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RESUMO

O estudo teve como objetivo analisar se ha relagdo estatistica significativa entre as variaveis
macroecondmicas (Selic, Inflacdo e Cambio) defasadas e os indicadores de rentabilidade e
endividamento de 191 empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de janeiro de 1996 a
dezembro de 2018. Para realizagdo foram utilizados testes e indicadores estatisticos
paramétricos e ndo paramétricos na andlise das varidveis e modelos, constatando-se que a
melhor modelagem consistiu em Séries Temporais, em que se aplicou o modelo de GMM
System (Generalized Momentums Method) de Blundell e Bond (1998). Os resultados apontaram
validade de todos os instrumentos defasados e impactos estatisticamente significativos da Selic
sobre endividamento e da Inflagdo e do Cambio tanto sobre rentabilidade quanto sobre
endividamento das empresas abordadas. Contudo, dentre os modelos sistémicos, 0 modelo com
base no lucro por agdo e endividamento total das empresas apresentaram melhor poder
explicativo, do que os pares retorno e endividamento sobre capital proprio, sujeitos ao contexto
macroecondmico. Além disso, a Inflagio ndo apresentou influéncia estatisticamente
significativa sobre rentabilidade e endividamento empresarial.

Palavras-chave :Rentabilidade; Endividamento; Variaveis Macroeconomicas.

ABSIRACT

The study had as objective to analyze if there is a significant statistical relationship between the
lagged macroeconomic variables (Selic, Inflation and Exchange) and the indicators of
profitability and indebtedness of 191 Brazilian publicly traded companies, from January 1996
to December 2018. In order to do so, we used parametric and non-parametric statistical tests
and indicators in the analysis of the variables and models. It was verified that the best modeling
consisted of Time Series, in which the GMM System (Generalized Momentums Method),
model of Blundell and Bond (1998). The results pointed to the validity of all the lagged
instruments and statistically significant impacts of Selic on indebtedness and, Inflation and
Exchange on both profitability and indebtedness of the companies. However, among the
systemic models, the model based on earnings per share and total corporate indebtedness of
companies presented better presented better explanatory power, than the pairs return and
indebtedness on own capital, subjected to the macroeconomic context. In addition, Inflation did
not present a statistically significant influence on profitability and corporate indebtedness.
Keywords: Profitability; Indebtedness; Macroeconomic Variables.

RESUMEN

El estudio tuvo como objetivo analizar si hay relacion estadistica significativa entre las
variables macroecondémicas (Selic, Inflacion y Cambio) desfasadas y los indicadores de
rentabilidad y endeudamiento de 191 empresas brasilefias de capital aberto, en el periodo de
enero de 1996 a diciembre de 2018. Para la realizacion se utilizaron pruebas e indicadores
estadisticos paramétricos y no paramétricos en el analisis de las variables y modelos,
constatando que el mejor modelado consistio en Series Temporales, en que se aplico el modelo
de GMM System (Generalized Momentums Method) de Blundell y Bond (1998). Los resultados
apuntaron validez de todos los instrumentos desfasados e impactos estadisticamente
significativos de la Selic sobre endeudamiento y, de la Inflacion y del Cambio sobre
rentabilidad y endeudamiento de las empresas abordadas. Sin embargo, entre los modelos
sistémicos, el modelo basado en el beneficio por accion y el endeudamiento sobre el capital
total de las empresas presentaro mejor poder explicativo, que los pares retorno y endeudamiento
sobre el capital proprio, sujetos al contexto macroeconémico. Ademas, la Inflacion no tuvo una
influencia estadisticamente significativa sobre la rentabilidad y el endeudamiento empresarial.
Palabras clave: Rentabilidad; Endeudamiento; Variables Macroeconémicas.
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1. INTRODUCAO

Os indicadores macroecondmicos brasileiros vivenciaram um periodo de estabilidade a
partir da segunda metade da década de 1990, apds um periodo de instabilidade (hiperinflagao).
As politicas macroecondmicas do pais foram revisadas e resultaram na implantagao de diversas
mudangas, com destaque para o Plano Real, o regime de metas de inflacdo, a vigéncia da Lei
de Responsabilidade Fiscal e a reducdo da relagdo divida versus Produto Interno Bruto (PIB);
e no quadro regulatdrio a aprovag¢ao do Anexo IV por meio da Resolu¢do n°® 1.832 do Conselho
Monetario Nacional.

Com o passar dos anos, observou-se uma forte consolidacdo do sistema bancario
(espinha dorsal do Sistema Financeiro Nacional — SFN). De um lado o Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES) orientado para as operagdes de crédito de longo prazo e, de outro,
uma vasta e diversificada rede de institui¢des financeiras orientadas para as operacdes de curto
e médio prazo, com destaque para os bancos privados (OLIVEIRA, 2015).

A atuagdo mais consistente do Comité de Politica Monetaria (COPOM), o Banco
Central (BACEN) passou a equacionar melhor a taxa basica de juros da economia, na intengao
de promover o crescimento do pais e de estimular o consumo. Tal realidade impulsionou o
crescimento da atividade econdmica com taxas superiores a 5 pontos percentuais nos anos de
2007 e 2008 (IBGE, 2010).

As medidas permitiram o aprimoramento das condigdes necessarias ao crescimento
economico sustentdvel, além de tornar o mercado de capitais mais atrativo aos investidores
estrangeiros (GROPPO, 2005; SILVA; CORONEL, 2012; LEITE; COSTA; MONTE, 2012).
Em contrapartida, a inseguranga quanto as condi¢cdes macroecondmicas € a estrutura financeira,
fez com que a capitalizagdo via mercado de capitais no Brasil apresentasse risco mais elevado,
quando comparado com outros paises. Como consequéncia, os ativos negociados na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao — bolsa de valores oficial do Brasil) tornaram-se mais vulneraveis as condigdes
econdmicas adversas, sejam elas internas ou externas.

As empresas e o mercado de capitais brasileiro vivenciaram um momento favoravel de
2004 até o primeiro semestre de 2008, com expansdo do consumo, aumento do nimero de
empresas abrindo capital, aumento do volume de investimento e do preco das commodities.
Contudo, o estouro da bolha imobiliaria dos EUA, no mesmo ano, prejudicou a economia
brasileira (IPEA, 2010), fazendo-a entrar em um longo periodo de recessao, iniciado no ultimo
semestre de 2008, que se estendeu durante o ano de 2009 (MATIAS-PEREIRA, 2009) e ainda
exerce influéncia sobre o mercado brasileiro. Periodo marcado pela desaceleracdo da
exportacao das industrias e do comércio (reducao de 16%) (LOPES et al., 2016).

Por outro lado, Oliveira, Macedo e Corrar (2011) enfatizam que o Brasil poderia ser
considerado como protegido da crise financeira, devido a solidez bancaria, advinda de uma
supervisao mais afinada dos 6rgdos reguladores. Contudo, se ndo fosse a acdo preventiva dos
bancos publicos e a intervencdo dos 6rgaos reguladores, a retratagdo da economia brasileira ao
final de 2008 teria sido mais dramatica (FREITAS, 2009).

A partir da crise de 2012, entendeu-se que medidas anticiclicas ndo eram as mais
adequadas e que medidas restritivas, que levassem ao maior equilibrio financeiro, poderiam ser
as mais relevantes. De acordo com os dados do IBGE (2015), a economia brasileira recuou
0,6% no segundo trimestre em 2014 e o PIB ficou negativo por dois semestres consecutivos.
Quadro este que acabou se perpetuando por todo o ano de 2015 e 2016.

Em 2015, a crise econdmica foi acirrada pela crise politica. O ambiente politico incerto,
levou a uma piora das expectativas dos agentes econdmicos, agravando ainda mais a recessao
da economia, com redu¢do do consumo, do investimento e do PIB e com aumento de impostos
e juros. Como consequéncia disso, a avaliagdo das condi¢des de pagamento do pais piorou,
culminando com a perda do grau de investimento pelas trés principais agéncias de classificagao
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de risco, Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s, respectivamente em setembro e dezembro de
2015 e fevereiro de 2016.

O pais vivencia um desaquecimento econdmico, elevadas taxas de juros, elevado nivel
de desemprego, redugdo da confianga dos investidores, reducdo da demanda por créditos e
adocdo de critérios de concessdo mais conservadores pelas institui¢des financeiras. Tal
realidade contribuiu para redu¢do da taxa de crescimento da carteira de crédito do SFN, sem
mencionar a desaceleracdo do crescimento econdmico, a deterioracdo das condicOes de
financiamento e a redu¢do dos precos das matérias-primas (BACEN, 2015).

Por outro lado, as diferentes percepgdes acerca do risco, por parte dos investidores, que
tendem a ser mais racionais, uma vez que os fluxos de mercado sofrem influéncias de fatores
macroecondmicos - uma relagdo de causalidade e exogeneidade do Ibovespa, da Selic, do
cambio e do risco pais no Brasil (NUNES; COSTA JR.; MEURER, 2005; SOUZA; MARCON,
2007, BASTOS et al., 2009; FRAZEN et al., 2009; REIS; MEURER; SILVA, 2010;
SANVICENTE, 2014; LOCAN; CALDEIRA, 2015).

A exposicdo da moeda nacional a ataques especulativos que exigiram atitudes
intervencionistas por parte do BACEN, desviando-se de sua principal atribuicao que é prover
as condic¢oes necessarias para a viabilidade do processo de desenvolvimento economico do pais
- mostram a importancia de estudar as varidveis macroecondmicas confrontando-as com
diversos fatores ligados ao retorno de ativos (SHAMSUDDIN; KIM, 2003; PANETTA, 2002;
GROPPO, 2005, 2006; CALLADO et al., 2010) e comportamento do mercado de agdes
(HIDALGO, 2000; ARAUJO; BASTOS, 2008).

Partindo-se da premissa de que as politicas macroecondmicas guardam relagdo estreita
com o mercado de a¢des e que variagdes nessas politicas podem promover resultados diferentes
daqueles esperados, alteram expectativas e influenciam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos e investidores no mercado (BLANCHARD, 1981; CAMPBELL, 1993), a
indagacdo que norteia este estudo é: quais variaveis macroeconémicas dentre Selic, Cambio e
Inflagdo explicam variagoes na rentabilidade e no endividamento de empresas brasileiras de
capital aberto? Assim, o objetivo consiste em identificar quais varidveis macroecondmicas €
analisar possiveis impactos das mesmas sobre a rentabilidade e o endividamento de empresas
nao financeiras de capital aberto do mercado brasileiro, considerando o periodo de 1996 a 2018.

Desta forma, o impacto causado pelas varidveis macroecondmicas no desempenho
empresarial e no pre¢o dos ativos negociados em bolsa, pode ser observado com maior ou
menor intensidade, dependendo da varidvel analisada e de suas interagdes (BJORNLAND;
LEITEMO, 2009). A pesquisa vem assim, se associar a outras da literatura nacional que
identificaram a influéncia das varidveis macroecondmicas no desempenho das empresas de
capital aberto brasileiras (NUNES; COSTA JR.; MEURER, 2005; FRANZEN et al., 2009;
REIS; MEURER; SILVA, 2010; GARTNER, 2012; GUERRA; ORNELLAS, 2014;
BARBOSA; CAMELO; CUSTODIO, 2016), com o diferencial de propor —ainda uma aplicagéo
contemporanea de modelagem, dados em painel dindmico com método de GMM (Generalized
Momentums Method) de Blundell e Bond (1998) para essa empreitada.

O artigo se encontra estruturado em cinco sec¢des a partir dessa introdugdo. A segunda
secdo apresenta o referencial tedrico suporte a pesquisa empirica apresentada. Nas terceira e
quarta secdes sdo, respectivamente, apresentadas a metodologia e andlise dos resultados. Na
quinta se¢ao encerra-se a pesquisa com as consideragoes finais, seguidas das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

O comportamento dos retornos das agdes tem sido observado e analisado tanto por
pesquisadores académicos quanto por profissionais que atuam no admbito de diversos mercados
acionarios. Em fun¢do desse comportamento, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) foi
largamente testada ao longo das ultimas décadas.
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Uma ampla revisao sobre os principais aspectos teoricos e empiricos relacionadas a essa
tematica foi elaborada por Fama (1970), para o qual um mercado ¢ considerado eficiente
quando todas as informacdes disponiveis estao totalmente refletidas nos pregos das acdes e sua
operacionalizacdo reflita sua eficiéncia e equilibrio. No entanto, essa premissa nao se efetiva,
conforme constataram Sadique e Silvapulle (2001). Outro aspecto ressaltado consiste nas
discrepancias existentes entre mercados ao redor do mundo, seja em fun¢do do nimero de
participantes, volumes financeiros transacionados, custos de transacdo, status — mercados
desenvolvidos ou ndo-desenvolvidos (MURADOGLU; TASKIN; BIGAN, 2000).

Na literatura existente, ndo se apresenta uma caracterizagdo clara sobre aspectos
descritivos internos e externos inerentes ao comportamento do retorno das agdes, nem sua
implicagdo sobre a eficiéncia de mercado. As probabilidades dos retornos podem estar
associadas a diversos fatores, tais como os riscos de um empreendimento, riscos legais, de
imagem e de crédito, a fatores macroecondomicos influenciados por decisdes politicas e
econOmicas, tais como a estabilidade da moeda ¢ a inflagdo (NELSON, 1976; FAMA, 1990,
GROPPO, 2005; CECHETTIL 2008), como também de noticias relevantes a economia e as
empresas (GUERRA; ORNELLAS, 2014)

A identificagao dos fatores macroeconomicos que influenciam o retorno das agdes ainda
¢ um desafio para académicos e profissionais que atuam no mercado acionario (FISCHER;
MERTON, 1984; IBRAHIM; AZIZ, 2003; GROPPO, 2005). Dentre as variaveis
macroecondmicas que tém sido relacionadas ao retorno das agdes (Ibovespa) e ao
comportamento dos investidores destacam-se a Selic, o cAmbio e o risco pais (NUNES; COSTA
JR.; MEURER, 2005; GROPPO, 2006; SOUZA; MARCON, 2007; BASTOS et al., 2009;
FRAZEN et al., 2009; REIS; MEURER; SILVA, 2010; SANVICENTE, 2014; LOCAN;
CALDEIRA, 2015).

2.1 Revisédo da Literatura Empirica

Ao buscar analisar a influéncia de variaveis macroecondmicas sobre o desempenho do
mercado de agdes brasileiro, evidenciando a relagao entre o Produto Interno Bruto (PIB), taxa
de juros Selic, cambio e inflacdo, spread do C-Bond (titulo de divida publica externa) e os
retornos médios de mercado com o Ibovespa, pautando-se em dados mensais com corte
transversal de janeiro de 1995 a dezembro de 2004, Nunes, Costa Jr. ¢ Meurer (2005) apontam
que as variagOes futuras no nivel de atividade do pais podem ser antecipadas pela inflagao
(hipotese de proxy effect). Contudo, ndo apontam a grandeza dessa antecipagdo, nao evidenciam
o mercado acionario funcionando como um /edge perfeito contra a inflagdo esperada (hipotese
fisheriana modificada). Por outro lado, os autores constatam a influéncia da taxa de juros sobre
os movimentos do mercado (hipotese de causalidade reversa).

De acordo com Franzen et al. (2009) o fluxo de investimento no mercado aciondrio
brasileiro sofre impacto das variagdes apresentadas pelo Ibovespa, taxa Selic, variagdo cambial
e risco pais. Existe uma relacdo de causalidade e exogeneidade (auséncia de correlagdo de
variaveis com residuos) entre as varidveis.

O estudo avaliou relagdes entre a participa¢do do capital estrangeiro na B3, os retornos
do indice Ibovespa, Selic, variacao no risco pais e retornos do indice MSCI World (indicador
de desempenho médio de mercados desenvolvidos), com dados mensais no periodo de 1995 a
2005. Constataram que os retornos defasados sao fundamentais na decisdo de investimento, que
ha saida de investidores estrangeiros do mercado doméstico diante a valorizac¢ao do real perante
o Dolar, ndo sendo realizado um hedge completo com relagdo ao risco cambial. Além disso, os
investidores também apresentaram aversao ao risco pais, sobretudo, ante as boas expectativas
com base na Selic defasada em seis meses - o aumento de juros segue a queda de inflagdo e a
melhoria no desempenho empresarial. Apesar das varidveis comporem um modelo robusto em
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termos de exogeneidade, mesmo nao ¢ apropriado para sustentar, teoricamente, formulagdes
politicas e nem previsdes acerca do mercado (FRANZEN et al., 2009).

Ja o estudo de Guerra e Ornellas (2014) apresentam um modelo matematico para
estimacao da variagao do lucro das empresas diante a influéncia de varidveis macroeconomicas
e noticias relevantes ao contexto. Os autores selecionaram empresas do segmento bancério,
sidertrgico e de matéria prima que em conjunto carregam mais de 50% da composi¢dao do
Ibovespa, constatando que as varidveis e noticias apresentam alto poder explicativo sobre os
lucros (GUERRA; ONERLLAS, 2014).

Gartner (2012) avaliou o impacto das divulgagdes da taxa Selic sobre o preco de agdes
de empresas do segmento bancario no periodo de 2004 a 2011, abrangendo 70 datas de
divulgagdo na analise do prego de 18 empresas do segmento bancario. Comparando os retornos
esperado e realizado, o estudo ressalva o impacto da Selic sobre o mercado, sem incorporagdo
instantanea, e conclui existéncia de retornos anormais acumulados apo6s a divulgacao,
entretanto, sem afirmar a direcdo (GARTNER, 2012)

Na avaliacdo do desempenho do mercado acionario brasileiro, Nunes e Silva (2009)
investigaram a ocorréncia de bolhas mediante o comportamento racional do investidor na busca
da maximizagdo da utilidade. A partir da andlise de cointegracdo no comportamento do
Ibovespa, identificaram que elas ocorrem em razao de fatores extrinsecos em detrimento a
aspectos intrinsecos ndo lineares da relagdo entre precos e dividendos de agdes, refor¢gando
impactos de variaveis macroecondmicas sobre o desempenho e ndo identifica a cointegragao.

Existe uma forte correlacdo entre taxa de cadmbio, risco pais e fluxo de investimento
estrangeiro no mercado de capitais do Brasil (REIS; MEURER; SILVA, 2010). Os autores
avaliaram a causalidade reversa entre variaveis, constatando que cambio e risco pais
influenciam significativamente o mercado aciondrio brasileiro em razao do impacto exercido
sobre os fluxos de investimento estrangeiro. Essas variaveis explicaram boa parte da variagao
dos retornos mensais das a¢des do Bovespa no periodo de 1995 a 2005. Ha relagao positiva
entre as entradas de capital estrangeiro e o retorno das ag¢des, além disso, mudangas cambiais e
de risco pais apresentaram correlacdo negativa com os retornos das agdes do indice, embora, 0s
resultados ndo tenham sido fortes o suficiente para apontar causalidade reversa entre as
variaveis (REIS; MEURER; SILVA, 2010).

Ulkii e Demirci (2012) constataram que, a aversdo e a tolerancia ao risco por parte dos
investidores em nivel mundial consistem em determinantes dos fluxos de investimento em
paises com déficits e torna mais claro e evidente a interagdo existente entre mercado acionario
e taxas de cambio. O movimento do mercado mediante circulagdo instantanea do cambio advém
do tamanho do mercado acionario, da dependéncia da economia doméstica do capital
estrangeiro, da velocidade na reacdo a informagdo macroecondmica. Os efeitos da taxa de
cambio se distinguem entre paises desenvolvidos e emergentes. A taxa em paises emergentes
serve de previsdo para reversio de mercado a nivel mundial (ULKU; DEMIRCI, 2012).

Quando o investidor compra ativos de um pais dentro e fora do territério, tende a ter
percepgoes distintas do risco desse ativo, mesmo investindo na renda fixa. O estudo de Barbosa
e Meurer (2015) explora a relagdo com observacdo dos fluxos de investimento estrangeiro em
carteiras, titulos de renda fixa, agcdes dentro e fora do pais, juros e cambio por meio de vetores
autoregressivos estruturais. Os resultados apontam que o investidor ndo realiza um hedge
completo, realizam substitui¢do entre ativos e as variagdes de rentabilidade impulsionam a
reacdo do investidor. Além disso, ha indicios de maior propensao ao risco quando o investidor
negocia dentro do pais (BARBOSA; MEURER, 2015).

Além da influéncia dos retornos e cambio, esse fluxo também ¢ impactado pelos
excessos de volatilidade no mercado acionério (ELY, 2015). De acordo com o autor ainda ha
uma transmissao de média e volatilidade de retornos entre os mercados de acdes e cambial. A
propor¢do e fluxo de capital estrangeiro na economia de paises emergentes também sao

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 14, n. 4, p. 93-114, out./dez., 2018



99
ANALISE DO IMPACTO DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO DESEMPENHO FINANCEIRO E
ENDIVIDAMENTO DE EMPRESAS LISTADAS NA B3

percebidos em termos da proporc¢ao de empresas exportadoras no pais e na decisdo ou nao por
parte dos investidores em reinvestir os lucros obtidos no mercado de agdes no de renda fixa.
Essa transmissao de volatilidade entre mercados de ag¢des e cambio justifica a inclusao do risco
cambial nas andlises de investimento (ELY, 2015).

Outros determinantes da alocacdo de capital estrangeiro no mercado aciondrio brasileiro
consistem no risco pais, taxas de juros local e externa, bem como o desempenho recente do
mercado (GONCALVES JR.; EID JR., 2016). A alocagdo de recursos estrangeiros no mercado
brasileiro ¢ significativa, promove a liquidez e afeta a demanda por ativos do mercado
doméstico, o que consequentemente, favorece a captacdo e pode reduzir o custo médio
ponderado de capital para empresas de capital (GONCALVES JR.; EID JR., 2016). Ainda de
acordo com os autores, para o investidor que ja possui ativos no mercado doméstico, espera-se
ainda uma relagao positiva entre novas aquisi¢oes ¢ a taxa de cambio, sendo o mercado externo
e os juros locais determinantes robustos para novos investimentos.

3. METODOLOGIA

A pesquisa se caracteriza em descritiva quanto ao objetivo, quantitativa com relacao a
abordagem de dados e ex-post-facto em termos de procedimento e realidade passada e
inalteravel dos dados (CRESWELL, 2007; GIL, 2008).

As unidades de estudo sdo as companhias brasileiras de capital aberto com agoes listadas
na B3, com a exclusdo das institui¢des financeiras em razdo das especificidades do balanco
patrimonial desse segmento de empresas. As unidades de observacao dos dados se constituiram
dos demonstrativos financeiros das empresas.

De um total de 552 ativos negociados em bolsa que representam empresas brasileiras de
capital aberto, foram excluidas 361 ativos, dentre financeiros em fun¢do de peculiaridades no
balanco patrimonial, empresas com dados duplicados em funcdo dos multiplas agdes
negociadas e empresas com dados faltantes que inviabiliza a analise de evolucao temporal. A
amostra final foi composta por 191 ativos referentes a empresas distintas com dados disponiveis
por mais de cinco anos (20 trimestres), essas empresas se distribuem dentre dez setores
econdmicos e a proporcao esta descrita na tabela 1.

Tabela 1- Composicido da amostra

Setor Quantidade Porcentagem
Bens Industriais 39 20%
Consumo Ciclico 51 27%
Consumo néo Ciclico 15 8%
Materiais Bésicos 21 11%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 5 3%
Satde 9 5%
Tecnologia da Informagéo 5 3%
Telecomunicagdes 2 1%
Utilidade Publica 44 23%
Total 191 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Os dados utilizados sao provenientes de coleta secundaria, periodicidade trimestral,
extraidos de demonstrativos financeiros das empresas analisadas, publicados entre janeiro de
1996 e dezembro de 2018, totalizando 92 periodos para a andlise. As informagoes utilizadas
foram obtidas por meio de relatorios emitidos pela B3, Comissdo de Valores Mobilidrios
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(CVM), Banco Central do Brasil (Bacen) e Economatica, plataforma de dados essenciais para
analise de investimento financeiro.

As variaveis utilizadas como dependentes neste estudo, segundo Assaf Neto (2013) e
Damodaran (2009), compdem um conjunto de indices econdmico-financeiros de andlise
estratégica de empresas. Sendo utilizados os indicadores de trés grupos nesse estudo: 1.
Rentabilidade: Retorno sobre Patriménio Liquido (Returno on Equity - ROE) que reflete a
rentabilidade total da empresa; 2. Andlise de retorno de agoes: Lucro por Agao (LPA) que
expressa a parcela de lucro liquido referente a cada acdo da empresa no mercado; e, 3.
Endividamento e estrutura: composicdo da Divida Total (passivos onerosos) em relagdo ao
Capital Total (DTCT) e ao Patrimonio Liquido (DTPL). Ressalta-se que as variaveis foram
selecionadas conforme frequéncia de utilizagdo da literatura, sobretudo, pelo tipo de
informacgodes que refletem.

Como variaveis independentes do estudo, condicionantes do desempenho e do
endividamento empresarial, as varidveis macroeconomicas consideradas foram juros, inflagao
e cambio a cada periodo, também selecionadas em funcao da alta frequéncia de utilizagdao, bem
como pela relagdo esperada entre elas, apontada pela literatura empirica, considerando ainda
relagdes econdmicas, sobretudo, que desempenho e endividamento seguem comportamentos
distintos em fun¢do do que refletem (e como comprovado pela matriz de correlagdo entre essas
varidveis abordadas, apresentada mais adiante nesse estudo).

A variavel que reflete a taxa de juros praticada no pais utilizada foi a Selic (SMT), média
no periodo, taxa basica referencial de juros das operagdes do mercado financeiro com qual se
espera relacdo positiva com desempenho e negativa com endividamento empresarial. O
indicador de inflago utilizado foi o Indice Geral de Preco do Mercado (IGP-M) acumulado no
periodo, considerado deflator dos negocios no pais € um indicador mensal do nivel de suas
atividades, espera-se relacdo negativa com desempenho e positiva com endividamento. Como
medida do Cambio (DVAR) foi considerada a variagdo do Délar no periodo, identificado pela
cotacdo do pre¢o médio de compra (PTAX), do qual espera-se relacdo megativa com o
desempenho e positiva com endividamento.

Os modelos foram estimados com e sem a inser¢do de varidveis de controle nas
regressoes. As variaveis de controle sdao utilizadas como forma de ajuste do modelo as
especificidades das unidades observadas. No caso dessa pesquisa elas refletem diferencas
provenientes do mercado de atuagdo e especificidades das empresas brasileiras de capital
aberto. As variaveis de controle utilizadas segundo a literatura foram tamanho estimado pelo
logaritmo do ativo total empresarial e setor mensurado por varidveis categoricas.

A inclusdo de varidveis de controle também acarreta inclusao de novos parametros a
estimagao e gerou perdas no poder explicativo dos modelos. Por um lado incluem-se diferengas
especificas das empresas aos modelos, em contrapartida, aumenta-se consideravelmente o
nimero de parametros sem ganhos consideraveis em termos de poder explicativo.
Principalmente com relacao a variavel de controle de setor (dummies), representativas de nove
categorias de mercado. De maneira geral, todas as variaveis utilizadas na estimacao dos estdao
descritas no quadro 1.

Quanto ao tratamento de dados, utilizou-se o software estatistico R. O presente estudo
avalia a evolucao de variaveis no tempo, no caso, perspectivas de painel e de séries temporais.
As variaveis sdo observadas e ordenadas no tempo levando em conta existéncia de correlagdao
serial. No caso, ndo sendo aplicavel o modelo Minimo Quadrados Ordinarios (MQO) em
fungdes cujos pressupostos nao satisfeitos ou nao efetivos como normalidade e independéncia
de residuos, sobretudo, que os parametros sejam lineares e constantes no tempo, estimadores
nao-viesados (HEILJ et al., 2004), conforme apresentado na se¢do de andlise de resultados. No
presente estudo estimou-se a regressao com todas as variaveis como descrito na Equagao 1.
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Quadro 1 — Variaveis utilizadas na estimacao dos modelos dinimicos

Variaveis dependentes
Tipo Descrigcdo Formula Estudos
ROE: retorno sobre T
| patrimonio liquido S | Pastos etal. 2000
Rentabilidade ZEoamrenhy | Franzen etal. 2009;
LPA: lucro por agéo %—E&ﬂ%@ﬁ %ﬁﬂ gallado et al. 2010; .
DTCT: divida total %@#%% W uecrra € Orne;llas, 2014,
. sobre capital total P e Eruger © Pgnt’t 2.0 213 i7
Endividamento b 4 ida total eI T T, depmmmEmEm |
sobre patrimonio liquido HE| o A e
Variaveis independentes
Tipo Descrigdo Formula Estudos
SMT: média trimestral o ol Callado et al. 2010;
Juros da taxa Selic (1+ ﬁ% Reis, Meurer e Silva,
~ IPCA: acumulado ao 2010; Guerra e Ornellas,
Inflagdo trimestre [(1+ E.E,E S %ﬁﬁ)] -1 2014; Sanvicente, 2014;
N DVAR: variagio (SR, R Ely, 2015; ey
Cambio trimestral EEE Gongalves Jr; Eid Jr,
el 2016.
Variaveis de Controle
Tipo Descrigdo Formula Estudos
AT: ativo total Goldner Nunes et al.
logaritmo natural, - 2010; Bekiris e Doukakis,
Tamanho Eet(%rno continuamente In(28) 2011; Botelho; Maia e
composto) Pires, 2012.
Procianoy e
Setores Setor.es: classificagdo Varidvel categérica Schnorrenberger, 2004;
setorial Goldner Nunes et al.
2010; Michelon, 2011

Fonte: Elaborado pelos autores.

S ot WEEy EEEy HSEEE (1)

em que, agErepresenta as variaveis dependentes de rentabilidade e endividamento descritas
anteriormente no periodo ¢, argo intercepto da equacgdo e FhZhERkos receptivos pardmetros
estimados com as variaveis independentes Selic, Inflacdo e Variagdo Cambial no periodo, e,
equivale ao termo independente ou residuos da regressao no periodo .

Primeiramente estimou-se a regressao linear sem painel apenas com os dados
empilhados, desconsiderando a influéncia temporal. Assim foram testados os pressupostos com
os modelos lineares, de: especificacdo do modelo com o teste de Ramsey Reset, quebra
estrutural com o teste de Chow, normalidade com Kolmogorov e Smirnov, autocorrelagdo com
Breusch e Godfrey, heterocedasticidade com Breusch e Pagan e multicolinearidade com andlise
do Fator de Inflagdo de Varidncia do modelo (Variance Inflation Factor - VIF), metodologia
empregada e analisada segundo Heij et al. (2004) e Johnston e DiNardio (1972).

Apos os testes, devido a heterogeneidade dos dados, os mesmos foram agrupados em
painel e tratados sobre a perspectiva longitudinal, diversos individuos com diversas
observagdes ao longo do tempo. A heterogeneidade consiste no efeito individual entre as
unidades capaz de afetar a estabilidade dos parametros, comportamento médio da variavel
dependente diante as varia¢des nas independentes.

Assim, foram estimados os modelos dinamicos com dados em painel com efeitos pooled
(que ignora a heterogeneidade ¢ equivale ao MQO), fixos (coeficientes idénticos e termo
independente especifico a cada individuo) e aleatorios (individuais resultantes de uma série de
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fatores aleatdrios), bem como estimados ainda com a primeira diferenga do estimador (first-
difference) apropriados em caso de varidveis omitidas. Esses modelos foram contrastados
através dos testes de consisténcia do efeito fixo com Estatistica F, do efeito aleatorio com
Multiplicador de Lagrange (LM), fixo versus aleatérios com Teste de Hausman, teste de
Pesaran para dependéncia cross-sectional para o modelo de Efeitos Fixos, correlacdo serial de
residuos em painel com teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge dos modelos de Efeitos Fixos e
heterocedasticidade com teste de Breusch e Pagan.

Mediante a estimagao de modelos dinamicos com dados em painel, passou-se a analise
de dados como a modelagem em séries, no caso, perspectiva de séries temporais que consistem
em uma observagdo correlacionada das variaveis ao longo do tempo diante presenga de
heterocedasticidade. O processo ou plano gerador de dados em séries temporais pode ser
estacionario ou ndo, o que consiste em ter distribui¢cdes invariantes ou ndo no tempo.

Os processos cuja média e variancia sao constantes no tempo sao ditos estacionarios. A
caracteristica determina a melhor modelagem para observagdo da relacao entre os dados. O
teste para verificacdo compreende um teste de raiz unitaria, utilizou-se o teste de Pesaran e Shin
(IPS) apropriado para modelos em painel (PESARAN, 2007).

Partiu-se entdo para a aplicagdo de Métodos de Momentos Generalizados (Generalized
Method of Moments - GMM) em painel, técnica superior em relagdo aos pressupostos do MQO
em fun¢do de maior robustez em termos da variacdo de parametros no tempo com introdugao
de uma variavel instrumental (no caso, a dependente defasada), tratando-se da endogenia entre
variaveis, possiveis problemas de simultaneidade e causalidade reversa. Kruger e Petri (2014)
apresentam esse tipo de tratamento alternativo com a aplicacdo de painel balanceado com o
modelo GMM proposto por Arellano e Bond (1991), empregando em um painel dinamico
balanceado com o instrumento defasado em dois dos periodos de analise e dados anuais.

O modelo de Arellano e Bond (1991), GMM Diff consiste em considerar endogenia de
variaveis independentes, bem como, dinamicidade das independentes, havendo correlagdo com
residuos, heterocedasticidade e correlagcao serial no modelo.

A primeira defasagem elimina o efeito fixo das variaveis endégenas (no caso, correlagao
com residuo) e a segunda consiste em usa-la como instrumento, seguida do uso das exdgenas
como instrumentos de si mesmas. O modelo testa a autocorrelagdao de residuos e aponta o uso
da defasagem de primeira ordem. Em contrapartida, Blundell e Bond (1998) acrescentam a
premissa de que essa primeira diferenca ndo apresenta correlagdo com erro (ortogonalidade) no
modelo de GMM sistémico descrito na Equagdo 2. Os autores argumentam ainda que os
instrumentos em Arellano e Bond (1991) perdem forga em caso de persisténcia ou de variancia
dos efeitos fixos existentes.

(2)

em que, mrepresenta as variaveis dependentes de rentabilidade e endividamento, o
pardmetro do instrumento defasado Fgmme Sk =ERL 05 receptivos pardmetros estimados com
as variaveis independentes Selic, inflagdo e variagdo cambial e, Hsequivale aos termos residuos
da regressao no periodo ¢ condicionado a ortogonalidade (BUENO, 2008).

O modelo estimado foi de GMM System que permite introduzir o instrumento e consiste
em um sistema de equagdes em niveis (com niveis de defasagem compostos com a primeira
diferenca dos instrumentos), com painel desbalanceado. Nesse estudo empregam-se 0s mesmos
testes do modelo GMM Diff, teste de Sargan para validade de instrumentos adicionados (ou de
validade de inclusdo dos momentos para estima¢do de parametros), autocorrelacdo para
verificar a correlacdo serial de primeira e segunda ordem (para consisténcia de parametros
espera-se que a auséncia seja rejeitada na primeira e nao rejeitada na segunda ordem) e teste de
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Wald para os coeficientes. Dessa forma no modelo GMM System proporciona resultados
robustos a possiveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelacao.

4. ANALISE DE RESULTADOS

As estatisticas descritivas das variaveis apresentada na tabela 1 indicam que no periodo,
em média, as empresas apresentaram rentabilidade positiva, superior ao patrimonio liquido,
como apontam ROE e LPA, em contrapartida, altos indicadores de endividamento quanto ao
passivo oneroso, como indicam a DTCT e DTPL. Para o mesmo periodo a Selic (SMT) foi em
média 3,03% ao trimestre (cerca de 13% ao ano), o IPCA em torno de 1,49% ao trimestre (cerca
de 6% ao ano) e o Cambio (DVAR) em 0,02% (cerca de 0,08% ao ano).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis

Medidas ROE LPA DICT DTPL  SMT IPCA DVAR LOG AT
Média 3,65 1,23 66,10 112,02 3,03 1,49 0,02 14,84
Erro padrio 0,36 0,39 0,64 2,55 0,01 0,01 0,00 0,02
Desvio padrio 37,38 39,62 6520 261,08 1,12 0,88 0,08 1,63
Assimetria -19,28 7,34 9,58 27,03 1,61 1,94 1,88 0,15
Curtose 826,13 380,08 226,02 1.192,75 4,15 7,80 6,47 0,13
Minimo (1.763,77 -1.487,62 0,00 0,00 1,56 0,85 0,14 9,40
Méximo 966,83 726,03 2.104,70 13.931,70 8,38 6,56 0,48 20,65
S‘;fgglaime de 1004 32,12 0,99 2,33 0,37 0,59 5,27 0,11

Notas: 10.496 observagdes trimestrais, provenientes de 191 empresas, referentes ao periodo de 1T1996 a
4T2018. O niimero minimo de observagdes por empresa considerado valido foi de 20 trimestres.
Fonte: Elaborada pelos autores.

As maiores variacdes em torno da média, no caso, desvio padrao, foram da rentabilidade
com base no LPA e do endividamento com relagdo a DTPL, varidveis dependentes relacionadas
com a composicao acionaria das companhias brasileiras de capital aberto. Esses maiores
desvios também se comprovaram com base nos coeficientes de variacdo do LPA e da DTPL,
novamente maiores.

A partir da matriz de correlagdo apresentada na tabela 2 detectou-se correlagdo
estatisticamente significativa, diferentes de zero, entre ROE e, LPA, DTCT, IPCA e DVAR;
entre LPA e, DTCT e DTPL; entre DTCT e, DTPL, SMT ¢ DVAR; entre DTPL e, SMT e
DVAR; entre SMT e, IPCA e DVAR; ¢, IPCA ¢ DVAR.

Tabela 2 - Matriz de Correlacao entre Variaveis

ROE LPA DTCT DTPL SMT IPCA DVAR LOG AT
ROE 1,00
LPA 0,09 *** 1,00

DTCT -0,12 *** .0,03 ** 1,00
DTPL -0,37 *** .0,02 ** 0,52 #** 1,00

SMT -0,01 -0,01 -0,05 *** -0,02 * 1,00

IPCA -0,03 *** 0,00 0,01 0,02 0,22 *** 1,00

DVAR  -0,06 *** 0,00 0,03 #*x 0,02 ** 0,06 *** (0,22 *** 1,00

LOG AT 0,07 *** -0,05 *** 0,18 *** 0,01 -0,18 ***  -0,03 H** 0,02 * 1,00

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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De forma geral, observou-se que o ROE apresentou correlacdo estatisticamente
significativa com as varidveis macroecondomicas, IPCA e DVAR, respectivas proxies de
inflacdo e cambio, assim como com o endividamento. O LPA apresentou correlagdo com o
endividamento empresarial. Tal como as varidveis de endividamento, DTCT e DTPL,
apresentaram, respectivamente, correlagdo estatisticamente significativa com as variaveis
macroecondmicas, SMT e DVAR, respectivas proxies de juros e variagdes cambiais no Brasil.

A tabela 3 apresenta o modelo com dados empilhados com estimativa da rentabilidade
e endividamento das empresas baseados nas varidveis macroecondmicas. Esse modelo de
regressao com dados empilhados equivale ao modelo de dados em painel pooled, estimado e
testado mais adiante, na parte de modelagem dinamica.

Tabela 3 - Modelos de minimos quadrados ordinarios (MQO) com dados empilhados

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR  R?ajustado  Teste F
ROE -19,51  *** 0,31 -0,78 * 24,15 wwE 0,01 21,62 ***
LPA 21,99  *** -0,65 * -0,03 -0,98 0,00 7,11 ***
DTCT -37,65  *** -1,23 0,98 22,87  HE* 0,03 93,61 ***
DTPL 94,50  H*x* -442 % 4,99 51,54 0,00 2,65 ok

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com a regressdo linear simples observa-se significancia estatistica do intercepto, em
ambos os modelos de rentabilidade e endividamento ainda ha fatores que explicam variagdes
dos indicadores. A Selic ndo explica variagdes do ROE, havendo indicios de impactos da taxa
sobre a rentabilidade e endividamento empresarial, dados impactos significativos sobre LPA,
DTCT e DTPL.

O coeficiente do IPCA foi estatisticamente significante para a variagdo do ROE,
mostrando indicio de relacdo da inflacdo com o retorno das empresas, o que corrobora com
Guerra e Ornellas (2014). O DVAR foi significativo quanto as variagdes do ROE e DTCT,
rentabilidade e endividamento.

Os coeficientes estatisticamente significativos da Selic, Inflagdo e Cambio foram
negativos, indicando que aumentos respectivos em juros, inflagdo e cambio, podem reduzir
rentabilidade e endividamento empresarial. Assim como as redugdes respectivas em juros,
inflagdo e cadmbio podem fomentar rentabilidade e endividamento empresarial. Sendo que o
coeficiente significativo do Cambio (DVAR com relagcdo ao DTCT) foi positivo com relagao
ao endividamento com base no capital total empresarial, relagdes diretas entre as variagdes.

Sobretudo, observou-se um baixo poder explicativo de todos os modelos, quando
observados os R? ajustados, mas todas as especificagdes de modelos pelo MQO foram
significativas se observados os testes F. Quanto aos pressupostos da regressao linear do MQO
os testes indicaram os resultados apresentados na tabela 4.

Os testes convergem com o baixo poder explicativo dos modelos. O teste de Ramsey
nao indicou especificacdo adequada dos modelos de rentabilidade (ROE e LPA), no entanto,
indicios de forma adequada nos modelos de endividamento (DTCT e DTPL). O teste de Chow
indicou quebra estrutural em parametros de todos os modelos — rejeicao de estabilidade das
estimativas dos coeficientes, esperado visto que ndo ha controle de crises e eventos e se trabalha
com extenso periodo de tempo.

O teste de normalidade de residuos rejeitou a hipotese de distribuigdo normal, assim
como ha indicios de autocorrelacdo em todos os modelos. Houve homocedasticidade apenas no
modelo com DTCT, havendo indicio de heterocedasticidade em todos os demais. Nao houve
multicolinearidade entre varidveis explicativas, o que ja se esperava diante da matriz de
correlagdo apresentada.
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Tabela 4 - Painel de testes de pressupostos dos modelos lineares

Especificacdo - Ramsey Reset Quebra Estrutural - Teste Chow
Reset Estatistica F

ROE 4,39 ** ROE 2,20 *
LPA 38,04 *x* LPA 11,16 ***
DTCT 0,12 DTCT 20,05 ***
DTCPL 0,00 DTCPL 14,15 ***

Normalidade - Kolmogorov e Smirnov Autocorrelacio - Breusch e Godfey

Estatistica D LM

ROE 0,43 *** ROE 1.271,98 ***
LPA 0,32 *** LPA 5.269,05 ***
DTCT 0,59 *** DTCT 6.733,64 ***
DTCPL 0,72 *** DTCPL 6.250,87 ***

Heterocedasticidade - Breusch e Pagan Multicolinearidade — VIF*

BP T SMT IPCA DVAR

ROE 18,28 *** ROE 1,00715 1,09036  1,11089 1,05641
LPA 40,88 *** LPA 1,00296 1,09080 1,11041 1,05475
DTCT 5,01 DTCT 1,03426 1,09064 1,11078  1,05475
DTCPL 14,57 *** DTCPL 1,00074 1,09050 1,11075 1,05479

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 'Resultado do teste mantido
em cinco casas decimais para evidenciar a diferenca de estimacao entre variaveis.
Fonte: Elaborada pelos autores

Dessa forma o modelo de regressdo linear apenas com os dados empilhados ndo exibiu
de forma estatisticamente significativa a relagdo entre as varidveis. Segundo os testes, os
residuos ndo seguiram distribuicdo normal, com indicativos predominantes de autocorrelagao e
heterocedasticidade. A partir disso, os dados foram investigados com organiza¢do em painel,
com a observagdo da distribui¢ao longitudinal das varidveis.

Como identificado na analise das estatisticas descritivas, mesmo com os dados
organizados em painel também, de forma geral se observou a centralidade do ROE e DTCT do
grupo empresarial e a dispersdo do LPA ¢ DTPL, uma vez que o LPA e DTPL refletem
rentabilidade e endividamento empresarial de uma forma mais vinculada ao tamanho das
empresas, importancia do uso das varidveis de controle tamanho e setor nos modelos. Assim,
foram estimados os modelos dindmicos com os dados em painel e perspectiva longitudinal que
apresentaram os resultados descritos na tabela 5.

Os resultados dos modelos pooled equivalem a regressao com dados empilhados, altos
interceptos, significancia estatistica da Selic e Cambio sobre rentabilidade e endividamento, e
da Inflacdo somente sobre rentabilidade das empresas. Nos modelos de efeitos fixo com
estimador intra-grupos significancia estatistica da Selic e Cambio sobre rentabilidade, e
somente do Cambio sobre endividamento.

Nos modelos com estimador entre-grupos, houve elevacdo consideravel de interceptos
dos modelos de endividamento, no entanto, eles ndo foram estatisticamente significativos. Ha
significancia estatistica da Selic e Inflagdo sobre rentabilidade e somente da Selic sobre
endividamento, sem evidéncias acerca de influéncias das varia¢cdes do Cambio em ambos, 0o
que corrobora com Guerra e Ornellas (2014) sobre inexisténcia de impactos da taxa sobre os
resultados financeiros de algumas empresas brasileiras.

A estimagdo dos modelos de efeitos aleatdrios apontou interceptos significativos em
modelos de rentabilidade e endividamento, impactos da Selic e Cambio sobre a rentabilidade
empresarial, conforme em parte os resultados apresentados no estudo de Reis, Meurer e Silva
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(2010), e impactos somente do Cambio sobre o endividamento. Novamente, os modelos
permaneceram com um baixo poder de explicacdo. Nos modelos first-difference, Inflagio e
Cambio apresentaram influéncias estatisticamente significativas sobre a rentabilidade, e, houve
impacto somente do Cambio sobre o endividamento empresarial.

Tabela 5 - Modelos Dindmicos com Dados em Painel
Modelo Pooled (MQO)

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR R? ajustado  Teste F
ROE -19,51 *** 0,31 -0,78 * 224,15 *** 0,01 21,62 ***
LPA 21,99 *** -0,65 * -0,03 -0,98 0,00 7,11 ***
DTCT -37,65 *** -1,23 ** 0,98 22,87 *¥* 0,03 93,61 ***
DCPL 94,50 *** 442 * 4,99 51,54 0,00 2,65 **
Modelo Efeitos (Estimado Intra Grupos - Within)

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR R? ajustado  Teste F
ROE - -0,69 -0,56 -21,93  *Ex* -0,02 9,49 H**
LPA - -0,73 * -0,13 0,36 -0,02 1,19
DTCT - -0,47 0,75 25,73 *x* 0,00 44,47 x**
DCPL - 2,57 3,45 49,59 * -0,02 4,02 F**
Modelo Efeitos (Estimado Entre Grupos - Between)

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR R? ajustado  Teste F
ROE 25,24 8,56 ** -51,44 ** 60,94 0,09 5,64 F**
LPA -1,86 0,20 16,00 -274,58 0,00 1,22
DTCT -80,00 -12,24 62,42 -576,76 0,03 2,54 **
DCPL -138,03 -9494 * 424,84 -2172,81 0,00 1,02
Modelo Efeitos Aleatorios

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR R? ajustado  Teste F
ROE -11,65 * 0,06 -0,67 -23,34 H*x* 0,00 39,21 ***
LPA 8,50 -0,80 ** -0,12 0,43 0,00 4,52
DTCT -50,92 *** -0,60 0,76 25,90 *** 0,02 202,06 ***
DCPL 26,93 0,47 3,74 53,00 ** 0,00 29,64 ***
Modelo First-Difference

Variavel Alfa BSMT B IPCA BDVAR R? ajustado  Teste F
ROE - 1,12 -0,25 -8,75 ** 0,00 7,33 H**
LPA - 0,19 -0,54 * -0,41 0,00 1,34
DTCT - 0,73 0,05 16,02 *** 0,00 6,88 ***
DCPL - 3,05 1,35 46,46 *** 0,00 5,04 x**

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Em todas as estimacdes dos modelos em painel dinamico da tabela 5 houve persisténcia
do baixo poder explicativo dos modelos, mensurado pelo R? ajustado, embora a estatistica de
teste F tenha refletido a significancia estatistica do conjunto de parametros que os compuseram.
Na tabela 6, sdo apresentados os resultados dos testes dos modelos.

Tanto nos modelos de rentabilidade quanto de endividamento o efeito fixo foi
significante estatisticamente, contrapondo-se efeitos fixos e modelos pooled. A consisténcia
dos efeitos aleatorios também foi estatisticamente significativa para a rentabilidade e
endividamento. Quando contrapostos efeitos fixos e aleatdrios com teste de Hausman, no teste
do ROE manteve-se consisténcia do modelo de efeitos aleatdrios na medida em que nos demais
se manteve a consisténcia dos efeitos fixos.
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Tabela 6 - Testes dos modelos em painel dinimico

Consisténcia do Efeito Fixo - Teste F

Consisténcia do Efeito Aleatério - Lagrange

F N
ROE 5,36 *** ROE 27,27 ***
LPA 12,70 *** LPA 106,73 ***
DTCT 38,55 k¥ DTCT 200,84 ***
DTCPL 23,30 k¥ DTCPL 84,75 H**
Fixo vs Aleatério - Hausman Dependéncia cross-sectional - Efeito Fixo
Qui-Quadrado Z
ROE 12,56 ** ROE 131,29 ***
LPA 2,66 LPA 250,95 ***
DTCT 0,87 DTCT 21,21 ***
DTCPL 4,47 DTCPL 42,69 ***

Correlacao serial - Efeito Fixo - Breusch-Godfrey

Heterocedasticidade - Breusch-Pagan

Qui-Quadrado BP
ROE 940,13 *** ROE 291,64 ***
LPA 5508,45 *** LPA 246225 ***
DTCT 5162,72 *** DTCT 1140,68 ***
DTCPL 4849,62 *** DTCPL 1754,70 ***

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A correlagao serial foi identificada em ambos os modelos dinamicos de rentabilidade e
endividamento das empresas brasileiras de capital aberto observados no painel com efeitos fixos
e aleatorios, assim como rejeitada a hipotese de homocedasticidade dos residuos da regressao
de efeitos fixos. A partir disso, foi conduzida a analise dos dados em séries temporais, cujos
testes de estacionariedade das variaveis sao apontados na tabela 7.

Tabela 7 - Testes de estacionariedade das séries

IPS - Ordem 1 IPS - Ordem 2 IPS - Ordem 3
Variaveis Exdgenas Variaveis Exdgenas Variaveis Exdgenas
Nivel Nivel Nivel
SMT -4,30 ** SMT 2,17 SMT -2,36
IGPM -5,16 ** IGPM 2,80 ** IGPM -2,56 **
DVAR -4,85 ** DVAR -4,45 ** DVAR -3,97 **
IPS - Ordem 1 IPS - Ordem 2 IPS - Ordem 3
Variaveis Endogenas Variaveis Endogenas Variaveis Endogenas
Nivel Nivel Nivel
ROE 4,31 ** ROE -3,56 ** ROE 2,11
LPA -4,28 ** LPA -3,46 ** LPA -1,74
DTCT -2,44 DTCT -2,22 DTCT -2,18
DTPL -2,40 DTPL -2,27 DTPL -2,65 **

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o teste IPS rejeitou-se a hipotese nula do teste de presenca de raiz unitaria (ndo

estacionariedade) da série até a primeira defasagem, ndo sendo rejeitada indicios de
estacionariedade das varidveis exdgenas, comportamento esperado mediante distribuicdo das
variaveis no tempo identificada anteriormente. Sendo que em termos de persisténcia da negativa
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da ndo estacionariedade, notou-se ainda que nos testes considerando a abrangéncia até a
segunda e terceiras defasagens hé inversao de resultados da taxa Selic, que para mais de um
trimestre nao suporta tal rejeicdo da presenca de raiz unitaria na série.

Dentre o teste IPS com as varidveis enddgenas a rejeicdo da raiz unitaria (ndo
estacionariedade) foi identificada somente com as varidveis de rentabilidade, primeira e
segunda ordem. No caso do endividamento, a mesma rejei¢ao ocorreu somente quanto capital
proprio, patrimdnio liquido, e no teste de terceira ordem.

A partir da estacionariedade de primeira ordem, analisou-se entdo influéncia das
variaveis macroecondmicas sobre rentabilidade e endividamento das empresas brasileiras de
capital aberto com o modelo GMM System e aplicacdo do método de Blundell e Bond (1998)
apresentou os resultados apontados na tabela 8.

Os modelos GMM sistémicos apresentaram significancia estatistica em todos os
instrumentos defasados tanto na analise de rentabilidade quanto do endividamento, indicando
impacto da rentabilidade e endividamento defasados sobre o desempenho financeiro da propria
empresa. O que em parte corrobora com os resultados do estudo de Franzen et al. (2009) e de
Kruger e Petri (2014), tendo em vista que o primeiro investiga a influéncia da defasagem dos
retornos sobre a decisdo de investimentos. Na medida em que o segundo aponta a importancia
dos indicadores para gestores e investidores.

Tabela 8 - Modelos GMM System com a metodologia de Blundell e Bond (1998)
Modelo GMM System

Variavel 2E BSMT B IPCA BDVAR R?
ROE 0,39 *** 0,23 -0,50 -15,03 **x 0,00
LPA 0,74 %% 0,14 -0,33 3,34 0,14
DTCT 0,67 *** 1,09 ** 0,41 27,05 *xx 0,68
DCPL 0,75 *** -1,29 0,21 83,70 *** 0,42

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, a Selic foi um determinante somente do endividamento (DTCT) das
empresas com relacdo ao capital total, o resultado atesta a importancia dessa taxa para os
tomadores de crédito, apontada por Fonseca e Britto (2017). Mas corrobora parcialmente com
apontamentos indiretos de Gartner (2012) acerca de provaveis influéncias das varia¢des da taxa
sobre o prego das agdes de empresas do mercado de capitais brasileiro. O coeficiente negativo
da Selic no modelo de endividamento se contrapds aos apontamentos de Reis, Meurer e Silva
(2010), visto que a mesma tem correlagdo positiva com o Cambio e relagdo direta com o risco
pais que se relaciona ainda ao fluxo de capital estrangeiro no pais, o que retorna ao
endividamento das empresas.

Salienta-se que em nenhum desses modelos a variavel IPCA mostrou-se significante
estatisticamente. Resultado esperado em funcao da baixa correlagdo apontada anteriormente da
taxa com as proxies tanto de rentabilidade quanto de endividamento das empresas. Nao se
confirma a relagcdo encontrada em Callado et al. (2010) e Guerra e Ornellas (2014), os autores
apontam a exposi¢cdo de empresas ao indice no que tange a rentabilidade.

A variacao cambial apresentou significancia estatistica na estimagao de rentabilidade
(ROE) e das variaveis de endividamento (DTCT e DTPL), mas ndo foi relevante com relagao
ao LPA. Esse resultado corroborou com Guerra e Ornellas (2014) cujo estudo ndo identifica a
influéncia da PTAX sobre resultados das empresas, embora nao descarte a importancia da taxa
para a analise do mercado. Os testes de pressupostos dos modelos GMM sistémicos com base
em Blundell e Bond (1998) foram descritos na tabela 9.
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Tabela 9 — Testes de pressupostos dos modelos GMM System

Validade de Instrumentos - Sargan Autocorrelacio de Primeira Ordem - AR(1)

0’ N
ROE 173,03 ROE -2,54 **
LPA 48,81 LPA -6,96 *¥*
DTCT 178,44 DTCT -
DTCPL 163,95 DTCPL -

Autocorrelacao de Segunda Ordem — AR(2) Coeficientes - Wald

N 0?
ROE 1,25 ROE 434,07 ***
LPA 0,05 LPA 1.992,11 ***
DTCT -1,47 DTCT 5.045,39 ***
DTCPL -1,38 DTCPL 4.238,19 ***

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma, o teste de Sargan aponta a validade dos instrumentos identificados acima
em todos os modelos de rentabilidade e endividamento. Os testes de autocorrelagao de primeira
ordem rejeitaram a auséncia de correlagdo de primeira ordem nos modelos de ROE, LPA. O
teste ndo apresentou resultados validos pra DTCT e DTPL, nesse caso.

Entretanto, no teste de segunda ordem, a auséncia passou a ndo ser rejeitada em todos
os modelos de rentabilidade e endividamento, como esperado. Sendo que, segundo o teste de
Wald dos modelos tanto de rentabilidade quanto de endividamento houve significAncia
estatisticas dos coeficientes.

Assim, os modelos GMM System apresentaram os melhores resultados identificados
quando observados os modelos de painel dindmico. Os modelos apontaram influéncia das
defasagens das varidveis dependentes sobre rentabilidade e endividamento das empresas
brasileiras, fato observado pelo aumento do poder explicativo dos modelos. A Selic apresentou
impacto estatisticamente significativo somente sobre o endividamento, com relagdo ao capital
total. Nao se identificou influéncia consideravel da Inflagdo. E a variacdo de Cambio refletiu
influéncias estatisticamente significativas sobre rentabilidade e endividamento das empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Na analise de possiveis influéncias de varidaveis macroecondmicas sobre a rentabilidade
e o endividamento de empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, considerado o
periodo de 1996 a 2018, os modelos que incorporam a perspectiva de momentos se mostraram
superiores aos demais. O que aponta para a adequacao da aplicacdo de métodos que consideram
o impacto do tempo na relacdo, sobretudo, que ndo ignorem pressupostos capazes de invalidar
aplicacdo de modelos de regressao.

Com o modelo de GMM System condicionado a ortogonalidade segundo Blundell e
Bond (1998) foi identificado impacto estatisticamente significante da taxa de juros Selic (SMT)
sobre endividamento empresarial. Nao se identificou relagado estatistica significativa da inflagao
em termos de impactos da Inflacdo (IPCA) sobre os resultados financeiros das empresas.

Houve impacto estatisticamente significativo da variagdo cambial do Dolar sobre a
rentabilidade (ROE) e as variaveis de endividamento (DTCT e DTPL) das empresas brasileiras,
com excecdo de impactos sobre o LPA. Em todos os modelos GMM System a introducdo das
variaveis dependentes de rentabilidade e endividamento defasadas apresentou impactos
estatisticamente significativos além de aumentar o poder explicativo dos modelos.
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Além disso, com exceg¢ao do teste de autocorrelagdo de residuos em primeira ordem do
modelos de rentabilidade (ROE e LPA), o LPA variavel instavel ao longo das analises, todos
os demais testes do modelo de momentos sistémicos, de validade de instrumentos,
autocorrelacdes e de coeficientes estimados apresentaram os resultados esperados que
validaram a analise de rentabilidade e endividamento com base em influéncias das variaveis
macroecondmicas empregada no presente estudo.

A relacdo entre rentabilidade e endividamento empresarial com o contexto
macroecondmico brasileiro se comprova nesse estudo. A maior parte dos resultados atestam os
apontamentos da literatura, houve significancia estatistica tanto dos modelos de rentabilidade
quanto de endividamento (BASTOS et al., 2009; FRANZEN et al., 2009; CALADO et al.,
2010; REIS; MEURER; SILVA, 2010; GONCALVES et al., 2012; KRUGER; PETRI, 2014;
GUERRA; ORNELLAS, 2014; FONSECA; BRITTO, 2017). Assim como foi refor¢ada a
importancia do desenvolvimento de pesquisas que englobem avaliagdo de indicadores
enddgenos a perspectivas exdgenas as organizagoes.

O impacto das varidveis macroecondmicas sobre o desempenho financeiro/
rentabilidade e endividamento fora comprovado, sobretudo, em termos da significincia
estatistica identificada com a Selic ¢ Cambio dentre os modelos, também se ressalva a
importancia das medidas na analise de investimentos (REIS; MEURER; SILVA, 2010;
SANVICENTE, 2014; LOCAN; CALDEIRA, 2015). Destaca-se ainda a significancia
estatistica da Selic na avaliagdo do endividamento, a taxa reflete os juros no pais € embasa o
custo de capital empresarial (FONSECA; BRITTO, 2017).

A pesquisa confirma as relacdes existentes entre rentabilidade e endividamento
empresarial e as varidveis macroecondmicas Selic e Cambio, entretanto, ndo se confirmam os
impactos da Inflacdo sobre o desempenho. A andlise se limita as variaveis contabeis de
desempenho, mas medidas atreladas ao risco empresarial poderiam ser incluidas, bem como
medidas de risco sistémico do mercado de agdes. Assim como, pesquisas futuras também
poderiam incluir varidveis dummies para isolar efeitos em periodos de crise, ou mesmo,
desenvolverem andlises de periodos atipicos de forma conjunta aos de atividade operacional
das empresas fora dos periodos instaveis.

Contudo, as analises de rentabilidade e endividamento empresarial perante impactos de
variaveis macroecondmicas nido seguem pressupostos da regressdo linear simples como
normalidade de residuos e inferiram em heteroscedaticidade bem como correlagao serial. Sendo
mais apropriado que as andlises do tipo sejam desenvolvidas com perspectivas mais dindmicas
de séries temporais, com inclusdo do impacto do tempo, podendo ser aplicados os modelos de
momentos generalizados e incluidas variaveis defasadas nos modelos.
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