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ESTUDO SOBRE A ALAVANCAGEM NAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO
EM PERIODOS DE RECESSAO E EXPANSAO NO BRASIL

1. INTRODUCAO

A recente literatura de financas tem-se preocupado com os efeitos dos periodos de
recessdo e expansao na integracdo financeira dos mercados, no crescimento econdmico das
empresas e na diversificagdo das carteiras de investimentos. A literatura argumenta que a
integracdo financeira e a liberalizacéo evidenciam que as empresas tém acesso irrestrito a fontes
externas de financiamento, isto €, as empresas podem emitir agdes e/ou titulos nos mercados
financeiros internacionais para alavancarem seus negécios (NEAIME, 2016).

Devido ao acesso liberalizado a varias fontes de financiamento na estrutura de capitais
das empresas, as organizacdes sdo capazes de levantar capital a um custo muito baixo. E se,
eventualmente, os mercados financeiros ndo sdo completamente liberalizados, as empresas sdo
forcadas a levantar capital localmente, logo, o seu custo de capital proprio provavelmente tende
a ser mais elevado em relacdo a uma empresa com livre acesso aos mercados de capitais
internacionais, conforme indicam Hutchisona e Noyb (2006).

Com relacdo a discussdo da estrutura de capitais, uma das correntes do campo da
literatura de Financas, o teorema da estrutura de capitais de Modigliani e Miller (1958) tem sido
discutida como um dos alicerces da Moderna Teoria de Financas. Esta teoria evidencia que a
escolha da estrutura de capitais ndo afeta o valor da empresa e o custo do capital préprio € uma
funcdo linear de alavancagem da empresa. Esse trabalho seminal destaca também a tentativa de
algumas teorias de explicar a estrutura de capitais das empresas a respeito da decisdo da escolha
mais adequada em relacdo as imperfei¢Bes existentes do mercado.

A partir desta abordagem, surgiram outras teorias, como a Teoria de Trade Off, Teoria
de Pecking Order - Myers (1984), Myers e Majluf (1984) e a Teoria de Agéncia - Jensen e
Meckling (1976). Muito tem se discutido com relacdo a compreensdo de como as empresas
tomam decisdes relacionadas a encontrar as fontes de financiamento e alavancagem dos seus
respectivos negécios.

Em esséncia, a estrutura de capitais tem como alvo as fontes de financiamento de
longo prazo utilizadas pelas empresas para financiar o seu desenvolvimento e aumentar seu
valor de mercado. A pesquisa de Graham, Leary e Roberts (2015) tém mostrado que é dificil
formular uma teoria geral da estrutura 6tima de capital porque ha muitos fatores que poderiam
explicar o financiamento de empresas. J& Bhamra, Kuehn e Strebulaev (2010) fornecem um
modelo de equilibrio geral da escolha da estrutura de capitais. Eles corroboram o entendimento
de gue 0s agentes sdo avessos ao risco e que as recessdes (crises financeiras) sao periodos de
utilidades marginais de altos fluxos de caixa das empresas, proporcionando assim um
crescimento mais lento durante estes periodos. Neste contexto, a taxa livre de risco de retorno
estd determinada e endogenamente intrinseca nos periodos de recessdo e expansao.

Com relacdo a alavancagem, Riccetti, Russo e Gallegati (2013) evidenciaram que este
é um robusto acelerador financeiro na estrutura de capitais. Os pesquisadores explicaram que
um choque negativo sobre a producdo das empresas, por meio da recessao, torna os bancos
menos dispostos a emprestar recurso, com a consequente restricdo de crédito e também um
aumento da taxa de juros. Além disso, as empresas sS40 menos propensas a investir por causa
do reduzido lucro realizado, ocasionando um aumento do custo do financiamento e
alavancagem. Portanto, os investimentos reduzidos levam a uma discussao sobre o papel da
alavancagem para que as empresas ndo entrem, novamente, em um circulo vicioso.

Quando se fala em alavancagem em periodos de ciclos econdmicos, um ponto fica em
duvida: se a alavancagem e seus beneficios sdo maiores nas expansdes do que nas recessoes.
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Uma estrutura de padrfes de expansao e recessao tem um efeito pronunciado sobre politicas de
financiamento otimizado (DOUKAS; GUO; ZHOU, 2010). O uso da divida, por exemplo,
aumenta quando as recessdes se tornam mais brandas e menos volateis devido a uma reducéo
nos custos esperados de inadimpléncia (GORTON, 2009; DROBETZ; SCHILLING;
SCHRODER, 2014).

Observando-se o0s argumentos apresentados, considerou-se oportuno explorar a
existéncia dos periodos de recessdo e expansdo e a influéncia da alavancagem na estrutura de
capitais das companhias de capital aberto no Brasil, sendo que a questdo que norteou a
realizacdo desta pesquisa foi a seguinte: qual a influéncia da alavancagem na estrutura de
capitais em companhias de capital aberto em periodos de recessdo e expansao?
Considerando o contexto apresentado, o presente estudo tem por objetivo analisar a influéncia
da alavancagem na estrutura de capitais em companhias de capital aberto nos periodos de
recessdo e expansao no Brasil.

Desta forma, esta pesquisa pretende contribuir com a comunidade cientifica, para a
discusséo teorica e empirica, sobre o nivel de alavancagem nas companhias de capital aberto
em periodos de recessao e expansdo no Brasil. Uma das contribuicBes desta pesquisa sera de
mostrar a importancia e impacto dos ciclos econdmicos na alavancagem. A aplicacdo do
conceito tedrico de alavancagem fornece estratégias de financiamento se a administracao
conseguir estimar os parametros dos niveis de alavancagem. A gestdo de uma empresa devera,
portanto, incorporar varias fontes internas e externas além dos ciclos econdémicos esperados. A
pesquisa, portanto, sera analisada do ponto de vista de tomadores de decisdes financeiras das
empresas — 0s gestores financeiros.

Em adicdo a contribuicdo tedrica, esta pesquisa pretende contribuir de forma prética
para a melhoria da sociedade, principalmente por meio da compreensdo mais adequada dos
gestores no processo de tomada de decisdo para alavancagem, sobretudo, durante periodos de
incertezas, recessao e/ou crises financeiras e expansao.

Portanto, na secdo 1 discutiu-se a dimensao e relevancia do tema da alavancagem nos
periodos de ciclos econdémicos, o problema de pesquisa para a construcdo de todo arcabougo
tedrico, o objetivo geral, a justificativa do trabalho e a delimitacdo e a estrutura geral da
pesquisa. As demais secOes sdo apresentadas da seguinte forma: Revisdo de Literatura e
Hipdtese de Estudo, Métodos e Dados, Resultados e Consideracdes Finais, concluindo o
trabalho com as referéncias consultadas para a construgcdo do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Teorias de Estrutura de Capitais e Alavancagem

O financiamento, na administracdo financeira, é chamado de alavancagem pelo fato
de que este dispositivo potencializa os retornos financeiros, tanto quanto uma alavanca
mecanica aumenta a forca. Mas a alavancagem tambem aumenta o risco, 0 que naturalmente
motiva os credores a limitar seu uso. Por ser o tempo o risco variavel, é natural que os limites
de alavancagem se adaptem, tornando-os dindmicos (AYMANNS et al, 2016).

De forma geral, as empresas partem do pressuposto que tém um "alvo de alavancagem
financeira”, o que implica que a decisdo de uma empresa, que esteja em crescimento, seja em
aumentar o seu nivel de endividamento, em periodos expansdo, considerando como base 0
periodo de recessdo anterior (RICCETTI; RUSSO; GALLEGATI, 2013).

Com base nas pesquisas e estudos sobre a estrutura de capitais, oportuniza-se
mencionar as principais teorias que discutem sobre este tema. A primeira teoria destacada nas
pesquisas de Estrutura de Capitais é a teoria de Trade-Off. Segundo a teoria Trade-Off, na
escolha de uma estrutura de capital, a empresa equilibra o valor do beneficio fiscal da
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dedutibilidade dos juros com o valor presente dos custos de dificuldades financeiras. Na
estrutura de capitais ideal, o beneficio fiscal incremental é exatamente compensado pelos custos
incrementais de dificuldades financeiras.

As dificuldades financeiras, em geral, sdo usadas para medir o nivel de operacdo das
empresas ou o risco financeiro. A teoria trade-off ainda indica que, como as empresas de maior
risco usam menos divida, porque possuem taxa elevada de alavancagem para assim poder
aumentar a volatilidade do lucro, resultam também a um maior custos esperados de faléncia
(L1, MUNIR, KARIM, 2017).

A segunda teoria sobre o comportamento da estrutura patrimonial é a Pecking Order.
A teoria de pecking order estéd entre as mais influentes teorias de alavancagem das empresas
(FRANK; GOYAL, 2009). Esta teoria assume que os gerentes financeiros tém informagdes que
os investidores ndo tém — assimetria da informacao, conforme asseveram Myers (1984), Myers
e Majluf (1984). A intuico por tras da Teoria de Pecking Order é fundamentada em que uma
empresa financiara investimentos com recursos internos (por exemplo, caixa e ativos liquidos)
até o limite de caixa, que representa 0 montante de fundos internos disponiveis para
investimento.

Quando o tamanho do investimento atual excede um ponto determinado da
organizacdo, a empresa volta-se para financiamento externo para preencher o déficit de recursos
(GRAHAM; LEARY; ROBERTS, 2015). A divida é aplicada primeiro e usada até certo ponto
gue o montante da divida da empresa pode emitir sem produzir alavancagem excessiva (isto €,
sem se tornar financeiramente fragil). Em outras palavras, a teoria de Pecking Order versa que
as necessidades de investimento exigem que a empresa volte-se para o financiamento externo,
ou seja, o desenvolvimento de uma politica 6tima de alavancagem.

A terceira teoria sobre a Moderna Teoria de Financas, em estrutura de capitais, € a
Teoria de Agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976). A teoria da agéncia tem-se
caracterizado como um dos pilares da teoria da estrutura de propriedade da empresa e discute
as relacOes e conflitos entre gestores e agentes (JENSEN; MECKLING, 1976). Esse conflito
visa discutir o papel dos gestores na estrutura de capitais, especificamente no processo de
tomada de decisdes para promover a sua prépria riqueza, tal qual diferente do comportamento
dos agentes que se interessam por maximizar o valor da empresa.

A divida é um instrumento de disciplina que pode ser usado para aliviar tais problemas
de agéncia, restringindo assim a gestdo do comportamento sobre o investimento (JENSEN,
1986; GROSSMAN; HART, 1980). Neste caso, 0s gestores que fazem discricdo sobre a escolha
da estrutura de capital optam por niveis de divida mais baixos para evitar o papel disciplinador
da divida. Além disso, eles ttm um incentivo para proteger o patriménio da empresa de uma
possivel faléncia associada a divida (FRIEND; LANG, 1988) .

Myers (1984) sugere que a divida faz com gue os gestores das empresas renunciem a
opcao de crescer, porque 0s ganhos reverterdo aos detentores de obrigacées em vez de cada um
deles, resultando assim em um problema de falta de investimento futuro. Jensen (1986) sinaliza
que essa divida € usada para disciplinar os gestores, forcando-os a pagar os lucros, em vez de
usar o fluxo de caixa livre para investimentos em projetos de aquisi¢ao corporativa.

Embora haja argumentos, por meio das teorias apresentadas, para se esperar que a
alavancagem influencia diretamente nas decisfes de crescimento das organizacdes, ha razes
que podem justificar potenciais diferencas. A tomada de decisdes de estrutura de capitais, em
um cenario de dindmicas complexas e relagcdes enddgenas, representam um sério quebra-cabeca
para os estudiosos de financgas e profissionais de todo o0 mundo. A manifestacdo primaria do
quebra-cabega é a incapacidade de explicar de forma convincente a heterogeneidade nas
decisbes de estrutura de capitais, em especial a alavancagem, analisando-se somente por
observacdo das empresas (GRAHAM; LEARY, 2011).



Por fim, os ciclos econdmicos, por meio das recessdes, representam um choque de
oferta da divida, sendo que a dindmica de alavancagem é menos contudente durante estes
momentos (BHAMRA; KUEHN; STREBULAEV, 2010). Uma direcdo promissora para
justificar também a relevancia desta pesquisa é melhorar a compreensédo da alavancagem, com
algumas variaveis de estudo — destacadas na revisdo de literatura, nestes ciclos econémicos.

2.2 Periodos de Recessdo e Expanséo (ciclos econd6micos)

Os ciclos econdmicos e/ou negocios sdo um tipo de varia¢do encontrada na atividade
econémica global das nacdes que organizam o seu trabalho principalmente em empresas de
negdcios: um ciclo que consiste em expansdes que ocorrem ao mesmo tempo em muitas
atividades econdmicas, seguida por recessdes semelhantes gerais, contragcdes que se fundem em
fase de expansédo do ciclo seguinte, sendo que estas sequéncias de mutagdes séo recorrentes,
mas ndo periddicas. A duracdo de ciclos de negdcios varia de mais de um ano para dez ou doze
anos, sendo que esses ciclos sdo divisiveis em ciclos menores de carater semelhante e com
amplitudes aproximadas (BURNS; MITCHELL, 1946).

Ainda sobre esses ciclos econdmicos, ressalta-se que eles podem ocorrer em uma
escala internacional, surgindo como resultado de conflitos politicos, econémicos e financeiros,
desencadeando falhas nas economias de paises desenvolvidos e emergentes (Kehoe, 1998). O
termo recesséao é definido como uma ampla variedade de disturbios econémicos, declinio nos
precos dos ativos, falhas dos intermediarios financeiros e interrupcdo nos mercados cambiais
(BAXTER; KINGER, 1999).

De acordo com o National Bureau of Economic Research (2011), uma recessdo é um
declinio significativo na atividade nacional, o qual se espalha por toda a economia, durando
mais do que alguns meses, visiveis tanto: (i) na producdo industrial; (ii) no emprego; (iii) renda
real; e (iv) comércio de varejo e atacado. Uma recessao comeca apenas depois que a economia
atinge um pico de atividade e termina quando a economia atinge a patamares minimos de
sobrevivéncia.

Em continuidade, uma recessao € um periodo ou declinio significativo no total da: (v)
producdo, (vi) renda, (vii) emprego e (viii) comércio, com duracdo de seis meses até um ano,
normalmente, marcada também por contra¢fes generalizadas em muitos setores industriais ou
econémicos (NBER, 2011). Por exemplo, a NBER sinaliza que um pico de atividade ocorre na
economia por meio de uma expansdo e o fim deste pico representa o inicio de uma recesséo.
De forma geral, entre a sobrevivéncia e o pico, a economia permance em um estado de
expansdo. O periodo de expansao € o estado padrdo normal da economia; sendo que a maioria
das recessdes sdo breves e elas tém sido surgido pontualmente na ultima década (NBER, 2011).

2.3 VARIAVEIS E HIPOTESES DE ESTUDO

De acordo com as teorias explanadas anteriormente, ressalta-se que existe uma
discussdo antiga sobre 0 uso de valores contébeis ou de valores de mercado para mensuracao
do endividamento / financiamento. O primeiro argumento para o uso de valores contabeis esta
no fato de os valores de mercado serem muito instaveis. Questiona-se se 0s executivos
realizariam ajustes na estrutura de capital da empresa quando houvesse um distanciamento da
estrutura meta para cima ou para baixo devido a oscilagdes de precos de mercado, em especial
das agdes. Nesse caso, uma maior volatilidade do mercado e do preco das acbes demandariam
ajustes mais frequentes (GAUD et al, 2005).

O segundo argumento em defesa do uso de valores contabeis esta respaldado no fato
desses refletirem com mais fidelidade os valores dos ativos tangiveis da empresa, considerando
que os ativos intangiveis normalmente ndo séo aceitos como bens ou direitos passiveis de serem
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dados em garantia. Inclui-se, ainda, que valores contabeis conseguem refletir de forma mais
adequada os valores de venda em casos de liquidacdo da empresa, situacdo em que os bens da
empresa seriam vendidos de maneira desagregada.

Cabe destacar que as adocOes de valores de mercado parecem estar em maior
conformidade com a ideia de patrimonio usado na teoria financeira, ou seja, representa de forma
mais adequada o valor dos ativos que podem ser requeridos pelos investidores da empresa,
especialmente os acionistas (NAKAMURA et al, 2007). Desta forma, surge a primeira e
segunda hipotese:

H1: a alavancagem possui uma relagdo positiva com o endividamento de mercado em
periodos de recessao e expansao.

H2: a alavancagem possui uma relacéo negativa com o endividamento contébil em
periodos de recessdo e expansao

Cumpre ainda ressaltar que na teoria de trade-off, as empresas mais lucrativas
operacionalmente tendem a ser mais endividadas e alavancadas para reduzir o pagamento de
impostos por conta da dedutibilidade dos juros (XU, 2012). Do ponto de vista da teoria de
Pecking Order, empresas mais lucrativas operacionalmente necessitam de menos dividas para
atender as suas necessidades e, por isso seriam menos endividadas (BAKER; WURGLER,
2002; WELCH, 2004).

A mensuracdo das variaveis lucratividade/rentabilidade sera feita por meio do ROA
tradicional, que considera o EBIT dividido pelo ativo total. Também seré utilizado um ROA
modificado, usando o numerador o EBITDA, que se aproxima mais da geracdo de caixa
operacional da empresa. Como medida alternativa, o ROI, EBIT sobre investimento total, sendo
que o investimento total é dado pelo ativo total subtraido do passivo operacional, também
chamado de passivo espontaneo. Nestes termos, surgem a terceira e quarta hipotese:

H3: a alavancagem possui uma relacdo negativa com lucratividade em periodos de
recessao e expansao.

H4: a alavancagem possui uma relacdo negativa com rentabilidade em periodos de
recessao e expansao.

As empresas normalmente possuem ativos tangiveis e intangiveis, sendo que 0s
primeiros sdo bens fisicos, mais facilmente passiveis de serem dados como garantia de
empréstimos, enquanto que os Ultimos sdo recursos sem natureza fisica e cujo valor possui
maior volatilidade (TITMAN; WESSELS, 1988). O trabalho Frank e Goyal (2009)
documentaram a importancia da tangibilidade sobre a estrutura de capital das empresas. No
Brasil, ha varios estudos que verificaram uma relacdo positiva entre grau de tangibilidade e
endividamento, tais como Gomes e Leal (2001), Lima e Brito (2003) e Nakamura et al. (2004).

A forma de mensuracdo da tangibilidade serda pelas formas tradicionais, ou seja,
considerando os saldos de ativos imobilizados mais estoques e dividindo pelo ativo total, mas
tambem por formas modificadas, incluindo os saldos de contas a receber (BENA; ONDKO,
2012), assim como de participacOes societarias de natureza permanente. Acredita-se, também,
que o indice valor de mercado sobre valor contabil do capital préprio também representa uma
proxy de tangibilidade, embora seja utilizada em varios estudos como proxy de oportunidades
de crescimento. Em face do apresentado, oportunamente se apresenta a quinta hipotese:



H5: a alavancagem possui uma relacéo positiva com a tangibilidade em periodos de
recessao e expansao.

E esperada, também, uma relagéo positiva entre tamanho e endividamento do ponto de
vista da teoria de trade-off, porém a relacéo tende a ser negativa do ponto de vista da teoria de
pecking order. Do ponto de vista da teoria de trade-off, empresas de maior porte possuem menor
risco de faléncia, por conta do maior poder de barganha e por conta também da maior
diversificacdo dos negocios. Do ponto de vista da teoria de pecking order, empresas de maior
porte sofrem menos de problemas de assimetria de informacéo e, portanto, tém maior propenséo
a emitir novas agdes, que pode induzir a um menor grau de endividamento.

Kayhan e Titman (2007), Frank e Goyal (2009) est&o entre os estudos que verificaram
uma relacéo positiva entre tamanho e endividamento. Ja Titman e Wessels (1988), por sua vez,
observaram uma relacdo negativa. No Brasil, Nakamura (1992) obteve resultados favoraveis
quanto a relacdo positiva entre tamanho e endividamento.

A variavel tamanho, portanto, serd mensurada pelo logaritmo do ativo total e pelo
logaritmo da receita de vendas, mas também mediremos tamanho pelo valor de mercado das
acOes. Desta forma, surge a sexta hipétese:

H6: a alavancagem possui uma relacao positiva com o tamanho em periodos de recessao
e expansao.

Empresas com resultados mais volateis naturalmente tendem a ser menos endividadas,
por conta da maior probabilidade de terem dificuldades financeiras. A volatilidade de resultados
tem relacdo direta com a natureza dos negdcios. Bradley, Jarrel e Kim (1984) e Long e Malitz
(1985) estdo entre os estudos que verificaram relacdo negativa entre endividamento e
volatilidade de resultados. No Brasil, os resultados ndo sdo claramente conclusivos, o que
sugere um estudo mais aprofundado dessa relacdo, inclusive a partir do teste de novas proxies
de volatilidade.

A forma de mensuracao da volatilidade pela medida classica, desvio-padrédo do retorno
sobre ativos da empresa, considerando algumas variagcdes de resultado: lucro operacional,
EBITDA e caixa gerado nas atividades operacionais. Usaremos também como proxy de
volatilidade a amplitude do ROA, medida mais grosseira de volatilidade, mas valida em
situacOes especiais, quando, por exemplo, temos poucos dados historicos disponiveis. Neste
prisma, evidencia-se a necessidade de analisar a alavancagem em relagdo a volatilidade, o qual
se manifesta pela sétima hipotese:

H7: a alavancagem possui uma relacdo negativa com a volatilidade em periodos de
recessao e expansao.

Do ponto de vista da teoria de trade off, empresas que possuem diversos mecanismos
para economizar no pagamento de impostos tendem a ser menos endividadas, na medida em
que esses outros mecanismos funcionam como substitutos perfeitos da divida. O exemplo
classico sédo as despesas de depreciacdo e amortizagdo, que ajudam na reducdo do pagamento
de impostos, por serem despesas plenamente dedutiveis.

As pesquisas de Mackie-Mason (1990) e Graham (1996) evidenciaram resultados que
atestam a importancia das economias fiscais sobre o endividamento das empresas. No Brasil,
Ness Jr. e Zani (2001) verificaram que a partir da instituicdo dos juros sobre capital proprio nos
anos 90 ndo houve um estimulo para um maior uso de capital proprio em relagédo a capital de
terceiros, contrariando as expectativas iniciais.



A economia ndo relacionadas a dividas serd medida considerando a variavel tradicional,
despesas de depreciacdo e amortizacdo. Surge entdo, a necessidade da oitava hipotese:

H8: a alavancagem possui uma relacdo negativa com economias ndo relacionadas em
periodos de recessao e expansao.

De forma geral, foi construido o Quadro 01 para apresentar as variaveis dependentes
do modelo, bem como a fonte de extracdo, a sigla utilizada na modelagem econométrica e as
respectivas definicdes operacionais.

Quadro 1: Varidveis dependente e independentes utilizadas no modelo econométrico.

Yggﬁé‘?'&ggﬁg&%ﬁ&g Sigla Defini¢do Operacional
Alavancagem financeira alfin Ativo total sobre Patrimdnio Liquido
Variaveis Independentes ial Definica ional gmal A
da Estrutura de Capital) Sigla efinicdo Operaciona :ggr utores
Divida Total Liquida
(H1) Endividamento de (mercado) / Patrimonio
Mercado endme |Liquido + | Gaud et al (2005)
Nakamura et al
(H2) Endividamento Divida Total Liquida (2007)
Contabil endco | (contabil) / Total Passivo -
O lucro operacional antes
de depreciagdo ao valor
contdbil do total dos Baker e Wurgler
(H3) Lucratividade lucrat | ativos - 1(2002)
EBTIDA sobre Ativo
(H4) Rentabilidade rente | Total - | Gaud et al (1998)
Ativo Imobilizado
somado ao estoque e Titman e Wessels
(H5) Tangibilidade tang dividido pelo ativo total + 1(1988);
Logaritmo natural das Frank e Goyal
(H6) Tamanho tam Receitas liquidas + |(2009)
Desvio Padrdo do Ebit —
Médio dividido pela Bradley et al.
receita operacional (1984) e Long e
(H7) Volatilidade volat liquida. - Malitz (1985)
(H8) Economias ndo Despesas de amortizagdo Mackie-Mason
relacionadas com dividas | econdi |e depreciacdo - 1(1990);
Variaveis Independentes
do Ciclo Econdmico Sigla Definigdo Operacional
(Fonte: CODACE)
A variavel dummy é igual a um pico CODACE de
Dummy de recesséo dumc | recessdo para cada ano
Dummy de expansdo dume | A dummy que € igual a um menos recessao

Fonte: Elaborada pelo autor.

A proxima secdo — Metodologia, ird detalhar a metodologia utilizada na pesquisa, bem

como os devidos tratamentos estatisticos para operacionalizagdo do modelo economeétrico.




3. METODOLOGIA
3.1 Tipologia da Amostra

A presente pesquisa tem como objetivo geral analisar a influéncia da alavancagem na
Estrutura de Capital de companhias de capital aberto nos periodos de recessao e expansao no
Brasil. Foram utilizadas as empresas que compdem o indice IBRX100, perfazendo um total de
96 empresas com dados utilizaveis e observaveis.

A coleta de dados das empresas que fazem parte da amostra foi constituida por duas
fontes: (i) consulta a base de dados Economatica. Esta consulta e extracdo de dados foram
obtidas para cada um dos paises por meio de um filtro com a utilizagéo de periodos trimestrais
para cada tipo de componente da amostra, sendo que esta ordenacgdo foi extraida pela ordem
das variaveis explanatdrias; e (ii) consulta ao banco de dados do Comité de Datacdo de Ciclos
Econdémicos (CODACE) da Escola de Economia da Fundacdo Getulio Vargas, o qual detalha
os ciclos econdbmicos e o crescimento/recessdo econémica ao longo prazo em periodos
trimestrais.

Definiu-se também a recessdo como uma varidvel dummy que € igual a um ao nivel
do CODACE, e zero ao nivel de expansdo e crescimento. Estes periodos de expansao e recessao,
trimestralmente, sdo apontados no Quadro 2.

Quadro 2: Cronologia anual/trimestral dos periodos de expansdo e recessao (crise financeira) — ciclos

econdmicos
Ano 1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre
2010 Expanséo Expanséo Expansdo Expanséo
2011 Expanséo Expanséo Expanséo Expanséo
2012 Expanséo Expanséo Expansdo Expanséo
2013 Expanséo Expanséo Expanséo Expanséo
2014 Expanséo Recessdo Recessdo Recesséo
2015 Recesséo Recesséo Recesséo Recessdo

Fonte: CODACE (2017).

As informacdes contidas no Quadro 2 sao informadas pelo Comité de Datacéo de Ciclos
Econdmicos — CODACE, tem como finalidade estabelecer cronologias de referéncia para 0s
ciclos econémicos brasileiros (CODACE, 2017). Cumpre ressaltar que o CODACE reconhece,
como a NBER faz no mercado americano, os periodos de recessdo (vale) ou expansdo (pico)
por meio da composicdo trimestral dos periodos. Desta forma, os periodos de expansdo ou
recessdo sdo datados como ciclos econdémicos e mensurados trimestralmente, na medida que
um evento termina e inicia-se 0 outro, por conseguinte.

O periodo de anélise envolveu as datas de 01 de janeiro de 2010 a 31 de dezembro de
2015, perfazendo um total de 6 anos, dentro do qual foram identificadas as variaveis para cada
respectivo pais da amostra. A limitacdo dos dados no ano de 2016 se justifica pelo periodo
méaximo disponibilizado pelas empresas na época do desenvolvimento da pesquisa.

3.2 Procedimentos Estatisticos
Os principais procedimentos de analise quantitativa sdo essenciais para que possam ser

identificados, por meio das observagdes, os comportamentos e relacdes que cada uma das
variaveis possui. Os principais tratamentos estatisticos aplicados foram:



(i) teste de Shapiro-Wilk, para avaliar se as observacdes possuiam distribuicdo de
retornos proxima da distribuicdo normal; (ii) procedimento winsorize, para tratar os possiveis
extreme outliers presentes na variavel dependente, preservando assim a quantidade de
observacdes presente na amostra; (iii) analise da auséncia de multicolinearidade (Teste VIF —
Variance Inflation Factor). Este teste tem o objetivo de verificar se nenhuma das varidveis
independentes ou exploratdrias expliguem a mesma funcdo do que outra; (iv) correcbes de
heterocedasticidade para as variagdes nos residuos;

(v) andlise da equacéo (dados empilhados), estimando os parametros para todos os betas
das equacdes, analisando assim a relacdo entre a variavel dependente com as variaveis
independentes ou exploratdrias; (vi) analise de equacdo com dados em painel - efeitos fixos e
efeitos aleatorios, sendo que os efeitos fixos sdo aplicados admitindo-se que a heterogeneidade
de cada observacéo ou fundos de investimentos multimercados é assimilada na parte constante
do modelo (GUJARATI; PORTER, 2011). J& os efeitos aleatorios, a estimagéo é feita por meio
da heterogeneidade dos individuos sinalizada no termo de erro na equacao;

(vii) teste Chow, que sinaliza, entre os modelos de dados empilhados ou efeito fixo, qual
0 mais ajustado; (viii) teste Hausman, com o objetivo de verificar qual dos efeitos, fixos ou
aleatorios, € o mais adequado para 0 modelo de estudo com as varidveis da equacdo e o (ix)
teste Breusch Pagan,

3.3 Analise da relacdo entre a alavancagem financeira e estrutura de capital

Com base nas varidveis dependentes e independentes utilizadas no modelo
economeétrico, foi possivel estimar a relacdo da variavel dependente — alavancagem — com as
varidveis de controle de estrutura de capitais e de ciclo econdmico, dispostas nas hipoteses.
Posto isto, foram analisadas a relacdo entre a alavancagem financeira com as variaveis de
estrutura de capitais, por meio da Equacdo 1:

alavfin = o + fiendme + f2endco + [3lucrat + Sarent + [stang + fetam + f7volat + f8econdi + Dumc + epy

1)

Em que: Yalfin = alavancagem financeira; o = intercepto; 51 endme = endividamento de mercado; /2 endco
endividamento contabil; 3 |ucrat = lucratividade; 4 rent = rentabilidade; f5 tang = tangibilidade; 6 tam
tamanho; /7 volat = volatilidade; /38 econdi = economias néo relacionadas com dividas; e ept = termo de erro.

4. RESULTADOS
4.1 Analise descritiva das variaveis do estudo

Como procedimento inicial, as observag6es das companhias abertas, referentes ao periodo
de 01 de janeiro de 2010 até 31 de dezembro de 2015, foram transferidas para o software
STATA® no qual passaram a receber o tratamento quantitativo.

Por conseguinte, foi organizada a estatistica descritiva para a varidvel dependente da
pesquisa: Alavancagem Financeira. Foram utilizadas 564 observagdes para o ano de 2010 a
2015, apresentando-se os resultados medios de cada uma das observacOes, desvio padréo e
minimo e méaximo dos dados, conforme destacado na Tabela 1:



Tabela 1: Tabela descritiva das variaveis aplicada no modelo econométrico.

Desvio

Variavel Observacdes Média Padrao Minimo  Méaximo
Alavanc. Financeira 564 0.917305 0.268155 0.726543  2.624450
Endiv. Mercado 564 10.19861 3.049622 0.000164 38.98583
Endiv. Contabil 564 0.295377 5.789696 1.074573 51.32325
Lucratividade 564 0.043275 0.317690 -0.420007  2.36907
Rentabilidade 564 0.466826 0.271577 -1.407933  0.79803
Tangibilidade 564 0.115035 0.150089 0.069389  0.58678
Tamanho 564 15.40117 2.712055  13.119069 18.58898
Volatilidade 564 0.250269 0.601172 0.229885 0.710223
Econo. N. Divida 564 0.686667 0.083532 0.869766  23.80483

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 1 fornece os dados e caracteristicas da amostra da pesquisa. Um primeiro
destacamento pode ser feito a respeito da varidvel dependente alavancagem financeira. Se
eventualmente uma empresa ndo possui facil acesso na obtencéo de recursos financeiros, a
tendéncia é que ela informe um baixo nivel de alavancagem financeira (0,726543), isto é, pois
em futuros momentos de recessdo e/ou crise financeira, ela consiga assim captar recursos
financeiros com mais facilidade.

O proximo destacamento pode ser feito com relacdo as variaveis tamanho e
tangibilidade. Combinadas, ela representam custos de faléncia, sendo que empresas menores e
menos tangiveis possuem maiores custos de faléncia e alavancagem. Desta forma, ambas
possuem o0s dados préximos & media, isto é, baixa dispersdo dos dados, indicando uma certa
homogenizacao das observacdes das empresas destacas na amostra.

Posteriormente a apresentacdo da Tabela 1, que destacou as observacgdes descritivas
da amostra, constatou-se, por meio do teste de normalidade de Shapiro-Wilk, que as
observacgdes das companhias abertas possuiam distribuicdo de retornos normal. Ressalta-se,
ainda, que ndo houve a aplicacdo do winsorize, pois ndo houve outliers significativos na
amostra.

Para fins de robustez do modelo, os métodos estatisticos descritos na se¢éo anterior foram
aplicados, apresentando os seguintes resultados: (iii) analise da auséncia de multicolinearidade
(Teste VIF — Variance Inflation Factor), considerando o valor de segregacdo igual a 10. Para
efeito de corregdes e ajustes de heterocedasticidade, foi aplicado o comando no STATA robust,
transformando os residuos em homocedasticos, isto é, distribuicdo de residuos como uma
variancia constante.

Apds evidenciar a estatistica descritiva das variaveis do estudo, partiu-se para o teste
das hipéteses propostas ao final do referencial tedrico. Foi elaborada a Tabela 2, que apresenta
o resultado do modelo econométrico para dados em painel com efeitos pooled — dados
empilhados, escolhido apds a aplicacdo dos testes de identificacdo do modelo mais adequado
(Chow, Breusch-Pagan e Hausman), da variavel dependente: alavancagem financeira.
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Tabela 2: Regressao Pooled da varidvel dependente (Alavancagem Financeira) com as varidveis
independentes

Alavancagem financeira (variavel dependente)

Variavel — —
Coeficiente Beta Erro Padrao Robusto Estatistica T

End. Mercado -0.054404 0.253244 0.836
End. Contabil 4.743385 1.964152 0.016
Lucratividade 1.940080 3.360007 0.954
Rentabilidade -0.067006 0.041103 0.870
Tangibilidade -0.496427 0.157194 0.012
Tamanho 0.2220268 0.400818 0.000
Volatilidade -0.5844711 0.128492 0.000
Eco. Néo Divida 0.1191086 0.421831 0.005
Constante 2.349100 3.320017 0.000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme observado na Tabela 2, as varidveis que apresentaram nivel nominal
significativo foram: endividamento contabil, tangibildiade, tamanho, volatilidade e economias
ndo relacionadas com as dividas.

Com relagdo a tangibilidade, as empresas predominantemente tangiveis tendem a ser
mais endividadas, pois possuem menor custo de agéncia, na medida em que, diante de eventuais
dificuldades financeiras, o valor da empresa estd menos sujeita a sofrer quedas significativas.
Conforme resultados economeétricos, a tangibilidade apresentou valor significativo e negativo,
isto é, quanto maior a alavancagem financeira, menor a tangibilidade. Este sinais sdo contrarios
a pesquisa evidenciada por Baker e Wurgler (2002).

Quanto a variavel tamanho, estabelece-se uma rela¢do positiva entre essa variavel e
alavancagem. As empresas de maior tamanho diversificam mais 0s seus negocios, que por sua
vez ja estdo, no geral, bem consolidados e bem administrados. Ou seja, empresas de maior
tamanho tendem a ter menor risco econémico o que lhes permite trabalhar com maior risco
financeiro, proveniente de um excedente de endividamento e alavacangem, sendo este sinal
observado também na pesquisa de Frank e Goyal (2009).

Conforme os resultados econométricos (significativo e negativo) e em linha com a
pesquisa de Bradley et al. (1984), a variavel volatilidade tende a variar negativamente com o
nivel de alavacangem, baseado na ideia de que custos de faléncia esperados crescem a medida
que a volatilidade da empresa aumenta, tornando menos atrativo o uso de dividas.

Por fim, a varidvel economia nédo relacionada com a dividas apresentou o sinal
positivo e significativo, sendo que as companhias que possuem varios dispositivos para reduzir
pagamento de impostos, tendem a ser menos alavancadas e, por consequencia, endividadas,
contrariando os resultados obtidos por Mackie-Mason (1990) e Graham (1996).

Ademais, cumpre destacar a influéncia da alavancagem financeira nos periodos de
recessao e expansao, conforme destacado pela CODACE, por meio das Tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Anélise da Alavancagem Financeira com os ciclos econdmicos (periodos de expansao e
recessdo) para os anos de 2010, 2011 e 2012.

Dummy Ano 2010 Dummy Ano 2011 Dummy Ano 2012
Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value
Dummy Ano 1771917  0.476 1.77414 0.501 1.984542  0.460
End. Mercado ~ 0.0869281  0.806 0.916324  0.795 0.997519  0.772
End. Contabil ~ -0.2278493  0.905 -0.1839316  0.923 -0.1704362 0.928

Variavel
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Lucratividade -8.850007 = 0.002 -8.840007 | 0.002 -8.850007 = 0.002
Rentabilidade 0.4593064 = 0.000 0.4595766 = 0.000 0.4603798 = 0.000
Tangibilidade 0.5615426 @ 0.010 0.5608763 = 0.008 0.5675332 = 0.011
Tamanho 0.1695885 = 0.000 0.1695639 = 0.000 0.1697325 = 0.000
Volatilidade -0.4757451 = 0.000 -0.4752628 = 0.000 -0.4712713 = 0.000
Eco. Nao Divida 0.1323457 = 0.000 0.1333606 = 0.000 0.1335962 = 0.000

Constante 7.317244 = 0.016 7.24398 0.330 6.985064 = 0.052
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em uma andlise minuciosa da Tabela 3, percebe-se que a variavel dummy ano nao
apresentou, para nenhum dos anos de 2010, 2011 e 2012, valor significativo nominal, isto &,
ndo se pode inferir qualquer tipo de relacdo e/ou implicacdo que a alavacangem financeira foi
modificado nos anos de expansdo, o qual compreende os referidos anos. Por conseguinte, a
Tabela 4 também compreende a variavel alavancagem financeira em relacdo a dummy para 0s
anos de 2013, 2014 e 2015 em relacdo as varidveis independentes.

Tabela 4: Anéalise da Alavancagem Financeira com os ciclos econdmicos (periodos de expansao e
recessdo) para os anos de 2013, 2014 e 2015.

Dummy Ano 2013 Dummy Ano 2014 Dummy Ano 2015
Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value
Dummy Ano -2.3959958 0.330 -2.444738  0.365 -0.7016045 0.784
End. Mercado  0.0980026 0.780 0.0987081 0.779 0.0807349 0.817
End. Contdbil ~ -0.1327156 0.944 -0.1256232 0.947 -0.3277433 0.864
Lucratividade -9.010007 = 0.002 -8.910007 = 0.002 -8.75007 = 0.000
Rentabilidade 0.4508818 = 0.000 0.4598319 ' 0.000 0.459652 = 0.000
Tangibilidade 0.5676334 = 0.009 -0.5680458 = 0.008 0.553743 = 0.011

Variavel

Tamanho 0.1694779 =~ 0.000 0.1693956 = 0.000 0.1699421 = 0.000
Volatilidade -0.472596 = 0.000 -0.4804824 ~ 0.000 -0.4716137 = 0.000
Eco. N&o Divida 0.1328207 = 0.000 0.1327481 = 0.000 0.1337292 = 0.000
Constante 10.70132 = 0.001 10.76317 = 0.002 9.321604 = 0.004

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em linha com os resultados anteriores dos anos de 2010, 2011 e 2012 (Tabela 2), a
variavel dummy para os anos de 2013, 2014 e 2015 também ndo apresentaram valor nominal
(p-value) em relacdo a varidvel dependente alavancagem financeira e demais indepedentes.
Assim, as potenciais explicacdes, que poderiam ser originadas pelo fato da alavancagem
influenciar estes periodos de recessdo, ndo poderdo ser aplicadas e desenvolvidas na pesquisa.

Portanto, as Unicas variaveis que apresentaram o sinal esperado em linha com o sinal
observado foi o tamanho e a volatilidade — modelo pooled. Os resultados, de forma geral,
evidenciaram que algumas variaveis possuem poder explicativo significativo para relacionar-
se com a alavacangem.

Contudo, analisando exclusivamente o fato da alavancagem influenciar as empresas,
admitindo-se os periodos de recessdo e expansdo por meio das variaveis dummy ano — 2010,
2011, 2012 e 2013 (periodos de expansao) e 2014 e 2015 (periodo geral de recessdo, com um
pico de expansdo), ndo ficou evidenciado, estatisticamente, a constatacdo e relacdo desta
possivel influéncia.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de analisar a influéncia da alavancagem na estrutura de capitais em
companhias de capital aberto nos periodos de recessdo e expansdo, por meio das evidéncias no
Brasil, que contou com a base de dados formada por 96 empresas do indice IBRX100 durante
0s anos de 2010 a 2015.

Os periodos de recessao e expansao econémica tém desafiado a Moderna Teoria de
Financas que, dadas as suposicoes de eficiéncia de mercado, sdo normalmente violadas, e as
teorias de estrutura de capital também ndo sdo excepcdo. Por um lado, as recessGes podem
reduzir a oferta de empréstimo de recursos consideravelmente, limitando a capacidade das
empresas para emprestar.

Por outro lado, as empresas podem precisar contrair mais dividas e posicionarem de
forma alavancada durante a turbuléncia financeira, dada a possivel auséncia de recursos
internos. Como resultado, os efeitos exatos da crise sobre a estrutura de capital das empresas
permanecem parcialmente desconhecidos, especialmente em paises que estdo em
desenvolvimento.

Os resultados obtidos evidenciaram que a alavancagem financeira da empresa esta
relacionada inversamente com os custos esperados de dificuldades financeiras e aos valores de
beneficios afora além divida- economia ndo relacionada com dividas. A anélise de simulacéo
demonstrou que, se os custos de dificuldades financeiras sdo significativos, a alavancagem
financeira da empresa estava relacionada inversamente a variabilidade dos ganhos das
empresas.

Estas evidéncias corroboram com o fato de que a determinacdo correta da estrutura
de capital € muito importante, especificamente a variavel alavancagem financeira, pois evita a
empresa a exposi¢do de um alto grau de chance de ter dificuldades financeiras e, a0 mesmo
tempo, leva ao menor nivel de custo de capital possivel, dados os beneficios, custos e riscos
envolvidos no uso de capital de terceiros sobre uma base de capital proprio.

A alavancagem, exposta em periodos de recessdo e expansdo nao foi constatada
estatisticamente. Logo, ndo se pode fazer qualquer tipo de inferéncia ou apresentacdo de
indicios de que estes periodos influenciam diretamente a tomada de decisdo dos gestores na
captacdo de recursos e processo de alavancagem financeira.

Oportuniza-se ainda, fazer duas grandes limitagdes desta pesquisa. A primeira
limitacdo refere-se ao fato da utilizacdo dos dados do CODACE, referente aos periodos de
recessao e expansdo, sem a utlizacdo da defasagem entre os periodos. Em outras palavas, uma
forma mais robusta de evidenciar o impacto e o periodo de expansdo para o outro periodo de
recessao, poderia ser analisado com mais acuracidade por meio de técnicas econométricas,
como a metodologia de séries de tempo. A segunda limitacdo baseia-se na utlizacéo de apenas
oito variaveis para

Sugere-se ainda, como futuras pesquisas, a insercdo de novas variaveis de controle de
estrutura de capitais (como por exemplo: taxa de juros, cdmbio, PIB e inflagéo), a inclusdo de
outros paises, para um possivel efeito comparativo e, a amplicacdo da amostra e do periodo,
admitindo-se a possibilidade de extrair e analisar novos periodos de recessao e expansdo. Uma
outra possibilidade de estudo, também, refere-se a utlizacdo de outros métodos econométricos
para estudar a alavancagem em ciclos econémicos, considerando a defasagem dos periodos, por
meio do estudo e aplicacdo de série de tempo.
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