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Resumo
Este estudo objetivou a andlise do efeito macroecondmico, medido pelo PIB, como também

dos determinantes da estrutura de capital de 86 empresas do setor de consumo ciclico listadas
na B3 no recorte temporal de 2012 a 2024. Para isso, realizou-se uma regressao de dados em
painel com efeitos aleatdrios e foi constatado que a composi¢ao de ativos, o crescimento, 0s
beneficios fiscais ndo oriundos do endividamento, a liquidez e o valor de mercado sdo
determinantes para a escolha da estrutura de capital, enquanto as demais variaveis (o tamanho,
a rentabilidade e o risco) ndo apresentaram relevancia estatistica. A varidvel PIB ndo
apresentou significancia, indicando que, mesmo diante das mudangas macroecondmicas
sofridas pelo Brasil no recorte temporal estudado, as caracteristicas intrinsecas das empresas
se apresentam mais relevantes na determinagdo da sua estrutura de capital. Portanto, o principal
indicador macroecondmico nao justificou a estrutura de capital das empresas estudadas no
periodo de andlise.
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1 INTRODUCAO

Berk e Demarzo (2009) afirmam que estrutura de capital é constituida pela proporgao
entre dividas, acdes e outros titulos mobilidrios. Ou seja, quando uma empresa deseja executar
um investimento, a sua forma de financiamento pode ser oriunda tanto da emissdo de agdes
como também de titulos de dividas.

Em financas, uma importante area de estudo ¢ o efeito que a estrutura de capital
promove no valor das empresas. Durand (1952) defende um ponto 6timo, onde a estrutura de
capital maximiza o valor da empresa. Modigliani e Miller (1958) alegam que, em um mercado
perfeito, o valor da empresa ndo seria impactado pela sua forma de financiamento.

Contudo, sabe-se que as empresas estdao inseridas em um mercado imperfeito e sofrem
influéncia dos impostos, riscos, assimetria informacional, entre outros. De acordo com a
literatura na area, Perobelli e Fama (2002) comentam que as teorias que embasam pesquisas
que se propdem a estudar os indutores da estrutura de capital sugerem que as empresas
escolhem o seu grau de endividamento segundo atributos proprios que determinam os custos e
beneficios associados ao financiamento.

A investigacdo quanto aos indutores da estrutura de capital encontra lastro em duas
teorias, pecking order (hierarquia de fontes) e trade-off (Teoria do equilibrio). A primeira
preconiza uma hierarquizagdo da forma de financiamento, pela qual as empresas buscariam,
inicialmente utilizariam recursos internos, em segundo lugar elas captariam recursos por meio
de dividas e, em terceiro, emitiram agdes. Ja a segunda teoria sugere a existéncia de um
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equilibrio entre o beneficio fiscal do endividamento e o risco de faléncia.

A literatura da moderna teoria da estrutura de capital encontra evidéncias empiricas
para ambas as teorias supramencionadas. Portanto, de acordo com Brealey, Myers e Allen
(2018), estudos recentes da area procuram confrontar as situacdes em que a pecking order
theory prevalece sobre a trade-off theory e vice-versa. Como exemplo, os autores (2018)
constatam, mediante os estudos da area, que a teoria da hierarquia de fontes ¢ mais para
empresas maiores e de bases solidas.

Alinhado a isso, pode-se verificar alteracdes na dinamicas das empresas em
determinados periodos econdmicos, inclusive nas escolhas de financiamento. Mirza et al.
(2017) afirmam, com base nos Papers da area, que fatores em nivel de empresa ndo sao
suficientes para explicar as decisdes quanto a estrutura de capital, alegando (2017) que os
fatores em nivel Pais também sdo relevantes.

Desse modo, verifica-se a necessidade de a academia buscar entender como os fatores
determinantes se adequam em ambientes de prosperidade e crise econdmica (Pamplona, Silva
e Nakamura, 2021), j4 que mudancas nas condi¢des economicas podem induzir a desvios do
nivel 6timo da estrutura de capital perseguida pelas empresas (Auret, Krishna e Chipeta, 2013).

Este trabalho se propde a estudar como o PIB e os fatores que determinam a estrutura
de capital de empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3 se comportam em um periodo
em que o Brasil passou por momentos de crescimento e de crises econdmicas. A escolha desse
setor se da pelo fato de que as companhias de consumo ciclico serem bastantes sensiveis a
condicdo socioecondmica de um determinado Pais. Pindyck & Rubinfeld (2009) afirmam que
1sso ocorre, visto que empresas que sdo desse setor comercializam bens duraveis, os quais
flutuam muito a mudangas de renda no curto prazo e acabam sendo influenciadas pela situagao
macroecondmica do Pais.

Com isso, o presente estudo tem o intuito de responder a seguinte indagacdo: Qual o
impacto do PIB e dos fatores determinantes da estrutura de capital no nivel de
endividamento das empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3?

Portanto, pretende-se avaliar o comportamento dos determinantes intrinsecos da
empresa e o comportamento da varidvel macroecondmica, buscando respaldar os resultados as
teorias que serdo trabalhadas neste artigo, quais sejam: pecking order theory; trade-off theory;
e market-timing. Alcangando os resultados pretendidos, o estudo contribui com as empresas do
setor ciclico na busca de uma estrutura favoravel para os diversos momentos
macroecondmicos, traz resultados atualizados para a academia e para a literatura da area.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este estudo esté inserido na literatura da moderna teoria da estrutura de capital, a qual
teve inicio com os estudos de Modigliani e Miller (Harris e Raviv, 1991). Tais pesquisas
buscam entender quais sdo os fatores determinantes da estrutura de capital e o que os explicam.

Myers (1984) comeca seu artigo asseverando que nao ha tantas informacdes que possam
responder como as empresas escolhem a forma que se financiam. Contudo, o autor (1984)
apresenta duas formas de pensar sobre a estrutura de capital: a teoria de trade-off e a teoria de
pecking order. Além dessas, Baker e Wurgler (2002) apresentam uma terceira forma de
pensamento, chamada de market-timing, na qual as empresas emitiriam agdes a precos altos e
recomprariam a pregos baixos.

Com base nessas teorias, a moderna teoria da estrutura de capital busca analisar quais
s30 os seus fatores determinantes na escolha da forma de financiamento das empresas (Brito,
Corrar e Batistella, 2007). Portanto, faz-se necessario entendé-las.
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2.1 TEORIA DE PECKING ORDER

Esta abordagem pode encontrar amparo em outras duas teorias. A primeira ¢ a da
assimetria informacional preconizada por Akerlof (1970) em seu trabalho sobre o “Mercado
dos Limdes”, alegando que o desequilibrio no campo informacional entre dois negociantes
pode impactar mercados como o de seguros € o de crédito. A segunda abordagem ¢ a da
sinalizacdo, a qual nasce da primeira. Spence (1973) demonstra por meio da analogia do
mercado de trabalho que o empregador utiliza sinais, como educagdo, para realizar contratagdes
de funcionarios, as quais serao comprovadas como boas ou ruins quando o contratante conhecer
a produtividade do contratado.

Nessa linha, Brealey, Myers e Allen (2018) alegam que essa teoria da hierarquia das
fontes de financiamento parte do pressuposto que os gestores financeiros t€ém um maior
conhecimento das perspectivas de riscos e valores de suas empresas do que os investidores
externos. Dessa forma, os agentes se aproveitariam dessa relagdo assimétrica para emitirem
titulos de divida ao invés de acdes, ja que a emissao de agdes sinalizaria aos investidores que o
valor de mercado da companhia sobrevalorizadas, podendo resultar em uma queda nos pregos.

Myers (1984) informa que, de acordo com esta teoria, as empresas inicialmente
investiriam em seus projetos com as finangas internas e, caso o financiamento externo fosse
necessario, as empresas emitiriam os titulos mais seguros, ou seja, as dividas antes de buscar
investimentos no mercado de capitais.

Nesta linha, Assaf Neto (2021) afirmar que a teoria de pecking order ndo preconiza uma
estrutura 6tima de capital, mas prevé uma ordem de preferéncia de como uma empresa ird se
financiar. Com base na literatura, Brealey, Myers e Allen (2018) ratificam que ha uma
hierarquia de fontes, na qual os recursos inicialmente seriam obtidos pelos fundos internos,
esgotada esta fonte, partiriam para emissdes de titulos de dividas e, por fim, quando as
dificuldades financeiras decorrentes do servigo da divida incomodar os gestores, as novas
fontes seriam obtidas por meio de emissao de acdes.

Portanto, empresas mais rentdveis buscariam financiar seus projetos,
preferencialmente, pelo proprio lucro gerado internamente. Segundo a teoria, as empresas
menos rentaveis teriam que buscar recursos de terceiros objetivando realizar seus investimentos
e, caso mais fundos fossem necessarios, tais entidades emitiriam agoes.

Um ponto que ratifica esse posicionamento da teoria da ordem de financiamento ¢
evidenciado por Le, Viet e Ahn (2021). Os autores (2021) afirmam que empresas mais
assimétricas tendem a contrair mais divida para que as suas agdes nao fiquem desvalorizadas.
Um anuncio de aumento do nivel de endividamento ¢ interpretado pelo mercado como algo
positivo, visto que intermediadores financeiros podem atuar como insiders € monitorar o
desempenho da empresa mais de perto (Le, Viet e Ahn, 2021).

Isto encontra respaldo com o estudo de Jensen e Meckling (1976), os quais afirmam
que um contrato de divida pode envolver uma série de restrigdes (como dividendos, emissao
de dividas futuras e manutencao do capital de giro) que regulam a atuagao do gestor, reduzindo
o oportunismo decorrente da assimetria da informagao entre principal e agentes.

2.2 TEORIA DE TRADE-OFF

Outra perspectiva neste estudo € a teoria de trade-off. Myers (2001) afirma que,
mediante esta teoria condicional, as empresas buscariam um nivel de divida que equilibrassem
as vantagens fiscais do endividamento e as possiveis dificuldades financeiras. Isto ocorre
devido ao beneficio fiscal oriundo dos juros do endividamento que reduzem a carga tributaria,
mas que, em contrapartida, comprometem o fluxo de caixa da empresa, aumentando o custo de
faléncia.

Esta perspectiva encontra respaldo no trabalho de Le, Viet e Ahn (2021), os quais
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explicam que as empresas sdo motivadas a elevar o seu endividamento para aproveitar os
escudos fiscais provenientes da divida. Contudo, como ja comentado, apesar do beneficio
fiscal, as dividas poderiam se tornar um problema, dado as ameacas de dificuldades financeiras
oriundo do endividamento (Brealey, Myers e Allen, 2018).

Diante disso, na busca por uma estrutura 6tima de capital, cada entidade, com suas
caracteristicas intrinsecas teriam uma forma ideal de capital de terceiros. Por exemplo, Myers
(2001) explica que empresas com um grau maior de risco empresarial tende a contrair menos
titulos de divida. David, Nakamura e Bastos (2009) afirmam que empresas menos rentaveis ou
com ativos intangiveis mais arriscados buscam se financiar por recursos proprios, ao passo que
empresas mais rentaveis e com uma maior tangibilidade tenderiam a utilizar recursos de
terceiros para financiar seus projetos. Entidades com altas taxas de crescimento ndo possuem
ativos garantidores do contrato de divida, pois o seu valor esta ligado com os seus fluxos de
caixa futuros (Brito et al., 2007).

Contudo, essa teoria ndo consegue explicar por que empresas bem-sucedidas prosperam
com pouco endividamento (Brealey, Myers e Allen, 2018). Em tese, seguindo a linha de
raciocinio dessa teoria, os autores (2018) afirmam que lucros elevados deveriam significar uma
maior capacidade de pagamento de remunerar o capital emprestado e devolver o principal,
deduzindo a base tributavel do lucro e, consequentemente, beneficiando a empresa.

Destaca-se, ainda, que De Angelo e Masulis (1980) preconizam uma estrutura 6tima de
capital para cada organizacao, tornando as decisdes de financiamento importantes para uma
empresa. Eles (1980) alegam que os beneficios fiscais da divida podem perder seu valor, caso
a companbhia ja tenha outros escudos fiscais nao relacionados com a divida, como a depreciagao
e amortizacdo. Dessa forma, De Angelo e Masulis (1980) afirmam que entidades que tiverem
menos investimentos que gerem uma diminui¢do do resultado tributavel irdo empregar mais
divida. Pode-se inferir que as escolhas de financiamento deveriam considerar um ponto 6timo
de cada beneficio fiscal.

2.3 MARKET-TIMING

Baker e Wurgler (2002) concluiram que empresas que adotam a estratégia do momento
do mercado (Market-timing), aproveitando-se das altas das ac¢des, por exemplo, podem ter um
efeito acumulado nos indices de endividamento. Logo, companhias que apresentaram ao longo
do tempo alta capitalizagdo no mercado preferem emitir agdes ao invés de divida, resultando
em um baixo endividamento.

Para eles (2002), ha duas versdes sobre esta teoria. A primeira defende que gestores e
investidores sdo agentes racionais ¢ que flutuacdes tempordrias no market-to-book sejam
refletidas na selec@o adversa. Este entendimento (2002) foi construido com base na literatura,
especialmente com a conclusdo de Korajczyk et al. (1991) que a queda das agdes ¢ mais
evidente quanto mais distante for a noticia da emissao de novos titulos no mercado. Logo, os
gestores tomariam essa decisdo quando a assimetria de informagdes entre principal e agentes
fosse menor, ou seja, um pouco ap6s a divulgacao dos resultados anuais (Baker e Wurgler,
2002; Korajczyk et al., 1991). A segunda versao mencionada pelos autores (2002) defende que
a crenca dos gestores sobre a precificagdo da entidade no mercado. Se eles entendem que o
mercado sobrevalorizou a companhia, eles emitem novas agdes, contudo, se eles entenderem
que o acionistas subvalorizou a entidade, eles recompram as agdes.

Rajan e Zingales (1995) constataram uma rela¢ao negativa e significativa entre o indice
valor de mercado-valor contabil em todas as empresas dos Paises do G7 (EUA, Japao,
Alemanha, Franga, Itdlia, Reino Unido e Canadd). Os autores (1995) entendem que essa
associacdo negativa advém da tendéncia de empresas de emitir acdes quando a capitalizacao
de mercado esta alta em relagao aos lucros ou o valor patrimonial liquido.
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Desse modo, percebe-se que empresas cronometram o mercado, verificando os
momentos mais vantajosos para emissao de acdes ao invés de contrair divida e comprometer
os seus fluxos de caixa. Como consequéncia, empresas felizardas, com um histdrico de altas
no mercado de capitais, apresentaram indices de endividamento mais baixos do que empresas
desafortunadas, as quais evitam o financiamento por meio de a¢des (Brealey, Myers e Allen,
2018). Logo, o indice mercado/valor contabil pode explicar a estrutura de capital das empresas.

2.4 IMPACTO DO PIB NA ESTRUTURA DE CAPITAL

De acordo com Mirza et al. (2017), o crescimento ou a recessao de uma economia,
mensurado pelo Produto Interno Bruto, impacta significativamente as decisdes concernentes a
Estrutura de Capital das empresas. Inclusive, pode-se verificar que a dindmica do setor ciclico
¢ bastante impactada por situagdes economicamente desfavoraveis, dado que o setor
comercializa bens duraveis, os quais flutuam de acordo com a renda dos cidaddos (Pindyck &
Rubinfeld, 2009).

Latham & Braun (2008) entende que o intensificar de uma crise economica pode
restringir as empresas 0 acesso a recursos no ambiente externo, tornando a folga financeira um
recurso valioso nesses momentos. Além disso, o crédito, junto as institui¢cdes, pode ficar mais
ONeroso para as empresas € mais escasso, impactando, desse modo, a estrutura de capital.

Por outro lado, Martucheli, Faria e Souza (2020) identificaram sinais contraditorios
entre o endividamento e o PIB, alegando que em periodos prosperos, as empresas optam em
financiar os seus projetos com recursos internos em vez de buscarem financiamento externo,
alinhando-se com a perspectiva da teoria de pecking order. Contudo, os autores (2020) alegam
que em periodos recessivos, como o0 que aconteceu com o Brasil em 2014, contribuiu para a
reducdo do financiamento por meio de dividas das empresas.

Portanto, a escolha dependera de cada empresa na busca por uma estrutura de capital
adequada. Isso ratifica a conclusdo de Brealey, Myers e Allen (2018), os quais afirmaram que
os resultados das pesquisas indicam que empresas maiores tendem a adotar a perspectiva do
pecking order, preferindo o autofinanciamento e, quando necessdrio, o endividamento.
Enquanto isso, os autores (2018) alegam que empresas mais jovens € em crescimento tendem
a recorrer a emissoes de acgoes.

Por fim, ressalta-se que o Brasil passou por momentos de crescimento, recessao e fases
de recuperagdo. O Comité de Datagcdo de Ciclos Economicos (2023) sinalizou os momentos
em que houve, no Brasil, expansdo e recessao. De acordo com o relatorio (2023), do 2°
trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2014, o Brasil passou por fase de crescimento que elevou
o PIB em 23,1%. Do 2° trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016, o Brasil enfrentou uma
recessdo, retraindo a atividade economica em -8,1%. Por fim, do 1° trimestre de 2017 ao 4°
trimestre de 2019, o Brasil teve um crescimento timido de 5,6% do Produto Interno Bruto.

Cada momento econdmico que o Brasil passa pode impactar positivamente ou
negativamente na estrutura de capital das empresas. Diante disso, este trabalho se propde
analisar a relag@o entre a estrutura de capital das empresas listadas na B3 do setor ciclico € o
PIB do Brasil, utilizando os fatores determinantes consolidados na literatura como variaveis de
controle.

2.5 FATORES DETERMINANTES

A literatura da moderna teoria da estrutura de capital tem evidenciado fatores que
impactam a estrutura de capital das empresas, como: o Tamanho, o Risco, o Crescimento, a
composi¢ao de ativos, a rentabilidade, os escudos fiscais nao relacionados com a divida e o
valor de mercado das empresas. Desse modo, esta secdo se atém a uma revisdo de alguns
resultados de estudos sobre estes determinantes do endividamento das empresas.
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Em relagdo a varidvel Tamanho, Titman e Wessels (1988) asseveram que empresas
maiores tendem a ser mais diversificadas, sendo menos sujeitas a faléncias. Desse modo, tais
entidades teriam um acesso mais facilitado ao endividamento, como também ao mercado de
capitais. Este entendimento ¢ consoante com o achado de Ribeiro, Atamanczuk, Gerigk e
Biscaia (2021), os quais utilizaram o Tamanho como variavel de controle e constataram uma
tendéncia ascendente entre este determinante e o endividamento geral.

Ja em relacdo a rentabilidade, Ferrari, Felipetto e Strassburg (2023) asseveram que esta
variavel esta ligada com a eficiéncia das empresas e estd relacionada com a capacidade de
pagamento de uma empresa. Logo, empresas com retornos de ativos mais chamativos teriam
um maior acesso aos recursos de terceiros para financiamento dos seus projetos. Além disso, a
rentabilidade esta relacionada tanto com o financiamento interno, seguindo a linha da teoria de
pecking order como também o financiamento externo para aproveitar a dedutibilidade dos juros
do passivo oneroso em linha com a teoria de trade-off. Perobelli e Fama (2002) entendem que
a lucratividade guarda relacio com o aumento do fluxo de caixa livre da empresa e,
consequentemente, com a assimetria informacional. Nesse caso, as dividas seriam uma forma
de evitar atitudes perdularias e de baixo retorno por parte dos gestores em virtude de sua maior
discricionariedade oriunda do caixa livre.

Em consonancia com Brito et al. (2007), a tangibilidade ou composicao de ativos pode
oferecer aos credores uma garantia, levando as empresas mais tangiveis a se endividarem. Além
disso, eles (2007) informam que uma maior composi¢cao em ativos fixos também reduz a
assimetria informacional entre administradores e credores, bem como reduzir a propensao dos
administradores a investir em projetos de riscos mais elevados. Essa constatacdo ¢ coerente
com o achado de Ibrahim, Adebayo, Olowookere, Adeyemi e Oladejo (2023). Eles (2023)
identificaram uma correlagdo positiva entre os ativos fixos e os com empréstimos externos de
35 empresas de manufatura nigerianas. Portanto, € esperado que haja uma relagao positiva entre
divida e composi¢ao de ativos.

Orisco, geralmente, possui uma relagdo negativa com o endividamento total. Isto ocorre
em virtude do risco de faléncia das empresas, as quais apresentam uma maior volatilidade nos
resultados, o que impacta, diretamente, na escolha da estrutura de capital. Bradley, Gregg e
Jarrel (1984) constataram que para 821 empresas da amostra, a volatilidade da empresa
apresentou uma relacdo significativa e negativa com o nivel de endividamento e que este
determinante ajuda a compreender as variacdes inter e intrasetoriais nos indices de divida. Por
outro lado, Gibin, Tonin, Alves, Nakamura (2023) identificaram uma relagao positiva entre o
risco e a estrutura de capital para as 17 empresas do agronegocio que compunham a sua
amostra, contrariando as suas hipoteses de pesquisa.

Em relacdo ao crescimento, Almeida e Santos (2016) afirmam que, de acordo com a
teoria de pecking order quanto maior for a capacidade de evolucao dos ativos, mais rapido a
empresa enfrenta problemas com o financiamento, exigindo uma maior captagdo de recursos
de terceiros. Contudo, eles (2016) afirmam que uma relagdo negativa nesta variavel pode ser
justificada pelas maiores oportunidades de crescimento estarem associadas a um menor fluxo
de caixa livre e uma menor dependéncia do endividamento como forma de disciplinar a atuagdo
dos gestores. Ratificando a dire¢cdo oposta entre divida e crescimento, Titman e Wessels (1988)
afirmaram que empresas com maiores oportunidades taxas de desenvolvimento possuem uma
relacdo de agéncia com maior assimetria informacional, pois elas possuem maior flexibilidade
na escolha dos investimentos futuros. Logo, o resultado esperado desta variavel em comento
pode ser tanto positivo como negativo.

Pamplona, Silva e Nakamura (2021) analisaram a liquidez corrente ou folga financeira,
como uma varidvel explicativa do endividamento. A amostra do trabalho dos autores (2021)
consistia em 92 empresas industriais listadas na bolsa no periodo de 2010 a 2013 (pré-crise) e
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de 2014 a 2016 (crise). Apesar de ndo ter sido encontrado significancia estatistica, os autores
(2021) sugerem que a folga financeira pode ser utilizada em periodos em que o crédito seja de
mais dificil acesso e quando a lucratividade ndo for suficiente para realizar os investimentos.
Entende-se, portanto, que empresas tendem a buscar financiamento através de recursos
proprios quando possuem folga financeira em momentos desfavoraveis como recessdes e
pandemias, sendo, portanto, uma importante variavel que explica o endividamento.

O non-debt taxes shields (NDTS) ¢ outro fator da estrutura de capital bastante discutido
na literatura. DeAngelo e Masulis (1980) afirmam que os créditos fiscais de investimento € a
depreciacdo contabil sdo substitutos do escudo fiscal oriundo da divida por meio da deducdo
das despesas financeiras. Diante disso, Titman ¢ Wessels (1988) entendem que empresas com
maiores escudos fiscais ndo oriundos de divida optam por se endividarem menos. Lei Lei
(2020), em um estudo com 224 empresas chinesas em um periodo de 16 anos (2002 a 2017),
concluiu que quanto maior o uso de NDTS pelas empresas, menor o incentivo para aproveitar
o beneficio fiscal do endividamento.

Outro importante fator da estrutura de capital ¢ o valor de mercado das empresas. Rajan
e Zingales (1995) constataram uma relacao negativa entre o valor de mercado/valor contabil e
o endividamento das empresas do G7. De igual modo, Harrison e Widjaja (2014) evidenciaram
uma relacao negativa entre o endividamento e o indice valor de mercado/valor contabil das
empresas. Por outro lado, Pamplona, Silva e Nakamura (2021) identificaram uma relagdo
positiva entre o maket to book ¢ o endividamento das empresas do setor industrial listadas na
bolsa, indo de encontro aos achados anteriores e ao preconizado pela teoria do Market-timing.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na busca de atingir os objetivos propostos, foi definido o delineamento da pesquisa, a
populacdo e a amostra, a variavel independente, as variaveis de controle e, por fim, o método
estatistico utilizado.

Ressalta-se que o software utilizado foi o Economatica, possibilitando o célculo das
proxies das variaveis explicativas e da varidvel dependente, conforme a literatura. Além disso,
o software utilizado para a execu¢do do modelo econométrico das regressdes em dados em
painel foi o Gretl.

4.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este trabalho ¢ inicialmente considerado uma pesquisa bibliografica, na medida em que
o pesquisador ¢ colocado em contado direto com produgdes académicas escritas € com o que
ja foi falado ou filmado sobre o tema em comento (Lakatos, 2021).

Além disso, essa pesquisa se enquadra como quantitativa, pois o pesquisador organiza,
sumariza, caracteriza e interpreta os dados numéricos coletados (Martins e Thedphilo, 2016).
De acordo com a definicdo dos autores (2016), esse trabalho pode ser enquadrado como uma
estatistica inferencial, pois ela se utiliza de métodos para estimar caracteristicas de uma
populagdo baseados nos resultados amostrais obtidos.

Por ultimo, esse estudo tem uma abordagem explicativa, dado que busca identificar o
impacto do PIB e dos fatores determinantes da estrutura de capital das empresas do setor de
produtos ciclicos listadas na B3 e, respaldados em teorias, explicar a ocorréncia desses
fendmenos.

4.2 POPULACAO E AMOSTRA
A populagdo da pesquisa ¢ composta pelas sociedades andnimas de capital aberto do
setor de consumo ciclico listadas na B3, compondo 86 empresas. Além disso, o periodo da
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analise foi definido de 2012 a 2024. Segue abaixo o quadro das empresas que representam a
amostra dessa pesquisa:

Quadro 1 — Empresas do setor de consumo ciclico da B3

EMPRESA CODIGO EMPRESA CODIGO EMPRESA CODIGO
Allied ALLD3 Grendene GRND3 Petz PETZ3
Alpargatas ALPA3 Grupo Sbf SBFG3 Planoeplano PLPL3
Alphaville AVLL3 Guararapes GUAR3 Plascar Part PLAS3
Americanas AMER3 Helbor HBOR3 Quero-Quero LJQQ3
Anima ANIM3 Hercules HETA3 Rni RDNI3
Azzas 2154 AZZA3 Hoteis Othon HOOT3 Rossi Resid RSID3
Bic Monark BMKS3 Imec S/A MEAL3 Santanense CTSA3
Bioma Educ BIED3 Inc SA INNC3 Ser Educa SEER3
Cambuci CAMB3 Ind Cataguas CATA3 Smart Fit SMFT3
Casas Bahia BHIA3 Iochp-Maxion MYPK3 Springs SGPS3
Cea Modas CEAB3 JHSF Part JHSF3 SPturis AHEB3
Cedro CEDO3 Joao Fortes JFEN3 Technos TECN3
Cogna ON COGN3 Kallas KLAS3 Tecnisa TCSA3
Const A Lind CALI3 Karsten CTKA3 Tegra Incorp TEGA3
Coteminas CTNM3 Lavvi LAVV3 Teka TEKA3
Cruzeiro Edu CSED3 Le Biscuit LLBI3 Tenda TEND3
Cury S/A CURY3 Localiza RENT3 Tex Renaux TXRX3
Cvc Brasil CVCB3 Lojas Marisa AMAR3 Time For Fun SHOW3
Cyrela Realt CYRE3 Lojas Renner LREN3 Trisul TRIS3
Direcional DIRR3 Magaz Luiza MGLU3 Unicasa UCAS3
Dohler DOHL3 Melnick MELK3 Vamos VAMO3
Dotz SA DOTZ3 Metal Leve LEVE3 Veste VSTE3
Espacolaser ESPA3 Mitre Realty MTRE3 Vivara S.A. VIVA3
Estrela ESTR3 Moura Dubeux MDNE3 Viver VIVR3
Even EVEN3 Movida MOVI3 Vulcabras VULC3
Eztec EZTC3 MRV MRVE3 Whirlpool WHRL3
Fica FIEI3 Mundial MNDL3 Ydugs Part YDUQ3
Gafisa GFSA3 PDG Realt PDGR3 Zamp S.A. ZAMP3
Grazziotin CGRA3 Pettenati PTNT3

Fonte: Elaboracao propria (2025)

4.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Com intuito de atingir a proposta do trabalho, foi utilizado como variavel dependente
do modelo econométrico o Endividamento Oneroso das empresas selecionadas e como
variaveis explicativas o PIB, o Tamanho, o Risco, o Crescimento, a Composi¢do de ativos, a
Rentabilidade, os outros beneficios fiscais ndo oriundos do endividamento (non-debt taxes
shields), o valor de mercado e, por fim, o fluxo de caixa operacional gerado. Ressalta-se que
os dados do PIB foram obtidos no site do Banco Mundial.

Segue abaixo a forma de obtencao de cada uma das varidveis acima apresentadas, bem
como o respaldo do célculo na literatura:
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Quadro 2 — Variaveis da pesquisa

Variavel Calculo Referéncias
dependente
Endividamento | =y b sivo O ¢ /Ativo Total ¢ Pamplona, Silva ¢ Nakamura (2021)
Oneroso (EndO) assivo Oneroso ivo Tota plona,
) Varidvel Calculo Referéncias
independente
Produto Interno (PIB t—PIB #-1)/ PIB #-1 Martucheli, Faria e Souza (2020)
Bruto (PIB) D ; ’
Varidveis de Cilculo Referéncias
Controle
Tamanho (TAM) Ln das Vendas ¢ Titman & Wessels (1988)
Re?gg;{?? de EBIT ¢ /Ativo Total ¢ Pamplona, Silva e Nakamura (2021)
Composigdo de (Ativo Imobilizado + Estoques) 7 /Ativo ) ,
ativos (COMP) Total ¢ Perobelli e Fama (2002)
. Desvio Padrao do EBIT dos Gltimos 5 anos
Risco (RISC) . -
/ Total de Ativos ¢
Crescimento Meédia de crescimento do ativo dos 3
P 1li ¢ Fama (2002
(CRESC) ultimos anos erobelli ¢ Famé (2002)
Licui
1qu1dczig)onente Ativo Circulante #/Passivo Circulante ¢ Martucheli, Faria e Souza (2020)
Non-debt taxes (Depreciacao + Amortizacdo) ¢/ Total de L
Lei Lei (2020
shields (NDTS), Ativos ¢ ei Lei (2020)
Valor Elél\l\/;[)ercado Valor de mercado ¢ /Valor Contabil ¢ Rajan e Zingales (1995)

Fonte: Elaboracao propria (2025).

4.4 METODO ESTATISTICO UTILIZADO

@congresso.cinco

Segue abaixo a equagao que representa o modelo econométrico que busca averiguar a
relacdo entre as variaveis de controle e a variavel independente com o endividamento oneroso
no periodo entre 2012 e 2024:

Equacao (1):
EndOit = B0+ B1 PIBt + F2TAMit + 3 RENTit + 4 COMPit + (5 RISCit
+ 86 CRESCit + B7 LCit + B8 NDTSit + [9 VMit + ¢it

Sendo:

EndOit: Endividamento da empresa i no ano #;

PIB% Produto Interno Bruto do ano ¢,

TAMit: Tamanho da empresa i no ano ¢,

RENTIt: Rentabilidade da empresa i no ano ¢;

COMPit: Composicao dos ativos da empresa i no ano ¢;
RISCit: Risco da empresa i no ano ¢,
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CRESCit: Crescimento da empresa i no ano ¢;

LCit: Liquidez corrente da empresa i no ano #;
NDTSit: Non-debt taxes shields da empresa i no ano ¢,
VMit: Valor de Mercado da empresa i no ano ¢,

PO, B1, B2, ..., B6: coeficientes da regressdo; e

git: termo de erro.

5 ANALISE DOS RESULTADOS
5.1 MATRIZ DE CORRELACAO E TESTE VIF

Abaixo segue a Tabela 1, contendo a matriz de correlacdo das variaveis explicativas do
modelo econométrico. Nela ¢ possivel observar se alguma varidvel apresenta ou ndo uma
correlagao forte, fraca ou moderada.

Tabela 1 — Matriz de Correlagao

VARIAVEL TAM RENT COMP RISC CRESC NDTS VM LC PIB
TAM 1 0,3971 0,1155 -0,2453 0,0307 0,1771 0,0226 -0,1735 0,0444
RENT 1 -0,0152 -0,387 0,0131 -0,168 -0,0647 0,091 0,0601

COMP 1 0,1006 0,0194 0,141 -0,055 -0,1781 0,015
RISC 1 0,0291 0,0583 0,0018 -0,1119 0,0007
CRESC 1 0,041 -0,002 -0,0179  -0,0427
NDTS 1 0,0636 -0,1466  -0,0303
VM 1 -0,0311 -0,0047
LC 1 -0,0429
PIB 1

Nota: TAM: Tamanho; RENT: Rentabilidade; COMP: Composi¢ao dos Ativos; RISC: Risco; CRESC: Crescimento;
NTDS: Non-taxes debt shields; VM: Valor de Mercado; LC: Liquidez Corrente; ¢ PIB: Produto Interno Bruto.

De acordo com supracitados indices, verifica-se que a maior correlagdo ¢ moderada e
estd entre as varidveis Tamanho e Rentabilidade (0,3971). Contudo, ainda se faz necessario o
teste VIF (Fatores de inflacionamento da variancia), a fim de atestar ou ndo a existéncia de
multicolinearidade. Para tanto, foi estimado o modelo MQO, a fim de se obter o resultado do
referido teste.

Verificou-se que nenhuma das variaveis apresentam um fator de inflacionamento
abaixo de 10, o que indica a ndo existéncia de problemas de colinearidade.

5.2 REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Foi realizado trés testes estatisticos de especificacao do painel, a fim de saber qual dos
modelos (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios) era o mais adequado. O primeiro teste foi
o de Chow, o qual retornou um p-valor muito baixo (5,11045e-059), contrariando a hipotese
de que o modelo pooled ¢ adequado e validou a hipotese de que o modelo de efeitos fixos era
relevante. O segundo teste foi o de Breusch-Pagan, este também apresentou o p-valor baixo
(1,31052¢-070), validando a hipotese de que o modelo de efeitos aleatdrios era adequado. Por
ultimo, foi executado o teste de Hausman, o qual apresentou um p-valor alto (0,176629),
contrariando a hipdtese de que o modelo de efeitos fixos era adequado e validando a hipotese
de efeitos aleatorios no modelo econométrico.

Logo apds, foi verificado a existéncia de autocorrelagdo. Para que isso fosse possivel,
efetuou-se o teste de Wooldridge, o qual retornou um p-valor baixo (0,00120293), indicando
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haver autocorrelagdo. Para a corre¢do dessa inconsisténcia, foi selecionado a opgdo “erros
padrdo robusto”. Dessa maneira, foi possivel estimar o modelo econométrico e analisar os
resultados apresentados:

Tabela 3 — Efeitos Aleatorios

Coeficiente Erro padrio z p-valor
const 0,250596 0,156943 1,597 0,1103
TAM —0,00367705 0,011589 -0,3173 0,751
RENT —0,219468 0,154466 —1,421 0,1554
COMP 0,282896 0,09879 2,864 0,0042  ***
RISC 0,186055 0,142158 1,309 0,1906
CRESC —0,000231448 2,42E-05 —9,565 1,12E-21 #%*
NDTS 1,00215 0,221358 4,527 5,97E-06 ***
VM —0,000252705 8,01E-05 -3,155 0,0016  ***
LC —0,0237981 0,007639 -3,115 0,0018  ***
PIB 0,030695 0,030808 0,9963 0,3191
sk — 1%; k% = 5%: * —
10%

Nota: TAM: Tamanho; RENT: Rentabilidade; COMP: Composi¢do dos Ativos; RISC: Risco; CRESC:
Crescimento; NTDS: Non-taxes debt shields; VM: Valor de Mercado; LC: Liquidez Corrente; ¢ PIB: Produto
Interno Bruto.

E possivel afirmar com base na tabela que 5 varidveis apresentaram relevancia
estatistica e todas elas foram significativas ao nivel de 1%, quais sejam: Composi¢do de Ativos
(0,0042), Crescimento (1,12E-21), Non-taxes debt shields (5,97E-06), Valor de Mercado
(0,0016) e Liquidez Corrente (0,0018).

A primeira varidvel significativa, Composi¢cdo de Ativos ou Tangibilidade, apresentou
uma relacao positiva (0,282896) com o endividamento oneroso. Esse resultado estd em
conformidade com o achado de Ibrahim et al. (2023) e com a teoria de trade-off. De acordo
com a linha teorica, os ativos fixos podem ser utilizados como garantia de uma divida, bem
como um redutor de assimetria informacional (Brito et al., 2007).

O crescimento foi a segunda variavel significativa e apresentou uma relacao negativa
com o endividamento, alinhando-se com a justificativa apresentadas por Almeida e Santos
(2016) de que empresas em crescimento podem apresentar menos fluxo de caixa livre, ndo
necessitando do papel disciplinador da divida. Pode-se perceber um alinhamento com a teoria
de pecking order, ja que isso justificaria a pretensdo do autofinanciamento em vez de
recorrerem a divida (Brealey, Myers e Allen, 2018). Mas também, ¢ possivel inferir que o
resultado se alinha a corrente teorica da teoria de trade-off, a qual defende que as empresas em
crescimento podem apresentar custos de faléncia e de assimetria maiores, elevando o custo de
capital, o que as leva a se financiarem mediante a¢des, quando ndo dispuserem de folga
financeira, além de que o valor destas entidades esta associado com o fluxo esperado futuro e
ndo com ativos que possam ser usados como garantia de uma divida (Titman e Wessels, 1988;
Brito et al., 2007 ).

Em relagdo a terceira variavel com significancia estatistica, os non-debt taxes shields,
foi verificado uma incongruéncia com o que afirma a literatura. Em tese, uma a depreciagdo e
a amortiza¢do devem ter um sinal negativo com o endividamento, contudo foi visto o contrario
(1,00215). O resultado ndo se alinha com o identificado por Lei Lei (2020), tampouco com a
teoria de frade-off, a qual defende um ponto 6timo com os escudos fiscais.

A penultima variavel significativa do modelo econométrico foi o valor de mercado, o
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qual apresentou uma relagdo negativa com o endividamento. Este resultado estd em linha com
o preconizado pelo Market-timing, que afirma que empresas felizardas no que se refere ao seu
valor de mercado preferem emitir agdes ao mercado ao invés de divida para financiar seus
projetos (Baker e Wurgler, 2002; Brealey, Myers e Allen, 2018). Ressalta-se que o achado esta
em linha com o identificado por Rajan e Zingales (1995).

Por fim, a tltima variavel relevante foi a Liquidez Corrente, a qual apresentou uma
associagdo negativa com o passivo oneroso. Isto sugere que as empresas utilizam a sua folga
financeira para financiar seus investimentos, favorecendo a tese tedrica da hierarquia das fontes
de financiamento. Além disso, remetendo-se a Tabela 1, é verificado uma correlagdo negativa
entre PIB e Liquidez Corrente, entrando em consonancia com o evidenciado por Martucheli,
Faria e Souza (2020), visto que as empresas em periodos prosperos podem preferir o
autofinanciamento. Contudo, de acordo com Pamplona, Silva e Nakamura (2021), a folga
financeira pode ser um recurso requisitado em tempos de crise.

Destaca-se, ainda, que o PIB, varidvel independente do modelo econométrico, nao
apresentou significancia estatistica, apontando que este indicador macroeconémico nio ¢
relevante para a determinacao da estrutura de capital das empresas do setor de consumo ciclico.
Este fato pode indicar que, para as empresas do setor consumo ciclico listadas na bolsa no
periodo de 2012 a 2024, os fatores intrinsecos das companhias sdo mais relevantes na
determinagdo da estrutura de capital.

6 CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar o impacto do PIB e dos determinantes da estrutura
de capital no nivel de endividamento das empresas do setor de consumo ciclico listadas na
bolsa, a fim de contribuir com as decisdes de financiamento das empresas e atualizar a
academia com novos achados sobre o estudo da moderna teoria da estrutura de capital.

Verificou-se que 5 das 9 varidveis do modelo econométrico proposto apresentaram
relevancia estatistica ao nivel de 1%. As correntes tedricas do pecking order, trade-off e
market-timing abordadas neste artigo foram validadas nessas variaveis.

A composi¢ao dos ativos apresentou uma relagdo positiva com o passivo oneroso,
validando a perspectiva do equilibrio, o qual preconiza uma estrutura 6tima a ser perseguida
pelas empresas e que os ativos fixos reduzem a assimetria informacional e podem ser utilizados
como garantia de uma divida, consequentemente, reduzindo o custo de capital (Brito et al.,
2007).

Por sua vez, o crescimento apresentou uma relagdo negativa, alinhando-se a teoria de
pecking order e trade-off. Empresas em crescimento tendem a ndo se financiarem mediante
capital de terceiros, dado os custos de capitais mais elevados, bem como preferem o
financiamento interno antes de partir para fontes externas de capital, de acordo com a literatura.

O non-debt taxes shields apresentou um resultado contrario ao que ¢ preconizado nas
teorias da estrutura de capital. Isto leva ao entendimento de que a proxy que representa esta
variavel pode ndo a representar fielmente (Titman e Wessels, 1988). Contudo, ressalta-se que
a literatura defende que os escudos fiscais nao oriundos do endividamentos sdo substitutos do
beneficio fiscal da divida (De Angelo e Masulis, 1980).

Em relagdo ao valor de mercado, foi percebido que as empresas do setor ciclo durante
o periodo de analise “cronometrou” o mercado, aproveitando-se do aumento de seus valores
de mercado para buscar financiamento mediante a¢des, conforme defendido por Baker e
Wurgler (2002). Tais empresas acabam apresentando um nivel de endividamento menor em
comparagdo com aquelas que ndo utilizam dessa pratica (Brealey, Myers e Allen, 2018).

A folga financeira se mostra um recurso valioso em momentos de crise (Latham &
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Braun, 2008), bem como em momentos de prosperidade econdmica (Martucheli, Faria e Souza,
2020). Durante o periodo de analise, que passou por momentos de crescimento e turbuléncia
(CODACE, 2020), foi observado que as empresas utilizaram mais da sua folga financeira para
financiar seus projetos.

Por fim, o PIB, varidvel independente do modelo econométrico, ndo apresentou
relevancia estatistica. Isto pode estar associado ao fato de que a estrutura de capital das
empresas da amostra ¢ influenciada, principalmente, pelas caracteristicas intrinsecas da
companhia mesmo diante dos periodos de expansao, recessao e recuperagao que o Brasil passou
nos ultimos anos e apesar do setor ciclico ser sensivel as mudancas macroeconomicas (Pindyck
& Rubinfeld, 2009).

Como limitagdes, pode-se citar o baixo nimero de observacdes do PIB, o qual se
limitou a 13 observagoes. Este fato pode ter impedido uma conclusdo mais assertiva sobre essa
varidvel na estrutura de capital.
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