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Resumo

O objetivo do estudo é analisar a influéncia dos ciclos econémicos na relagdo entre
desempenho econémico e estrutura de capital das companhias listadas na B3 S/A - Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 1998 a 2017. Para tal, utilizou-se a pesquisa descritiva,
documental e guantitativa, em uma amostra formada por 367 empresas da B3, resultando em
650 observagdes. A proxy de ciclos econdmicos seguiu 0 modelo de Schumpeter (1939),
sendo dividida em quatro fases: i) expansdo; ii) recessdo; iii) depressdo; e iv) recuperacao.
Quanto a estrutura de capital, utilizou-se a variavel de Endividamento a Mercado (EM); e para
0 desempenho econémico o Retorno sobre o Ativo (ROA). Por meio da regressdo multipla
com dados em painel balanceado, verificou-se forte correlacdo do ROA com a Rentabilidade
do Ativo (RENT), bem como do Q de Tobin (QTOBIN) com o crescimento esperado (CESP).
A relagdo entre 0 EM e o ROA se mostra negativa, porém ndo significativa. A variavel
crescimento de vendas (CVEN) ndo demonstrou o sinal esperado em relacdo a variavel de
desempenho (ROA). A 1% tem-se o SHARPE, com sinal igual ao esperado, sendo
positivamente relacionado com o ROA. Ja a varidvel QTOBIN ndo demonstraram o sinal
esperado. Portanto, infere-se que o CE no periodo considerado (1998 a 2017) e diante das
varidveis selecionadas, ndo exerceu influéncia na relacdo entre desempenho econdémico e
estrutura de capital das companhias listadas na B3. A pesquisa permitiu compreender como as
oscilagbes ndo-simétricas das atividades econdmicas de um pais afetaram a relacdo
desempenho econdmico e estrutura de capital no periodo de 1998 a 2017.
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1 INTRODUCAO

Os ciclos econémicos sdo fases ndo simétricas e imprevisiveis, referentes as atividades
econbmicas de um pais, com periodo determinado de duracdo (Burns & Mitchell, 1946;
Cavalca, Klotzle, Silva, & Pinto, 2017). Assim, para mensurar essas flutuagdes, em uma
nacao, utilizam-se indicadores, sendo um deles o Produto Interno Bruto (PIB) calculado com
base nas atividades econdmicas de um determinado mercado (Burns & Mitchell, 1946;
Cavalca et al., 2017; Knopp, 2010). Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939) defendem a
existéncia de quatro fases da economia, sendo elas: expansdo, recessdo, depressdao e
recuperacdo. Deste modo, os ciclos econdmicos ndo sdo constantes e apresentam inflexdes
denominadas de picos e vales, medidos por meio da média do PIB em certo periodo de tempo
(Schumpeter, 1939).

Tendo em vista que a economia ndo se apresenta de modo uniforme, as empresas
precisam compreendé-la, visto que esta podera impactar na sua estrutura de capital e no seu
desempenho econdmico (Bandyopadhyay & Barua, 2016). A estrutura de capital é entendida
como a maneira pela qual as empresas utilizam os recursos de terceiros, no curto e longo
prazo, e também, os capitais proprios (Assaf Neto, 2008; Kudlawicz, Senff & Bach, 2015;
Sant’Ana & Silva, 2015). Neste estudo, a estrutura de capital € analisada pela forma como
estd 0 endividamento a mercado das companhias, com base nas Teorias de Trade Off e
Pecking Order idealizadas, respectivamente, nos estudos de Modigliani e Miller (1958; 1963)
e Myers e Majluf (1984). E, o desempenho econémico é medido a partir de informacdes das
demonstracdes contabeis, sendo os indicadores Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE) e Return on Sales (ROS) os mais utilizados, visto que conhecer a rentabilidade da
empresa implica em entender o risco assumido pelos proprietarios, investidores e
financiadores (Pamplona, Magro, & Silva, 2017). Nessa pesquisa 0 ROA é utilizado para a
analise de desempenho econémico.

Cavalca et al. (2017) relacionaram os ciclos econémicos e 0 desempenho das empresas
brasileiras e Mota e Paulo (2017) avaliaram a influéncia dos ciclos econdmicos no
gerenciamento de resultados de empresas. No que tange aos estudos que correlacionam
estrutura de capital e desempenho das empresas, tem-se as pesquisas de Kudlawicz et al.
(2015), Lara e Mesquita (2008), e Pamplona et al. (2017). Bandyopadhyay e Barua (2016)
abordaram a relacdo de desempenho e estrutura de capital com os efeitos dos ciclos
econémicos em empresas indianas no periodo de 1998 a 2011.

Nesse contexto, buscou-se responder a seguinte questao: “Qual a influéncia dos ciclos
econbmicos na relacdo entre desempenho econémico e estrutura de capital das companhias
listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 1998 a 2017?”. A fim de
responder a problematica da pesquisa, objetivou-se analisar a influéncia dos ciclos
econdmicos na relacdo entre desempenho econdmico e estrutura de capital das companhias
listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 1998 a 2017. Para tal, a pesquisa
fundamenta-se na Teoria da Agéncia, pois pode haver assimetria de informacbes e de
interesses entre o0 agente e o principal, no tocante a desempenho e estrutura de capital da
empresa. Os conflitos podem surgir tanto entre acionistas e administradores, quanto de
acionistas e credores, impactando, em ambos 0s casos, na composi¢do do capital da empresa e
consequentemente no desempenho, visto que os gerentes possuem mais informacfes que 0s
investidores em relacdo aos negdcios (Jensen & Meckling, 1976; Kayo & Fam4, 2004).

O presente estudo se mostra relevante para todos os usuarios da informacédo, tendo em
vista que a temética de estrutura de capital € uma das principais teméticas da area de Finangas
Corporativas (Correa, Basso, & Nakamura, 2013), necessitando, segundo Pamplona et al.
(2017, p. 17) de novas pesquisas que relacionem estrutura de capital e desempenho
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econdmico, de modo a “[...] captar informag¢des em periodos em que ndo haja recessao
econdmica”. Ainda, diferentemente das demais pesquisas brasileiras, as quais estudam
somente a relagédo de estrutura de capital e desempenho econdmico (Lara & Mesquita, 2008;
Pamplona et al., 2017), a inclusdo da variavel de ciclos econdmicos contribui para o
enriquecimento da agenda de debate sobre a influéncia da economia na andlise de
desempenho e estrutura de capital das organizacdes (Bandyopadhyay & Barua, 2016).

Pesquisas realizadas sobre estrutura de capital no Brasil ndo evidenciaram a existéncia
de uma composicéo ideal que ajudasse a empresa elevar o valor de suas a¢des, porém diversos
estudos relataram altas taxas de retorno com baixo grau de endividamento (Lara & Mesquita,
2008). Vale salientar que estudos como o de Cavalca et al. (2017), demonstram a existéncia
de relacdo significativa entre desempenho e ciclos econdmicos, especialmente em momentos
de crise e expansdao da economia, demostrando a relevancia da inclusdo da variavel
macroecondmica na relacdo de estrutura de capital e desempenho econémico para 0 cenario
brasileiro dos ultimos vinte anos. Dessa forma, a presente pesquisa contribui para o
entendimento das oscilagdes ndo-simétricas das atividades econémicas do Brasil e como tais
oscilactes afetam a relacdo entre desempenho econémico e estrutura de capital, ampliando a
agenda de debate quanto a relagdo entre aspectos macroecondmicos e estrutura de capital das
companbhias brasileiras.

O estudo esta estruturado em cinco sec¢des, iniciando pela introducdo do contexto em
gue o tema de pesquisa esta inserido, bem como o objetivo do estudo. Na sequéncia, tem-se a
revisdo da literatura, abordando as concepgdes relativas a estrutura de capital e desempenho
econémico, aos ciclos econdmicos e ao estado da arte da pesquisa, que demonstra os estudos
relacionados ao tema. Na terceira secdo estdo os procedimentos metodoldgicos adotados na
pesquisa, seguidos pela quarta secao, onde sdo apresentados os resultados da pesquisa, assim
como a andlise desses resultados. Por fim, tem-se a se¢do de consideragdes finais do estudo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo trata das concepgdes relacionadas ao desempenho econémico e estrutura de
capital, bem como aos ciclos econdmicos e aos estudos relacionados a pesquisa, objetivando
um melhor entendimento do estudo e embasamento tedrico para a analise dos resultados.

2.1 Estrutura de Capital e Desempenho Econdémico

Estudar a estrutura de capital das organizacGes é compreender como estdo financiadas
suas atividades, que podem ser com recursos proprios e/ou de terceiros, sendo, geralmente,
esta composicao vinculada ao segmento de negocio e/ou com sua necessidade (Assaf Neto,
2008; Kudlawicz et al., 2015; Sant’Ana & Silva, 2015). O termo capital proprio € qualificado
como sendo a fonte de financiamento oriunda dos sécios ou acionistas, e 0 de terceiros como
a fonte exigivel, pois sdo os procedentes dos compromissos financeiros assumidos (Almendra,
Vasconcelos, Aragdo, & Cysne, 2017; Assaf Neto, 2008).

Para Sant’Ana e Silva (2015), entender a composi¢do do capital das empresas tem
relacdo com saber o custo desse capital, que pode exercer influéncia no valor econémico e na
continuidade da organizacdo e, ainda, neste sentido, a estrutura de capital busca explicar com
base em teorias, como as empresas se financiam, levando em consideragdo a Teoria de Trade
Off, Teoria da Agéncia e Teoria Pecking Order.

Na Teoria Trade Off a empresa é financiada por mercados perfeitos, maximizacdo dos
beneficios e minimizagdo dos custos, ndo sendo deste modo, a estrutura de capital, relevante
na valoracdo da organizagdo (Modigliani & Miller, 1958). No entanto, os autores ressaltam
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que isso ndo implica em dizer que ndo ha escolhas, pelos gestores, da melhor forma de
financiamento ou que ndo ha influéncia do ambiente externo. Ainda, alguns anos depois,
Modigliani e Miller (1963) ao identificarem beneficios fiscais, originérios da taxa de juros
que reduz a renda tributavel, quando as empresas buscam recursos de terceiros, criam uma
contradicdo ao estudo de 1958, e concluem que a estrutura de capital pode exercer mando no
valor da empresa, sendo vantajoso, neste ambito, captar recursos por meio de terceiros, mas
ndo sendo necessario ter todo o capital empresarial oriundo de dividas.

Com o estudo de Myers e Majluf (1984) surgiu a Teoria Pecking Order, a qual, como o
nome induz, ordena a busca de recursos, em trés momentos, 0s quais sdo: i) primeiro a
empresa deve utilizar os recursos internos, incluindo a retencdo de lucros; ii) ndo sendo
suficiente ou ndo havendo recursos no primeiro quesito buscara financiar suas atividades com
fonte de terceiros; iii) e, se necessario, utiliza, no terceiro momento, da emissdo de a¢des. Para
0s autores essa sequéncia deve ser obedecida, pois se a empresa utilizar-se, primeiramente da
terceira fase estara incorrendo em maiores custos na captacdo de recursos, visto que o
mercado tem assimetria de informac6es em relacdo a gestdo das empresas.

Kudlawicz et al. (2015) confrontam as Teorias do Pecking Order e a do Trade Off e
apresentam as seguintes diferencas: a primeira defende a ideia de que as empresas que
possuem maior rentabilidade apresentam menores dividas, e na segunda, também, ha boa
rentabilidade, mas no entanto possuem maiores dividas com terceiros implicando em menor
custo e maior eficiéncia financeira passando ao mercado o conceito de solvente.

No tocante a Teoria da Agéncia, para Jensen e Meckling (1976), as empresas sdo
formadas por um conjunto de contratos entre partes interessadas (principal e agente), cada
qual buscando atender seus propdsitos. Nesse ambito surgem os conflitos e a assimetria de
informacdes, pois o agente (profissional contratado) quando ha sobra de caixa acaba
aplicando, geralmente, em novos projetos que trardo retornos no longo prazo, reduzindo as
sobras de caixa que poderiam ser distribuidas ao principal (acionista) e levando o agente a
suprir a falta de caixa gerada com a captacdo de recursos externos (Kayo & Fama, 2004).

Neste contexto, percebe-se que o0 mercado impacta na estrutura de capital das
organizac0es, e estas ao decidirem pela melhor forma de composicéo de seus recursos, capital
externo ou de emissao de acdes, precisam conhecer primeiramente como esta seu desempenho
econbmico, informacdo esta que, também, pode ser utilizada pelos investidores e
financiadores para fornecer ou ndo recursos as empresas (Bastos & Nakamura, 2009).

A avaliacdo do desempenho econémico € realizada por meio de indicadores, apurados a
partir das demonstracfes contabeis, sendo geralmente medida pelo Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE) e Return on Sales (ROS), os quais auxiliam entender o risco
assumido pelos proprietérios, investidores e financiadores (Pamplona et al., 2017). Conforme
Kudlawicz et al. (2015) ndo ha conformidade de indices de mensuracdo de desempenho
econdmico na literatura, mas proposi¢des que foram sendo realizadas. Bastos e Nakamura
(2009) salientam que ha varios fatores, como setor, porte e ambiente empresarial e a
sazonalidade do periodo afetando as informacdes e ndo permitindo comparacdes e consenso.

Para Assaf Neto (2008) os resultados das escolhas financeiras sdo evidenciados pela
apuracdo da performance econdmica, do negocio, sendo o lucro operacional um dos
determinantes de quanto serd pago as fontes de capital da empresa. Nesta visdo, medidas
como grau de tangibilidade, tamanho da empresa, rentabilidade do ativo, risco, oportunidade
de crescimento, nivel de imposto de renda e beneficios fiscais sdo alguns dos fatores a serem
calculados e observados em termos de desempenho econémico resultante da estrutura de
capital escolhida (Bastos & Nakamura, 2009; Sant”Ana & Silva, 2015).

Nakamura, Martin, Forte, Carvalho, Costa e Amaral (2007) entendem que a variavel
crescimento das vendas explica o desenvolvimento da organizagéo e pelo fato dessa expansao
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precisar ser financiada, geralmente, é realizada com a captacdo de novas dividas. Os autores
listam o indice de liquidez corrente como variavel de desempenho, resultante ou impactante
na estrutura de capital, pois havendo valor positivo ha facilidade na obtencdo de
financiamentos ou pagamento dos existentes. E, por fim, destacam que a temaética de
endividamento é bastante discutida nos estudos cientificos, seja pelo fato de influenciar na
estrutura de capital, ou por ter bastante desenvolvimento tedrico ou até mesmo porque
continua sendo uma area relevante aos interessados no assunto.

Outra métrica utilizada é o indice de Sharpe, o qual mensura o retorno em excesso de
um investimento em relacdo a outro que esta livre de risco (Oliveira & Sousa, 2015; Sharpe,
1966). Ainda, tem-se 0 Q de Tobin utilizado para medir o valor de mercado de uma empresa e
0 montante necessario para repor os ativos fisicos (Reinhart, 1977). No entanto, o desafio,
conforme Guimarées Junior, Carmona e Guimardes (2015), no Q de Tobin, consiste em obter
os valores justos e ndo os contabeis dos ativos.

Neste ambito, Bandyopadhyay e Barua (2016) destacam que o desempenho das
organizacOes depende da sua competéncia de atuar com uma boa estrutura de capital.
Entretanto, para os autores, torna-se mais relevante a relacdo, desempenho econdmico e
estrutura de capital, quando se analisa a influéncia de variaveis macroecondmicas.

2.2 Ciclos Econémicos

Os ciclos econémicos (CE) podem ser definidos como oscilagbes ndo-simétricas das
atividades econémicas de um pais, com mudancas recorrentes, ndo sendo periddicos ou
previsiveis (Burns & Mitchell, 1946; Cavalca et al., 2017). Para Mota e Paulo (2017, p. 3),
“Os ciclos econdmicos tém origem nas flutuagdes do nivel de atividade economica de um
pais, geralmente medido pelo PIB”. Ainda, segundo Burns e Mitchell (1946), as duragdes dos
ciclos variam, podendo compor ciclos curtos ou longos, com carater similar e amplitudes
préximas.

De acordo com Kitchin (1923), os ciclos econdmicos sdo tidos como movimentos dos
fatores econémicos que geram diferentes formas de reacGes quanto a tomada de decisdo
comercial e de estoques das empresas inseridas nesse mercado. Para o autor, esses ciclos de
decisdo de estoques sdo compostos, em maior parte, por ciclos de 3 a 4 anos, ou de 40 meses
de duracgdo, sendo entendidos como ciclos menores. Ja os ciclos de decisdo comercial sao
compostos, geralmente, por dois ou trés ciclos menores.

Com média de duracdo semelhante aos ciclos de Kitchin (1923), tem-se os ciclos
econémicos baseados em periodos eleitorais ou presidenciais, considerando, geralmente, um
periodo de 4 anos (Almeida, 2009). Para Booth e Booth (2003), os ciclos eleitorais baseiam-
se na comparacdo dos retornos obtidos na primeira metade de um mandado em relagdo a
segunda metade do mandato anterior, evidenciando a diferenca de retorno entre os dois casos,
objetivando relacionar os resultados quanto ao desempenho econdmico no ciclo eleitoral.

Os ciclos econdmicos, também, podem ser tidos por meio da Otica de investimento de
bens e capitais, associados a uma economia industrial ou pds-industrial, baseando-se no
comportamento dos gastos com equipamentos e estruturas, tendo a duracdo de 7 a 11 anos
(Juglar, 1862). Entretanto, esses ciclos, também conhecidos como ciclos de negdcio, teve seu
periodo de duracdo encurtado ap6s a Segunda Guerra Mundial, devido aos avangos
tecnolodgicos e disseminacdo de informages com maior agilidade, bem como ao aumento das
oportunidades geradas por politicas fiscais e monetarias (Almeida, 2009; Niemira, 1994).

No que tange aos ciclos econémicos mais longos, tem-se os ciclos de Kuznets (1930) e
de Kondratieff (1935). Kuznets (1930) tem seus ciclos denominados de ciclos demogréaficos
ou construtivos, 0s quais demonstram um periodo de duracdo de 15 a 20 anos, podendo ser de
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curto ou longo prazo, a depender da variacdo no crédito disponivel e das questes
demogréficas ligadas ao respectivo mercado. Ja Kondratieff (1935) preconiza que os ciclos
econdmicos sdo ondas com duracdo média 50 anos, estando ligadas significativamente aos
avancos tecnologicos e a maturacdo dos bens de capital. Para o autor, cada ciclo econémico
detinha um periodo de recessdo (caracterizada por uma depressao pronunciada e longa, bem
como por descobertas importantes e novas técnica de producdo e comunicacdo) e um de
ascenséo (a producéo de ouro aumenta, assim como 0 mercado bens mundial). Vale salientar
que, segundo Kondratieff (1935), na ascencdo das longas ondas é que ocorre a alta tensdo no
crescimento das forcas econdmicas, sendo 0 momento propenso as mais extensas e
desastrosas revoluces e guerras.

Conforme Schumpeter (1939), os ciclos econdmicos, tratados por ele como ciclos de
negocios, podem ser observados histdrica e estatisticamente, de modo que para cada ciclo de
50 anos de Kondratieff, deve haver um ndmero inteiro de ciclos de Juglar e,
consequentemente, para cada ciclo de Juglar deve conter um numero integral de ciclos de
Kitchin. Ainda, Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939) defendem a existéncia de
quatro fases para os ciclos de negocio, sendo elas: expansdo, recessdo, depressdo e
recuperacdo. Nesse contexto, Burns e Mitchell (1946) defendem que um ciclo econdmico é
um conjunto de expansdes, as quais ocorrem ao mesmo tempo em muitas atividades
econdmicas, seguidas por recessdes, contracdes e recuperacdes, se fundindo as expansbes do
préximo ciclo. Mota e Paulo (2017) elucidam os ciclos econémicos em seu estudo, baseando-
se na teoria proposta por Schumpeter (1939), conforme consta na Figura 1.

Figura 1 - Ciclos Econdmicos

PIB

PIB (A%
T e - = = PIB (médin)

» Tempo

Fonte: Adaptada de Mota e Paulo (2017, p. 8).
Schumpeter (1939) trata de ciclos de negocios como pulsacOes da taxa da evolucao

econdmica, sendo atribuidas, em geral, por trés forcas: i) fatores externos; ii) fatores de
crescimento; e iii) inovagdes. O autor explica que isso se d& em virtude da natureza das
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circunstancias que dao origem aos ciclos e suas multiplicidades, uma vez que, para o autor,
todos os ciclos séo gerados pela inovacéo.

Outro aspecto a ser observado em relagdo aos ciclos econdémicos sdo os padroes
macroeconémicos com politicas contra e pro-ciclicas. Magalhées (2000, p. 487) afirma que:

Se os paises conduzissem otimamente suas politicas fiscais deveria-se observar um
padrdo contra-ciclico na politica fiscal. Assim, durante periodos de expansdo da
atividade econdmica os gastos do governo como parcela do produto deveriam ser
reduzidos e as receitas como parcela do produto deveriam aumentar, com aliquotas
constantes e algum grau de progressividade. Como resultado, os superavits fiscais
como parcela do PIB deveriam aumentar. O oposto deveria ocorrer durante 0s
periodos de desaceleracdo da atividade econdmica.

Entretanto, de acordo com Magalhdes (2000), ao contrario do padrdo contra-ciclico
utilizado em paises desenvolvidos, os paises em desenvolvimento, como o Brasil, utilizam-se
de politicas fiscais pro-ciclicas, ampliando os ciclos econémicos de forma a gerar mais
instabilidade ao mercado. Para o autor, entre as possiveis razdes para tal comportamento tem-
se a oferta de crédito, tendo em vista a necessidade de cortes de gastos em tempos de recessao
e depressdo econdmica para evitar possiveis déficits. Quando estdo em expansdo, o crédito é
feito com mais facilidade, favorecendo situagcdes de aumento de gastos.

2.3 Estudos Relacionados

O estudo da relacdo entre estrutura de capital e desempenho, juntamente com
indicadores macroeconémicos, tem demonstrado resultados significativos entre as variaveis.
Em Bandyopadhyay e Barua (2016), os autores tratam da relacdo de desempenho e estrutura
de capital, relacionando aos efeitos dos ciclos econébmicos. A partir de dados de 1.594
empresas indianas, para os anos de 1998 a 2011, foi efetuada uma regressdo multipla em
painel, a qual evidenciou que as decisdes de financiamento e o desempenho das empresas sdo
significativamente influenciados pelos ciclos econdmicos. Cavalca et al. (2017) relacionaram
os ciclos econdmicos e o desempenho das empresas brasileiras, baseando-se no periodo de
2002 a 2013, bem como em uma regressao de dados em painel, evidenciando que os indices
relacionados a desempenho sdo positivos e significativos em relacdo aos ciclos econémicos,
principalmente nos momentos de crise e expansdo. Ja, no estudo de Mota e Paulo (2017), os
autores abordam a influéncia dos ciclos econdmicos no gerenciamento de resultados de
empresas, utilizando-se da variacdo percentual do PIB de 247 companhias, analisadas nos
anos de 2000 a 2015. Os resultados do estudo apontam que as estratégias utilizadas a fim de
gerenciar resultados podem variar em cada fase do ciclo econdmico.

Relacionando-se os fatores macroecondmicos e estrutura de capital, tém-se os estudos
de Bastos, Nakamura e Basso (2009) e de Terra (2007). Terra (2007) discorreu sobre os
determinantes de capital baseando-se nos fatores macroecondémicos das empresas da América
Latina nos anos de 1986 a 2000, representadas por Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México, Peru e Venezuela. Através de regressao com dados em painel, o autor evidenciou que
os fatores macroecondémicos de cada pais ndo podem ser tratados como determinantes de
endividamento. Corroborando com Bastos et al. (2009) e Terra (2007) abordaram os
determinantes de estrutura de capital sobre o enfoque dos fatores econémicos, para o periodo
de 2001 a 2006. Com base em 388 companhias (Mexicanas, Brasileiras, Argentinas, Chilenas
e Peruanas) concluiram que a Teoria do Pecking Order demostrou robustez para explicar as
decisbes de financiamento das empresas amostradas. Ja os fatores macroeconémicos e
institucionais nao tiveram mesma robustez para a explicacéo.
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No que tange aos estudos que correlacionam estrutura de capital e desempenho das
empresas, tem-se as pesquisas de Lara e Mesquita (2008), Kudlawicz et al. (2015) e Pamplona
et al. (2017). Em Lara e Mesquita (2008) os autores verificaram a relacéo entre as taxas de
retorno e estrutura de composicdo do capital das empresas brasileiras, de modo a elucidar a
influéncia das decisdes de financiamento sobre a rentabilidade. Para isso, os autores
utilizaram uma regressdo multipla com base no método de Minimos Quadrados Ordinarios, a
qual estimou resultados relativos aos dados de 70 companhias, para o periodo de 1995 a 2001,
totalizando em 489 observacdes. Como resultados, as taxas de retorno demonstram correlagédo
positiva com o endividamento de curto prazo, bem como com o patriménio liquido. No
entanto, quando relacionado o endividamento de longo prazo, as taxas de retorno se mostram
com correlacdo inversa.

Kudlawicz et al. (2015) também tratam da estrutura de capital e do desempenho
econdmico com base nas empresas brasileiras no periodo de 2013, utilizando-se da anélise
multivariada de regressao quantilica, evidenciaram que as empresas mais proximas da
fronteira de eficiéncia detém um desempenho econémico maior, bem como menores niveis de
endividamento. Por fim, Pamplona et al. (2017) trataram essa relacdo de estrutura e
desempenho com base em 73 empresas familiares do Brasil e 18 de Portugal, evidenciando
gue a amostra possui vieses relacionados tanto a Teoria Trade Off, quanto a Teoria Pecking
Order. As companhias brasileiras demonstram ter maior viés quanto a Teoria Trade Off
qguando relacionada com melhor desempenho econdmico das companhias, enquanto as
empresas portuguesas demonstraram maior viés da Teoria de Pecking Order.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Apresenta-se, nesta secdo, a classificacdo metodoldgica, a amostra, as proxies utilizadas
para ciclos econdémicos, estrutura de capital e desempenho econémico, bem como a técnica de
regressdo empregada para analisar os dados.

3.1 Classificacdo do Estudo e Amostra

Em relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como quantitativa,
pois tanto na coleta quanto na analise dos dados, utilizou-se a quantificacdo (Raupp &
Beuren, 2008). Quanto aos objetivos, o estudo é categorizado como descritivo (Gil, 2011),
visto que descreve as seguintes varidveis: estrutura de capital, desempenho econémico e
ciclos econémicos, bem como a relacdo entre elas. Os dados foram coletados das
demonstragcfes contabeis, empregando-se, deste modo, o procedimento técnico documental
(Martins & Theophilo, 2009) e sendo analisados de forma descritiva.

A populagdo, deste estudo, foi as companhias listadas na B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcéo
(B3). Do universo da pesquisa, analisou-se o total de 367 organizagGes, que resultou em 650
observagdes, advindas de informacgdes coletados no més de julho de 2018, nos bancos de
dados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), da Economética® e das demonstracdes
contabeis publicadas pelas companhias abertas, compreendendo o periodo de 1998 a 2017.

3.2 Definicéo das Variaveis
A Tabela 1 apresenta as variaveis dependentes, independentes e de controle com suas

métricas e o sinal esperado destas duas ultimas em relagdo a dependente, bem como o suporte
teorico utilizado para fundamentar estas proxies.
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Tabela 1 -Variaveis utilizadas no estudo

Variaveis Descricdo Sigla Métrica Sinal Suporte Tedrico
Esperado
Dependentes |Retorno sobre o Ativo| ROA Lucro Qperauonal / Assaf Neto (2009)
Ativo Total
Endividamento a Divida / (Ativo Total -
EM Patriménio Liquido + - Nakamura et al. (2007)
Mercado |
Independentes Valor de Mercado)
Ciclos Econémicos Schumpeter (1939);
(DUMMY) CE A% PIB - Bandyopadhyay e Barua
(2016)
. . Assaf Neto (2009);
Liquidez Corrente LCOR At'V.O Clr(_:ulante / + Bandyopadhyay e Barua
Passivo Circulante (2016)
Tamanho da TAM Logaritmo Natural do + Almendar et al. (2017);
Companhia Ativo Total Correa et al. (2013)
Re”tagft'i'\(ljgde do | RENT |EBITDA/Ativos Totais|  + Correa et al. (2013)
Crescimento Valor de Mercado
Controle Esperado CESP IALivos Totais + Bastos e Nakamura (2009)
Crescimento de (Receita 1 - Receita 0)
Vendas CVEN / Receita 0 + Nakamura et al. (2007)
Guimardes Junior, Carmona
Q de Tobin QTOBIN D(i\\i?(;g;)d/;w\%g?gt;s + e Guimardes (2015);
Reinhart (1977)
(Retorno do Ativo -
- Retorno Livre de Oliveira e Sousa (2015);
Indice de Sharpe | SHARPE Risco) / (Risco do * Sharpe (1966)
Ativo)

Fonte: Elaborada a partir de Almendar et al. (2017), Assaf Neto (2009), Bandyopadhyay e Barua (2016), Bastos
e Nakamura (2009), Guimardes Jinior, Carmona e Guimardes (2015), Nakamura et al. (2007), Oliveira e Sousa
(2015), Reinhart (1977), Schumpeter (1939), Sharpe (1966).

A variavel ciclos econdémicos seguiu 0 modelo de Schumpeter (1939), que prevé guatro
fases: expansdo, recessdo, depressdo e recuperacdo, sendo convencionadas neste estudo,
respectivamente de 1, 2, 3 e 4. A estrutura de capital fora avaliada conforme as Teorias Trade
Off, Pecking Order, bem como a Teoria da Agéncia. E, o desempenho econdmico foi
calculado sob a 6tica do indice ROA (Retorno sobre o Ativo) proposto por Assaf Neto (2008).
Ainda, sobre a periodicidade dos ciclos, optou-se por analisar 20 anos, pois o0 estudo de
Kuznets (1930) identificou ser ideal avaliar a construgcdo de ciclos com duracdo de 15 a 25
anos.

3.3 Regressdo Multipla com Dados em Painel

A relacdo da estrutura de capital e do desempenho econémico com as quatro fases dos
ciclos econdmicos exibe as estatisticas descritivas e as matrizes de correlagdo. Aplicou-se 0
teste de especificacdo de Hausman para identificacdo da melhor forma de estimacdo dos
painéis, ou seja, se com efeitos fixos ou com efeitos aleatorios. De um total de 3 regressdes
estimadas, todas indicaram painel com efeito fixo. A partir desse momento, os modelos foram
testados para identificacdo de autocorrelagédo e heteroscedasticidade. Ao serem identificados
problemas de autocorrelacdo e heteroscedasticidade, foram necessarios tratamentos adequados
para corre¢do dessas bases de dados. Os testes de Baltagi e Wu (1999), Bhargava, Franzini e
Narendranathan (1982) e Wooldridge (2002), foram usados para autocorrelagao.
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Na equacéo 1 consta o modelo utilizado para estimar o ROA:

ROAit = a + f1EMit + f2CEit + [3LCORit + S4TAMit + SsRENTie + SsCESPit + (1)
S7CVEN;: + fsQTOBINit + foSHARPE;: + it

A fim de propiciar uma aplicacdo adequada das regressdes estatisticas, bem como evitar
possiveis distor¢cdes nos resultados da pesquisa, utilizou-se testes econométricos mediante o
modelo de regressdo multipla com dados em painel (Baltagi, 2005; Greene, 2003; Stock &
Watson, 2004). Assim, neste estudo, utilizou-se painel ndo balanceado, uma vez que nem
todas as informacdes das empresas, no tocante as variaveis objeto de estudo, estavam
disponiveis e para tal foi empregado o software econométrico R na versdo 3.5.1. Ainda, como
forma de controlar os outliers da amostra, utilizou-se de Winsorizacdo, de modo que as
observacgdes com desvios padrdo acima ou abaixo da média foram winsorizadas (Wooldridge,
2002).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Nesta secdo, apresentam-se as estatisticas descritivas dos dados analisados, bem como
0s testes estatisticos realizados a fim de evidenciar se os ciclos econdmicos interfiram na
relacdo entre estrutura de capital e desempenho econémico.
4.1 Estatistica Descritiva dos Determinantes
Na primeira parte da analise dos dados tem-se a Tabela 2 com as estatisticas descritivas

das variaveis utilizadas na analise econométrica deste estudo. E importante ressaltar que as
variaveis estdo apresentadas em termos absolutos.

Tabela 2 -Estatisticas Descritivas

N Média  Desvio Padrao Min Pctl(25) Pctl(75) Max
ROA 3,264 -0,012 0,196 -0,684 -0,017 0,083 0,207
EM 4,424 0,288 0,194 0,017 0,126 0,424 0,677
CE 7,340 2,500 1,162 1,000 1,000 3,200 4,000
LCOR 5,584 1,943 1,812 0,248 0,908 2,210 7,979
TAM 5,643 13,752 2,274 8,903 12,268 15,420 17,338
RENT 4,796 0,069 0,135 -0,341 0,027 0,149 0,261
CESP 4,253 0,677 0,713 0,045 0,175 0,872 2,744
CVEN 4,452 0,127 0,258 -0,359 -0,014 0,237 0,767
QTOBIN 5,092 0,839 0,716 0,078 0,339 1,069 2,883
SHARPE 2,140 0,524 1,418 -1,176 -0,552 1,167 4,170

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2018).

Com base na Tabela 2, pode-se inferir que o Indice de Sharpe (SHARPE) detém o
menor numero de observacdes ndo nulas (2.140 observacdes). Ja em relagdo as variaveis com
maior numero de observagdes ndo nulas, tem-se o Ciclo Econémico (CE), o Tamanho da
companhia (TAM) e a Liquidez Corrente (LCOR), com 7.340, 5.643 e 5.584 observacdes,
respectivamente.

Quanto a variavel Retorno sobre o Ativo (ROA), a mesma apresenta uma média de -
0,012, o que sugere, de acordo com Kudlawicz et al. (2015), que as companhias amostradas,
em geral, obtiveram prejuizo no periodo estudado. Mesmo apresentando, em geral, prejuizo, o
Endividamento a Mercado (EM) das empresas analisadas demonstrou um nivel de
endividamento com pouca variabilidade em relacdo as demais varidveis do estudo.
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No periodo analisado, conforme Tabela 2, para o CE, 75% do tempo ficou concentrado
até a fase 3, expansdo, recesséo e depressdo, ou seja, em apenas 25% dos 20 anos, a economia
brasileira esteve na fase de recuperacdo. Ainda, a Liquidez Corrente (LCOR) e 0 Tamanho da
Companhia (TAM) tiveram a média de 1,943 e 13,752, respectivamente, a0 passo que a
Rentabilidade do Ativo revelou valores médios de -8,003. J& as variaveis Crescimento
Esperado (CESP), Crescimento de Vendas (CVEN), Q de Tobin (QTOBIN) e SHARPE
revelaram, respectivamente, médias de 0,677, 0,127, 0,839 e 0,524.

4.2 Correlagao dos Determinantes

Na Tabela 3, apresenta-se a matriz de correlacdo entre as variaveis dos modelos
economeétricos, as quais foram definidas neste estudo, por meio da Tabela 1, e que serdo
utilizados na secéo seguinte.

Tabela 3 -Matriz de Correlacdo de Pearson
ROA EM CE LCOR TAM RENT CESP CVEN QTOBIN SHARPE

ROA 1,000

EM -0,227 1,000

CE -0,106 0,131 1,000

LCOR 0,087 -0,187 -0,062 1,000

TAM 0,176 0,132 0,097 -0,195 1,000

RENT 0,566 -0,084 -0,114 -0,045 0,161 1,000

CESP 0,207 -0,517 -0,207 0,078 -0,174 0,217 1,000

CVEN 0,075 0010 -0,117 0,014 -0,060 0,094 0066 1,000

QTOBIN 0,178 -0,322 -0,193 0,060 -0,1060 0,228 0,669 0,072 1,000
SHARPE 0,083 -0,172 0,115 0,014 -0,087 0,074 0,206 0,046 0,213 1,000
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2018).

Pode-se observar, com base na Tabela 3, que ha uma forte correlacdo do ROA com a
Rentabilidade do Ativo (RENT), em 0,566, o que significa que ha uma proporcionalidade
direta entre as variaveis, ou seja, quando aumenta os valores de uma, aumenta os valores da
outra e havendo reducdo de uma, a outra, também, incorre em reducdo. Nesse mesmo
contexto, tem-se alta correlacdo entre 0 QTOBIN e o CESP, em 0,669, que pode se dar em
virtude de incentivos do mercado.

Como menor correlacdo com o ROA, constata-se 0 EM, em -0,227. Tal fato elucida a
existéncia da Teoria Pecking Order nessa relagcdo, demonstrando que, para as empresas da
amostra, de modo geral, o endividamento ndo é bom para seu desempenho (Myers & Majluf,
1984). Ainda, a relacdo LCOR e EM, retratou o valor de -0,187, assim como no estudo de
Bastos et al. (2009), confirmando, também, a Teoria Pecking Order, que afirma existir
relacdo negativa entre liquidez e endividamento, ou seja, quanto maior a liquidez menores
dividas serdo apresentadas pelas empresas (Kudlawicz et al., 2015).

O CE néo apresentou forte correlagdo com nenhuma das varidveis consideradas no
estudo, sendo um dos maiores resultados (0,131) foi encontrados na relagdo com o
endividamento a mercado. Bastos et al. (2009) afirmam que nos momentos de crescimento
econdmico do pais, as organizagdes reduzem suas dividas com terceiros, passando a
utilizarem recursos internos, como os lucros retidos.

4.3 Regressao em Painel e Testes de Efeitos Aleatdrios

Nesta secdo, por meio da Tabela 4, apresenta-se o painel de regressao balanceado.
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Tabela 4 -Painel de Regressdo

Variaveis Dep.Var.: ROA Fixed-Effect
EM -0.0345 (0.0453)
CE -0.0021 (0.0023)
LCOR 0.0043 (0.0036)
TAM 0.0127** (0.0059)
RENT 0.9762*** (0.0345)
CESP 0.1522*** (0.0411)
CVEN -0.0187* (0.0102)
QTOBIN -0.1561*** (0.0390)
SHARPE 0.0048*** (0.0016)
Chow Test (Pooled vs FE) 0.0000
Hausman Test (FE vs RE) 0.0001
Wooldridge Test for AR(1) 0.4461
Observations 650
R2 0.7012
Adjusted R2 0.6098
F Statistic 129.5945***

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa (2018). Nota: ***, ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e
10%, respectivamente.

Com base na Tabela 4, o EM se mostra negativa relacionado com o ROA, assim como
ja esperado, porém ndo significante, assim como evidenciado no estudo de Bastos et al.
(2009). Como ja mencionado na secdo 4.2, essa relacdo entre o ROA e o EM reforca a
existéncia da Teoria Pecking Order para as companhias no periodo analisado. Essa evidéncia
pode ser explicada pela Teoria da Agéncia, pois 0s gestores buscam mostrar aos seus USUArios
da informacéo que sdo auto-suficientes, evitando que seus acionistas achem o investimento na
empresa arriscado, e também, diminuindo a possibilidade de haver problemas advindos de
custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Kayo & Fama, 2004).

Assim como esperado, as varidveis RENT, CESP e TAM evidenciaram relacdo positiva
com 0 ROA mesmo estando sobre a influéncia das demais variaveis do estudo, tendo relagéo
positiva e significativa, de nivel 1%, 1% e 5%, respectivamente. Outra varidvel que
demonstrou uma relagdo positiva e significativa em 5% é o SHARPE, indo ao encontro da
teoria proposta por Sharpe (1966), na qual ha relacdo direta entre risco e retorno das acdes
(modelo CAPM) de uma companhia, ou seja, quanto melhor o resultado da empresa
consequentemente maior é o seu ROA. Ainda, verificou-se que o CE tem relacdo negativa e
ndo significativa em relacdo ao ROA, assim como demonstra o estudo de Cavalca et al.
(2017), o qual encontrou uma relacdo negativa e significativa a 1% entre o CE e 0 ROA.

Analisando a Tabela 4, as varidveis CVEN e QTOBIN, demonstraram resultados
diferentes do esperado. As varidveis de CVEN e QTOBIN se mostraram negativamente
relacionadas, sendo significativos a nivel de 10% e 1%, respectivamente. Esta Ultima
constatacdo, pode ter ocorrido em virtude das politicas pré-ciclicas do Brasil, tendo em vista
que as empresas brasileiras sdo estimuladas a investir mais em partes financeiras do que em
producdo em virtude das condi¢des de mercado (Magalh&es, 2000), podendo ser influenciado
pela taxa de juros e gestdo financeira das companhias (Bandyopadhyay & Barua, 2016).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a influéncia dos ciclos econémicos na relagdo entre
desempenho econémico e estrutura de capital das companhias listadas na B3 S/A - Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 1998 a 2017. A pesquisa caracterizou-se como descritiva, com
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coleta de dados documental da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), da Economatica® e
das demonstracdes contabeis publicadas pelas companhias. As informacgdes foram analisadas
quantitativamente por meio da regressdo mdaltipla com dados em painel balanceado. A
amostra foi formada por 367 empresas da B3, o que resultou em 650 observacbes. A proxy
ciclos econdmicos seguiu 0 modelo de Schumpeter (1939); a estrutura de capital foi avaliada
pelas Teorias Trade Off, Pecking Order e da Agéncia; e o desempenho econémico foi
calculado pela 6tica do Retorno sobre o Ativo (ROA).

As variaveis consideradas para regressdo mdaltipla com dados em painel balanceado
foram: Retorno sobre o Ativo (ROA); Endividamento a Mercado (EM); Ciclos Econdmicos
(CE) (Dummy); Liquidez Corrente (LCOR); Tamanho da Companhia (TAM); Rentabilidade
do Ativo (RENT); Crescimento Esperado (CESP); Crescimento de Vendas (CVEN); Q de
Tobin (QTOBIN) (valor da firma em relacio ao valor de reposicdo dos ativos); e indice de
Sharpe (SHARPE) (relagéo linear entre o risco e o retorno de uma agéo).

Quanto as estatisticas descritivas da amostra (Tabela 2), observou-se, que 75% dos 20
anos analisados (1998 a 2017) estiveram concentrados até a fase 3 (expansdo, recessdo e
depressdo). Alem disso, 0 ROA apontou média de -0,012, indicando que, de forma genérica,
as firmas analisadas tiveram prejuizo neste periodo (Kudlawicz et al., 2015), e o
endividamento, comportou-se de forma homogénea dentro da amostra.

Com relacdo a matriz de correlacdo Pearson (Tabela 3), evidenciou-se forte correlacéo
entre 0 ROA e a RENT, com 0,566, e entre 0 QTOBIN e o CESP, com 0,669. As menores
correlagOes se deram entre 0 ROA e 0 EM, com -0,227, e entre a LCOR e 0 EM, com -0,187,
confirmando a predominéancia da Teoria Pecking Order como estratégia de endividamento nas
empresas analisadas.

Assim como esperado, a relacdo entre 0 EM e 0 ROA se mostra negativa, corroborando
com Bastos et al. (2009), bem como com a Teoria Pecking Order e a Teoria da Agéncia. A
variavel de CVEN ndo demonstrou o sinal esperado em relacdo a variavel de desempenho,
podendo ser em virtude das politicas macroecondmicas pro-ciclicas brasileiras (Magalhaes,
2000), influenciando a taxa de juros e gestdo das empresas da amostra (Bandyopadhyay &
Barua, 2016).

Os resultados indicam que o RENT, CESP e SHARPE s&o os resultados mais
significativos, com nivel de 1%, demonstrando que os sinais auferidos foram os sinais
esperados, sendo positivamente relacionados com o ROA. Esse resultado evidencia que as
empresas com maior poder de pagamento em curto prazo, bem como melhor relagédo de risco
e retorno, tendem a ter melhor desempenho econémico. Outro fator evidenciado pela pesquisa
é que a variavel QTOBIN ndo confirmou o sinal esperado, demonstrando, possivel influéncia
da politica macroecondmica pro-ciclica. Ainda, a relacdo negativa entre 0 CE e 0 ROA vai ao
encontro de outros estudos, como em Cavalca et al. (2017). Deste modo, pode-se inferir que o
ciclo econémico, no periodo considerado (1998 a 2017) e diante das variaveis selecionadas,
ndo exerceu influéncia na relacdo entre desempenho econémico e estrutura de capital das
companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao.

A realizacdo do estudo permitiu compreender que as oscilagdes ndo-simétricas das
atividades econdmicas de um pais ndo demonstraram influéncia significativa na relagédo entre
desempenho econémico e estrutura de capital no periodo de 1998 a 2017. Ainda, a pesquisa
enriquece a agenda de debate sobre a influéncia da economia na anélise de desempenho e
estrutura de capital das organizagdes. Contudo, em estudos futuros sugere-se realizar
comparativo com paises desenvolvidos e ampliar o periodo de analise.
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