qual é apresentada na Tabela 2. Ao verificarriagé#o dos desvios-padrao das variaveis
quantitativas, considerando o ambiente macroecawam expansao (Painel A), observa-se
que as variaveis ROE e TAM apresentam maior vasidefween,que consiste em maior
variacdo entre os individuos do que ao longo dgterRor outro lado, as varidveis END e
CRESC demonstram maior variagdo ao longo do teropgué entre os individuos, ou seja,
possui variacawvithin. Ja ao considerar o ambiente macroeconémico eacéet (Painel B),
percebe-se maior variac&athin nas variaveis CRESC e TAM e maior variab@bwveemas
varidveis ROE e END.

Desse modo, como ndo ha uma predominancia da enaasi variaveis patzetween
ou within, ndo é possivel afirmar qual seria 0 modelo mastado para os dados. Devido a
isso, é importante realizar os testes de Chow, eNBitush-Pagan e Hausman, com o intuito

de confirmar qual a melhor estimacdo em painel pauidados da pesquisa.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Painel A — Ambiente macroeconémico em expansao
Desvio-padrao

Variaveis Média — Minimo Maximo OBS
Overall Between Within
ROE 11,322 16,331 12,625 10,978 -59,298 88,284 1326
END 0,544 0,190 0,175 0,769 0,006 0,960 1326
CRESC 0,099 0,196 0,097 0,174 -0,720 0,991 1326
TAM 15,045 1,699 1,671 0,343 9,159 20,646 1326

Painel B — Ambiente macroecondémico em retracao
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Desvio-padrao

Variaveis Média — Minimo Maximo OBS
Overall Between Within
ROE 7,935 17,025 16,353 8,508 -63,837 82,201 664
END 0,549 0,195 0,194 0,032 0,007 0,966 664
CRESC 0,034 0,190 0,128 0,144 -0,819 0,864 664
TAM 15,060 0,111 1,668 1,672 9,396 20,618 664

Nota. OBS = Observactes

Ao analisar os resultados obtidos na estatistisarifiga, demonstrados na Tabela 2,
verifica-se, por meio do Painel A, que a variav€lERtem média de 11,322, e no Painel B
esta variavel apresenta média de 7,935, evidémpiasestdo proximas aos achados de
Machadoet al. (2015). Quanto ao endividamento geral, vé-se gmemnédia, as empresas tém
54,9% de endividamento geral em ambos os cendrigag pode ser considerado como alto
grau de endividamento e, portanto, esta em desacord o que € apresentado na pesquisa de
Lara e Mesquita (2008), haja vista que o0s autoessodstram que as empresas brasileiras
possuem um baixo grau de endividamento se compaksiale economias desenvolvidas.
Desse modo, entende-se que houve mudanca no mivehdlvidamento das empresas no
mercado brasileiro, mesmo em diferentes décadasie&enario macroeconémico diferente.

ApoOs a andlise descritiva, realizou-se o testeodelacdo de Pearson, cujos resultados
sé&o demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 — Matriz de correlacédo de Pearson

Painel A — Ambiente macroeconémico em expansao

Variaveis ROE END CRESC TAM
ROE 1,0000
END 0,0917** 1,0000
CRESC 0,1938*** 0,0845*** 1,0000
TAM 0,0103 0,3507*** 0,0138 1,0000
Painel B — Ambiente macroecondmico em retracéo
Variaveis ROE END CRESC TAM
ROE 1,0000
END 0,0327 1,0000
CRESC 0,2645*** 0,1708*** 1,0000
TAM -0,0471 0,3976*** 0,1633*** 1,0000

Nota. */**/*** denotam significancia estatistica smiveis bicaudais de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Ao observar a correlagdo da variavel dependente B®E a variavel de interesse
endividamento (END), vé-se que, em ambiente maorg@nico em expansao, essas
variaveis estdo positivamente correlacionadas. &é&ssna, ao considerar esse cenario, 0

aumento do endividamento geral pode implicar o aiondo ROE. No entanto, em periodos
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de ambiente macroecon6mico de retracdo, ndo hélagiio entre as varidveis, ou seja, o
nivel de endividamento das empresas pode nao é¢dp efa rentabilidade do patriménio
liquido delas. Assim, percebe-se que o ciclo ecac@mode ser um fator que interfere na
relacéo entre divida e rentabilidade das companhias

Ressalta-se que em ambos os modelos ndo h& protdemmalticolinearidade, uma
vez que o maior coeficiente de correlacdo entreaagveis independentes é 0,397. Em
complemento, realizou-se o teste VIF, o qual naesgmtou resultado superior a 5 em
nenhuma das variaveis, o que, de acordo com Favé&elfiore (2017), Gujarati (2009) e
Wooldrigde (2016), sugere que ndo ha presenca tteeotinearidade.

Na sequéncia, efetuou-se a analise do modelo ranédo do retorno do patriménio

liquido, sendo os resultados apresentados por aaci@bela 4.

Tabela 4 — Modelo multivariado do Retorno do Patrindnio Liquido

Painel A Painel B
. Ambiente macroecondmico em Ambiente macroeconémico em
Variaveis expansao retracao
Coef. Estat T Coef. Estat T
END -4,9012 -0,72 -20,7739 -1,76*
CRESC 13,5634 5,93%** 16,3617 6,06**
TAM -1,2019 -0,59 6,7810 1,87*
CPA Sim Sim
Observacdes 1326 664
Teste F 6,59*** 16,48***
Teste de Chow 5,91 %** 6,26%**
Teste de Hausman 16,60** 19,58**
Teste de Breusch-Pagan 606,42*** 178,83***
R? 0,0650%** 0,1614***

Notas. CPA = Controle de periodos anuais; * significaretanivel de 10%; **significancia ao nivel de 5%;
***significAncia ao nivel de 1%. As regressdes aciforam estimadas por meio do método fixo. As @niss
desses modelos econométricos multivariados absonweis seguintes varidveis: CS = Assisténcia méglica
social e CPA = ano de 2011. Os modelos foram obtdinndamentados a partir da seguinte equacao:

ROE, = By + B1END; + B, CRESC + B.TAM;, + B,ANO; + 2

No que se refere ao Painel A, os resultados qustaonna Tabela 4, sugerem que o
aumento do endividamento das empresas ndo estédongldo com rentabilidade do
patrimdnio liquido, dessa forma, rejeita-se a Hdtalpesquisa. Esse resultado significa dizer
que o aumento do endividamento das empresas ewdpgrile expansdo econdémica nao
apresenta implicacdes para a rentabilidade dasesagrDessa forma, essa evidéncia esta de

acordo com o0 exposto no estudo de Machetdal (2015) e em desacordo com o estudo de
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Hunget al (2002), haja vista que o aumento ou diminuica@nidividamento ndo apresenta
implicacdes no desempenho das companhias.

Quanto as variaveis de controle, ainda no cend&iexgpansdo econémica (Painel A),
verifica-se que a variavel crescimento (CRESC) eslacionada com a rentabilidade do
patriménio liquido, no entanto, a varidvel tamar{fidM), ndo apresenta relacdo com a
mesma. Essas evidéncias estdo em desacordo commédpmonstrado por Lara e Mesquita
(2008), que apontam relacdo inversa do tamanho @orantabilidade, e por Shubita e
Alsawalhah (2009), que sugerem que a lucratividageenta com as variaveis de controle
tamanho e crescimento de vendas.

Por outro lado, no cenario de ambiente macroeca®emin retracdo (Painel B), os
resultados indicam que o aumento do endividamesii® relacionado com o desempenho
econdbmico das empresas. Isso significa que, quéwdddaumento do endividamento em
periodos de retracdo econdmica, pode impactar #abibdade das empresas. Uma
justificativa para isso pode ser o fato de queantigr periodos de crise econbmica, as vendas
tendem a diminuir, consequentemente, as empresaarbumais financiamentos, o que pode
causar diminuicdo no seu desempenho (GéHiLal, 2011). Aléem disso, esse achado é
convergente com o que é apresentado por Sarkgragefa (2003) e Abor (2003).

Ao analisar as variaveis de controle para esseaioceté@retracdo, observa-se que tanto
a variavel crescimento (CRESC) quanto a variavehteho (TAM) estéo relacionadas com a
variavel dependente do estudo (ROE), o que vaim®rgro ao que foi encontrado por
Camiloet al. (2010) e Gillet al (2011).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura de capital corresponde a forma comenagresas captam recursos, ou
seja, refere-se a um mix de divida e patriménic@epser composta por diferentes titulos
(SHUBITA; ALSAWALHAH, 2012), capital proprio ou c#al de terceiros. Esses recursos
serdo utilizados pelas companhias na realizacaoodes investimentos, 0s quais tém por
finalidade manter suas operacfes e buscar destama-Irelacdo as demais companhias, ao
considerar mercados cada vez mais competitivossaDiegma, entende-se que a decisédo da
estrutura de capital é crucial para a manutencacodgpanhia e esta relacionada com seu
custo de capital, portanto, deve-se buscar compear estrutura que maximize o retorno das
empresas. Nesse sentido, entende-se que ha untdoredatre estrutura de capital e

desempenho das empresas. Ao considerar diferemgtisidgionais nos paises, por exemplo,
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reducdo do PIB, essa relacdo pode ser potenciali@@OTH et al, 2001). Dadas essas
discussOes acerca da implicacdo da estrutura d@laap desempenho e de que essa relagao
esta sujeita aos diferentes ambientes macroecoad§ymocobjetivo desta pesquisa se pautou
em analisar a influéncia da estrutura de capitadesempenho das empresas abertas do
mercado de capitais brasileiro em ciclos econdnucsistos.

Os resultados indicaram que a rentabilidade doinp@tio liquido apresentou
diminuicdo em ambiente macroeconémico de retraé@ooutro lado, as evidéncias sugerem
qgue o endividamento ndo tem implicacdes no desemopéas companhias, ao considerar um
ambiente macroeconémico de expansdo. Essas ewdémgiresentam contribuicdes a
literatura, principalmente referentes aos estu@oGit et al (2011), Lara e Mesquita (2008).
Isso porque os autores mencionam que, em perioelagtchcdo econdmica, pode haver
diferencas na estrutura de capital das empresaa, vén que nesses periodos as vendas
tendem a diminuir e, dessa forma, ha maior necadside busca por novos empréstimos, o
gue pode implicar o desempenho das companhias.

No ambito pratico, destaca-se que os resultadesamados geram contribuicdes para
0S usuarios externos, especialmente aos investi@oceedores, uma vez que, em periodos de
desaceleracdo econdmica, o endividamento podmpdicacdes na rentabilidade da empresa.
Nesse sentido, esse resultado pode servir de gargaos investidores ao tomarem suas
decisbes sobre qual investimento realizar e pacenores ao concederem empréstimos para
as empresas e evitarem riscos de inadimpléncianAide os achados podem ser relevantes
para os gestores, que devem estar atentos aosadodés da empresa, principalmente em
periodos de crise econbmica, para projetarem stratiea de capital. Isso porque os
indicadores séo essenciais para mensurar a sald@®ngco-financeira durante esses
periodos (KOUSENIDI®t al, 2013).

Por fim, vale ressaltar que a pesquisa apresenttadides, principalmente no que se
refere a amostra, uma vez que esta € ndo probighiliBessa forma, ndo ha a possibilidade
de generalizacdo dos resultados obtidos para acgrapanhias. A partir das limitacdes deste
estudo, abre-se espaco para outras investigac@ssmAaponta-se como sugestdo para
futuras pesquisas a investigacdo do impacto doviglatinento geral em outros indices que
pode ser utilizado pelos investidores como indieerehtabilidade, como &bitda Além
disso, como foi comprovada a interferéncia do antbienacroecondmico na relagéo entre
endividamento e desempenho econdmico-financeiro efapresas, ressalta-se que esse
fendbmeno pode ser diferente em outros paises, aeaidcaracteristicas institucionais
diferentes.
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