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Resumo

Este trabalho tem por objetivo analisar a escolha da estrutura de capital mediante um quadro
tedrico estratégico-financeiro. Mais precisamente, busca-se identificar e analisar o efeito
moderador do grau de dinamismo ambiental, uma dimensdo estratégica, na relagdo entre a
estrutura de financiamento da empresa e a rentabilidade por ela alcancada. Para isso, o
estudo considerou 148 empresas brasileiras de capital aberto distribuidas em 19 setores de
atividade. O periodo analisado compreendeu os anos de 2013 a 2017. No que tange a
metodologia, esta consistiu na utilizagdo de uma regressao multipla com termo de interagao.
Diferentemente do esperado, conforme estudos precedentes, . esta pesquisa encontrou uma
relacdo positiva entre o termo de interagdo estrutura de capital-dinamismo ambiental e a
rentabilidade das empresas analisadas. Tal achado sugere que o contexto econdomico e as
politicas adotadas pelo governo tenham exercido importante influéncia sobre as decisdes de
financiamento das empresas no periodo. Entre as principais contribuicdes do estudo
destacam-se a articulagcdo entre financas e administragdo estratégica, e a consideracdo de
peculiaridades marcantes do ambiente economico para uma melhor compreensdo das
decisdes relativas a escolha da estrutura de capital de empresas.
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O EFEITO MODERADOR DO GRAU DO DINAMISMO AMBIENTAL NA RELACAO
ESTRUTURA DE CAPITAL E RENTABILIDADE DE EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a escolha da estrutura de capital mediante um quadro
tedrico estratégico-financeiro. Mais precisamente, busca-se identificar e analisar o efeito
moderador do grau de dinamismo ambiental, uma dimensao estratégica, na relacdao entre a
estrutura de financiamento da empresa e a rentabilidade por ela alcangada. Para isso, o estudo
considerou 148 empresas brasileiras de capital aberto distribuidas em 19 setores de atividade.
O periodo analisado compreendeu os anos de 2013 a 2017. No que tange a metodologia, esta
consistiu na utilizacdo de uma regressao multipla com termo de interagao. Diferentemente do
esperado, conforme estudos precedentes, . esta pesquisa encontrou uma relacao positiva entre
o termo de interacdo estrutura de capital-dinamismo ambiental e a rentabilidade das empresas
analisadas. Tal achado sugere que o contexto econdmico e as politicas adotadas pelo governo
tenham exercido importante influéncia sobre as decisdes de financiamento das empresas no
periodo. Entre as principais contribui¢des do estudo destacam-se a articulagao entre financas e
administragdo estratégica, e a consideragdo de peculiaridades marcantes do ambiente
econdmico para uma melhor compreensao das decisdes relativas a escolha da estrutura de
capital de empresas.

Palavras-chave: estrutura de capital, dinamismo ambiental, rentabilidade, efeito moderador
1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, vimos grandes transformacgdes ocorridas na economia mundial. Em
2010, houve um crescimento acelerado da economia brasileira quando o PIB aumentou 8%,
somente nos dois primeiros trimestres. Contudo, sofreu grande desaceleracao, chegando a ter
apenas 1,05% de expansao no segundo trimestre de 2012. Por isso, na tentativa de
impulsionar novamente o crescimento economico, o governo brasileiro, na época, combinou
desoneracao tributaria, depreciacao da taxa nominal de cambio e reduziu a taxa basica de
Juros. A partir do segundo trimestre de 2014, o Brasil apresentou grande recessdo, sendo
considerada “a mais profunda e duradoura queda do nivel de atividade econdomica desde o
término da Segunda Guerra Mundial” (OREIRO, 2017, p. 75).

Todas essas transformacdes alteraram e continuam alterando o ambiente em que as
empresas brasileiras se inserem, contribuindo para aumentar seu grau de dinamismo e fazendo
com que os gestores se empenhem em criar estratégias inovadoras para se posicionarem de
maneira mais competitiva. Neste contexto, as politicas de financiamento exercem papel
importante no sucesso das estratégias de inovagao das empresas, que pode ser mensurado pela
sua rentabilidade. Dessa maneira, a capacidade financeira de uma empresa revela-se
elemento-chave de sua capacidade de inovagao (LI e SIMERLY, 2002).

E o dinamismo ambiental que vai determinar a maneira como a empresa ira tragar sua
estratégia para se manter competitiva no mercado. Nesse aspecto, a abordagem da estrutura de
capital como estrutura de governanca (WILLIAMSON, 1985) é permeada pela teoria da
agéncia e dos custos de transag@o. Assim, ter um financiamento alinhado a natureza do
projeto da empresa € essencial para minimizar seus custos. A estrutura de capital, por sua vez,
tema bastante explorado em financas, ¢ formada, essencialmente, pela combinacao entre a
divida e o capital proprio, e a propor¢ao 6tima dessa combinacao € objeto de estudo na érea.

A estrutura de capital é, entdo, uma decisdo estratégica que deve estar alinhada ao
ambiente em que uma empresa se insere, com o objetivo de proporcionar uma melhor
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rentabilidade (SIMERLY e LI, 2000). Por isso, além de ser um tema fundamental da area de
financas, a decisao sobre a estrutura de capital também ¢ relevante na area da gestdo
estratégica. Essa relevancia se explica, segundo estudos precedentes (BRADLEY, 1984;
CHUNG, 1993, WANZENRIED, 2003; PINHEIRO ef al., 2017), uma vez que a estrutura de
capital influencia a rentabilidade de uma empresa, sendo essa relacio moderada pelo
ambiente.

Na medida em que ha um aumento no dinamismo ambiental, o conhecimento
disponivel para a tomada de decisao ¢ reduzido, o que dificulta a avaliacdo dos ativos de uma
organizagao (DUNCAN, 1972; MILIKEN, 1987). Por consequéncia, ocorre maior
necessidade de financiamento por meio de capital proprio e, por isso, o grau de dinamismo
ambiental pode afetar a decisdao sobre o financiamento das organizagdes (PEREIRA e
LOUVET, 2008). Assim acontece o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental sobre
a relacdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade.

Dessa forma, nesta pesquisa analisa-se como o dinamismo ambiental age sobre a
relacdo estrutura de capital e rentabilidade, tendo como objeto de estudo a amostra de um
grupo de empresas brasileiras de capital aberto. O trabalho compreende cinco partes, sendo a
primeira esta introducao, a segunda a fundamentagao tedrica, a terceira metodologia, a quarta
a apresentacao e analise dos resultados e a quinta parte as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Dinamismo ambiental

O dinamismo ambiental é caracterizado como o resultado de varias forcas que operam
ao mesmo tempo. A medida que o grau de dinamismo aumenta, o acesso a informagio
diminui e, assim, as decisoes ficam mais dificeis de serem tomadas (CHILD, 1972). Segundo
Duncan (1972), ambientes com elevado grau de incerteza sao associados a um elevado grau
de dinamismo.

De maneira semelhante, o trabalho de Milliken (1987) também revela que uma
elevada incerteza ambiental associa-se, normalmente, a um maior dinamismo ambiental. Para
Dess e Beard (1984), a incerteza se refere as alteragdes pelas quais o ambiente passa e que sao
de dificil previsdo. Tais alteracdes fazem com que as incertezas da organiza¢do aumentem,
assim for¢ando a gestdo a adotar estratégias para aumentar a previsibilidade de alteragdes e
passar por elas, com o minimo de dificuldade possivel.

O dinamismo ambiental é, entdo, definido como uma dimensdo que representa a
incerteza do ambiente (ALDRICH, 1979; DESS e BEARD, 1984; RASHEED e PRESCOTT,
1992; BOURGEOIS, 1980; KEATS e HITT, 1988). E caracterizado como o grau de
instabilidade, ou seja, a volatilidade ou a dificuldade em prever os movimentos que dominam
determinado setor. As outras duas dimensdes que caracterizam o ambiente sao a munificéncia
(a capacidade de crescimento da empresa baseada nos recursos disponiveis) e a complexidade
(concentracao de elementos no ambiente).

Trata-se, portanto, de uma dimensdo estratégica com potencial para influenciar as
escolhas das empresas em matéria de estratégia competitiva e estrutura de financiamento,
como bem evidenciam estudos realizados por Simerly e Li (2000), Li e Simerly (2002) e
Pereira Filho e Louvet (2011).

2.2 Estrutura de Capital

A estrutura de capital é composta por um mix entre capital proprio e divida, que inclui
financiamentos publicos e privados que podem ser de curto e longo prazos. Enquanto a divida
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€ um arranjo contratual entre empresas e detentores de titulos da divida, que inclui o valor
principal da divida, os juros e a data de liquidag@o, o capital proprio € definido pelo direito de
propriedade que os detentores de acdes tém em relacao a direcao da empresa, ao lucro e aos
ativos residuais em caso de faléncia (SWANSON et al., 2003).

A partir do trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), que estabeleceu as bases
para a neutralidade da estrutura de capital, algumas teorias ou abordagens acerca do tema se
desenvolveram. A teoria do static trade-off (STO) e a pecking-order theory (POT) relinem a
maior parte dos estudos.

O trade-off capital proprio e divida trata da defini¢do sobre a propor¢ao ideal da divida
e do capital proprio para maximizar o valor da empresa. Essa proporcao ideal ¢ chamada de
estrutura de capital Otima e tem como objetivo a maximizacdo do valor da empresa
(BRIGHAM e EHRHARDT, 2006). Dessa maneira, Modigliani e Miller (1958) buscaram
construir um modelo baseado na racionalidade e no equilibrio do mercado, no qual o objetivo
da organizacao ¢ maximizar a lucratividade e o valor.

De acordo com Swanson ef al. (2003), na teoria do static trade-off o objetivo que uma
empresa persegue € um mix ideal entre divida e patrimonio liquido. Por outro lado, a decisao
sobre a estrutura de capital também ¢ influenciada pelos conflitos existentes entre gestores e
financiadores (credores e acionistas), tratados pela teoria da agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976).

O financiamento de projetos dentro de uma organizacdo que esta inserida em um
ambiente de elevado grau de dinamismo € permeado de incertezas e assimetrias de
informacao. Isso faz com que a captacao de recursos junto ao mercado financeiro seja uma
tarefa ardua. Boa parte dessa dificuldade esta relacionada aos custos de agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976) e de transacao (WILLIAMSON, 1975; 1985). E por 1sso que as teorias
da agéncia e dos custos de transacdo sdo importantes para a compreensao de decisdes de
financiamento de empresas que operam em ambientes dinamicos, onde a estratégia
competitiva baseada na inovagao revela-se a mais adequada. Diferentemente da teoria do
static trade-off, o principal fundamento da pecking-order theory é a auséncia de nivel 6timo
de endividamento (MYERS, 1984; MYERS e MAJLUF,1984). Considerando a assimetria de
informac@ao e os problemas de sinalizagdo associados ao financiamento externo, a POT
preconiza que as politicas de financiamento das empresas seguem uma determinada ordem,
tendo como preferéncia, em um momento inicial, a opcao por meios de financiamentos
internos em detrimento dos externos, além da preferéncia por contrair dividas em vez de
emitir agdes.

Myers (1984) relaciona a hierarquia do financiamento das empresas em quatro ordens
de preferéncia. Em primeiro lugar, o autofinanciamento, fluxos de caixa interno; em segundo
lugar, a divida com garantia; em terceiro lugar, a divida arriscada e, em quarto e ultimo lugar,
0 uso de capital proprio externo, com a emissao de agdes. Por isso, a opcao das empresas pela
utilizacdo de recursos internos (autofinanciamento), no financiamento de suas atividades,
transmite, para os compradores de papéis de divida, seguranca com relacao as expectativas da
organizagao para os proximos periodos.

Sob a luz da pecking-order theory, Shyam-Sunder e Myers (1999) concluiram que
empresas rentaveis com oportunidades de investimento limitadas buscam manter um baixo
indice de endividamento. Ao contrario, as empresas que tém mais oportunidades de
investimento com retornos mais elevados buscam maiores taxas de endividamento. Dessa
maneira, a propor¢ao entre divida e capital proprio € definida pela necessidade de
financiamento externo e nao no intuito de se chegar a estrutura de capital otima, defendida
pela teoria do static trade-off.
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2.3 O efeito moderador do dinamismo ambiental

Em estudo realizado com 700 empresas norte-americanas, entre 1989 e 1993, Simerly
e Li (2000) chegaram a conclusdo de que o dinamismo ambiental modera a relagdo entre a
estrutura de capital e a rentabilidade. Os resultados comprovaram as hipoteses levantadas, as
quais podem ser observadas na figura 1.

Figura 1 Alavancagem financeira e rentabilidade em diferentes graus de dinamismo

Alta

Baixo Grau de Dinamismo

Performance
Meédio Grau de Dinamismo

Baixa Elevado Grau de Dinamismo

Baixa Alavancagem Alta

Fonte: Adaptado de Simerly e Li (2000, p. 43) — tradugdo da autora

Segundo Simerly e Li (2000), a estrutura de capital tera um impacto positivo ou
negativo na rentabilidade, de acordo com o grau de dinamismo do ambiente, ou seja, menor
(estavel) ou maior (dinamico). Além disso, os resultados encontrados por estes autores
oferecem suporte para a teoria da estrutura de capital 6tima, uma vez que existirda um grau de
alavancagem ideal de acordo com o dinamismo ambiental em que a empresa esta inserida.

Em estudo posterior, Li e Simerly (2002) propuseram-se analisar o efeito moderador
do grau de dinamismo ambiental na relacao entre a inovacao e a rentabilidade, uma vez que a
estratégia de inovagdao € essencial para o sucesso das empresas, especialmente aquelas
inseridas em ambientes competitivos marcados por elevado grau de dinamismo. Os principais
resultados da pesquisa mostraram que, em ambientes com elevado grau de dinamismo, as
empresas com alto nivel de endividamento sdo negativamente relacionadas com a estratégia
de inovacao, enquanto que, em ambientes com baixo grau de dinamismo, um alto nivel de
endividamento € positivamente relacionado a inovagao.

Com relagdo aos resultados encontrados, Li e Simerly (2002) explicam que, em
ambientes dinamicos, os custos de transac@o se tornam excessivamente altos para a empresa
com grandes niveis de endividamento, o que limitaria a flexibilidade estratégica da empresa.

Andersen (2005) desenvolveu um trabalho semelhante ao de Simerly e Li (2000) e Li
e Simerly (2002), ao estudar empresas estadunidenses entre 1996 e 2000. Ele investigou a
diferenca do efeito do dinamismo ambiental e da inovagao em diferentes setores e chegou ao
resultado de que a alavancagem esta associada negativamente a rentabilidade e vice-versa,
indicando, assim, a prevaléncia do modelo de pecking order theory na escolha da estrutura de
capital.

Para Andersen (2005), o dinamismo ambiental leva a um aumento do risco de uma
organizagao e, por consequéncia, sua gestao buscara financiamento com capital proprio, uma
vez que sera mais dificil angariar recursos por meio da divida por falta de confianca dos
credores, além de esse tipo de financiamento ser mais oneroso em virtude do alto risco. Por
1sso, a empresa deve focar em garantir recursos financeiros suficientes, com capital proprio,
para assimilar a volatilidade da rentabilidade associada.

Contudo, ao analisar as empresas do setor industrial de transformacdo, Andersen
(2005) encontrou um resultado diferente, uma vez que o efeito moderador do grau de
dinamismo ambiental na relag¢@o entre estrutura de capital e rentabilidade se mostrou positivo
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e significante. Ou seja, as empresas que operam em ambientes dinamicos, ao atingirem
elevado grau de endividamento, alcancam melhor rentabilidade, contrariando os resultados de
Simerly e Li (2000).

No Brasil, Pereira Filho e Louvet (2008; 2011) analisaram o efeito moderador do grau
de dinamismo ambiental sobre a relacdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade de 193
empresas de capital aberto, entre os anos de 2003 e 2007. Os autores discutiram o ambiente
brasileiro desde a década de 1990 até o periodo estudado, evidenciando as profundas
transformacdes pela qual o pais passou.

Entre os principais resultados a que os estudos de Pereira Filho e Louvet (2008; 2011)
chegaram esta o fato de que o dinamismo ambiental exerce efeito moderador na relagao entre
a estrutura de capital e a rentabilidade. O resultado do primeiro estudo dos autores, realizado
com dados de empresas brasileiras entre 1991 e 1998, mostrou rela¢do positiva entre o termo
de interacdo dinamismo ambiental-estrutura de capital e rentabilidade. Ao contrario, o
resultado do segundo estudo, realizado com dados de empresas brasileiras entre 2003 e 2007,
mostrou relagdo negativa, sendo este o mesmo resultado encontrado no estudo precursor
realizado por Simerly e Li (2000).

Os autores também encontraram correlagao negativa entre o nivel de endividamento e
a rentabilidade, fato que encontra respaldo na pecking order theory. Isso porque, uma vez que
a empresa € rentavel, menos ela ira recorrer ao uso da divida.

Pérez-Lufio et al. (2014) analisaram o efeito moderador do grau de dinamismo
ambiental na relacdo entre a inovacao (interna e radical; externa e incremental) e a
rentabilidade. O resultado mostrou que, em um ambiente dinamico, quanto mais radical for a
inovagao, maior sera a rentabilidade de uma empresa e, ao contrario, em um ambiente estavel,
quanto menos radical for a inovacao, maior serd a rentabilidade da empresa. Em ambos os
casos, quanto mais internamente a inovagao for gerada, tanto em ambientes dinamicos quanto
estaveis, maior sera a rentabilidade.

Cruz-Gonzélez et al. (2015) propuseram um estudo em que investigaram o efeito
moderador do grau de dinamismo ambiental tecnologico na relag@o entre a inovacao (radical e
incremental) e a performance. Os resultados demonstraram que o dinamismo ambiental
tecnologico exerce efeito moderador positivo na relacdo entre a inovacdao radical e a
rentabilidade. Ao contrario, na relacdo entre a inovagao incremental e a rentabilidade, o
dinamismo ambiental tecnologico exerceu efeito moderador negativo.

Prajogo e Oke (2016) estudaram o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental
e da competitividade na relagao entre o capital humano, a vantagem da inovacao de servico e
a rentabilidade. Focando nos resultados relacionados ao efeito moderador do grau de
dinamismo ambiental, os autores encontraram relacdo moderadora e positiva dessa variavel
entre o capital humano e a vantagem na inovagao de servigos. Acrescenta-se que quanto mais
dinamico for o ambiente, mais forte sera essa relagao.

Assim, a luz da contribuicao da fundamentacdo tedrica, formula-se as seguintes
hipoteses: a) Empresas que atuam em ambientes com menor grau de dinamismo e adotam
maior grau de endividamento apresentam maior rentabilidade; b) Empresas que atuam em
ambientes com maior grau de dinamismo e adotam menor grau de endividamento apresentam
maior rentabilidade.

3. METODOLOGIA

Neste estudo adotou-se uma abordagem quantitativa, cujo objetivo € descritivo e
explicativo. A amostra ¢ de natureza ndao probabilistica, intencional e compreende 148
empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3 (BM&FBovespa e Cetip), que operam,
segundo classificagao da CVM, em 19 setores distintos. O periodo escolhido compreendeu os
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anos de 2013 a 2017, que apresentou uma base de dados atualizada e consolidada. A escolha
desse periodo ocorreu em virtude da padronizacdo dos dados, visto que, no Brasil, as
International Financial Reporting Standards (IFRS) entraram em vigor em 2010. Os dados,
classificados como secundarios, foram coletados na base de dados Quantum Axis®.

Para a analise foram utilizados dados das demonstragdes financeiras (balango
patrimonial, demonstracao de resultado do exercicio) das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3 (BM&FBovespa e Cetip).

O tratamento dos dados compreendeu as analises estatisticas por meio da regressdao
multipla com termo de intera¢ao, procedimento realizado no software Gretl®. A regressao
multipla com termo de interag@o trata-se de um modelo causal em que ha uma relacao causal
moderada, na qual a relacao entre X e Y ¢ moderada por uma terceira variavel Z. Ou seja, a
natureza da relacdo entre as variaveis X e Y depende do valor de Z (JACCARD e TURRISI,
2003).

A estimagao dos parametros do modelo fo1 obtida por meio do método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) (PESTANA E GAGEIRO, 2005). A técnica permite verificar a
existéncia de uma variavel moderadora, dinamismo ambiental, que influencia a relacao entre
outras variaveis, estrutura de capital e rentabilidade (SIMERLY e LI, 2000; PEREIRA
FILHO e LOUVET, 2008; 2011; ANDERSEN, 2005; 2016). Assim, a equa¢ao 1 mostra a
regressao multipla estudada.

RENT; = B + BLESTCAP; + [,DIN; + B3(ESTCAP X DIN); + ,TAM; + & (1)
em que RENT;: rentabilidade da empresa 1; ESTCAP;: estrutura de capital da empresa 1,
(ESTCAP X DIN);: termo de interacao entre o dinamismo ambiental do setor e a estrutura de
capital da empresa 1; TAM; : variavel tamanho; ¢; : termo de erro do modelo estimado para
cada empresa 1; S, f1, B2 B3, Ba, Bs Pe : parametros do modelo. Na figura 2 apresentam-se, de
maneira resumida, as variaveis implicadas na equacao de regressao desta pesquisa.

Figura 2 Identificagao e descricao das variaveis do estudo

Natureza Variaveis Mensuracao
Dependente Rentabilidade (RENT) Rentabilidade sobre os ativos (ROA — Return on
Assets), calculada dividindo-se o lucro liquido (LL)
pelo total de ativos.
Independentes Dinamismo ambiental (DIN) | Erro padrdo do coeficiente de inclinacido da equagao
de regressdo entre a variavel dependente “vendas™ e
a variavel independente “tempo™, dividido pelo
valor médio das vendas do setor para produzir uma
medida padronizada.

Estrutura de capital Razio entre a soma das dividas de curto prazo
(ESTCAP) (DCP) e das dividas de longo prazo (DLP) e o ativo
total.
Dinamismo ambiental x Termo de interacdo entre dinamismo ambiental e
estrutura de capital estrutura de capital. Obtida por meio do produto de
(ESTCAPxDIN) duas variaveis centradas.
Controle Tamanho (TAM) Logaritmo natural do ativo total.

Fonte: Adaptado de Simerly e Li (2000)

O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental € verificado por meio do teste da
hipotese, de acordo com os coeficientes de inclina¢do obtidos a partir do modelo de regressao
multipla apresentado na equacao 1. A hipotese do efeito moderador do grau de dinamismo
ambiental € testada por meio do coeficiente de inclinagcdo associado ao termo produto (f3),
que indica o efeito da estrutura de capital sobre a rentabilidade que resulta de uma unidade de
mudanca do grau de dinamismo.
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Se houver interacao, a variavel é moderadora. Mas ainda € preciso descobrir se a
interacado se trata de um “quase moderador” ou de um “puro regulador”. Para isso, verifica-se
por meio do coeficiente de correlagao (r) de Pearson (SHARMA et. al., 1981). Também ¢é
necessario avaliar o efeito da estrutura de capital sobre a rentabilidade, a partir dos diferentes
graus de dinamismo ambiental, conforme € explicado por Jaccard e Turrisi (2003).

Seguindo o mesmo modelo dos estudos realizados por Aiken e West (1991) e Simerly
e Li (2000), cria-se uma regressao simples, apresentada na equagao 2, a partir da regressao
multipla apresentada na equacao 1, no intuito de se obter o coeficiente de inclina¢do associado
a variavel explicativa estrutura de capital (f; + B3 DIN). Dessa maneira, € possivel analisar as
variagoes da rentabilidade de acordo com os efeitos da estrutura de capital em funcao dos
diferentes graus de dinamismo ambiental.

RENT; = (By + B3DIN)ESTCAP; + (B,DIN; + B, TAM; + By + &) (2)

O coeficiente associado ao fator estrutura de capital (f; + f3DIN), que demonstrara
como os efeitos da estrutura de capital sobre a rentabilidade sdo influenciados pelo grau de
dinamismo, permitira também constatar o resultado.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Dinamismo ambiental

Segundo a mensuragao utilizada nesta pesquisa, o dinamismo ambiental dos setores
variou entre 0,0051 e 0,0628. Neste periodo, os setores que mais se mostraram dinamicos
foram o de extragdao mineral, seguido pelo setor de papel e celulose e do setor de servigos de
transporte e logistica. J& o setor mais estavel foi o téxtil, seguido pelo setor de comércio
(atacado e varejo) e o setor de construgao.

Em um estudo realizado entre 1991 e 2004, com empresas brasileiras de capital aberto,
Pereira Filho e Louvet (2008) encontraram graus de dinamismo ambiental variando de 0,0055
a 0,0232. Em outra pesquisa realizada posteriormente, também com empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 2003 a 2007, Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram graus
de dinamismo bem mais elevados, variando de 0,0072 a 0,0636. Esses valores sao
semelhantes aos encontrados nesta pesquisa, contudo, o ambiente econdomico brasileiro €
diferente entre ambos os contextos.

Comparando-se os resultados de Pereira e Louvet (2011) com aqueles apresentados
nesta pesquisa, destaca-se, ainda, que o setor menos dinamico da amostra desses autores € o
de papel e celulose, ao contrario do que apresentou o presente estudo, uma vez que esse setor
¢ um dos mais dinamicos.

4.2 Estrutura de capital

Os resultados encontrados mostram que o grau de endividamento médio das empresas
brasileiras no periodo estudado esta em torno de 30,14%. Em estudo semelhante, Pereira
Filho e Louvet (2008) encontraram um grau de endividamento médio de 25,8%, nas empresas
brasileiras de capital aberto, no periodo de 1991 a 2004, uma propor¢do pouco menor que a
encontrada no presente estudo.

Porém, posteriormente, Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram, no periodo de
2003 a 2007, um endividamento médio de 19,41%, bem abaixo daquele encontrado nesta
pesquisa. Segundo esses autores, o baixo endividamento seria decorrente da elevada taxa de
juros frequentemente praticada na economia brasileira. Observa-se, portanto, que houve um
aumento significativo do endividamento, se comparado com o periodo estudado por esses
autores e o periodo desta pesquisa.
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4.3 Rentabilidade

De acordo com os resultados apresentados, a rentabilidade média encontrada para o
periodo estudado foi, na verdade, um prejuizo de -0,52%. Em estudo semelhante, Pereira
Filho e Louvet (2008) encontraram rentabilidade média de 0,91%, para as empresas
brasileiras, entre os anos de 1991 e 2004. Ambos os resultados sao bastante distantes daquele
encontrado posteriormente por Pereira Filho e Louvet (2011), em que a média da
rentabilidade das empresas brasileiras, entre 2003 e 2007, foi de 4,31%, resultado que os
autores ja consideravam baixo.

4.4 O efeito moderador do grau do dinamismo ambiental

Tabela 1 Correlacdes

Variaveis Meédia Desvio- ROA DIN END END X Tamanho
padrao DIN

ROA -0,0052 0,1428 1,000

DIN 0,0226 0,0139 0,012 1,000

END 0,3014 0,3879  -0,402** 0,030 1,000

END X 0,0001 0,0036 0.211%* 0,012 -0,106 1,000

DIN

Tamanho 14,420 1,9127 0,178* 0,175* 0,006 -0,120 1,000

Notas: N=148. Os dados foram coletados a partir da base financeira Quantum Axis®. ** A correlacdo é
significativa, ao nivel de 0,01 (unilateral); * a correlagdo € significativa, ao nivel de 0,05 (unilateral).
ROA - rentabilidade sobre o ativo total; DIN - grau de dinamismo ambiental; END - grau de
endividamento; END x DIN - termo de interacdo entre o grau de endividamento e o dinamismo
ambiental. Esta tltima variavel foi calculada a partir de variaveis centradas, a fim de minimizar os
problemas de multicolineridade (Aiken e West, 1991). A variavel tamanho € medida em logaritmo natural
do ativo total. As variaveis ROA e END estdo expressas em percentual.

Em relacdo a direcao das relacdes, conforme a tabela 1, primeiramente, constata-se
que, para o dinamismo ambiental (DIN), ainda que tenha tido correlacao positiva com a
rentabilidade (ROA), ndo houve significancia. Assim, a correlagdo entre essas duas variaveis
¢ inconclusiva.

A medida de estrutura de capital, determinada pela variavel endividamento (END), é
negativamente correlacionada com a rentabilidade (ROA) de maneira significante. Essa
relacdo € frequentemente encontrada em estudos sobre a relacdo entre rentabilidade e
endividamento na area de finangas, uma vez que resultado semelhante foi encontrado por
estudos precedentes (TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e ZINGALES,1995; FAMA e
FRENCH, 2002; BRITO e LIMA, 2005; PEREIRA FILHO e LOUVET, 2008, 2011;
BASTOS et. al., 2009; KAYO e KIMURA, 2010; KAVESKI et. al., 2015).

O resultado encontrado, ou seja, a correlagdio negativa e significativa entre
rentabilidade e endividamento pode ser explicada pela pecking order theory, a qual sugere
que quanto mais rentavel é uma empresa, menor sua necessidade de recorrer a divida como
fonte de financiamento (MYERS, 1984; MYERS e MAJLUF, 1984). Além disso, os custos de
transacao (WILLIAMSON, 1975) também aumentam quando ha um maior grau de
endividamento, levando a uma menor rentabilidade.

Segundo Myers (1984), a rentabilidade e o indice de endividamento sao negativamente
relacionados porque empresas com alta rentabilidade e em franca expansdo recorrem menos a
divida para a captag@o de recursos. Shyam-Sunder e Myers (1999) acrescentam que a relagao
negativa entre a rentabilidade e o indice de endividamento é explicada pelo fato de que as
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empresas priorizam o autofinanciamento como fonte de financiamento, recorrendo a divida
somente em caso de ele se tornar insuficiente.

De acordo com a pecking order theory (Myers, 1984), as empresas deveriam,
primeiramente, utilizar os lucros retidos (autofinanciamento) para se financiarem, seguido
pelo endividamento e, por ultimo, emissdo de agdes. Dessa forma, empresas com alta
rentabilidade deveriam ser aquelas com menor grau de endividamento, conforme foi
confirmado nos estudos realizados no mercado brasileiro, por Eid Jr. (1996) e Soares e
Procianoy (2000).

Resultado semelhante foi encontrado também por Soares Terra (2007) e Jong et. al.
(2008), cujos estudos mostraram relacdo negativa e significante entre a rentabilidade e a
estrutura de capital. Em estudo semelhante, Kaveski et. al. (2015) encontraram relagao
negativa e significativa entre a rentabilidade e o uso de recursos externos de curto prazo, mas
relagdo positiva e significativa entre a rentabilidade e o uso de recursos externos de longo
prazo. A primeira relacdo encontrada por esses autores pode ser explicada pela pecking order
theory, enquanto a segunda relacao esta de acordo com a teoria do static trade off.

A correlacao positiva e significativa entre o termo de interacao estrutura de capital e
dinamismo ambiental com a variavel rentabilidade contraria a hipotese desta pesquisa, que
esperava relacao negativa e significativa. Dessa forma, o resultado sugere que o grau de
dinamismo ambiental age sobre a relacao entre a estrutura de capital e a rentabilidade da
empresa, mas em uma direcdo diferente daquela apresentada em estudos precedentes
(SIMERLY e LI, 2000; PEREIRA FILHO e LOUVET, 2011).

As politicas anticiclicas adotadas pelo governo brasileiro podem explicar o uso da
divida para financiar as atividades de empresas inseridas em ambientes dinamicos. Uma vez
que elas tiveram a oportunidade de crescimento, ainda que momentanea, proporcionada pela
reduc@o dos juros e outras medidas de incentivo do governo, e acabaram financiando seus
projetos de inovacao por meio da divida. As circunstancias e as oportunidades de
financiamento do contexto parecem explicar tal comportamento das empresas. Ademais, a
inovacao no Brasil tem forte relacdo com a aquisicdo de maquinas e equipamentos, segundo a
Pintec (2014).

A relacdao positiva e significante da variavel controle tamanho (TAM) com a
rentabilidade (ROA) também foi encontrada em estudos precedentes (SIMERLY e LI, 2000;
PEREIRA FILHO e LOUVET, 2008; 2011). Essa relacdo sugere que quanto maior ¢ uma
empresa, mais rentavel ela é, além de apresentar maior poder de negociagao e flexibilidade
expressiva, permitindo-lhe alcangar melhores resultados.

Faz-se necessario também analisar a correlagao entre as variaveis independentes entre
si. A variavel tamanho € correlacionada positivamente com a variavel endividamento, o que
seria um resultado esperado, visto que, de acordo com a teoria dos custos de faléncia, as
empresas maiores tendem a ser mais endividadas. Além disso, no Brasil, as empresas maiores
teriam maior acesso ao financiamento por meio da divida. Contudo, essa relacdo nao foi
significativa, portanto, tal resultado na presente pesquisa € inconclusivo.

Por outro lado, a relacdo entre o tamanho e o dinamismo ambiental encontrada foi
positiva e significativa, sugerindo que as maiores empresas estao inseridas em ambientes mais
dinamicos. Dessa forma, uma vez que o tamanho é correlacionado positivamente com o
endividamento em varios estudos (RAJAN e ZINGALES, 1995; SOARES TERRA, 2007
BASTOS et. al., 2009; MAC AN BHAIRD e LUCEY, 2010; KAVESKI et. al., 2015;
OZTEKI, 2015), pode-se sugerir que, no Brasil, as maiores empresas, as quais,
provavelmente, sao as que tém maior grau de endividamento, estdo inseridas nos setores mais
dinamicos.

Essa relagdo também explicaria a relagao positiva e significante do efeito moderador
do grau de dinamismo ambiental entre a estrutura de capital e a rentabilidade. Isso porque, no
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presente estudo, o tamanho se correlacionou de maneira positiva e significativa com a
rentabilidade. Além disso, quanto maior é o tamanho de uma empresa, melhor € o acesso ao
financiamento por meio da divida (SIMERLY e LI, 2000; PEREIRA FILHO e LOUVET,
2008; 2011). O papel moderador do dinamismo ambiental na relacao entre estrutura de capital
e rentabilidade € analisado e discutido conforme demonstrado na tabela 2.

Tabela 2 Resultados de regressao tendo como variavel dependente a rentabilidade sobre o

ativo total (ROA)
Variaveis independentes Coeficientes Estatistica# | Significancia
b p

Grau de endividamento —0,140688  0,027162 -5,1800 0,0000
Dinamismo ambiental —0,193168 0,936628 -0,2062 0,8369
Grau de endividamento x 7,64431 2,908070 2,6290 0,0095
Dinamismo ambiental
Tamanho 0,015373  0,005603 2,744 0,0069
Constante -0,182112  0,080736 -2,256 0,0256
R? 0,231295
R? ajustado 0,209792
Valor de F 10,757 (sig. 0,000)
Durbin-Watson 2,035

Notas: N=148. O “b” refere-se ao coeficiente de inclinagdo nao padronizado, enquanto o “B” refere-se
ao coeficiente padronizado. O modelo de regressio foi desenvolvido utilizando-se a média das
variaveis no periodo de estudo. O tamanho foi calculado sob a forma de logaritmo natural. As outras
variaveis foram tomadas em suas formas originais.

Os resultados apresentados na tabela 2, referentes a variavel dependente rentabilidade
(ROA), permitem averiguar a existéncia de suporte para a hipotese do efeito moderador do
grau de dinamismo ambiental sobre a relacao entre a estrutura de capital e a rentabilidade. O
efeito moderador ¢ verificado de maneira significativa (bs = 7,64431; p-valor < 0,01).

Simerly e Li (2000) e Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram resultado
semelhante, em relagdo a significancia e a constatacdo do efeito moderador do grau de
dinamismo ambiental. Porém, a relacao encontrada por esses autores, diferentemente do que
ocorreu na presente pesquisa, foi negativa. E importante destacar que Andersen (2005) e
Pereira Filho e Louvet (2008) encontraram resultado semelhante ao deste estudo, ou seja,
relac@o significante e positiva entre o efeito moderador e a rentabilidade, sendo o primeiro
quando analisaram as inddstrias manufatureiras estadunidenses e o segundo, quando
analisaram as empresas brasileiras entre 1991 e 2004.

O grau de endividamento e a rentabilidade apresentaram relacdo negativa e
significante (b; = —0,140688; p-valor < 0,001), resultado também encontrado por Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Fama e French (2002) e Pereira Filho e Louvet
(2008; 2011). A variavel de controle tamanho apresentou relagao significativa e positiva com
a variavel dependente rentabilidade (bs = 0,015373; p-valor < 0,01), resultado também
encontrado por Simerly e Li (2000), Perobeli e Fama (2002), Bertucci e Hirschheimer (2005)
e Pereira Filho e Louvet (2008; 2011). Esse resultado sugere que quanto maior é uma
empresa, em termos de ativo total, maior sera também sua rentabilidade.

O valor de R” ajustado do modelo proposto foi de 0,2098. Este coeficiente indica, em
termos percentuais, a variacao da rentabilidade que pode ser explicada pelos atributos tedricos
definidos como fundamentais. Ou seja, as variaveis presentes na pesquisa explicam 21% da
rentabilidade. O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental também é verificado,
mesmo quando o modelo de regressdao exclui a variavel de controle tamanho. Nesse caso, o
coeficiente b; = 6,6519 (p-valor < 0,05), o valor de ' = 7,5277 (p-valor < 0,01) e a estatistica
de Durbin-Watson é 2,103.
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Com relacao aos coeficientes estimados pela regressdao, os efeitos observados das
variaveis independentes consideradas no modelo sobre a variavel dependente (ROA) estao em
conformidade com os esperados por este estudo, exceto pelo coeficiente do efeito moderador
do grau de dinamismo ambiental sobre a relagcdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade.
Segundo estudos precedentes (SIMERLI e LI, 2000; PEREIRA FILHO e LOUVET, 2011),
esperava-se um efeito negativo e significativo do referido coeficiente. Porém, o resultado da
presente pesquisa mostrou efeito positivo e significativo.

Em relacdo a variavel dinamismo ambiental, considerada como moderadora, os
resultados permitem constatar que ela modera, de fato, a relagdo entre a estrutura de capital e
a rentabilidade. Além disso, segundo Sharma er. al. (1981), o dinamismo € um “puro
moderador”, visto que nao estabelece uma relacao significativa, nem com a variavel
dependente rentabilidade (ROA), nem com a variavel independente estrutura de capital
(END), conforme evidenciado na tabela 2.

Dessa maneira, os coeficientes de correlagdao (r) de Person mostrados na tabela 2
confirmam a condi¢ao de “puro moderador” da variavel dinamismo, a qual age sobre a forma
(B) da relagdo entre as variaveis independente e dependente. Pode-se, entdo, afirmar o efeito
da variavel independente (estrutura de capital) sobre a variavel dependente (rentabilidade),
conforme demonstrado adiante. Foi possivel constatar que o coeficiente de inclinagao varia de
acordo com os diferentes valores do moderador (dinamismo ambiental).

O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental agindo sobre a forma (f) da
relacdo entre a estrutura de capital e a rentabilidade pode ser demonstrado de acordo com
procedimento sugerido por Aiken e West (1991) e igualmente empregado por Simerly e Li
(2000), Andersen (2005) e Pereira Filho e Louvet (2008; 2011). Convém destacar que o efeito
moderador encontrado na presente pesquisa age de maneira contraria daquele encontrado
pelos autores supracitados, com excecao de Andersen (2005) Pereira Filho e Louvet (2008),
conforme ja citado.

Para testar o efeito moderador, € preciso transformar a equacao de regressao multipla
(equacao 2) obtida com os dados apresentados na tabela 2, em uma equacao de regressao
simples (equagao 3).

RENT; = —0,182 — 0,141ESTCAP; — 0,193DIN; + 7,644(ESTCAP X DIN); + 0,015TAM;
(2)

Dessa forma, a equacdo de regressao simples pode ser escrita como a seguir,
ignorando-se o termo de erro.

RENT; = (—0,141 + 7,644DIN)ESTCAP; + (—0,193DIN; + 0,015TAM; — 0,182) (3)

A partir da equagao de regressao simples (equagao 3), € possivel analisar a alteracao
da rentabilidade de acordo com os efeitos da estrutura de capital como uma fungao de
diferentes valores de grau de dinamismo ambiental. Assim, conforme mostram os dados da
tabela 3, os valores de dinamismo ambiental tiveram como referéncia o valor médio e os
valores mais altos e baixos (SIMERLY e LI, 2000).

Tabela 3 Efeitos da estrutura de capital sobre a rentabilidade, segundo o grau de dinamismo

ambiental
Grau de dinamismo Coeficiente da ESTCAP (-0,141+7,644DIN)
0,0504 0,2443
0,0365 0,1380
0,0226 0,0318
0,0087 -0,0745
-0,0052 -0,1807
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-0,0191 -0,2870

-0,0330 -0,3933
Notas: os graus de dinamismo ambiental referem-se ao valor médio (0,0226),
dois desvios-padrdes acima e quatro abaixo. Desvio padrao igual a 0,0139.
ESTCAP - estrutura de capital (medida pelo grau de endividamento) e DIN —
grau de dinamismo ambiental

De maneira contraria ao esperado com base na hipotese desta pesquisa, mas com
relevancia estatistica do modelo para a amostra estudada no periodo de 2013 a 2017, tem-se
que o dinamismo ambiental ¢ uma variavel importante que deve ser levada em consideragao
pelas empresas na hora de definir o financiamento de projetos, com o objetivo de conseguir
melhor rentabilidade. Percebe-se, pelos dados da tabela 3, que um maior endividamento agira
favoravelmente sobre a rentabilidade quando o grau de dinamismo for elevado. Por outro
lado, seu efeito sera desfavoravel quando o grau de dinamismo for reduzido.

Andersen (2005) também encontrou resultado semelhante ao analisar o mesmo efeito
moderador em empresas que operam na industria de transformacao dos Estados Unidos, assim
como Pereira Filho e Louvet (2008) também encontraram a mesma relagao positiva do efeito
moderador do grau de dinamismo, ao estudarem as empresas brasileiras entre 1991 e 2004.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, o objetivo foi analisar como o grau de dinamismo ambiental age sobre
a relacao entre a estrutura de capital e a rentabilidade, no contexto de empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores B3 (BM&FBovespa e Cetip), por meio de uma regressao multipla
com termo de intera¢do. Ainda que os resultados tenham sido diferentes da hipotese inicial,
tal objetivo foi cumprido, uma vez que foi encontrada uma relacao positiva do efeito
moderador do grau de dinamismo ambiental sobre a relacao entre a estrutura de capital e a
rentabilidade.

De acordo com dados da Pintec (2014), as atividades dos setores que mais investiram
em tecnologia — industria, eletricidade e gas e servigos selecionados — tiveram 15,67% do
total investido em inovacao financiado por recursos de terceiros, ou seja, divida.
Comparando-se com os dados da Pintec (2011), houve um aumento do uso da divida para
financiar projetos de inovagao de 21%, uma vez que, em 2011, as empresas dos setores mais
inovativos do pais financiavam 12,96% do total investido em projetos de inovagao por meio
da divida.

Além disso, entre 2011 e 2014, o uso da divida para financiar a compra de maquinas e
equipamentos contemplou 29,9% das empresas inovadoras, 4,3 pontos percentuais acima do
constatado no triénio anterior. Os incentivos fiscais a P&D e inovacao tecnologica, dispostos
na Lei do Bem (Lei n°® 11.196, de 21.11.2005), atingiram 3,5% das empresas inovadoras, entre
2012 e 2014, ante 2,7% registrados entre 2009 e 2011. Dessa maneira, € possivel sugerir que,
no Brasil, aumentar o endividamento para financiar a inovagao pode ser uma estratégia
adotada pelas empresas de setores inovadores.

Uma vez que as empresas do setor industrial de transformacao (siderurgia, metalurgia,
petroquimica e mecanica) sdao responsaveis pela transformacao da matéria-prima bruta para
outras industrias, € possivel sugerir que o investimento em atividades internas de pesquisa e
desenvolvimento esteja alinhado ao emprego de recursos em ativos fixos para as atividades de
producdo. Segundo Harris e Raviv (1991), a tangibilidade, mensurada pela razao entre o ativo
fixo e o ativo total, € uma forte determinante da estrutura de capital de uma empresa. De
acordo com os autores, quanto maior € a tangibilidade, ou seja, a propor¢ao de ativos fixos,
maior € o grau de endividamento de uma empresa.
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Dados da Pintec (2014) corroboram essa afirmacao, visto que a aquisicao de maquinas
e equipamentos for considerada a atividade mais importante para viabilizar as inovagdes
industriais. Na industria, a aquisicao de maquinas e equipamentos foi considerada, por 73,8%
das empresas inovadoras, a atividade mais relevante para viabilizar suas inovagdes. Nos
setores de servigos selecionados, essa proporcao foi de 60,8%. Nesse contexto, empresas que
operam em ambientes dinamicos e que precisam investir em inovacao para garantir vantagem
competitiva, ao terem maior grau de endividamento, garantem maior rentabilidade. Dessa
forma, considerando os resultados de Andersen (2005) e de Pereira Filho e Louvet (2008), ja
mencionados, pode-se sugerir que tanto as industrias de transformacao estadunidenses quanto
as empresas brasileiras, de modo geral, fazem uso da divida para financiar ativos fixos e
garantir maior rentabilidade.

Sob a luz da pecking order theory, Shyam-Sunder e Myers (1999) argumentam que
empresas com mais oportunidades de investimento apresentam maiores taxas de
endividamento. Isso porque, se as empresas esgotam a capacidade de autofinanciamento e,
ainda assim, tém oportunidade de crescimento, seus gestores irao buscar recursos externos
para financiarem projetos que irdo maximizar sua riqueza, optando pela divida.

Outra explicacao para o resultado pode ser fundamentada de acordo com os modelos
de arbitragem estatica (static trade off) (HARRIS e RAVIV, 1991; MYERS, 2001;
SWANSON et. al., 2003), os quais preconizam que as empresas se tornam mais endividadas
quando a rentabilidade também for elevada, o volume de ganho fiscal oriundo de despesas
nao monetarias dedutiveis for menos significativo; as oportunidades de crescimento forem
reduzidas; existirem uma elevada tangibilidade dos ativos; houver um montante elevado de
fluxo de tesouraria disponivel (fluxo excedente) e a expectativa de custo de faléncia for
reduzida.

Ainda que os resultados deste estudo encontrem respaldo na fundamentagao tedrica
apresentada, € preciso levar em consideragao as peculiaridades relacionadas as caracteristicas
econdmicas e politicas brasileiras. Ha um forte entrelagamento entre capital publico e capital
privado no Brasil, gerando beneficios como crédito facilitado, entre outros, dentro de uma
arraigada relagdo entre politicos e empresarios e/ou executivos acionistas. E importante levar
em conta que tais relagdes podem influenciar sobremaneira o endividamento das empresas
brasileiras, especialmente as de capital aberto, por serem maiores e terem maior poder de
negociacao politica, principalmente no que tange a troca de favores por financiamento
eleitoral (LAZZARINI, 2011).

Entre as contribui¢des deste estudo, ¢ importante ressaltar que se buscou colaborar
com a articulagdo entre a area de financas e a estratégia, por meio de uma abordagem
transversal, com o objetivo de melhor compreender os fendmenos organizacionais que
perpassam ambas as disciplinas. A pesquisa também enfatiza a importancia do ambiente
externo na tomada de decisdes estratégicas importantes para as empresas, em especial com
relac@o ao financiamento, que, no Brasil, tem certas peculiaridades, como as descritas.

Com relacdo aos problemas encontrados, estd o limitado nimero de observagdes da
amostra, visto que o acesso aos dados de empresas de capital aberto ¢ maior do que o de
empresas de capital fechado. Dessa forma, ndo incorporar empresas de capital fechado pode
enviesar os resultados da pesquisa. Em virtude da complexidade dos assuntos envolvidos
neste estudo, o tema nado se esgota. Sugere-se, para estudos posteriores, um maior
aprofundamento sobre os resultados do dinamismo ambiental dos setores, bem com uma
maior investigacdo a respeito da relagao entre a oportunidade de crescimento e a estrutura de
capital, permeada pelas influéncias do ambiente.
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