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RESUMO

O objetivo do estudo ¢ analisar a influéncia dos ciclos econdmicos na relagao entre desempenho
empresarial e estrutura de capital das companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no
periodo de 1998 a 2019. Para tal, analisou-se uma amostra de 126 companhias nao financeiras, tendo
como proxy de ciclos economicos as quatro fases elencadas por Schumpeter (1939): 1) expansao; ii)
recessdo; iii) depressdo; e iv) recuperacao. Quanto a estrutura de capital, utilizaram-se as variaveis de
Endividamento a Mercado (ENDM) e Contabil (ENDC); e para o desempenho empresarial: o retorno
sobre o ativo (ROA); o retorno sobre o investimento (ROI); e o retorno sobre o patrimonio (ROE).
Por meio da regressdo multipla com painel balanceado, verificou-se relagao negativa entre o ENDM
e o ENDC para com o ROA e o ROI, sendo significativa apenas em periodos de recessdo. Por outro
lado, o ROE demonstrou relagdo significativa ao endividamento em todas as fases analisadas, sendo
negativa com o ENDM e positiva com o ENDC. Ainda, constatou-se que, dependendo do momento
econdmico, periodos de expansdo (depressdo), fazem com que as empresas recorram a menos (mais)
dividas em sua estrutura de capital, alterando seu desempenho empresarial. Assim, infere-se que o
ciclo economico exerce influéncia na relagdo entre desempenho econdmico e estrutura de capital das
companhias brasileiras. Essta pesquisa contribui, portanto, ao gerar evidéncias sobre como as
oscilagdes ndo simétricas das atividades econdmicas de um pais afetam a relacdo entre desempenho
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econdmico e estrutura de capital, proporcionando resultados empiricos que podem auxiliar
stakeholders na sua tomada de decisdes, em especial os investidores, gestores e o governo.

Palavras-chave: Ciclos Econdmicos. Desempenho Econdmico. Estrutura de Capital.
ABSTRACT

The study's objective is to analyze the influence of economic cycles on the relationship between
business performance and capital structure of companies listed on B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) in the period from 1998 to 2019. To this end, we analyzed a sample of 126 non-financial
corporations, with the four phases listed by Schumpeter (1939) as a proxy for economic cycles: 1)
expansion; ii) recession; iii) depression; and iv) recovery. As for the capital structure, we use Debt to
Market (ENDM) and Accounting (ENDC) variables; and for business performance: return on assets
(ROA); return on investment (ROI); and return on equity (ROE). Through multiple regression with a
balanced panel, there was a negative relationship between ENDM and ENDC, with ROA and ROI
being significant only in periods of recession. On the other hand, ROE also refers to indebtedness in
all the analyzed phases, being negative with ENDM and positive with ENDC. Still, we found that,
depending on the economic moment, periods of expansion (depression) make companies resort to
less (more) debt in their capital structure, changing their business performance. Thus, it appears that
the economic cycle influences the relationship between economic performance and the capital
structure of Brazilian companies. This research, therefore, contributes by generating evidence on how
the non-symmetrical oscillations of a country's development activities affect the economic
performance and capital structure relationship, providing empirical results that can assist stakeholders
in decision-making, especially investors, managers, and the government.

Keywords: Economic Cycles. Economic Performance. Capital Structure.
RESUMEN

El objetivo del estudio es analizar la influencia de los ciclos econémicos en la relacion entre el
desempefio empresarial y la estructura de capital de las empresas listadas en B3 S/A - Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) en el periodo de 1998 a 2019. Para ello, analizamos una muestra de 126 sociedades no
financieras, con las cuatro fases enumeradas por Schumpeter (1939) como proxy de los ciclos
econdmicos: 1) expansion; ii) recesion; iii) depresion; y iv) recuperacion. En cuanto a la estructura de
capital, utiliza las variables Debt to Market (ENDM) y Contable (ENDC); y para el desempeiio
comercial: rendimiento de los activos (ROA); retorno de la inversion (ROI); y rentabilidad sobre el
capital (ROE). A través de regresion multiple con panel balanceado, se encontrd una relacion negativa
entre ENDM y ENDC con ROA y ROI, siendo significativamente solo en periodos de recesion. Por
otro lado, ROE también se refiere al endeudamiento en todas las fases analizadas, siendo negativo
con ENDM vy positivo con ENDC. Aun asi, se encontrd que, dependiendo del momento econdmico,
los periodos de expansion (depresion), hacen que las empresas recurran a menos (mas)
endeudamiento en su estructura de capital, modificando su desempefio empresarial. Por lo tanto,
parece que el ciclo econdmico influye en la relacion entre el desempeiio econémico y la estructura de
capital de las empresas brasilefias. Por lo tanto, esta investigacion contribuye generando evidencia
sobre como las oscilaciones asimétricas de las actividades de desarrollo de un pais afectan el
desempefio econdmico y la relacion estructura de capital, brindando resultados empiricos que pueden
ayudar a las partes interesadas en la toma de decisiones, especialmente inversionistas,
administradores y el gobierno.

Palabras-clave: Ciclos Econdmicos. Desempefio Econdmico. Estructura de Capital.
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1 INTRODUCAO

Os ciclos econdmicos sdo fases ndo simétricas e imprevisiveis, referentes as atividades
econdmicas de um pais em um dado periodo de tempo (Burns & Mitchell, 1946; Cavalca et al., 2017).
Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939) defendem a existéncia de quatro fases da economia,
sendo elas: expansao, recessao, depressao e recuperacao. Deste modo, os ciclos econdmicos nao sao
constantes, mas flutuagdes econdmicas que apresentam inflexdes denominadas de picos e vales
(Schumpeter, 1939), podendo ser determinados por meio da variagdo média do Produto Interno Bruto
(PIB) de uma nagdo (Burns & Mitchell, 1946; Cavalca et al., 2017).

Valendo-se do fato de que a economia ndo apresenta comportamento uniforme ao longo do
tempo, as empresas precisam compreender as idiossincrasias do ambiente macroecondomico no qual
estdo inseridas, visto seu possivel impacto no endividamento e no desempenho do negocio
(Bandyopadhyay & Barua, 2016). A estrutura de capital ¢ entendida como a maneira pela qual as
companhias utilizam os recursos de terceiros, no curto € no longo prazo, bem como o seu capital
proprio (Assaf Neto, 2008; Kudlawicz et al., 2015; Sant’Ana & Silva, 2015). No tocante ao
desempenho organizacional, posto que o propdsito principal de uma organizacdo com fins lucrativos
¢ maximizar seus lucros e o valor para o acionista (Krivogorsky & Burton, 2012), sua forma de
financiamento se faz relevante para a continuidade de seus negdcios de forma financeiramente
saudavel.

Nesta perspectiva, os pressupostos teoricos ressaltam que a composicao da estrutura de capital
impacta no resultado empresarial (Bandyopadhyay & Barua, 2016; Lara & Mesquita, 2008;
Kudlawicz et al., 2015; Pamplona et al., 2017; Sabir & Malik, 2012; Salim & Yadav, 2012). Além
do mais, a literatura destaca que a estrutura de capital recebe reflexos das fases da economia, pois a
depender se a economia estd em aquecimento ou em queda, os acionistas podem mudar suas
estratégias de investimento e os gerentes podem alterar o arranjo de financiamento da organizacao
(Chen et al., 2016). Bandyopadhyay e Barua (2016) argumentam que durante a desaceleracao
econdmica, as condi¢des de crédito, como taxas de juros mais baixas, tendem a levar as empresas a
obterem financiamento externo e impulsionar o desempenho da empresa.

Da mesma forma, durante a fase expansionista do ciclo econdmico, o governo pode adotar
uma politica monetaria contracionista, ou seja, elevar as taxas de juros com vistas a conter a inflagao.
Com isso, o custo do empréstimo para as empresas passa a ser mais alto ¢ essas recorrem a menos
empréstimos. Chen et al. (2016) destacam que as diferengas nos fatores institucionais no nivel do pais
provavelmente tém um efeito de primeira ordem na escolha da estrutura de capital, com determinantes
da alavancagem financeira especificos da organizagdo que diferem entre os paises. Portanto, além da
tradi¢do juridica, a orientagcdo financeira da economia tem implicagdes importantes para a estrutura
de capital de uma empresa. Ainda, a maneira como a empresa organiza a formag¢ao do seu capital (de
terceiros ou proprio, de curto ou de longo prazo) tende a impactar distintamente o seu resultado final
(Lunkes et al., 2019). Com base nessas evidéncias, parece razodvel supor que a estrutura do capital
da companhia se altera em funcdo das condigdes macroecondmicas e, consequentemente, seu
desempenho econdmico sofre oscilagdo, por exemplo, por meio da vinculagdo entre os movimentos
das taxas de juros e a gestdo financeira corporativa.

Cavalca et al. (2017) relacionaram os ciclos econdmicos ¢ o desempenho das empresas
brasileiras, enquanto Paulo e Mota (2019) avaliaram a influéncia dos ciclos econdomicos no
gerenciamento de resultados de empresas. No que tange aos estudos que correlacionam estrutura de
capital e desempenho das empresas, pode-se citar as pesquisas de Kudlawicz et al. (2015), Lara e
Mesquita (2008) e Pamplona et al. (2017). Bandyopadhyay e Barua (2016) abordaram a relagdo entre
desempenho e estrutura de capital com os efeitos dos ciclos econdmicos em empresas indianas, no
periodo de 1998 a 2011. As pesquisas realizadas sobre estrutura de capital no Brasil ndo evidenciaram
a existéncia de uma composicao ideal que ajudasse a empresa elevar o valor de suas agdes, porém,
relataram altas taxas de retorno com baixo grau de endividamento (Lara & Mesquita, 2008).
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Nesse contexto, buscou-se responder a seguinte questdo: Qual a influéncia dos ciclos
econdmicos na relagdo entre desempenho econdmico e estrutura de capital das companhias listadas
na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao (B3), no periodo de 1998 a2019? A fim de responder a problematica
da pesquisa, o objetivo ¢ analisar a influéncia dos ciclos econdmicos na relacao entre desempenho
econdmico e estrutura de capital das companhias listadas na B3. Para tal, fundamenta-se na Teoria
dos Ciclos Econdmicos, pautando-se nas flutuagdes econdmicas como consequéncias do progresso
tecnologico (Mankiw, 1989), apresentando caracteristicas de investimento e financiamento distintas
das companhias (Prescott, 1986), em prol da maximizagdo do seu desempenho e continuidade do
negocio.

A estrutura de capital ¢ analisada pela forma como esta o endividamento contabil e 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). Quanto ao desempenho
empresarial, este ¢ medido a partir de informagdes das demonstra¢des contabeis, retorno sobre o ativo
(ROA) (Adewale & Ajibola, 2013; Ebrati et al., 2013; Luca, 2014; Lunkes et al., 2019; Rakesh, 2013;
Saeedi & Mahmoodi, 2011; Salim & Yadav, 2012; Tailab, 2014; Younus et al., 2014), retorno sobre
o patriménio liquido (ROE) (Luca, 2014; Mendes & Santos, 2018; Mireku et al., 2014; Rakesh, 2013;
Younus et al., 2014) e retorno sobre o investimento (ROI) (Adewale & Ajibola, 2013; Ebrati et al.,
2013; Luca, 2014; Mendes & Santos, 2018; Mireku et al., 2014; Saeedi & Mahmoodi, 2011; Salim
& Yadav, 2012; Tailab, 2014), visto que conhecer a rentabilidade implica entender o risco assumido
pelos proprietarios, investidores e financiadores (Pamplona et al., 2017).

O presente estudo se mostra relevante para todos os usudrios da informagao, devido a tematica
de estrutura de capital ser uma das principais da area de Finangas Corporativas (Correa et al., 2013;
Chen et al., 2016; Bandyopadhyay & Barua, 2016), necessitando, segundo Pamplona et al. (2017, p.
17), de novas pesquisas que relacionem estrutura de capital e desempenho econdmico, de modo a
“[...] captar informagdes em periodos em que ndo haja recessdo economica”. Ainda, diferentemente
das demais pesquisas brasileiras, as quais avaliam somente a relacdo entre estrutura de capital e
desempenho econdmico (Lara & Mesquita, 2008; Pamplona et al., 2017), a inclusdo da variavel ciclos
econdmicos contribui para o enriquecimento da agenda de debate sobre a influéncia da economia na
analise de desempenho e estrutura de capital das organizagdes (Bandyopadhyay & Barua, 2016).
Além do mais, ao verificar a analise da estrutura de capital com mais de um indicador de desempenho,
complementa-se os relatos empiricos do cenario brasileiro.

Vale salientar que estudos como o de Cavalca et al. (2017) apontam a existéncia de relagdo
significativa entre desempenho e ciclos econdmicos, especialmente em momentos de crise e expansao
da economia, demonstrando a relevancia da inclusdo da variavel macroecondmica na analise da
relacdo entre estrutura de capital e desempenho econdmico para o cendrio brasileiro. Dessa forma, a
pesquisa contribui para o entendimento das oscilagdes ndo simétricas das atividades econdmicas do
Brasil e como tais oscilagdes afetam a relagdo entre estrutura de capital e desempenho econdmico,
ampliando a compreensdo da influéncia dos aspectos macroecondmicos na escolha da estrutura de
capital das companhias. Portanto, ao gerar essas evidéncias, proporcionam-se resultados empiricos
que podem auxiliar os stakeholders nas suas tomadas de decisdo, em especial os investidores, gestores
€ 0 governo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo trata das concepgdes relacionadas ao desempenho econdmico e estrutura de capital,
bem como dos ciclos econdmicos, objetivando um melhor entendimento do estudo e embasamento
teodrico para a analise dos resultados.
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2.1 Estrutura de Capital e Desempenho Empresarial

Abordar a estrutura de capital das organizagdes ¢ compreender como estdo financiadas suas
atividades, que podem ser com recursos proprios e/ou de terceiros, sendo, geralmente, esta
composi¢ao vinculada ao segmento de negocio e/ou com sua necessidade (Harris & Raviv, 1981;
Kudlawicz et al., 2015; Sant’Ana & Silva, 2015). Entender a composi¢ao do capital das empresas
tem relacdo com saber o custo desse capital, que pode exercer influéncia no valor econémico e na
continuidade da organizacdo (Harris & Raviv, 1981). Nesse sentido, a estrutura de capital busca
explicar com base em teorias, como as empresas se financiam (Harris & Raviv, 1981), levando em
consideragdo a Teoria de Trade Off e a Teoria Pecking Order.

Modigliani e Miller (1958) destacam que em um mercado perfeito a inexisténcia de custos de
transagdo, impostos e assimetria da informagao denota ser irrelevante a forma como se financiam os
investimentos da empresa, isto ¢, um alto ou baixo nivel de endividamento ndo afetaria o valor de
mercado da empresa. No entanto, os autores ressaltam que isso ndo implica dizer que nao ha escolhas,
pelos gestores, da melhor forma de financiamento, ou que ndo hé influéncia do ambiente externo.
Nem sempre os gerentes irdo adotar estratégias de alavancagem que maximizem o valor para os
acionistas, mas que maximizem seus beneficios privados (Jiraporn et al., 2012).

Alguns anos depois, Modigliani e Miller (1963), ao identificarem beneficios fiscais
originarios da taxa de juros, que reduz a renda tributavel quando as empresas buscam recursos de
terceiros, criaram uma contradi¢do ao estudo de 1958. Nesse caso, embora a estrutura de capital possa
exercer influéncia no valor da empresa, sendo vantajoso captar recursos por meio de terceiros, nao
necessariamente todo o capital empresarial deve ser oriundo de dividas, em virtude dos custos
atrelados a esse tipo de capital. Portanto, a Teoria do Trade Off; que surge de Miller (1977), aborda a
busca da maximizagao dos beneficios € minimizagao dos custos de endividamento.

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: 1) primeiro a empresa deve utilizar os recursos
internos, incluindo a retencao de lucros; ii) ndo sendo suficiente ou ndo havendo recursos no primeiro
quesito, buscard financiar suas atividades com fonte de terceiros; iii) e, se necessario, utiliza, no
terceiro momento, emissdo de agdes. Para os autores, essa sequéncia deve ser obedecida, pois se a
empresa utilizar primeiro a terceira fase (emissao de agdes) estard incorrendo em maiores custos na
captagdo de recursos, visto o problema de sele¢do adversa presente no mercado, causado pela
assimetria de informagdes entre os gestores € as partes interessadas da empresa.

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

Nesse contexto, percebe-se que o mercado impacta a estrutura de capital das organizagdes, as
quais, ao decidirem pela melhor forma de composi¢do de seus recursos (Skopljak & Luo, 2012),
capital de terceiros ou emissdo de agdes, precisam conhecer primeiramente como esta seu
desempenho econdmico, informacgdo esta que também pode ser utilizada pelos investidores e
financiadores para fornecer ou nao recursos as empresas (Bastos & Nakamura, 2009). A avaliagdo do
desempenho econdmico € realizada por meio de indicadores, apurados a partir das demonstragdes
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 proprietarios, investidores e
financiadores (Pamplona et al., 2017). Conforme Kudlawicz et al. (2015), ndo ha consonancia de
indices de mensuracdo de desempenho econémico na literatura, mas proposi¢cdes que foram sendo
realizadas. Bastos e Nakamura (2009) salientam que ha varios fatores, como setor, porte, ambiente
empresarial e a sazonalidade do periodo, que afetam as informagdes e ndo permitem comparagdes e
consenso.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 4, p. 25-45, out./dez, 2021



30
INFLUENCIA DOS CICLOS ECONOMICOS NA RELACAO ENTRE DESEMPENHO EMPRESARIAL E
ESTRUTURA DE CAPITAL DAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL

Para Assaf Neto (2008), os resultados das escolhas financeiras sdo evidenciados pela
performance economica do negocio, sendo o lucro operacional um dos determinantes de quanto sera
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 observados em termos de desempenho econdmico
resultante da estrutura de capital escolhida (Bastos & Nakamura, 2009; Lara & Mesquita, 2008;
Sant’Ana & Silva, 2015).

Nakamura et al. (2007) entendem que a varidvel crescimento das vendas explica o
desenvolvimento da organizagdo e pelo fato dessa expansdo precisar ser financiada, geralmente, ¢
realizada com a captagdo de novas dividas. Esses 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 obten¢do de financiamentos ou pagamento dos existentes. Por fim, destacam que a
tematica de endividamento ¢ bastante discutida nos estudos cientificos, seja pelo fato de influenciar
a estrutura de capital, ou por ter amplo desenvolvimento teérico, ou até mesmo porque continua sendo
uma area relevante aos interessados no assunto.

Outra métrica utilizada ¢ o Indice de Sharpe, o qual mensura o retorno de certo ativo menos o
retorno desse ativo livre de risco ponderado pelo desvio padrao dos retornos (Oliveira & Sousa, 2015;
Sharpe, 1966). Ou seja, mensura a sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado, trabalhando o
prémio por unidade de risco total do ativo. Ainda, o Q de Tobin ¢ utilizado para medir o valor de
mercado de uma empresa e 0 montante necessario para repor os seus ativos fisicos (Reinhart, 1977).
No entanto, o desafio no Q de Tobin, conforme Guimaraes Jinior et al. (2015), consiste em obter os
valores justos e ndo os contabeis dos ativos.

No que tange aos estudos que analisam estrutura de capital e desempenho das empresas, pode-
se citar as pesquisas de Lara e Mesquita (2008), Kudlawicz et al. (2015) e Pamplona et al. (2017).
Lara e Mesquita (2008) verificaram a relagdo entre as taxas de retorno e estrutura de composi¢ao do
capital das empresas brasileiras, de modo a elucidar a influéncia das decisdes de financiamento sobre
a rentabilidade. Como resultados, as taxas de retorno demonstraram relacdo positiva com o
endividamento de curto prazo, bem como com o patrimonio liquido. No entanto, quando relacionado
ao endividamento de longo prazo, as taxas de retorno se mostraram com correlacdo inversa.

Kudlawicz et al. (2015) trataram da estrutura de capital e desempenho empresarial com base
nas empresas brasileiras no periodo de 2013, utilizando-se da andlise multivariada de regressao
quantilica. Evidenciaram que as empresas mais proximas da fronteira de eficiéncia detinham um
desempenho empresarial maior, bem como menores niveis de endividamento. Pamplona et al. (2017)
abordaram a relacdo entre estrutura e desempenho em 73 empresas familiares do Brasil e 18 de
Portugal. Esses autores pontuaram que a amostra possuia vieses relacionados tanto a Teoria Trade
Off, quanto a Teoria Pecking Order. As companhias brasileiras demonstraram maior viés a Teoria
Trade Off quando relacionada com melhor desempenho das companhias, enquanto as empresas
portuguesas tiveram maior viés para a Teoria Pecking Order.

Salim e Yadav (2012) investigaram a estrutura de capital e o desempenho da empresa para
uma amostra de 237 empresas listadas na Bolsa de Valores de Bursa (Malaysia), durante 1995-2011.
Os resultados indicaram que o desempenho da empresa, que foi medido pelo retorno sobre o ativo
(ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e lucro por acao (EPS), tinha relagdo negativa com
a divida de curto prazo, divida de longo prazo e divida total.

Outra variavel de desempenho que pode ser analisada ¢ o ROI (Retorno sobre Investimento).
Para Jacobson (1987), essa métrica ¢ debatida nas areas de Contabilidade, Economia e Finangas por
ser uma variavel baseada em informacdes contdbeis e ndo de mercado, as quais correspondem a
decisdes de investimento feitas no passado e que influenciam no desempenho passado e futuro.

Assim, dadas as evidéncias inconclusivas de como as formas de financiamento de uma
empresa afetam o seu desempenho, a problematica da pesquisa prevé uma investigacdo em um longo
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periodo, a fim de melhor entender a relacdo entre essas variaveis. Para tanto, emerge a primeira
hipotese (H1):

HI1: O aumento da estrutura de capital de terceiros das companhias de capital aberto afeta
negativamente o seu desempenho empresarial.

Neste ambito, Bandyopadhyay e Barua (2016) destacam que o desempenho das organizagdes
depende da sua competéncia de atuar com uma boa estrutura de capital. Entretanto, para os autores,
torna-se mais relevante a relagdo estrutura de capital e desempenho empresarial quando se analisa a
influéncia de varidveis macroeconomicas.

2.2 Ciclos Economicos

Os ciclos econdmicos (CE) podem ser definidos como oscilagdes ndo simétricas das
atividades econdmicas de um pais, com mudangas recorrentes, ndo sendo periddicas ou previsiveis
(Burns & Mitchell, 1946; Cavalca et al., 2017). Para Paulo e Mota (2019, p. 218), “os ciclos
econdmicos tém origem nas flutuagdes do nivel de atividade economica de um pais, geralmente
medido pelo PIB”. Ainda, sdo tidos como movimentos dos fatores economicos que geram diferentes
formas de reagdes quanto a tomada de decisdo comercial e de estoques das empresas inseridas nesse
mercado (Kitchin, 1923).

A Teoria dos Ciclos Econdmicos pressupde que as flutuagdes econdmicas sdo advindas do
progresso tecnologico que, consequentemente, provoca alteracao nas taxas de empregos, no consumo
e na atividade econdmica empresarial (oferta e demanda), ou seja, sdo respostas as mudancas
exdgenas no ambiente econdmico (Mankiw, 1989). Mesmo com as criticas devido a influéncia
endogena dos choques tecnologicos, desemprego atipico (Mankiw, 1989) e falta de neutralidade
monetaria (Ball, 1994) ndo considerada no modelo tedrico, ¢ inegavel observar os agentes
econdmicos mudando seu comportamento em funcdo de quedas da atividade econdmica, por
exemplo, alteracdo de consumo, investimentos e formas de financiamento (Prescott, 1986), visando
maximizarem seus lucros (desempenho).

Embora as duragdes dos ciclos variem, podendo ser curtos ou longos, com carater similar e
amplitudes proximas (Burns & Mitchell, 1946), Kitchin (1923) acredita que, quando atrelados aos
estoques das companbhias, os ciclos apresentam, em maior parte, duragdo entre trés e quatro anos (ou
40 meses), sendo entendidos como ciclos menores. Ja os ciclos de decisdo comercial sdo compostos,
geralmente, por dois ou trés ciclos menores.

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

Os ciclos econdmicos também podem ser vistos por meio da oOtica de investimento de bens e
capitais, associados a uma economia industrial ou pos-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, tiveram seu periodo de duragdo encurtado
apos a Segunda Guerra Mundial, devido aos avangos tecnologicos e disseminacdo de informagdes
com maior agilidade, bem como ao aumento das oportunidades geradas por politicas fiscais e
monetarias (Almeida, 2009).

No que tange aos ciclos econdmicos mais longos, pode-se citar os ciclos de Kuznets (1930) e
de Kondratieff (1935). Kuznets (1930) tem seus ciclos denominados de ciclos demograficos ou
construtivos, os quais demonstram um periodo de dura¢do de 15 a 20 anos, podendo ser de curto ou
longo prazo, a depender da variagdo do crédito disponivel e das questdes demograficas ligadas ao
respectivo mercado. Kondratieff (1935) preconiza que os ciclos econdmicos sdo ondas com duragio
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média de 50 anos, estando ligadas significativamente aos avangos tecnoldgicos e a maturacdo dos
bens de capital. Para o autor, cada ciclo economico detinha um periodo de recessdo (caracterizada
por uma depressdo pronunciada e longa, bem como por descobertas importantes e novas técnicas de
produgdo e comunica¢do) e um de ascensdo (producdo de ouro aumenta, assim como o mercado de
bens mundial). Vale salientar que, segundo Kondratieff (1935), na ascensdo das longas ondas ¢ que
ocorre a alta tensdo no crescimento das forgcas econdmicas, sendo o0 momento propenso as mais
extensas e desastrosas revolucdes e guerras, que podem vir a provocar crises financeiras nas
empresas.

Conforme Schumpeter (1939), os ciclos econdmicos, tratados por ele como ciclos de
negocios, podem ser observados historicamente e estatisticamente, de modo que para cada ciclo de
50 anos de Kondratieff, deve haver um niimero 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, recessao, depressao e recuperagdo. Nesse contexto, Burns & Mitchell (1946) declaram
que um ciclo econdémico ¢ um conjunto de expansdes, as quais ocorrem ao mesmo tempo em muitas
atividades econdmicas, seguidas por recessoes, contragdes e recuperagdes, se fundindo as expansoes
do préximo ciclo. Paulo e Mota (2019) elucidam os ciclos econdmicos, baseando-se na teoria
proposta por Schumpeter (1939), conforme consta na Figura 1.

Figura 1

Ciclo Economico

PIB (a%)
— — PIB (médio)

Nota. Fonte: adaptada de Paulo e Mota (2019).

Schumpeter (1939) trata os ciclos de negocios como pulsacdes da taxa da evolucao
econdmica, sendo atribuidas, em geral, por trés forcas: 1) fatores externos; ii) fatores de crescimento;
e iil) inovagdes. O autor explica que isso se dd em virtude da natureza das circunstancias que dao
origem aos ciclos e suas multiplicidades, uma vez que, para o autor, todos os ciclos sdo gerados pela
inovagao.

Outro aspecto a ser observado em relagdo aos ciclos econdmicos sdo os padrdes
macroecondmicos com politicas contra e pro-ciclicas. Magalhdes (2000) explicita que durante a
expansao da economia, os governos deveriam reduzir os gastos e elevar os investimentos em politicas
fiscais (padrdo ciclico); o oposto deveria ocorrer quando o ciclo econdmico esta em desaceleracao
(padrdo contraciclico), de modo a aumentar os gastos publicos e reduzir os impostos. Entretanto, o
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autor destaca que, ao contrario do padrao contraciclico utilizado em paises desenvolvidos, os paises
em desenvolvimento, como o Brasil, utilizam-se de politicas fiscais pro-ciclicas, ampliando os ciclos
econdmicos 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 recessdo e depressdo econdmica para evitar possiveis déficits. Quando as nagdes estao
em expansdo, o crédito ¢ feito com mais facilidade, favorecendo situacdes de aumento de gastos.

Chen et al. (2016) esclarecem que a orientagdo financeira da economia tem implicacdes
importantes para a escolha da estrutura de capital de uma empresa, visto que se a economia ¢ orientada
as institui¢des financeiras, os empréstimos privados sdo a fonte dominante e os bancos atuam como
o principal monitor e disciplinador da organizacdo. Por outro lado, se na economia tem predominancia
de capital de titulos e a¢des, o financiamento ¢ fornecido em grande parte por meio de transagdes em
condi¢des normais de mercado, e os investidores externos sao os mais interessados nas informagoes
e resultados da companhia.

Relacionando os fatores macroecondmicos e a estrutura de capital pode-se apontar os estudos
de Bastos et al. (2009) e de Terra (2007). Terra (2007) discorreu sobre os determinantes de capital
baseando-se nos fatores macroeconomicos das empresas da América Latina nos anos de 1986 a 2000,
representadas por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela. Por meio de
regressao com dados em painel, o autor evidenciou que os fatores macroecondmicos de cada pais nao
podiam ser tratados como determinantes do endividamento. Corroborando Terra (2007), Bastos et al.
(2009) abordaram os determinantes da estrutura de capital sobre o enfoque dos fatores economicos,
para o periodo de 2001 a 2006. Com base em 388 companhias (mexicanas, brasileiras, argentinas,
chilenas e peruanas), concluiram que a Teoria Pecking Order demonstrava robustez para explicar as
decisdes de financiamento das empresas analisadas. Os fatores macroecondmicos e institucionais nao
tiveram a mesma magnitude de explicacao.

Krivogorsky e Burton (2012) constataram que, em cenarios de predominancia de propriedade
familiar, individual e dos bancos havia significante relagao positiva entre propriedade e desempenho
empresarial. Além do mais, observaram que a presenca de um forte ambiente regulatorio de protecao
ao investidor impactava negativamente o desempenho da companhia. Bandyopadhyay e Barua (2016)
trataram da relagdo entre desempenho e estrutura de capital, com os efeitos dos ciclos econdmicos. A
partir de dados de 1.594 empresas indianas, para os anos de 1998 a 2011, efetuaram uma regressao
multipla em painel, a qual evidenciou que as decisdes de financiamento e o desempenho das empresas
eram 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. Em uma regressao de dados em painel, evidenciaram que os indices relacionados ao
desempenho eram positivos e significativos em relagdo aos ciclos econémicos, principalmente nos
momentos de crise e expansdo. No estudo de Paulo e Mota (2019), os autores abordaram a influéncia
dos ciclos econdmicos no gerenciamento de resultados de empresas, utilizando-se da variacao
percentual do PIB de 247 companhias, analisadas nos anos de 2000 a 2015. Os resultados do estudo
apontaram que as estratégias utilizadas a fim de gerenciar resultados podiam variar em cada fase do
ciclo economico.

Assim, alinhado com as perspectivas tedricas, espera-se que as fases de uma economia
influenciam de forma distinta a alavancagem financeira de uma companhia e, por consequéncia, o
seu desempenho, emergindo as hipoteses H2a e H2b:

H2a: A relagdo entre estrutura de capital de terceiros e desempenho empresarial ¢ mais
significativa durante periodos de oscilagdes econdmicas de queda (Contragdo e Recessao) do que de
alta (Expansdo e Recuperacio).

H2b: A relacdo entre estrutura de capital de terceiros e desempenho empresarial ¢ mais

significativa durante periodos de oscilagdes economicas de queda “negativa” (Contragdo) do que de
“positiva” (Recessao).

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 4, p. 25-45, out./dez, 2021



34
INFLUENCIA DOS CICLOS ECONOMICOS NA RELACAO ENTRE DESEMPENHO EMPRESARIAL E
ESTRUTURA DE CAPITAL DAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No que diz respeito a classificagdo da pesquisa, trata-se um estudo quantitativo, descritivo e
documental, respectivamente, quanto a sua abordagem, seus objetivos e seus procedimentos técnicos.
A fim de analisar a influéncia dos ciclos econdmicos na relacdo entre a estrutura de capital e o
desempenho empresarial das companhias de capital aberto brasileiras, utilizou-se a regressao de
dados em painel balanceado, tanto para a amostra geral, quanto para cada uma das etapas dos ciclos
econdmicos: Expansdo, Recessdo, Contragdo (depressdo), e Recuperacdo. Para tanto, o estudo
analisou 126 companhias nao financeiras listadas na B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcao (B3), com dados
disponiveis na Economatica®.

Para que fosse possivel analisar as diferentes etapas dos ciclos econdmicos, utilizaram-se os
dados das companhias nos anos de 1998 a 2019, em fung¢ao da periodicidade dos ciclos, optando-se
por 22 anos, conforme indicado por Kuznets (1930), o qual identificou ser ideal avaliar a construgao
de ciclos com duracdo de 15 a 25 anos. A partir disso, as etapas foram classificadas com base nas
oscilagdes trimestrais do PIB brasileiro e seu comportamento de variagdo em relagdo aos picos e vales
atingidos por tal métrica, como consta na Equacao 1.

PIB;
PIB;_4

APIB, = ( - 1) x 100 (1)

Pautando-se em autores como Claessens et al. (2012) e Paulo e Mota (2019), os picos podem
ser identificados quando ocorrem ao menos dois periodos consecutivos de alta do PIB, sendo seguido
de dois periodos de queda. Na mesma logica, os vales sdo identificados quando ocorrem pelo menos
dois periodos seguidos de queda, acompanhados de dois periodos de alta ininterruptos. Assim,
seguindo os pressupostos de Schumpeter (1939) e sua interpretacdo das quatro etapas dos ciclos
econdmicos (Figura 1), em conjunto com os de Claessens et al. (2012), considerou-se como:
“Expansao” quando APIB; estd em alta e acima da média do periodo; “Recuperacdo” quando APIB;
estd em alta e abaixo da média; “Recessao” quando APIB; estd em queda ¢ acima da média; e
“Contragdo” quando APIB; esta em queda e abaixo da média do periodo.

Com relacdo as proxies do estudo, a Tabela 1 apresenta as variaveis dependentes,
independentes e de controle examinadas, com suas métricas e o sinal esperado destas duas tltimas
em relacdo a dependente, além do suporte tedrico utilizado para fundamenta-las.

Partindo-se das variaveis que compdem a pesquisa (Tabela 1), efetuaram-se as regressdes para
as trés proxies de desempenho elencadas (ROA, ROI e ROE), juntamente com sua estatistica
descritiva e testes ndo paramétricos de comparacdo de amostras (Kruskal-Wallis) das varidveis em
cada etapa do ciclo, além da matriz de correlagdo de Spearman (dados ndo paramétricos). Elaborou-
se trés modelos para analisar a relagdo entre a estrutura de capital e desempenho empresarial, sendo
elucidados pela Equagao 2.

ROy = a + BIENDM;y + B.ENDCy + B;LIQCOR; + BiTAMy + BsRENTy + SsCRESCESP: +
B7CRESCVEN; + BsQTOBIN; + BoSHARPE; + & (2)

r

Em que: “RO” é representado pelas variaveis dependentes ROA, ROI e ROE, nos modelos 1,2 e 3,
respectivamente.
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Tabela 1

Variaveis utilizadas no estudo

Variaveis Sigla Métrica SE Suporte Tedrico
Adewale e Ajibola
(2013), Ebrati et al. (2013),
. Luca (2014), Lunkes et al.
RetorX". sobre 0 ROA L“"r[g Qpe;act“’lnal / (2019), Rakesh (2013), Sacedi
tvo tivo Tota e Mahmoodi (2011), Salim e
Yadav (2012), Tailab (2014) e
Younus et al. (2014)
Luca (2014), Mendes
Dependentes Retorno sobre o ROI Lucro Liquido / Ativo e Santos (2018), Mireku et al.
Investimento Total (2014), Rakesh (2013) e
Younus et al. (2014)
Adewale e Ajibola
(2013), Ebrati et al. (2013),
.. Luca (2014), Mendes e Santos
Retorno sobre o ROE poero L.lqiu,do ./d (2018), Mireku et al. (2014),
atrimonio atrimonio Liquido Sacedi ¢ Mahmoodi (2011),
Salim e Yadav (2012) e Tailab
(2014)
Endividamento a Divida / (Ativo Total -
ENDM Patrimonio Liquido + -
Mercado Nakamura et al.
Valor de Mercado) (2007)
Endividamento | p\pe | pivida/ Ativo Total | -
Contébil
Independentes Contragao A% PI.B decres’ce.nte, +/-
abaixo da média
de Interesse A% PIB crescente, acima
. . Expansdo T +/- Schumpeter (1939);
Ciclos Econdmicos da média Bandvopadhvay e Barua
(Dummy) ~ A% PIB decrescente, yopaciyay
Recessdo . r . +/- (2016)
acima da média
Recuperagdo A% PIB crescente, abaixo e
da média
. . Assaf Neto (2008);
Liquidez Corrente | LIQCOR AUV.O Clrgulante / + Bandyopadhyay e Barua
Passivo Circulante (2016)
Tamanho da TAM Logaritmo Natural do n Almendra et al.
Companhia Ativo Total (2017); Correa et al. (2013)
Remabilidadedo | RENT | EBITDA/Ativos Totais | -+ Correa et al. (2013)
Independentes Crescimento 'Valor de Mercado /Ativos Bastos e Nakamura
de Controle Esperado CRESESP Totais i (2009)
Crescimento de (Receita 1 - Receita 0) / Nakamura et al.
Vendas CRESVEN Receita 0 i (2007)
. (Valor de Mercado + Guimaraes Junior et
Q de Tobin QTOBIN | 1t/ idas) /Ativos Totais | | al. (2015); Reinhart (1977)
: (Retorno do Ativo - Oliveira e Sousa
Indice de Sharpe SHARPE |[Retorno Livre de Risco) /| + (2015): Sharpe (1966)
(Risco do Ativo) ’

Nota. SE = Sinal esperado; A = Variagao.

A partir desses modelos, efetuou-se o exame sob o enfoque geral da amostra e de cada uma
das etapas dos ciclos econdmicos, para fins de comparagao da influéncia macroecondmica na relagao
entre estrutura de capital (endividamento a mercado e contabil) e desempenho (ROA, ROI e ROE),
bem como para validar H1 e H2. Cabe ressaltar que, seguindo Pamplona et al. (2017), as duas
variaveis de endividamento foram mantidas de forma conjunta na operacionalizacdo das regressoes.
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Para controlar os outliers nas varidveis continuas, as observagdes com desvios padrao acima
ou abaixo da média foram winsorizadas a 1% (Wooldridge, 2002). Ainda, executaram-se testes de
multicolinearidade (VIF), autocorrelacdo (Wooldridge) e heterocedasticidade (White), detectando-se
heterocedasticidade, que foi corrigida por erros-padrao robustos. A fim de propiciar uma aplicagio
adequada das regressdes estatisticas, bem como evitar possiveis distor¢cdes nos resultados da pesquisa,
estimou-se o modelo (Pooling, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios) por meio dos testes de Breusch &
Pagan (1979), Chow (1960) e Hausman (1978) (Baltagi & Wu, 1999; Wooldridge, 2002).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 ilustra as estatisticas descritivas e a Tabela 3 a correlagdo das variaveis.
Tabela 2

Estatisticas Descritivas

Kruskal-Wallis

Variaveis Obs. Média Desv.Pad. Minimo p25 p50 p75 Maximo .

entre Ciclos
ROA 2772 1,851 7,371 -13,675 -0,618 2,792 6,911 11,705 0,0001 (™)
ROI 2772 0,018 0,072 -0,132  -0,006 0,026 0,068 0,115 0,0001 (™)
ROE 2772 0,104 0,134 -0,134 0,020 0,100 0,195 0,328 0,0001 (™)
ENDM 2772 0,194 0,175 0,000 0,012 0,161 0,338 0,498 0,1178
ENDC 2772 0,202 0,173 0,000 0,014 0,191 0,350 0,481 0,6868
LIQCOR 2772 1,574 0,925 0,433 0,853 1,328 2,143 3,405 0,4318
TAM 2772 13,984 2,145 10,725 12,226 13,871 15,821 17,329 0,0784 (%)
RENT 2772 0,078 0,076 -0,032 0,000 0,079 0,140 0,200 0,0001 (™)
CRESESP 2772 0,395 0,391 0,000 0,058 0,256 0,644 1,178 0,0002 ()
CRESVEN 2646 0,087 0,149 -0,135 0,000 0,060 0,179 0,366 0,0001 (™)
QTOBIN 2772 0,639 0,468 0,043 0,252 0,558 0,940 1,532 0,0064 (™)
SHARPE 1042 0,563 1,101 -0,835  -0,357 0,378 1,284 2,613 0,0001 (™)
Contracdo 2772 0,409 0,492 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 -
Expansdo 2772 0,318 0,466 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 -
Recessdo 2772 0,136 0,343 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 -
Recuperagdo 2772 0,136 0,343 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 -
Nota. ™, ™, * & significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Com base na Tabela 2, as variaveis de desempenho (ROA, ROI e ROE) apresentaram valores
médios positivos, o que sugere que as companhias da amostra, em geral, obtiveram lucro no periodo
estudado. Os resultados denotam minimos negativos e maximos positivos, apontando que, no periodo
avaliado, as empresas tiveram decréscimos em seus desempenhos, bem como crescimentos. Verifica-
se uma grande variagdo no desempenho das empresas, em especial do ROA, observada a partir da
variabilidade de seus desvios-padrdo. No tocante as varidveis de endividamento, tanto a mercado
(ENDM) quanto o contabil (ENDC) elucidam auséncia de dividas em determinados momentos,
demonstrando um nivel de endividamento com pouca variabilidade em relacdo as demais varidveis
do estudo.

Ademais, com relagdo as etapas dos ciclos econdmicos, constatam-se maiores periodos de
contratacdo, seguido da expansdo, recessdo e recuperagdo, implicando que a economia brasileira, no
periodo analisado, apresentou grande amplitude de variagdo do seu PIB, principalmente em
momentos criticos de reducao da atividade econdmica no pais. Ressalta-se que, de acordo com o teste
de Kruskall-Wallis (Kruskal & Wallis, 1952), as variaveis de desempenho apresentam médias
significativamente distintas entre os ciclos econdmicos, denotando estatisticamente que as
idiossincrasias de cada etapa afetam o desempenho organizacional.
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Tabela 3

Matriz de Correlagdo de Spearman

Varidveis o @ 3) @ 5 ® D ® O a0 d1ny 12
(1) ROA 1

(2) ROI 0,9904 1

(3) ROE 0,5593 0,5519 1

(4 ENDM  -0,1216 -0,1434 -0,2983 1

(5) ENDC -0,0259 -0,0466 -0,1346 0,9245 1

(6) LIQCOR  0,3211 0,307 -0,0218 0,0056 -0,0237 1

(7) TAM 0,029 0,0221 0,0893 0,0659 0,004 -0,0909 1

(8) RENT 0,7615 0,7537 03747 0,1299 02201 0,1645 00766 1

(9) CRESESP  0,6068 0,6225 0,3032 -0,1864 0,0032 02714 -0,1823 0,5879 1

(10) CRESVEN 0,3165 0,3015 0,1681 0,0588 0,0932 0,0861 -0,0305 0,3805 002745 1
(11)QTOBIN 0,514 0,5208 0,2439 0,1412 03505 0,1953 -0,2004 0,57 0,8901 02414 1
(12) SHARPE  0,1458 0,1392 0,1583 -0,1745 -0,0754 0,009 -0,0385 0,0961 0,468 0,1238 02159 1

Pode-se constatar (Tabela 3) que ha uma correlacao negativa entre as variadveis de desempenho
e as de estrutura de capital, sendo o ENDM mais fortemente relacionado, principalmente no caso do
ROE (-0,298). Tal fato vai ao encontro dos pressupostos da Teoria Pecking Order, demonstrando que,
para as empresas da amostra, o endividamento ndo ¢ visto como um mecanismo em prol do
desempenho empresarial (Myers & Majluf, 1984). Além do mais, h4d uma forte correlagdo do ROA
com a Rentabilidade do Ativo (RENT), em 0,762, o que pode ser explicado em fun¢do de ambas as
variaveis estar atreladas ao ativo das companhias analisadas. Nesse mesmo ambito, tem-se alta
correlacdo entre 0 QTOBIN e o CRESESP, em 0,890, que pode se dar em virtude de incentivos do

mercado.
Tabela 4
Painel de Regressdo — ROA
Geral Contracio Expansao Recessiao Recuperacio

ROA Coef  DP. | Coef DP. | Coef  DP | Coef DP Coef DP

Robust Robust Robust Robust Robust
Constant 11,316 (4.483)| -8398 (4.336)| -18,361 (6,092) |-14,135"" (4,437) | -5.644  (4,700)
ENDM 0,935 (3,661)| 4983  (4900)| 1257  (6,229)| 3,282  (6,133) |-12,407" (6,177
ENDC 4511 (3271)| 3011 (3,587)| -7,167  (6,678)| -1,640  (5317) | -4.802  (6,331)
LIQCOR 1,601 (0,409)| 1,379 (0,571)| 1,659 (0,517)| 1,509  (0,374) | 1,553  (0,528)
TAM 0,486  (0,264) 0,319  (0,256)| 0,982 (0,362) | 0,700"" (0,290) 0,196 (0,262)
RENT 62,733 (4,546) | 59,506"" (5,484)| 59,911""" (7,491) | 52,465  (5,263) |66,415"" (7,537)
CRESESP 7,061 (1,420)| 9,944 (4,485)| 3,104 (3,210) | 13,451 (2,463) | -7,406""  (3,664)
CRESVEN 1,713 (0,943) 0,728  (0,995) 1,099 (1,717) | 3,881 (1,929) -2,923 (2,556)
QTOBIN -5,202" (1,140) | -8,103"" (3,788)| -2,164  (2,576) [-10,091"" (1,727) 5172° (2,799)
SHARPE 0,132 (0,130)| 0,360 (0,145)| 0456 (0,308)| 0475  (0,368) | 0,752  (0,378)
Observagdes 1,023 425 300 155 143
Companhias 85 81 74 67 65
R-quadrado 0,710 0,689 0,609 0,776 0,757
Multicolinearidade 6,61 7,21 9,10 7,65 6,15
Heterocedasticidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Autocorrelagdo 0,502 0,971 0,293 - 0,468
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46
Claessens 0,656 0,491 0,744 0,166 0,714
Hausman 0,036 0,137 0,000 0,081 0,301
Estimagdo RE RE RE RE RE#
Nota. ™, ™, * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. * Embora, pelos testes Breusch-Pagan, Chow e

Hausman, nao se tenha obtido uma solugao tinica para o modelo de painel, utilizou-se Efeitos Aleatorios (RE) para fins

de comparagao.
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Quanto a influéncia dos ciclos econdmicos na relagdo entre estrutura de capital e desempenho,
as Tabelas 4, 5 e 6 correspondem as regressdes de dados em painel balanceado para os modelos com
0 ROA, o ROI e 0o ROE como varidveis dependentes, respectivamente.

Com base na Tabela 4, o ENDM se mostra significativo e negativamente relacionado com o
ROA, porém, apenas em periodos de recuperacao, indo ao encontro da literatura (Bastos et al., 2009;
Jiraporn et al., 2011; Saeedi & Mahmoodi, 2011; Salim & Yadav, 2012) e demonstrando que ha
impacto negativo da estrutura de capital de terceiros no retorno sobre os ativos das empresas
brasileiras objeto de estudo.’ Essa relagdo, verificada na fase de recuperagéo, reforga a existéncia da
Teoria Pecking Order para as companhias no periodo analisado, de que a estrutura de capital proprio
seria melhor para o desempenho empresarial do que a de capital de terceiros.

Sob o enfoque da Teoria dos Ciclos Econdmicos, observa-se que os resultados corroboram
Mankiw (1989), dado que existe uma resposta do desempenho organizacional frente as flutuacdes
econdmicas, como retorno natural e eficiente as mudangas. Schumpeter (1939) enfatiza o
endividamento como uma consequéncia negativa da recessao econdmica, uma vez que nessa fase
ocorre uma elevacao do nimero de financial distress empresarial, reduzindo os investimentos e as
receitas arrecadadas pelo governo, implicando, assim, na contragdo de crédito e de investimentos de
alta liquidez, como a poupanga.

No que diz respeito ao ENDC, ndo ¢ possivel verificar influéncia no desempenho empresarial
para a amostra analisada, mesmo se mostrando negativamente relacionado ao ROA em todos os
cenarios examinados. Isso pode ocorrer em virtude de diferentes estruturas de capitais (aumento ou
reducdo do endividamento de terceiros) afetarem o desempenho da empresa de forma distinta
(Skopljak & Luo, 2012), a depender das estratégias competitivas da entidade, assim como das
condi¢des do mercado em que esté inserida (Chen et al., 2016). Desse modo, devido a constatacao de
relacdo negativa da estrutura de capital com o desempenho empresarial, ndo se pode rejeitar H1.

Assim como esperado, de forma geral, as variaveis LIQCOR, RENT, CRESESP, CRESV ¢
TAM evidenciaram relagdo positiva com o ROA nos ciclos de negdcios de contragdo, expansio e
recessdo (Cavalca et al., 2017; Sabir & Malik, 2012; Salim & Yadav, 2012). Contudo, na fase de
recuperagdo, o crescimento almejado da empresa e de vendas apresenta magnitude negativa,
indicando que na retomada da economia a ascensao, as empresas desse mercado detém davidas sobre
os investimentos e produgdo e podem minimizar suas atividades. Paulo e Mota (2019) elucidam que
no reaquecimento da economia, as companhias tendem a acompanhar tal crescimento e divulgar
resultados mais positivos da empresa, com menos accruals discriciondarios, reduzindo o nivel de
gerenciamento de resultados, ilustrando menor comportamento oportunista dos gestores nesse
periodo.

Outra variavel que demonstrou relagdo positiva e significativa em 5% ¢ o SHARPE nas fases
de contragdo e recuperacao da economia, indo ao encontro da teoria proposta por Sharpe (1966), na
qual ha relacdo direta entre risco e retorno das agdes (modelo CAPM) de uma companhia, ou seja,
quanto melhor o resultado da empresa, consequentemente maior ¢ seu ROA. A variavel QTOBIN,
diferente do esperado, demonstrou resultados negativos nas fases do ciclo economico, indo de
encontro com Salim e Yadav (2012). Esses resultados podem ser explicados pela politica pro-ciclica
do Brasil, tendo em vista as empresas brasileiras serem estimuladas a investirem mais em partes

3 Os resultados do teste de Breusch-Pagan reforgam a presenca de efeitos aleatorios em comparagio com os modelos
Pooled. Assim, optou-se por manter as regressoes com efeitos aleatdrios, mesmo quando o teste de Hausman (regressoes
1 e 2) tenha indicado o modelo de efeitos fixos, pois o teste Chow nos dois casos também apontou para o modelo Pooled.
Entende-se mais adequado, diante de testes que ndo apontam para um unico modelo, para fins de comparagdo manter o
mesmo modelo para as variaveis estudadas, pois as trés dependentes sdo proxies de desempenho empresarial que possuem
as mesmas variaveis explicadas. Tendo em vista que eventuais problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo podem
estar presentes, optou-se por rodar o procedimento de efeitos aleatdrios com erros-padrao ajustados com vce(robust) no
Stata.
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financeiras do que em produgdo, dadas as condi¢cdes do mercado nacional (Magalhdes, 2000),
impulsionado pela taxa de juros e gestao financeira das companhias (Bandyopadhyay & Barua, 2016).

Desta forma, sob o enfoque do ROA, os achados sugerem que a estrutura de capital das
companhias sofre maior influéncia das fases do ciclo economico quando da retomada da economia, a
fim de expandir seus negocios, sinalizando que H2 nao pode ser rejeitada. Essa opc¢do reflete nos
custos da organizacdo e, de modo subsequente, no resultado do exercicio e na capacidade de gerar
valor de uma empresa a partir de seus proprios recursos (ativo).

No que se refere ao ROI, também ¢ possivel denotar relagdo negativa e significativa com o
ENDM na fase de recuperagdo, reforgando a compreensdo de que a flutuacdo da economia tende a
influenciar a relacdo entre estrutura de capital e desempenho empresarial de forma heterogénea.
Bandyopadhyay e Barua (2016) declaram que a lucratividade da empresa, bem como a sua solvéncia,
mudam de acordo com as fases do ciclo economico. Com isso, ressaltam que durante uma fase
expansionista, a demanda ¢ alta e os negocios sdo fortes, pressupondo que as empresas tém maiores
probabilidades de gerar lucro e, portanto, menor propensdo a quedas do desempenho. Considerando
que durante uma recessdo manter um negocio lucrativo ¢ mais desafiador, existe uma tendéncia de
que nessa fase as companhias entrem em processo de financial distress e, até mesmo, default
financeiro.

Tabela 5
Painel de Regressao — ROI
Geral Contracio Expansao Recessio Recuperacio

ROI Coef, DpP Coef, DpP Coef, DpP Coef; DpP Coef; DpP

Robust Robust Robust Robust Robust
Constant -0,107"  (0,044) | -0,083" (0,043) | -0,163""  (0,059) |-0,126"" (0,045) | -0,060 (0,045)
ENDM 0,010 (0,035) | 0,045  (0,048) 0,016 (0,060) 0,029  (0,061) | -0,125  (0,061)
ENDC -0,047  (0,032) | -0,030 (0,035) | -0,076  (0,065) | -0,023 (0,053) | -0,046 (0,062)
LIQCOR 0,016  (0,004) | 0,014 (0,006) | 0,015 (0,005) | 0,014 (0,004) | 0,015  (0,005)
TAM 0,005 (0,003) | 0,003 (0,003) | 0,009  (0,004) | 0,006 (0,003) | 0,002 (0,003)
RENT 0,604 (0,042) | 0,567 (0,054) | 0,597  (0,065) | 0,511°" (0,051) | 0,640  (0,071)
CRESESP 0,072 (0,014) | 0,099 (0,043) 0,034 (0,030) | 0,133 (0,022) | -0,071""  (0,036)
CRESVEN 0,012 (0,009) | 0,005 (0,010) 0,006 (0,017) | 0,036 (0,019) | -0,037 (0,025)
QTOBIN -0,051"  (0,011) | -0,078" (0,036) | -0,026  (0,025) |-0,099"" (0,016) | 0,052 (0,028)
SHARPE 0,001 (0,001) | 0,003° (0,001 0,004 (0,003) 0,004  (0,004) | 0,008  (0,004)
Observagdes 1,023 425 300 155 143
Companhias 85 81 74 67 65
R-quadrado 0,705 0,680 0,588 0,763 0,768
Multicolinearidade 6,01 7,21 9,10 7,65 6,15
Heterocedasticidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Autocorrela¢do 0,572 0,959 0,293 - 0,501
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Chow 0,687 0,476 0,804 0,210 0,686
Hausman 0,098 0,140 0,802 0,076 0,283
Estimagio RE RE RE RE RE*
Nota. Descri¢io das varidveis na Tabela 1. ™, ™ * é significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. * Embora,

pelos testes Breusch-Pagan, Chow e Hausman, nao se tenha obtido uma solugdo tnica para o modelo de painel, utilizou-
se Efeitos Aleatorios (RE) para fins de comparagao.

Ademais, ENDC nio se apresenta significativo ao ROI, mas expressa relacdo negativa, indo
ao encontro dos pressupostos de Bandyopadhyay e Barua (2016) e Lunkes et al. (2019), de que o
endividamento empresarial estad negativamente relacionado ao seu desempenho, refor¢ando que H1
ndo pode ser rejeitada.

De modo geral, observa-se relagdo positiva da LIQCOR com o ROI, assim como evidenciado
com 0 ROA, corroborando a concepcdo de que quanto maior a liquidez dos ativos, menor ¢ a
sensibilidade de pagamento de juros, implicando potencial aumento das dividas, em especial as de
longo prazo, devido a satisfatoria capacidade de pagamento no curto prazo (Bandyopadhyay & Barua,
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2016). Mesmo com as similaridades entre os resultados das variaveis de ROA e ROI, se faz necessaria
a analise de ambas em virtude do seu diferente carater de agregacao dos fluxos de caixa da empresa.
No caso do ROI, o foco ¢ nos investimentos ao nivel de caixa, sendo refletida apenas parte dos fluxos
de caixa da empresa, sem agregar aspectos como avaliagdo do lucro, depreciagdo e amortizagdo e
desembolsos que ndo sdo efetivos. Por outro lado, o ROA agrega também a avaliagdo do lucro com
base no regime de competéncia, que indica o quanto do valor de um ativo foi usado ao longo do tempo
e propicia reserva de caixa para as futuras substituicdes dos bens. Dadas as diferencas tedricas por
tras dessas variaveis, optou-se por ambos os indicadores a fim de robustez e sensibilidade dos
achados.

Diferentemente do evidenciado no exame do ROA e do ROI, tanto o ENDM quanto o ENDC
apresentam significancia estatistica de 1% com o ROE no cendrio geral da pesquisa, e relagdo negativa
entre as variaveis, indo ao encontro de Jiraporn et al. (2011), Sabir e Malik (2012) e Salim e Yadav
(2012) e corroborando H1. No que tange a relagdo entre ENDC e ROE, embora denote significancia
para quase todos os cenarios de oscilagdo econdmica do Brasil nos tltimos 23 anos, sua associacao ¢
positiva, diferentemente do esperado, conforme a Teoria Pecking Order, porém, indo ao encontro dos
achados de Ebrati et al. (2013). Um dos potenciais motivos ¢ que diferentes variagdes na estrutura de
capital (aumento ou redu¢do do capital de terceiros) podem levar a modificagdes do desempenho da
empresa (Skopljak & Luo, 2012), a depender de suas estratégias competitivas ¢ da condicdo de
mercado.

Tabela 6

Painel de Regressdao - ROE

Geral Contracao Expansao Recessao Recuperacio

ROE DP DP DpP DP DP

Cocf, Robust Cocf, Robust Cocf, Robust Cocf, Robust Cocf, Robust
Constant 0,036 (0,070)1 0,053 (0,076)| -0,028 (0,089)| -0,101 (0,120) | -0,022 (0,196)
ENDM -0,617""" (0,099)|-0,483"" (0,116)|-0,719""" (0,142) |-0,850""" (0,177) |-0,672""" (0,216)
ENDC 0,324 (0,096)| 0,211 (0,099)] 0,387 (0,144)| 0,345 (0,209) | 0,292 (0,233)
LIQCOR -0,007 (0,005)| -0,012 (0,008)| -0,012 (0,009)| 0,008 (0,017) | 0,010 (0,017)
TAM 0,004  (0,005) 0,003 (0,005)| 0,011 (0,006) | 0,014 (0,007) | 0,006 (0,011)
RENT 0,781 (0,196)| 0,720 (0,225)| 0,552"" (0,219)| 0,789 (0,179) | 0,609" (0,356)
CRESESP -0,108 (0,067)| -0,138 (0,085) -0,139 (0,116)| -0,264" (0,139) | -0,133 (0,116)
CRESVEN 0,037 (0,033)| 0,027 (0,046)| 0,011 (0,053)| -0,032 (0,068) | 0,056 (0,081)
QTOBIN 0,086  (0,054) 0,109 (0,061)| 0,099 (0,098 | 0,213 (0,132) | 0,084 (0,082)
SHARPE -0,001  (0,003)] 0,008 (0,006)] 0,009 (0,006)] -0,001 (0,013) | 0,006 (0,010)
Observagdes 1,023 425 300 155 143
Companhias 85 81 74 67 65
R-quadrado 0,190 0,248 0,195 0,375 0,503
Multicolinearidade 6,61 7,21 9,10 7,65 6,15
Heterocedasticidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Autocorrelagdo 0,149 0,055 0,002 - 0,480
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38
Chow 0,446 0,873 0,666 0,737 0,651
Hausman 0,000 0,003 0,094 0,031 0,444
Estimacao RE RE RE RE RE

Nota. ™, ™, * é significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. * Embora, pelos testes Breusch-Pagan, Chow e
Hausman, nao se tenha obtido uma solugdo unica para o modelo de painel, utilizou-se Efeitos Aleatorios (RE) para fins
de comparagao.

Além do mais, valida o pressuposto de que as oscilagdes da economia interferem de forma
distinta na estrutura de capital como variavel explicativa de desempenho corporativo, pois houve
magnitude estatistica nas quatro fases dos ciclos econdmicos, de modo que a H2 ndo pode ser
rejeitada. Ressalta-se, ainda, que o maior poder explicativo do modelo (R2 Ajustado) ¢ evidenciado
para periodos de recuperacdo financeira, podendo estar atrelado ao maior aporte de capital nesses
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periodos com a intengdo de melhoria de desempenho. Com isso, complementa-se Cavalca et al.
(2017), que verificaram relacdo significativa entre desempenho e ciclos econdmicos, especialmente
em momentos de crise e expansdo da economia. Por outo lado, diverge-se de Terra (2007) e Bastos
et al. (2009), que nao denotaram magnitude dos fatores macroecondmicos na estrutura de capital.

Além do mais, verificou-se relacdo negativa entre endividamento a mercado e positiva do
endividamento contabil com o ROE. Pesquisas anteriores também identificaram relacdo negativa
entre desempenho empresarial e estrutura de capital (Jiraporn et al., 2011; Sabir & Malik, 2012; Salim
& Yadav, 2012). Por outro lado, Ebrati et al. (2013) e Lara e Mesquita (2008) observaram relacao
positiva nas dividas de curto prazo.

Vale salientar que 74M mostrou-se significativa nas andlises, confirmando que o tamanho da
empresa exerce influéncia positiva significativa sobre os empréstimos gerais da empresa. As
organizagdes maiores possuem menor assimetria de informagao associada ao patriménio devido a sua
reputagdo de mercado, resultando em menor endividamento em sua estrutura de capital
(Bandyopadhyay & Barua, 2016). Isso também pode estar associado ao ativo imobilizado, tendo em
vista a maior capacidade de captar dinheiro usando os ativos fisicos como garantias. Contudo, a
variavel tangibilidade ndo foi mensurada na pesquisa.

As varidveis QTOBIN e SHARPE revelaram, respectivamente, relagao negativa e positiva com
0 ROA e o ROI. Com o ROE, ambas denotaram associagdo positiva. Dessa forma, o indice de
SHARPE, com média positiva (Tabela 2), indica que o risco das carteiras (volatilidade) ¢ benéfico ao
desempenho empresarial. Quanto ao QTOBIN, pode-se inferir que o desempenho corporativo ou 0s
lucros considerados do ROA e do ROI nao estdo relacionados com a expectativa dos investidores. No
ROE, hé constatagdo de atender a essas perspectivas.

Em relagdo as variaveis CRESESP, CRESVEN e RENT, de forma global, evidenciaram relagao
positiva com os desempenhos empresariais averiguados (ROA4, ROI e ROE). Bandyopadhyay e Barua
(2016) destacam que, em €pocas de incertezas de vendas (maior volatilidade), as empresas utilizam
menos dividas, bem como se pode observar que, conforme o ciclo econdmico se altera, o
comportamento das vendas também possui reflexo. Em termos de rentabilidade, os autores ressaltam
que as empresas com maior indice de liquidez tendem a optar por mais dividas (especialmente dividas
de longo prazo).

Conforme resultados auferidos, a associagdo da estrutura de capital com desempenho
empresarial possui relagdo distinta nas fases do ciclo economico. Logo, pode-se inferir que os ciclos
de negdcios sdo um dos fatores que determinam a estrutura de capital e desempenho corporativo no
cenario brasileiro. Assim, o ciclo macroecondomico influencia significativamente as decisdes de
financiamento corporativo e, portanto, o seu desempenho.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo analisou a influéncia dos ciclos econdmicos na relagdo entre estrutura de
capital e desempenho empresarial das companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao (B3) no
periodo de 1998 a 2019. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e com coleta de dados documental
na plataforma da Economatica®, resultando em uma amostra de 126 empresas ndo financeiras com
dados disponiveis. As informagdes foram analisadas quantitativamente por meio da regressao
multipla com dados em painel balanceado. A proxy ciclos econdmicos pauta-se na Teoria dos Ciclos
Econémicos e seguiu o modelo de Schumpeter (1939), sendo dividida em quatro fases: Contragao,
Expansdo, Recessdo e Recuperacdo; a estrutura de capital foi avaliada pelas Teorias Trade Off e
Pecking Order, por meio do endividamento a mercado e o contdbil; e o desempenho empresarial foi
calculado pela 6tica do Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
Retorno sobre o Investimento (ROI).

No tocante a relagdo entre estrutura de capital e endividamento, identificou-se significancia
estatistica com 0 ROA e ROI na fase de recuperagdo da economia, enquanto com o ROE hd magnitude
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nos diversos ciclos econdmicos. Ainda, assim como esperado, o endividamento ¢ o ROA se
mostraram negativamente associados e significantes em periodos de recessdo econdmica para o
endividamento a mercado. Isso denota a necessidade de maior liquidez nesses periodos de maior
probabilidade de dificuldades financeiras, com menor endividamento em prol de um maior retorno.
Neste ambito, ndo foi possivel rejeitar HI e H2.

Tal resultado ¢ reforcado no exame do ROI como proxy de desempenho empresarial,
reportando relacdo negativa entre estrutura de capital e desempenho do negocio, indo ao encontro de
Bandyopadhyay e Barua (2016) e Lunkes et al. (2019). Ressalta-se que hé similaridade dos resultados
do “ROA” e “ROI”, em fun¢do do segundo refletir apenas parte dos fluxos de caixa da empresa,
enquanto o retorno sobre o ativo agrega também a avaliagdo do lucro com base no regime de
competéncia e, por isso, foi utilizado como robustez e sensibilidade aos achados. Ademais, mesmo
que o “ROE” apresente significancia estatistica maior do que as do “ROA” e do “ROI”, todos os
cenarios analisados demonstraram relagdo significativa ao endividamento a mercado e contabil,
quando analisados os coeficientes economicos das varidveis. Esse resultado vai ao encontro do ja
auferido pelas outras proxies de desempenho, com maior magnitude na fase de recessao.

Os resultados da presente pesquisa indicam efeito das variagcdes do PIB na estrutura de capital
das empresas, salientando seus reflexos na contratacdo de dividas, de forma que, a depender do
cenario macroecondmico, as companhias podem recorrer a menos (mais) financiamento de capital de
terceiros. O efeito negativo da politica monetaria sobre a estrutura de divida das empresas nas
diferentes fases do ciclo econdmico também pode implicar efeito imediato de uma queda nas taxas
de juros tornar mais facil para as empresas acessarem a divida bancaria (Bandyopadhyay & Barua,
2016). Por conseguinte, para ter melhor controle sobre o ciclo econémico, o Banco Central pode usar
estrategicamente a politica monetéria da taxa de juros para que possa influenciar positivamente o
padrdo de crescimento corporativo.

No entanto, a escolha estratégica da combinacao de dividas possivelmente depende da solidez
e da vantagem competitiva no mercado das atividades da empresa. Em vista disso, as companhias
podem realizar estratégias de captagdo de novos investidores. Modigliani e Miller (1963) elucidam
que ao identificarem beneficios fiscais, origindrios da taxa de juros que reduz a renda tributével, as
empresas priorizam a busca recursos de terceiros, mas ndo necessariamente terdo todo o capital
empresarial oriundo de dividas.

Outra evidéncia ¢ o retrato das fortes constatagdes empiricas de que o financiamento de
dividas impulsiona a lucratividade operacional das empresas no mercado. Isso pode estar capturando
que, dependendo do momento da economia, as empresas reduzem suas despesas inuteis, o que permite
melhoria nos fluxos de caixa e, portanto, melhora do desempenho das companhias. Assim como na
India — conforme Bandyopadhyay e Barua (2016), os bancos no cenario brasileiro também podem ser
os intermediarios financeiros, facilitando o fornecimento de financiamento de baixo custo as
empresas, aumentando sua competitividade no mercado.

Partindo-se disso, constatou-se que dependendo do momento econdmico, tempo de expansao
(ou de desaceleracdo), faz com que as empresas recorram a menos (mais) dividas em sua estrutura de
capital. Portanto, os resultados implicam que uma politica monetaria expansionista no periodo de
baixa pode encorajar as empresas a buscarem mais recursos externos e, por sua vez, impulsionar seu
desempenho. Além do mais, o Banco Central brasileiro pode usar a politica monetaria
estrategicamente para influenciar o padrdo de crescimento corporativo, seja por meio da regulacio da
taxa de juros ou de outras politicas fiscais. Dessa forma, a orientagdo financeira da economia tem
implicagdes importantes para a estrutura de capital de uma empresa e, em vista disso, no desempenho
empresarial.

A realizacdo do estudo permitiu compreender que as oscilagdes ndo simétricas das atividades
econdmicas de um pais demonstram influéncia significativa na rela¢ao entre desempenho econdomico
e estrutura de capital. Em ambito tedrico, a pesquisa enriquece a agenda de debate sobre a influéncia
da economia na analise de desempenho e estrutura de capital das organizagdes, proporcionando
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resultados empiricos que podem auxiliar stakeholders na sua tomada de decisdes, em especial os
investidores, gestores € 0 governo.

Como contribui¢des empiricas, complementam-se os estudos do cendrio brasileiro, ao se
verificar a associagdo da estrutura de capital com mais de um indicador de desempenho. Ainda,
adicionam-se evidéncias de que os ciclos econdmicos sdo fatores que podem interferir na estrutura
de capital das companhias de paises subdesenvolvidos, tendo em vista serem economias orientadas
as institui¢des financeiras. Dessa forma, geralmente, os empréstimos privados sdo a fonte dominante,
implicando taxas (despesas) de juros e, por consequéncia, alterando o resultado do periodo, logo
impactando no desempenho empresarial. Em estudos futuros sugere-se comparar com paises
desenvolvidos e ampliar o periodo de analise.
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