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Introducao

Para operar e se manter no mercado, uma empresa precisa de capital, que pode vir de recursos proprios, reinvestimento de lucros,
endividamento ou emissdo de agées. A escolha entre essas fontes compoée a estrutura de capital e € uma decisdo estratégica com grande
impacto no desempenho. Durante os anos de 2020 e 2021, marcados pela pandemia de COVID-19, essa decisao ganhou ainda mais relevancia,
exigindo maior cautela diante das incertezas econémicas e operacionais do periodo.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este artigo investiga se ha relagao entre o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto e seu nivel de endividamento durante a
pandemia (2020-2021). Considera-se a hipdtese de uma relagao quadratica, em razdo do trade-off entre os beneficios e custos da divida,
sugerindo a existéncia de um nivel 6timo de endividamento. O objetivo é analisar essa relagao em empresas da B3 com caracteristicas
semelhantes, identificando se ha um ponto de alavancagem que maximize o desempenho.

Fundamentacao Teorica

Myers (1984) apresenta duas teorias sobre a estrutura de capital: a Teoria da Pecking Order, que propoe preferéncia por recursos internos,
seguida de divida e, por fim, emissdo de agdes; e a Teoria do Trade-off, que sugere a alavancagem o6tima se da pela busca de um equilibrio
entre custos e beneficios da divida. Estudos tem testado essas teorias, buscando uma relagdo linear entre alavancagem e desempenho/valor
da empresa, mas os resultados sdo inconclusivos em favor de uma teoria ou outra. Pesquisas recentes indicam possivel relagao nao linear
entre as variaveis.

Metodologia

Com dados de empresas ndo bancarias listadas na B3 entre 2020 e 2021, realizou-se uma andlise de clusters para agrupar firmas com
caracteristicas similares em tamanho, liquidez, custo da divida e tangibilidade. Uma vez controladas essas variaveis ex-ante, aplicou-se o
método de minimos quadrados ordinarios (OLS) para estimar uma fungao quadratica entre a varidvel dependente ROI e a variavel explicativa
endividamento. Para os grupos cujas regressées foram significativas, foram calculados os niveis 6timos de alavancagem.

Analise dos Resultados

A anélise de cluster permitiu identificar 4 grupos, dentre os quais vale destacar dois grupos bem distintos de empresas: empresas grandes
com baixo custo de endividamento, e empresas pequenas com elevado custo de endividamento. Para esses 2 grupos e para a base como um
todo foi possivel corroborar a hipétese de que existe uma relagdo quadratica entre a o desempenho e o nivel de endividamento, de forma que
foi possivel estimar o nivel 6timo de endividamento. Verificou-se que variagdes na alavancagem tinha efeito maior sobre o desempenho para o
grupo de empresas menores.

Conclusao

Confirmar a hipdtese de pesquisa de relagdo quadratica entre as variaveis forneceu evidéncias em favor da teoria do trade-off. Verificou-se
que as empresas brasileiras se encontravam com um nivel de alavancagem médio abaixo do nivel de 6timo. Tal fato sugere uma preferéncia
por endividamento via mercado de agoes. Pode-se especular que os sinais ambiguos emanados pelo mercado durante a pandemia e a
comportamento conservador das empresas acabou resultando em um desempenho operacional subétimo.

Contribuicao / Impacto

Com relagao aos estudos anteriores, esse artigo se diferencia: i) quanto as variaveis utilizadas, pois, toma o desempenho como variavel
dependente, e foca no desempenho operacional ao invés do valor de mercado; e ii) quanto ao método, pois, faz o controle ex-ante mediante a
aplicacdo da anélise de cluster e identificacdo de grupos de empresas com caracteristicas semelhantes e comparaveis, para que s entao
possa isolar o efeito da alavancagem sobre a rentabilidade; e utilizagdo do método de Minimos Quadrados Ordinarios empilhados para
estimar uma fungao quadratica.
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