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RESUMO

As economias emergentes vivem uma situacdo de desaceleracdo, agravada, principalmente,
com a crise mundial da Covid-19. Dessa forma, uma economia sob uma perspectiva de
incertezas e desconfiancas provocada também pelo alto gasto governamental, aumento da Taxa
de Juros e da inflacdo, por exemplo, pode gerar, uma realidade onde as empresas brasileiras
tém dificuldades de sobreviver e se desenvolver. A economia brasileira, tem sido um ambiente
um tanto quanto instavel, além de ter tido grande desvalorizacdo da moeda doméstica em
relacdo ao dolar (Taxa de Cambio). Para verificar os efeitos de tal ambiente a nivel empresarial,
sera analisada a Estrutura de Capital, que reflete as decisfes de financiamento das entidades e
tem efeito direto sobre o valor das empresas, 0 qual também serd analisado. Em vista disso, 0
estudo proposto objetiva determinar a importancia de variaveis macroecondémicas, como: PIB,
Ibovespa, Taxa de Juros (Selic), Taxa de Cambio; indicadores de desempenho
social/econdmico: Indicadores de Liberdade Econdmica e Monetaria, e como meio de realizar
uma analise mais confiavel, a variavel “Tamanho da Empresa”, e seus efeitos sobre a Estrutura
de Capital e Valor Mercado das empresas. Mensurar o efeito de indicadores que caracterizam
0 desempenho social e econdmico, na Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresas
brasileiras listadas na B3. O objeto de estudo sdo empresas de capital aberto do Brasil, do setor
de Consumo ciclico e ndo-ciclico, dado a sua relevancia para a economia nacional. O recorte
temporal foi do periodo de 2010 a 2020, recorte temporal conveniente, considerando a adogéo
brasileira as normas internacionais de contabilidade —IFRS, em 2010. Os dados foram coletados
da base de dados Economética, além do site do Banco Central. Foi utilizado o modelo
econométrico de dados em painel, com uma regressdo de Métodos Quadrados Generalizados
(GLS) de modo a capturar o efeito das variaveis sobre a Estrutura de Capital e o Valor de
Mercado das empresas. Os resultados das  variaveis macroeconémicas, PIB, TJ e TC
apresentaram majoritariamente relacdo esperada, possuindo uma relacéo significativa de 1%
com a EC e VM, sendo que, somente o IBOV ndo se apresentou significativo com a EC,
contudo, apresentou relacdo significativa esperada com o VM. Os Indicadores de LE e LM,
apresentaram relacdo esperada e significativa a 1% com VM. E por fim, a varidvel Tamanho da
Empresa também apresentou relacdo esperada no estudo em relacdo a todas as variaveis
dependentes propostas. Os resultados apresentados, foram majoritariamente ao encontro da
teoria e estudos anteriores, sendo possivel inferir que as variaveis macroeconémicas, fatores
especificos da empresa e indicadores de Liberdade Econémica sdo determinantes para mensurar
a Estrutura de Capital e o Valor de Mercado das empresas, bem como, para explicar a realidade
do pais analisado.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Valor de Mercado; Liberdade Econbémica; Variaveis
Macroecondmicas.



ABSTRACT

Emerging economies are experiencing a situation of deceleration, aggravated mainly by the
Covid-19 global crisis. Thus, an economy from a perspective of uncertainty and mistrust, also
caused by high government spending, increased interest rates and inflation, for example, can
generate a reality where Brazilian companies have difficulties to survive and develop. The
Brazilian economy has been a somewhat unstable environment, in addition to having had a
great devaluation of the domestic currency against the dollar (Exchange Rate). To verify the
effects of such an environment at the business level, the Capital Structure will be analyzed,
which reflects the entities' financing decisions and has a direct effect on the value of companies,
which will also be analyzed. In view of this, the proposed study aims to determine the
importance of macroeconomic variables, such as: GDP, Ibovespa, Interest Rate (Selic),
Exchange Rate; social/economic performance indicators: Indicators of Economic Freedom and
Monetary Freedom, and as a means of carrying out a more reliable analysis, the variable
“Company Size”, and its effects on the Capital Structure and Market Value of companies.
Measure the effect of indicators that characterize social and economic performance on the
Capital Structure and Market Value of Brazilian companies listed on B3. The object of study
are publicly traded companies in Brazil, in the cyclical and non-cyclical consumer sector, given
their relevance to the national economy. The time frame was from 2010 to 2020, a convenient
time frame, considering the Brazilian adoption of international accounting standards —IFRS, in
2010. Data were collected from the Economatica database, in addition to the Central Bank
website. The econometric panel data model was used, with a Generalized Square Methods
(GLS) regression in order to capture the effect of the variables on the Capital Structure and
Market Value of companies. The results of the macroeconomic variables, GDP, TJ and TC
showed mostly expected relationship, having a significant relationship of 1% with EC and VM,
and only the IBOV was not significant with EC, however, it presented a significant expected
relationship with the VM. The LE and LM indicators showed an expected and significant
relationship at 1% with MV. Finally, the Company Size variable also presented the expected
relationship in the study in relation to all the proposed dependent variables. The results
presented were mostly in line with theory and previous studies, and it is possible to infer that
macroeconomic variables, company-specific factors and indicators of Economic Freedom are
crucial to measure the Capital Structure and Market Value of companies, as well as, to explain
the reality of the analyzed country.

Keywords: Capital Structure; Market VValue; Freedom Economic; Macroeconomic Variables.
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo e justificativa

De acordo com o International Monetary Fund — IMF (2019), a economia global esta
em uma situacdo de desaceleracdo, isso se deve ao aumento de barreiras comerciais, e as
crescentes tensdes geopoliticas e aos fatores nacionais especificos em diversas economias de
mercado emergentes. Este cenério vem sendo ainda mais acentuado devido & pandemia do
Covid-19, visto que o efeito econdbmico desta € mais grave em economias emergentes,
considerando os choques multiplos que as atingiram (IMF, 2020).

E importante destacar o reconhecimento das economias emergentes, desde a década de
2000, em relagdo ao dinamismo comercial/econdmico global (IPEA, 2016). Isto posto, a
economia Brasileira, segundo o Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada - IPEA (2015), teve,
nos ultimos anos, uma desaceleracdo que se deve a diversos fatores, entre eles, principalmente,
o0s casos de cunho politico, os quais afetaram a imagem do Brasil e produziram efeitos sobre o
investimento estrangeiro.

Dessa maneira, a economia brasileira vem passando por momentos de instabilidade, e
além disso, estd enfrentando um periodo de recessdo econémica, e pode ser mais suscetivel a
mudangas do mercado externo, bem como a aspetos internos. Padula e Albuquerque (2018)
evidenciam que uma perspectiva de incertezas e desconfiangas - provocada também pelo alto
gasto governamental, aumento da Taxa de Juros e da inflacdo - pode gerar, uma realidade onde
as empresas brasileiras tém dificuldades de sobreviver e se desenvolver.

Desse modo, é possivel inferir que o Brasil, tem sido um ambiente um tanto quanto
instavel, além de ter tido grande desvalorizacdo da moeda doméstica em relacdo ao dolar (Taxa
de Cambio). Levando em conta que entre as economias de mercados emergentes, o Brasil é um
dos paises onde a moeda mais se desvalorizou no ano de 2020. Cabe, portanto, analisar setores
que possam refletir essas mudangas em cenario brasileiro.

Os setores analisados tém estreita relacdo com o consumo das familias, e tal variavel
representa aproximadamente 63% na composicdo do PIB, desde o ponto de vista da demanda,
conforme informacdes publicadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE
(2020). Nesse viés, conforme Pandini; Stiipp e Fabre (2018), o setor de consumo ciclico, que
se trata de bens duradveis, € um dos setores mais vulneraveis a flutuagcbes na economia,
principalmente em periodos de recessédo ou expansdo econdmica. Por sua vez, o setor de
consumo néo ciclico, que se refere aos produtos basicos para consumo, tem representagdo

importante, no que concerne as exportacdes nacionais, pois, segundo o (MDIC, 2020), o Brasil
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tem uma complexidade exportadora concentrada em produtos basicos de consumo, de modo
que quase metade das exportacdes totais do pais se tratam destes.

Este também reflete os efeitos da valorizacdo da moeda estrangeira, pois, como
observado por Silva (2014), a Taxa de Cambio é um fator de incertezas, no que diz respeito do
comércio internacional, além disso, a literatura sugere que o movimento cambial pode afetar de
diversas maneiras os resultados no nivel da inddstria.

Foram analisadas varidveis representativas dessas empresas, relacionadas a Estrutura de
Capital e ao Valor de Mercado, sabendo a importancia de ambas em indicar aspectos
importantes das firmas. Sendo assim, destaca-se a importancia do estudo do tema Estrutura de
Capital, que ganhou impulso na literatura de financas, principalmente, a contar do ano de 1958,
com o trabalho seminal de Franco Modigliani e Merton Miller.

Brusov et al. (2018) afirmam que um dos principais e mais importantes problemas das
financas corporativas € o problema do custo de capital. Considerando a ligacao existente entre
a tematica da Estrutura de Capital e valor de empresa, pois, visto que as teorias da Estrutura de
Capital giram em torno da influéncia sob o Valor de Mercado da entidade, e entendendo que o
principal objetivo dos gestores € maximizar Valor de Mercado das firmas e minimizar os custos
de financiamento.

Nesse contexto, teorias sugerem que as empresas selecionam estruturas de capital
dependendo dos atributos que determinam os varios custos e beneficios associados ao
financiamento por divida e capital (TITMAN; WESSELS, 1988). Segundo Rodriguez e Jegers
(2017) a Estrutura de Capital reflete a principal decisdo de financiamento das organizacgdes:
escolher entre capital e divida.

Em tempo, estudos em paises desenvolvidos e em desenvolvimento buscaram identificar
atributos determinantes da escolha da Estrutura de Capital na Franca, Alemanha, Japdo, Reino
Unido e Estados Unidos (e.g. WALD, 1999), na Unido Europeia (e.g. FEIDAKIS; ROVOLIS
2007), uma andlise global (e.g. OZTEKIN, 2015), nos paises do G-7, compreendendo Canada,
Franca, Alemanha, Italia, Jap&o, Reino Unido e Estados Unidos, (e.g. RAJAN;
ZINGALES,1995) e, ainda, na Bélgica, Espanha e Reino Unido (e.g. RODRIGUEZ; JEGERS,
2017).

Em conformidade, Mokhova e Zinecker (2014), apontam a influéncia dos fatores
externos da economia, que varia entre 0s paises, e como esses determinantes externos
desempenham importante papel no processo de tomada de decisdo das empresas e também em

suas decisdes de financiamento.
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Por sua vez, os indicadores macroecondémicos sdo estatisticas publicadas regularmente
pelo governo com o objetivo de indicar a condi¢cdo econémica atual (IRUNGU; MUTURI,
2015). Em tempo, Lima et al. (2011) encontraram evidéncias da relacdo entre indicadores
macroecondmicos, (i) Taxa de Cambio, (ii) Taxa de Juros, (iii) inflacdo, e a Estrutura de Capital
das empresas brasileiras ao longo da crise das hipotecas subprime. Os autores concluiram que
existe uma correlagéo entre fatores macroecondémicos e Estrutura de Capital, por exemplo, nos
periodos de inflagdo sob controle, as empresas aumentam seus hiveis de endividamento.

Outros estudos, em diversas regides, buscaram identificar relacbes entre variaveis
macroecondmicas e a Estrutura de Capital, podendo ser a Taxa de Cambio, Taxa de Juros e
inflacdo (e.g LIMA et al, 2011), o PIB e inflacéo (e.g SILVA et al, 2016) a inflacdo, divida do
governo ao PIB (e.g YANG; ALBAITY; HASSAN, 2015) o PIB, o indice de precos no atacado
como proxy da inflacdo (IPA) e o indicador do mercado de acdes (KHANNA; SRIVASTAVA;
MEDURY, 2015).

Em conformidade, varios estudos buscaram identificar quais os principais determinantes
do Valor de Mercado (VM) das empresas (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014;
SCHNORRENBERGER et al. 2015). Considerando fatores exdgenos, o trabalho de Paredes e
Oliveira (2017) constatou que as varidveis SELIC (Taxa de Juros), Taxa de Cambio, IPCA,
Risco e Crise demonstraram ser influenciadoras do processo de valoracéo.

Também, outros estudos buscaram estabelecer relagdes entre indicadores politicos e
econdmicos, como: corrupcdo (e.g. AMARAL; SANTOS, 2017; ARAUJO et al. 2018;
VILELA et al. 2018); indicadores econémicos; como inflacdo e Taxa de Juros (e.g. PAREDES;
OLIVEIRA, 2017; SILVA; FREITAS, 2017); PIB Per capita, Selic, IPCA e Taxa de Cambio
(e.g. CARVALHO et al., 2013).

Em economias emergentes, como a Brasileira, o processo de avaliacdo de empresas é
mais complexo, visto que muitas variaveis, como a interferéncia governamental, incertezas da
economia, volatilidade das taxas de juros e aumento da competitividade tornam esse processo
mais dificil (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

Em diversos estudos acerca da Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresas,
é possivel verificar que a variavel PIB se destacada, devido a sua grande importancia em
representar o crescimento econdémico da economia. Razmi e Rafaei (2013) apontam que 0
crescimento econdmico tem o poder de aumentar a confianga dos negocios por meio de seu
efeito positivo nos lucros das empresas, que, consequentemente, aumentam suas riquezas na

bolsa de valores, resultando em seu crescimento.
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Além disso, o Brasil é considerado como um pais com uma populagdo concentrada em
renda média e ndo consolidada, suscetivel a efeitos do mercado externo, bem como a aspectos
internos, os quais sdo determinantes na composi¢do do indicador de Liberdade Econémica. Isto
posto, cabe ressaltar conclusdes de estudos anteriores, 0s quais apontam que 0 grau de
Liberdade Econémica de um pais esta correlacionado ao seu crescimento (RAZMI; RAFAEI,
2013; BURNIE, 2017; IVANOVA; MASAROVA, 2018).

Desta forma, destaca-se o indicador de Liberdade Econdmica, que é calculado pela
Heritage Fundation e é bastante abrangente em sua visdo, buscando analisar a Liberdade
Econdmica de dez perspectivas diferentes, sendo de natureza externa, medindo a extenséo da
abertura de uma economia ao investimento ou comércio global; e natureza interna, avaliando a
liberdade dos individuos de usar seu trabalho ou financas sem restri¢ces e interferéncia do
governo (MILLER; KIM, 2013).

Em conformidade com os objetivos da presente pesquisa, Cetoreli e Peristiani (2015)
encontraram uma forte relagéo positiva entre os scores gerais de Liberdade Econémica e o valor
de empresa. Chen, Chen e Jin (2015) obtiveram resultados empiricos que sugerem que uma
maior Liberdade Econémica aumenta o valor do patrimdnio através de um exercicio mais
eficiente das opgdes de investimento. Além disso, encontra-se evidéncia no estudo de Liao
(2018), que mostra que a Liberdade Econdmica reforga a valorizagdo e rentabilidade de uma
empresa.

A pesquisa justifica sua importancia, ao observar as lacunas existentes na exploracédo
académica sobre Estrutura de Capital e principalmente Valor de Mercado das empresas, além
de indicadores de Liberdade Econdmica e seus efeitos a nivel empresarial. Notou-se a
viabilidade e necessidade de elaborar uma pesquisa com énfase em diferentes indicadores,
considerando que a tematica de “Liberdade Econdémica” vem ganhando importancia em debate.

Portanto, considerando o cenario econdmico brasileiro, faz-se necessario verificar a
influéncia de fatores exdgenos, como: indicadores macroeconémicos, indicadores de
desempenho social/econémico, pois uma analise agregada, fornecida pela macroeconomia,
impacta nos investimentos realizados nas empresas e na sua taxa de rentabilidade. Surge, ent&o,
a seguinte hipétese de pesquisa, que sera testada por meio de modelos e testes estatisticos: Qual
o0 efeito das variaveis macroeconémicas e de Liberdade, na Estrutura de Capital e Valor de
Mercado das empresas que fazem parte do setor de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na
B3?
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1.3 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS
1.3.1 Objetivo Geral

O presente estudo, na tentativa de responder a hipotese da pesquisa, tem como objetivo:
Mensurar o efeito de indicadores que caracterizam o desempenho politico/social e econémico,
na Estrutura de Capital e VValor de Mercado das empresas brasileiras listadas na B3. O objeto
de estudo sdo empresas dos setores de consumo ciclico e nao-ciclico. As variaveis utilizadas
para analisar o efeito na Estrutura de Capital e valor de empresa serdo: PIB (Produto Interno
Bruto), Indicador Ibovespa, Taxa de Juros (Selic), Taxa de Cambio (preco do dolar),
Indicadores de Liberdade Econdmica e Monetéria.

1.3.2 Objetivos Especificos

De maneira a alcancar o objetivo geral do estudo, sdo formulados os seguintes objetivos
especificos:
(a) Verificar a relacdo da Estrutura de Capital e Valor de Mercado com as variaveis propostas
no estudo.
(b) Mensurar o efeito das variaveis na Estrutura de Capital das empresas.
(c) Compreender como o ambiente politico/social e econémico pode afetar o comportamento
e/ou mudancas na Estrutura de Capital e processo de valoracdo da empresa.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo seréa dividida em uma breve contextualizagdo sobre os setores escolhidos para
analise. Apos isso, serdo abordados os principais conceitos referentes a Estrutura de Capital e
valor de empresa e, a posteriori, visando dar um vislumbre sobre os indicadores, 0s quais seréo

testados em contra partida a Estrutura de Capital, tal como valor de empresa.

2.1 Os setores de consumo ciclico e ndo ciclico: importancia na economia brasileira

A Bolsa de valores do Brasil (Brasil, Bolsa, Balcdo — B3), é constituida por 357 empresas
brasileiras, divididas entre doze setores distintos, dentre estes encontram-se 0s setores objeto
de analise do presente estudo: Consumo Ciclico e N&o-Ciclico que representam
respectivamente aproximadamente 23% e 7% do total das empresas brasileiras listadas na bolsa
(BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2020).

Os setores analisados tém estreita relacdo com o consumo das familias, e a variavel
consumo tem uma representacdo de aproximadamente 63% na composicao do PIB, desde o
ponto de vista da demanda (IBGE, 2020). O primeiro setor analisado, setor de consumo ciclico,
de acordo com a B3 (2020), é responsavel pela producdo e comercializacdo de bens duraveis
como por exemplo, automdveis e motocicletas; construcdo civil; hotéis e restaurantes; tecidos,

vestuario e calcados; utilidades domésticas, entre outros.

Quadro 1 — Empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3

Empresa Setor NAICS
Alpargatas Industria de calgados
Anima Escola de ensino superior
Arezzo Co IndUstria de calgados
B2W Digital Vendas por correio ou meio eletrénico
Bahema Administracdo de empresas e empreendimentos
Bic Monark Industria de outros equipamentos de transporte
Bk Brasil Restaurantes e outros lugares para comer
Cambuci IndUstria de calgados
Cea Modas Loja de roupas
Cedro Tecelagens
Centauro Loja de artigos esportivos e instrumentos musicais
Cia Hering Indstria de roupas de malha
Cogna ON Escola de ensino superior
Const A Lind Construcgdo de edificios residenciais
Coteminas IndUstria de roupas de tecido
Cr2 Construcgdo de edificios residenciais




Cvc Brasil Transporte turistico
Cyrela Realt Construcdo de edificios residenciais
Direcional Construcdo de edificios residenciais
Dohler Industria de roupas de tecido
Encorpar IndUstria de fios
Estrela Outras outras industrias
Even Construcdo de edificios residenciais
Eztec Construcdo de edificios residenciais
Gafisa Construcdo de edificios residenciais
Grazziotin Loja de roupas
Grendene Industria de calcados
Grupo Soma Comércio atacadista de roupas
Guararapes IndUstria de roupas de tecido
Helbor Construcgéo de edificios residenciais
Hercules IndUstria de ferramentas de metal ndo motorizadas e cutelaria
Hoteis Othon Hotel, motel ou similar
IGB S/A Industria de equipamentos de audio e video
Imc S/A Loja de comida e bebida
Ind Cataguas Tecelagens
Inter AS Construcdo de edificios residenciais
lochp-Maxion Industria de autopegas
JHSF Part Construcdo
Joao Fortes Construcgéo de edificios residenciais
Karsten Industria de roupas de tecido
Le Lis Blanc Tecelagens
Localiza Locadora de automoveis
Locamerica Locadora de automoveis

Lojas Americ

Loja de departamentos

Lojas Marisa

Loja de roupas

Lojas Renner

Loja de roupas

Maestroloc Locadora de automoveis
Magaz Luiza Loja de departamentos
Melhor SP Industria de produtos de papel e papeldo
Metal Leve Industria de autopegas
Moura Dubeux Construcgdo de edificios residenciais
Movida Locadora de automoveis
MRV Construcdo de edificios residenciais
Mundial Industria de ferragens
PDG Realt Construcdo de edificios residenciais
Pettenati Tecelagens

Plascar Part

Industria de autopegas

Quero-Quero

Outras lojas de mercadorias variadas

Rni Construcgdo de edificios residenciais
Rossi Resid Construcdo de edificios residenciais
Santanense Tecelagens
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Saraiva Livr Editoras de jornais, revistas, livros e similares
Ser Educa Escola de ensino superior
Smart Fit Outras industrias da recreacao

Smiles Outros servicos de apoio
Springs Indstria de roupas de tecido
SPturis Outros servicos de apoio
Technos Outras industrias
Tecnisa Construcdo de edificios residenciais
Teka Industria de roupas de tecido
Tenda Construcdo de edificios residenciais
Tex Renaux Tecelagens
Time For Fun Apresentacdes artisticas
Trisul Construcdo de edificios residenciais
Unicasa Industria de moveis e afins
Unidas Locadora de automoveis
Viavarejo Loja de departamentos
Vivara S.A. Loja de joias, malas e artigos de couro
Viver Construcdo de edificios residenciais
Vulcabras Industria de calgados
Whirlpool IndUstria de eletrodomésticos
Ydugs Part Escola de ensino superior

Fonte: Economética (2020).
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Ja o setor de consumo nao-ciclico, é responsavel pela producdo e comercializacdo de

bens ndo duraveis (agropecudria; alimentos processados; comércio e distribuicdo de bebidas;

produtos de uso pessoal e de limpeza) (B3, 2020).

Quadro 2 Empresas do setor de consumo ndo ciclico listadas na B3.

Empresa Setor NAICS
Ambev S/A Industria de bebidas
Biosev Agricultura
Bombril IndUstria de artigos de limpeza
Brasilagro Agricultura
BRF AS Abatedouros
Camil Outras industrias de alimentos
Carrefour BR Loja de departamentos
Ctc S.A. Agricultura
Excelsior Outras industrias de alimentos
Grupo Natura Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados
J. Macedo S.A. Alimentos e Bebidas
JBS Abatedouros

Josapar

Moinho de gréos
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M.Diasbranco Outras industrias de alimentos
Marfrig Abatedouros
Minerva Abatedouros
Minupar Abatedouros
Mitre Construgdo de edificios residenciais
Oderich Industria de frutas e vegetais em conserva e comidas especiais
P.Acucar-Chd Loja de departamentos
Pomifrutas Cultivo de frutas e nozes
Sao Martinho Industria de acUcar e produtos de confeitaria
SLC Agricola Agricultura
Terra Santa Outras outras industrias

Fonte: Economaética (2020).

Esses setores da economia, sdo assim denominados devido a sua ligacdo direta com 0s
ciclos da economia. Em conformidade, Pindyck e Rubinfeld (2009), em sua obra, apontam que
teoricamente o setor mais vulneravel as variagdes da economia é o setor de consumo ciclico,
pois, considerando que a demanda por bens duraveis flutuam em resposta as variacdes de renda
de curto prazo, estas empresas sdo demasiadamente vulneraveis as mudangas macroeconémicas
e, em particular, ao ciclo econdmico, ou seja, em caso de recessdes e expansoes, sendo assim,
é possivel afirmar que esses bens possuem grande elasticidade-renda, isto é, efeito da renda
sobre 0 consumo.

Isto posto, é possivel concluir que o setor de consumo néo-ciclico ndo sofre o efeito de
elasticidade-renda, pois, mesmo que haja varia¢6es de renda da populacdo, o consumo desse
tipo de bens e servicos se mantém estavel. Desta forma, este acaba por ser um setor pouco
afetado pelas flutuacdes econdmicas. Entretanto, o Brasil tem uma complexidade exportadora
concentrada em produtos basicos, especificamente para o consumo, e, na Ultima década, a
exportacdo brasileira de produtos basicos (consumo nao ciclico), representa aproximadamente
48% no total das exportacdes, e apresenta crescimento anual médio superior as exportacdes dos
demais produtos (MDIC, 2020).

O termo “Business cycles”, “ciclos de negdcios” ou “ciclos econdmicos” segundo Long
e Plosser (1983) refere-se ao conjunto de flutua¢Ges na atividade econémica de um pais em uma
ampla gama de variaveis macroeconémicas, como por exemplo produtos, empregos, precos,
consumo e investimento. Em conformidade, Burns e Mitchell (1946) definem um ciclo como
expansdes que ocorrem, praticamente a0 mesmo tempo, em diversas atividades econémicas,
expansdes essas que sdo seguidas por contragdes, recessdes e avivamentos semelhantes, e se

fundem na fase de expanséo do proximo ciclo. Essa sequéncia de mudangas é recorrente, mas
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ndo periddico, ou seja, acontecem de maneira semelhante: prosperidade, que leva a crises,
depois recessdes e depressdes, para se repetir no proximo ciclo (BURNS; MITCHELL, 1946).

Considerando o efeito dos ciclos econémicos nos setores analisados, € importante
destacar alguns fatores que afetaram a econdmica brasileira na Gltima década. Quinteiro (2020)
destaca a posi¢do que o Brasil ocupa em ambito nacional e internacional: o pais se recupera de
maneira gradativa de uma década marcada por turbuléncias politicas, econémicas e um periodo
de acentuada recessao econdmica, a contar da Crise subprime, em 2007, escandalos de
corrupcdo, envolvendo altos escaldes de poder politico e empresas, investigacdes, prisdes e
condenacg6es decorrentes da Operagdo Lava Jato, com inicio em 2014.

E importante destacar ainda a disputa presidencial acirrada no mesmo ano, o0 processo
de impeachment presidencial, em 2016, fazendo com que ascendesse ao poder a corrente
politica da direita conservadora, nas elei¢cdes de 2018, ap0s quase quinze anos de governo de
partido de esquerda no Brasil, e profunda recessdo econdmica (QUINTEIRO, 2020). O autor
afirma que noticias politicas e eventos dessa natureza trazem consigo incertezas politicas e
econémicas, que tém reflexo sobre o mercado de capitais.

Outro fator que tem reflexo sobre a economia, consequentemente, sobre os setores objeto
do estudo, é a valorizacdo da moeda estrangeira. Como observado por Silva (2014), a Taxa de
Cambio € um fator de incerteza em se tratando do comercio internacional. Além disso, a
literatura sugere que o movimento cambial pode afetar de diversas maneiras os resultados no
nivel da industria. Sabendo que a volatilidade cambial, afeta a perspectiva de renda futura dos
exportadores, consequentemente, pode afetar o volume negociado, gerando efeito negativo
cobre o comércio exterior. Casagrande et al. (2019) destacam que o comportamento do fluxo
de comércio exterior pode impactar de diversas maneiras as economias consideradas abertas,
sendo suas dindmicas utilizadas como base pelos mercados e pelos formuladores de politicas
macroeconémicas.

Os autores Oreiro (2012) e Oreiro et al. (2013) observaram a importancia da Taxa de
Cambio, seu nivel e sua volatilidade para o crescimento econémico de um pais a longo prazo,
compreendido que o cambio impacta diretamente na estrutura produtiva do pais e é
determinante nas decisdes de investimento. Em consonancia, autores como (AGUIRRE et al.,
2007; BITTENCOURT et al.,, 2007; BAHMANI-OSKOOEE et al., 2013); buscaram
compreender o efeito da volatilidade do cdmbio com as exportagdes, em &mbito nacional.

Essas variagdes econdmicas constantes levam a inUmeras incertezas quanto ao

desempenho da economia com base nos aumentos da inflagdo, redugéo do crescimento e a
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elevacdo do desemprego, desta maneira, essas incertezas podem afetar as decisdes de consumo
das familias (PANDINI; STUPP; FABRE, 2018).

Como uma economia emergente, é possivel afirmar que o Brasil tem oscilagdes mais
acentuadas se tratando de mercados financeiros e de varidveis associadas as politicas
macroecondmicas, diferenca essa que pode ser ilustrada, por exemplo, pela volatilidade do PIB,
0 qual é duas vezes mais volatil em paises emergentes; pelo consumo, que normalmente é
tratado como uma importante medida de bem-estar na macroeconomia, além de apresentar
diferencas em relacdo as varidveis fiscais, pois o gasto do governo tende a ser anticiclico em
economias avancadas, e em muitos paises emergentes tal varidvel é comumente pro-ciclica, o
que tende a reforcar a volatilidade dos agregados macroecondmicos (SOAVE, 2017).

Ante tal, sensivel ao ciclo econbmico, ao comportamento do mercado externo, bem
como, a valorizacdo da moeda estrangeira, 0 comportamento dos setores de consumo ciclico e
ndo-ciclico tendem a refletir a situacdo econémica do pais. O objetivo desta pesquisa é de
analisar o efeito de fatores externos da economia dentro das empresas, por meio da sua Estrutura

de Capital e Valor de Mercado.

2.2 Contexto tedrico sobre a Estrutura de Capital e valor de empresas
ESTRUTURA DE CAPITAL

No tocante a Estrutura de Capital, é impossivel ndo citar grandes nomes de influéncia
sobre o tema, como Franco Modigliani e Merton H. Miller, que em seu estudo “The cost of
capital, corporation finance and the theory of investmient” publicado no ano de 1958, buscaram
desenvolver uma teoria que explicasse de maneira adequada a influéncia da Estrutura de Capital
sobre seu custo de capital e, consequentemente, sobre o valor de empresa. Porém, vale ressaltar
que, antes disso, tradicionalistas como David Durand, em 1952, através de seu estudo “Costs
of debt and equity funds for business:trends and problems of measurement”, fez consideractes
importantes acerca do tema, defendendo que, para cada empresa, existe uma Estrutura de
Capital "otima™ contendo o montante da divida suficiente para maximizar o valor total da
empresa.

A Estrutura de Capital pode se entender como a proporc¢ao em que sdo utilizados capital
préprio e capital de terceiros, como meio de financiar suas atividades. Esta, portanto, é uma
vertente de pesquisa de elevado interesse devido as controvérsias envolvidas na fixacdo da

composicao das fontes de financiamento das empresas (ALBUQUERQUE, 2013).
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Segundo Albuquerque (2013), existem basicamente duas grandes correntes teoricas
acerca da Estrutura de Capital: tradicionalista, por Durand (1952), que defende a existéncia de
uma Estrutura de Capital “6tima” como ja mencionada acima; e Modigliani e Miller, os quais
acreditam que a composicdo do capital de uma empresa ndo maximiza no Valor de Mercado,
independente da proporcionalidade de capital proprio ou de terceiros nessa composicao.

Modigliani e Miller, em seu estudo do ano de 1958, partindo da falta de uma teoria
adequada do efeito das estruturas financeiras sobre avaliacdes de mercado e de como esses
efeitos podem ser inferidos dados objetivos de mercado, buscou o desenvolvimento desta e de
suas implicacdes para o problema do custo de capital. Os autores buscaram lidar com os
problemas relacionados ao custo de capital, formulando uma teoria e dizendo como ela pode
ser usada para responder a esta questao.

Para nortear seu estudo, Modigliani e Miller (1958), elaboraram trés proposicdes
principais que norteiam o estudo da Estrutura de Capital das empresas e sdo, ainda hoje,
amplamente referenciadas, tomando por base alguns pressupostos basicos: acbes de diferentes
firmas sdo homogéneas; retorno esperado é 0 mesmo para todas as acdes de qualquer classe;
taxas de juros da divida livres de risco; inexisténcia de tributos corporativos e pessoais;
existéncia de um mercado perfeito, sem taxas e sem assimetria informacional sobre o mercado
envolvido para todas as partes envolvidas.

A Proposicdo | assume que o Valor de Mercado de cada empresa € independente de
sua Estrutura de Capital e o custo médio para qualquer empresa é completamente indiferente
da sua Estrutura de Capital, sendo igual a taxa de capitalizacdo de capital préprio, ou seja, é
uma constante para todas as firmas, independente de sua Estrutura de Capital; a Proposicéo I,
que é derivada da proposicdo I, defende que a taxa de retorno esperado € igual a taxa de
capitalizacdo do capital proprio somada ao prémio pelo risco (MODIGLIANI; MILLER, 1958).
As duas primeiras proposi¢cdes de Modigliani e Miller indicam que mais divida ha composi¢ao
do capital néo afeta o custo do capital e nem o Valor de Mercado da empresa, pois 0 beneficio
adquirido pela divida € compensado por mais risco e aumento do custo do capital proprio da
empresa.

As proposicBes | e Il estavam, até entdo, em desacordo as doutrinas no campo de
financas da época. As doutrinas da época sugeriam que o valor de empresa nao € independente
da sua estrutura financeira, que o financiamento por divida seria “mais barato” que através de
emissdo de agdes se ndo passasse dos limites, e apontavam a existéncia de uma Estrutura de

Capital ideal ou meta, como sugeria Durand (1952).
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Assim, por meio das Proposicdes | e 11, os autores elaboraram os fundamentos da teoria
proposta, que lidaria com o problema do custo de capital, o qual estava, e ainda hoje esté, longe
de ser um problema descartado. Complementarmente aos objetivos do trabalho, elaboraram a
Proposicdo 111, onde independentemente do financiamento utilizado, o custo marginal de
capital para uma empresa € igual ao custo médio de capital, que no que Ihe concerne é igual a
taxa de capitalizacdo de um fluxo desalavancado na classe para a qual a empresa pertence.

Os autores continuaram os estudos acerca do tema e, no ano de 1963, publicaram o
estudo “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction” que teve como objetivo
corrigir seu artigo original em alguns pontos que foram muito questionados e criticados.
Modigliani e Miller (1963) reconheceram o equivoco cometido em seu artigo original, onde
defendiam que a inclusdo dos impostos em suas analises era irrelevante e, buscando corrigir
esta afirmacdo, argumentam neste que a taxa tributaria e o grau de alavancagem da empresa
devem ser considerados, sugerindo, portanto, que as vantagens fiscais do financiamento por
divida sdo um pouco maiores do que o originalmente exposto.

Desta forma, com o efeito da taxa tributaria, o uso de dividas poderia ser positivo para
a empresa, reduzindo seu custo de capital e aumentando seu valor. Sendo assim, a alavancagem
financeira passa a ser relevante, ja que se julga que o uso do capital de terceiros traz um
beneficio fiscal para empresa, considerando a dedutibilidade do seu custo da base tributaria, o
que ja ndo ocorre com o capital proprio. Porém, vale ressaltar que os autores deixam claramente
exposto em suas conclus@es que, apesar das vantagens fiscais serem benéficas para a empresa,
ndo devem ser motivo para que tomem o maximo de endividamento possivel.

Resumidamente, se 0 pagamento de juros decorrentes da divida se torna uma despesa
dedutivel para a empresa, emitir dividas pode se tornar interessante, ja que a empresa diminui
sua despesa com um aumento da divida, aumentando assim a riqueza do acionista. Enquanto
gue a emissao de acOes ndo afeta a taxa tributaria, podendo concluir que a Estrutura de Capital
ideal da empresa consiste em emitir o quanto de divida possivel (MODIGLIANI; MILLER,
1963).

Desde o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958) e suas corre¢Oes a posteriori
(1963), a literatura em finangas, sobre Estrutura de Capital, explorou diversas teorias.
Inicialmente, 0 Modelo de Modigliani e Miller (1958) estabelecia que em um mercado perfeito,
sem assimetria informacional e desconsiderando a incidencia de impostos, de custos de
transacdo e faléncia, o valor de uma empresa no mercado dependia da capitalizacdo do retorno
esperado da empresa em um custo desalavancado de patriménio e o Valor de Mercado da

empresa ndo varia em relacdo a Estrutura de Capital, nem ao custo de capital.
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A posteriori, em 1963, os autores buscaram, ento, fazer algumas corregdes, em relagio
a questdo da irrelevancia dos impostos na estrtura de capital. Propde-se que o Valor de Mercado
de uma empresa alavancada seria maior do que o de outra do mesmo grupo de risco, mas que
seja financiada, totalmente, por recursos proprios, somado o beneficio fiscal da divida e igual
ao produto da aliquota do imposto de renda corporativo e do valor da divida.

Diversas posi¢oes de estudiosos, em meados das décadas de 1950 a 1970, indicam que
o valor da empresa pode ser aumentado pelo uso da divida, j& que tais pagamentos de juros
podem ser deduzidos do lucro tributavel das empresas. Todavia, verifica-se que os acionistas
para terem mais destes ganhos incorrem em crescentes riscos de faléncia e custos diretos e
indiretos ligados a esta. Sob esse ponto de vista, Stewart C. Myers em 1977, apontou que esse
equilibrio de custos de faléncia, em relacéo aos ganhos fiscais, da origem a uma estrutura 6tima
de capital, procurando explicar porque as economias fiscais geradas por divida ndo levavam as
empresas a tomar 0 maximo de empréstimos possiveis.

Seguindo esta linha de raciocino, Miller (1977) trouxe a tona que o fracasso de fechar
esta lacuna ndo pode ser convincentemente atribuido aos custos de faléncia ou agéncia do
financiamento por divida, assumindo, portanto, que as vantagens fiscais do financiamento por
divida devem ser substancialmente menores do que sugeriram, pois, a despesa de impostos
pessoais compensa o0 beneficio que os acionistas obtém. Corroborada a posteriori, por
DeAngelo e Masulis (1980), que alegam que beneficio fiscal da divida acaba sendo anulado
guando a taxa de imposto pessoal sobre os juros for maior que a taxa pessoal sobre renda
patrimonial na forma de financiamento de capital.

Modigliani e Miller (1963) propdem a estrutura da “trade-off” que envolvia imposto de
renda corporativo. Tal estrutura pressupde que as escolhas de financiamento das empresas,
sejam para equilibrar o beneficio do financiamento por divida e os custos das dificuldades
financeiras. Kraus e Litzenberger (1973), a posteriori, em seu estudo, exploram também que as
questdes relacionadas as dificuldades financeiras e aos custos de faléncia sdo relevantes, quando
considerado os beneficios da dedutibilidade tributaria sobre a divida, fornecendo, também, uma
visdo estatica da Estrutura de Capital, i.e., onde as entidade estabelecem uma Estrutura de
Capital meta ou ideal, e procuram atingir Esse alvo. O modelo teérico de trade-off também foi
variado, desde modelos estaticos a versdes dinamicas, que consideram o investimento da
empresa exdgeno, mas acrescentam os custos de reequilibrio da Estrutura de Capital (KRAUS;
LITZENBERGER 1973).

Outra teoria que teve muito efeito sobre os estudos acerca da Estrutura de Capital das

empresas foi a teoria da agéncia. De acordo com Jensen e Meckling (1976), o pressuposto dessa
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teoria seria que os interesses do principal e agentes divergem. Esta teoria considera as relagdes
contratuais entre as partes que a compdem uma empresa, principal e agentes dentro dos
negocios, onde cada um busca maximizar seus proprios interessses, pressupondo, entdo, que a
Estrutura de Capital é determinada de acordo com os custos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) apontam que uma Estrutura de Capital ideal, do ponto de vista
da agéncia, so seré alcangada quando pudermos equilibrar a utilidade das partes envolvidas,
i.e., se houver a possibilidade de aumentar a utilidade de uma das partes sem diminuir a da outra
parte. Os autores identificaram dois tipos de conflitos de agéncia, o primeiro na relacéo entre
acionistas e gerentes onde envolvem custos de agéncia, e o segundo se tratando da interagdo
entre acionistas e credores, que também podem incorrer em custos de agéncia.

Seguindo essa linha de conflito entre partes integrantes do negocio, tem-se a teoria da
sinalizacdo, que trata da assimetria informacional entre gerentes e investidores. Ross (1977)
aponta em seu estudo que, os gerentes sdo detentores de informacdes privilegiadas, ou seja,
detém informaces melhores sobre a empresa objeto do negdcio que os investidores. Desta
forma, a Estrutura de Capital das empresas poderia ser usada como um sinal de desempenho da
entidade, melhor dizendo, segundo essa teoria, pressupde-se que empresas, as quais tenham um
bom desempenho, utilizam-se mais de alavancagem do que empresas com desempenho inferior,
pois o risco de faléncia destas é menor.

Ainda tratando-se do problema de assimetria informacional, Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984), em contraste com as demais teorias, com a teoria “Pecking Order” sugerem que
a preferéncia de financiamento das entidades se daria por meio do capital préprio, colocando o
financiamento por divida em segundo plano. Como mostram Myers e Majluf (1984), se existe
assimetria informacional e os investidores tem menos informacGes que os gerentes das firmas,
0 mercado ficara responsavel por estabelecer equidade, através da precificacdo. Para que ndo
haja distor¢des do mercado nesse sentido, a empresa s emitiria capital como Gltimo recurso.

Em meio a tantas discussdes e discordancias, Myers (1984; 2001), a respeito disso,
afirma que ndo h& uma teoria universal sobre a escolha entre dividas e a¢0es, pois ndo existe
uma corrente Unica que defina a escolha da Estrutura de Capital das empresas.

Como mais recente teoria relacionada a Estrutura de Capital, destaca-se a teoria do
timing do mercado, que surgiu apos o estudo de Baker e Wurgler no ano de 2002. Baker e
Wourgler (2002) destacaram, em relacdo a Estrutura de Capital, que a mesma é resultante de
diversas tentativas passadas de cronometrar o0 mercado de agdes. Os autores propuseram um
modelo, onde as empresas tém maiores possibilidades de conseguir a captagdo de recursos por

meio do patrim6nio, em um cenario no qual é percebido que o valor da acdo estd
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supervalorizado e, alternativamente, quando for percebido que o valor da acdo esta
subvalorizado, adotam um programa de recompra.

No decorrer dos anos, € possivel notar que diversos estudiosos buscaram produzir
evidéncias empiricas norteados pelas teorias expostas, que se propunham a explicar a escolha
da Estrutura de Capital. Em conformidade, buscaram evidéncias empiricas, que refutassem ou
corroborassem as teorias existentes, tomando por base os pressupostos a cerca da teoria trade-
off, em seu modelo estatico (e.g. GAUD et al., 2005; ZHANG; KANAZAKI, 2007) trade-off
em seus modelos dindmicos (e.g. STREBULAEV, 2007; BHAMRA et al., 2010;
FAULKENDER et al., 2012) teoria da agéncia (e.g. HACKBARTH, 2008; WANG, 2010;
WANG, 2011; MORELLEC et al., 2012; CHANG et al., 2014) teoria da sinalizacdo (e.g
DEESOMSAK et al., 2004; MIGLO, 2007; HENNESSY et al. 2010; HOMMEI, 2011) teoria
pecking order (e.g. BOOTH et al., 2001; AYBAR-ARIAS et al., 2003; TONG; GREEN, 2005)
teoria do timing do mercado (e.g. HOVAKIMIAN et al., 2004; KAYHAN; TITMAN, 2007;
MAHAJAN; TARTAROGLU, 2008; BRENDEA, 2012; ASIF et al., 2018).

Foram abordados, até o presente momento, alguns dos principais conceitos tedricos
ligados a Estrutura de Capital, com o objetivo de elucidar a visdo do leitor a respeito do tema a
ser tratado subsequentemente. Conforme destaca Hu (2019), as teorias, apesar de ndo terem 0
poder de prescrever as necessidades especificas dos pesquisadores, servem como um ponto de
partida para explorar diferentes possibilidades do estudo, a partir de diversas perspectivas. Em
resposta a diversas discussdes e discordancias acerca do tema, diversas linhas de pesquisa, com
diferentes objetivos, buscaram identificar os determinantes da escolha da sua Estrutura de

Capital.

VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS

Autores classicos de finangas, sempre consideraram que a administracdo da empresa
tem como principal objetivo criar valor aos seus acionistas (FREZATTI, 1998; ASSAF NETO,
2014). De acordo com Assaf Neto (2014), a empresa consegue agregar valor, a contar do
momento em que seu resultado consegue superar o custo do capital, i.e., por meio de decisoes
relacionadas ao financiamento, a entidade busca minimizar o custo de capital da empresa
(WACC) e maximizar Valor de Mercado. Desta forma, as teorias relacionadas a Estrutura de

Capital procuram identificar a possiblidade de uma composicao 6tima de financiamento.

De acordo com Shah e Khalidi (2020) as decisdes de financiamento de uma entidade,
tomam por base o Valor de Mercado das empresas; desta forma, todas as empresas buscam

fazer escolhas de investimento e financiamento que maximizem o valor da empresa.
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Compreendendo a importancia da tematica relacionada ao valor de empresa, € necessario
destacar que existem diversos propésitos para a avaliagdo de empresas visando identificar o valor justo
ou intrinseco da entidade, contudo, geralmente ndo se tem posse de todas as informacdes
necessarias para tal e nem existe um instrumento de avaliagdo perfeito (PAREDES;
OLIVEIRA, 2017).

Meirelles e Lopes (2016) elencam como principais métodos de valor: o0 Método do Valor
Contabil, Método dos Multiplos, Método EVA (Economic Value Added — Valor Econdmico
Agregado), e 0 Método do Fluxo de Caixa Descontado - FCD. Tendo em vista que, cada modelo
utilizado para calcular o valor de uma empresa tem um propoésito especifico que depende do
objetivo de cada transagéo, nenhuma metodologia deve ser tratada como tnica (POVOA, 2007).

Em contrapartida, Paredes e Oliveira (2017) elencaram como principais métodos de
avaliacdo em sua perspectiva: i) Analise do Valor Patrimonial; ii) Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) — Modigliani e Miller (1958); iii) o Modelo de Valor Presente dos Fluxos de Caixa
Livres (FCF); iv) o Método de Desconto dos Dividendos Esperados (PVED); v) Avaliacdo do
Lucro Residual (RIV), e; vi) o Modelo de Crescimento Anormal dos Lucros (AEG) - Ohlson e
Lopes (2007).

A partir do modelo de avaliagéo dos lucros residuais oriundo da Teoria Dos Dividendos,
derivou-se 0 modelo Ohlson (1995) que é um método baseado em numeros contébeis e em
outras informagfes ndo contabeis. Os autores Girdo, Martins e Paulo (2014), afirmam que o
principal diferencial do método € a abertura de novas perspectivas que podem melhorar a
predicdo e a explicacdo dos retornos das acdes. Deste modo, o modelo resgata a importancia da
informacdo contabil e ndo contabil para a estimacgdo do valor da empresa (SCHUCH, 2013).

Em paises emergentes como o Brasil, o procedimento de avaliagdo tem um maior grau
de dificuldade, devido a varidveis externas da economia que podem interferir no processo de
valoracdo. Cunha, Martins e Assaf Neto (2014) explicam que o Brasil deve levar em conta
algumas varidveis como as incertezas da economia, a volatilidade das taxas de juros e a
interferéncia governamental.

Tavares et al. (2018) buscaram identificar em sua pesquisa, através da correlacdo de
Sperman e regressdes com dados em painel desbalanceados, indicadores que pudessem explicar
0 Valor de Mercado das empresas. Os autores investigaram a relacdo entre indicadores
financeiros de desempenho e de estrutura do capital e Valor de Mercado das empresas,
encontrando evidéncias empiricas, da influéncia significativa das variaveis propostas no Valor

de Mercado.
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Malta e Camargos (2016) em um estudo nas empresas ndo financeiras listadas na B3,
encontraram relagdes significativas do Valor de Mercado das empresas com indicadores
financeiros (ROE, ROI), em uma andlise de dados em painel, com corte temporal de 2007 a
2014,

Em conformidade, varios estudos buscaram identificar quais os principais determinantes
do Valor de Mercado (VM) das empresas (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014;
SCHNORRENBERGER et al. 2015). Considerando fatores exdgenos, o trabalho de Paredes e
Oliveira (2017) constatou que as variaveis SELIC (Taxa de Juros), Taxa de Cambio, IPCA,
Risco e Crise demonstraram ser influenciadoras do processo de valoracéo.

Também, outros estudos buscaram estabelecer relagdes entre indicadores politicos e
econdmicos, como: corrupcdo (e.g. AMARAL; SANTOS, 2017; ARAUJO et al. 2018;
VILELA et al. 2018); indicadores econémicos; como inflacdo e Taxa de Juros (e.g. PAREDES;
OLIVEIRA, 2017; SILVA; FREITAS, 2017); PIB Per capita, Selic, IPCA e Taxa de Cambio
(e.g. CARVALHO et al., 2013).

O processo de criacdo de valor de uma empresa, ocorre quando as decisdes da
organizacdo sdo entendidas como adequadas pelo mercado (ASSAF NETO, 2014). Desta
forma, valorizando as a¢Bes no mercado, i.e, atendendo aos interesses do acionista, que € de
obter retornos sobre os seus investimentos.

Meurer (2020) indica que a variacao no pre¢o das a¢des esta ligada diretamente ao Valor
de Mercado das empresas. Sob essa Otica, é possivel destacar também que as variaveis
macroeconémicas possuem relacdo no retorno das acGes em paises da América Latina (SOUSA
etal., 2018).

Desta forma, apds a exposicdo do arcabouco tedrico referente a tematica, o presente
estudo busca relacionar diferentes variaveis no processo de mensuracao de valor de empresas
listadas na bolsa de valores brasileira. Fazendo uma analise em relacdo as varidveis
macroecondmicas (Ibovespa, PIB, Taxa de Juros e Taxa de Cambio) e as variaveis de
desempenho econdmico/social (Liberdade Econdmica e Liberdade Monetaria).

2.2.1 Determinantes da Estrutura de Capital e valor de empresa

Desde o classico trabalho de Modigliani e Miller (1958) a pesquisa acerca do tema
Estrutura de Capital passou a ter forte impulso, tornando-se um dos temas mais pesquisados na
literatura sobre financas, dada sua importancia e relevancia em relagdo ao valor de empresa se
fez necessario identificar fatores determinantes na composi¢do da Estrutura de Capital,

norteadas por pressupostos das teorias discutidas na se¢do anterior.
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Porém vale ressaltar, como afirmam Frank e Goyal (2009), que ligar o estudo a uma
teoria especifica, pode limitar a pesquisa, limitando o horizonte da verificagdo dos fatores
determinantes da estrtura de capital.

Estudos como de Albanez; Valle; Corrar (2012), buscaram analisar se a presenca de
fatores institucionais brasileiros tem efeito na determinagédo da assimetria informacional sobre
a Estrutura de Capital, para tanto, a luz da teoria Pecking Order, analisaram empresas dos
setores industriais da Bovespa do ano de 1997 a 2007. Os autores, como principais evidéncias
em seus achados encontraram que as Vvariaveis: tamanho da empresa, tangibilidade,
rentabilidade e risco sdo importantes determinantes da Estrutura de Capital das empresas
analisadas, como também, a participacdo de linhas diferenciadas no endividamento destas.

Chipeta; Deressa (2016) e Bahsh; Alattar; Yusuf (2018), buscaram examinar os efeitos
dos fatores especificos da empresa e do pais em que operam, como determinantes na dindmica
da Estrutura de Capital em economias subdesenvolvidas e em desenvolvimento
respectivamente. Em conformidade, Hoque; Pour (2018), pesquisaram os determinantes da
Estrutura de Capital e das fontes de financiamento no setor bancério de 57 paises do ano de
1998 a 2016, para tanto, utilizaram as variaveis market-to-book, tamanho, risco e lucratividade.

E possivel verificar, na literatura existente sobre o tema, que muito se buscou relacionar
variaveis especificas de cada empresa que podem ser consideradas como determinante da
Estrutura de Capital, como a lucratividade (e.g. ABOR, 2005; STREBULAEV, 2007,
GUNGORAYDINOGLU; OZTEKIN, 2011; CHIPETA; DERESSA, 2016; HOQUE; POUR,
2018), rentabilidade (e.g. PSILLAKI; DASKALAKIS, 2009; ALBANEZ; VALLE; CORRAR,
2012; CHIPETA; DERESSA, 2016; BAHSH; ALATTAR; YUSUF, 2018) liquidez (e.g.
GUNGORAYDINOGLU; OZTEKIN, 2011), tangibilidade dos ativos (e.g. BOOTH, 2001,
GUNGORAYDINOGLU; OZTEKIN, 2011; ALBANEZ; VALLE; CORRAR, 2012), tamanho
da empresa (e.g. ABOR, 2005; STREBULAEV, 2007; PSILLAKI; DASKALAKIS, 2009;
GUNGORAYDINOGLU; OZTEKIN, 2011; ALBANEZ; VALLE; CORRAR, 2012; HOQUE;
POUR, 2018; BAHSH; ALATTAR; YUSUF, 2018), entre outros fatores testados em diversos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

E possivel a verificagdo de um consenso em relacdo a alguns determinantes, como
citados acima. Em conformidade, Shahzad et al. (2020) em uma pesquisa que inclue 368
empresas paquistanesas de 19 setores ndo financeiros no periodo de 2004 a 2017, encontraram
relacdo da variavel tamanho da empresa com alavancagem financeira, corroborando com a

teoria Pecking Order.
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Desta maneira, Cardoso e Pinheiro (2020) concluiram que a variavel tamanho da
empresa, ou seja, fator intrinseco da entidade, tem maior poder explicativo do que as variaveis
macroeconémicas por exemplo, ou seja, € uma variavel deveras importante ao se analisar
Estrutura de Capital.

Diversos estudos salientam a importancia da varidvel tamanho da empresa, para
mensurar a composicdo da Estrutura de Capital (HANDOO, 2014; HUSSAIN; MIRAS, 2015;
EKSTROOM; KANAPORYTE, 2015), visto que, conforme a teoria trade-off as grandes
empresas tém uma maior capacidade de endividamento. Sendo assim, é necessario entender a
particularidade de cada empresa em relagdo ao tamanho, visto que ndo possuem as mesmas
condigdes.

Portanto, com base no referencial exposto, verifica-se avancos no que refere a teorias
que expliquem da melhor maneira possivel a escolha da Estrutura de Capital das empresas, e
que diversas variaveis especificas das empresas exercem influéncia na mesma.

A Estrutura de Capital das empresas é um tema de grande interesse de pesquisadores na
teoria financeira ainda, como ha sessenta anos. Em conformidade, ainda hoje sdo realizados
diversos estudos sobre os determinantes da Estrutura de Capital em diversos paises, contextos
politicos, sociais e econémicos diferentes, bem como setores diversificados.

Nesse sentido, a pesquisa se posiciona a construcdo de novas evidéncias empiricas
acerca de fatores que podem impactar a Estrutura de Capital e o valor de uma empresa,
buscando medir o efeito de condi¢cGes macroeconémicas e, além disso, utilizando indicadores
relevantes a nivel global, como indicador de Liberdade Econdmica, considerando que estes
impactam o ambiente de negdcios e investimentos brasileiro. De forma a realizar uma analise
mais confiavel e consistente, introduziu-se a varidvel Tamanho da Empresa que € considerada
pela literatura um determinante para a Estrutura de Capital, sendo assim, formulou-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:

H1: Existe relacéo positiva entre o0 Tamanho da empresa e a Estrutura de Capital e

Valor de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na B3?

2.2.2 A relagdo entre a Estrutura de Capital e valor de empresa com as condic¢oes
macroeconémicas

Variaveis macroecondmicas tem o poder de alterar o custo médio do capital de uma
entidade, devido a sua relacéo direta com o fator risco (CHEN, 2010). Visto que, o efeito de
oscilacBes de indicadores econdémicos no acesso ao crédito ainda € um tema controverso
(CARDOSO; PINHEIRO, 2020).
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As variaveis macroecondmicas, tais como inflagdo, Taxa de Cambio e juros, assim
como, o PIB s&o importantes para verificar os aspectos de uma economia (VASCONCELLOQOS,
2011). Em complemento, ao considerar as perspectivas dos indices macroeconémicos, as
empresas tomam decisdes quanto a expansdo ou ndo de investimentos diante do horizonte de
aumento dos lucros (BLANCHARD, 2011).

De acordo com Mokhova e Zinecker (2014), os gestores tomam suas decisdes
financeiras de acordo com a fonte de financiamento e a influéncia dos fatores
macroeconémicos, desta forma, € possivel afirmar que os determinantes externos da Estrutura
de Capital desempenham um grande papel no processo de tomada de deciséo financeira.

A literatura aponta que o crescimento economico influencia nas decisdes acerca da
Estrutura de Capital. Autores como, Booth et al. (2001) e Lemma e Negash (2013), apoiam o
uso do PIB para o estudo do efeito do crescimento econdmico sob a Estrutura de Capital, e
consequentemente sobre o valor de empresa. Da mesma maneira, diversos estudiosos buscaram
relacionar Produto Interno Bruto com a Estrutura de Capital das empresas (BOKPIN, 2009:
CHADEGANI et al., 2011; LIMA, 2012; DROBTZ et al., 2013; MUTHAMA et al., 2013;
RIAZ et al., 2014).

Em conformidade, a relacdo do PIB com a Estrutura de Capital foi estudada também
por Bokpin (2009), que em seu estudo teve resultados que indicaram que o PIB per capita
exercem efeito sob as escolhas da Estrutura de Capital. Os autores Baltaci e Ayaydin (2014)
encontraram em seu estudo, efeito positivo entre Estrutura de Capital e a variavel
macroeconémica PI1B, em analise no setor bancario dos anos de 2002 a 2012.

Silva, Pereira e Lima (2020), em seu estudo buscou verificar a influéncia das variaveis
contabeis, macroecondémicas e dummy no Valor de Mercado de 269 empresas listadas na B3,
no periodo de 2008 a 2014, através do modelo de Ohlson (1995), encontraram evidéncias
empiricas de que o PIB em periodos de crise sinalizou que um fraco desempenho da atividade
econdmica, tende a impactar de forma a reduzir o Valor de Mercado das empresas da B3.

Na mesma linha, Bernardelli e Bernardelli (2016) considerando que o PIB é a soma da
producdo de bens e servi¢os nacionais, um aumento da atividade econdmica do pais aumenta
demanda das empresas de capital aberta, fazendo com que o Valor de Mercado delas aumente.
Em consonancia, o PIB teve um efeito positivo na formacao do Valor de Mercado das empresas
do setor siderargico no estudo de Paredes e Oliveira (2017).

Isto posto, diversos autores apresentaram evidéncias empiricas da relagdo positiva entre
0 PIB e a Estrutura de Capital, e consequentemente sobre o valor de empresa (HANOUSEKE;
SHAMSHUR, 2011; CARVALHO et al., 2013; TEMIMI et al. 2016). Partindo do principio
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em que o crescimento do PIB tem relacéo direta com o crescimento das empresas de um pais,
Belkhir et al. (2016) em meio a seus achados, encontrou evidéncias de que as empresas
localizadas em paises com maior crescimento econdmico operam com mais alavancagem
financeira.

Contudo, alguns estudos como de Terra (2007); Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Kayo e Kimura (2011); Bernardo, Albanez e Securato (2018), inferiram em suas anélises que
variaveis, como o crescimento do PIB, tém relacdo negativa significativa com a Estrutura de
Capital das empresas, buscaram justificar tais achados, de maneira que em épocas de
crescimento econdémico, é possivel uma maior geracao de recursos internamente, ndo havendo
a necessidade de buscar outras fontes de financiamento para suas atividades, o que corrobora com
a teoria Pecking Order.

Existem também, evidéncias que a Estrutura de Capital é influenciada pela inflacdo,
podendo ser explicada, principalmente, durante os periodos de estabilizacdo e estabilidade,
qguando a Taxa de Cambio ndo apresenta variagdes significativas e a Estrutura de Capital segue
a variagao da inflagdo (LIMA et al, 2011).

Considerando a importancia de politicas monetérias, na estabilizacdo da moeda
domeéstica em relacdo a moedas internacionais, e seu efeito sob os negdcios locais. Bokpin
(2009), destaca a importancia do estudo do efeito da volatilidade da Taxa de Cambio na
Estrutura de Capital. Lima et al (2011), observou também que a Taxa de Cambio exerce efeito
sobre a dinamica da Estrutura de Capital, principalmente durante os periodos de instabilidade
do cdmbio.

Apanisile, Olayiwola (2019) através do método GMM (Método Generalizado de
Momentos) encontraram resultados que indicam uma relacéo positiva entre a inflacdo, Taxa de
Cambio e a alavancagem financeira das empresas cotadas na Nigéria. Corroborando com
Usman e Olayiwola (2019) que examinou os efeitos macroecondmicos sobre a Estrutura de
Capital no setor de manufatura nigeriano de 2008 a 2017, encontrando relagéo significativa da
Taxa de Cambio e inflagdo com a alavancagem financeira.

Esmailpoor, Sarkhosh-Sara, Rahimpour (2019) em um estudo sobre as empresas na
bolsa de valores de Teera entre 2008 e 2015, através da abordagem de dados em painel,
encontraram relacdo entre Taxa de Juros e Taxa de Cambio com a Estrutura de Capital. Sob
essa Otica, é importante salientar também que em relacdo ao dolar americano, o real foi uma
das moedas de paises emergentes que mais perdeu valor, despertando um sentimento de piora

na economia.
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A desvalorizacdo da moeda local em relagdo a moeda estrangeira, torna o endividamento
estrangeiro mais oneroso, o que induz uma clara relagdo negativa entre a Taxa de Cambio e a
Estrutura de Capital, visto que quando a primeira diminui a segunda tende a se elevar segundo
a perspectiva da teoria Pecking Order, sendo assim, os achados de Paredes e Oliveira (2017);
Fonseca et al. (2018); Cardoso e Pinheiro (2020) e Silva, Pereira de Lima (2020) corroboram
com tais pressupostos.

Destacando-se a influéncia da Taxa de Cambio sob as exportacfes e a complexidade
exportadora brasileira, a valorizagdo da moeda estrangeira em relacdo a moeda doméstica
impacta diretamente esse tipo de negdcio, além disso, é importante considerar a dependéncia
de grande parte da amostra do estudo -varejo — em relagdo ao mercado externo, o que pode
ocasionar em prejuizos a essas empresas, i.e., a0s negdcios nacionais.

O processo de criacdo de valor de uma empresa, ocorre quando as decisdes da
organizacdo sdo entendidas como adequadas pelo mercado (ASSAF NETO, 2014). Desta
forma, valorizando as a¢Bes no mercado, i.e, atendendo aos interesses do acionista, que € de
obter retornos sobre os seus investimentos. Khanna, Srivastava e Medury (2015) atraves de seu
estudo, buscaram compreender os efeitos das condi¢cbes macroecondmicas sobre a Estrutura de
Capital a luz da teoria do timing do mercado, em uma economia emergente (india), do ano de
1992 a 2013, buscaram analisar a variavel PIB, indice de precos no atacado como proxy da
inflacdo (WPI) e o indicador do mercado de a¢bes da Bolsa de Valores de Bombaim (BSE).

Os autores destacam a importancia de se analisar o indicador do mercado de a¢des como
um agregado macroeconémico, visto que o mercado de ac6es, pode revelar informacdes acerca
das empresas listadas de modo que afete sua escolha de financiamento e consequentemente seu
Valor de Mercado. E possivel apontar na literatura, outros autores que procuraram relacionar o
indicador do mercado de a¢6es as decisdes sobre a Estrutura de Capital e consequentemente ao
valor de empresa (e.g. BOOTH et al.,, 2001; GAJUREL, 2006; MAHMUD et al., 2009;
BOUGATEF; CHICHTI, 2010).

E possivel salientar, também, a importancia do desenvolvimento do mercado de agdes,
como um agregado macroecondmico, em relagdo a Estrutura de Capital das empresas listadas.
Kayo e Kimura (2011), alegam que o desenvolvimento do mercado de ag¢des, tem potencial para
ocasionar em um nivel de alavancagem mais baixo em um pais, isso acontece, devido a uma
maior oferta de fundos, fazendo com que, consequentemente, o custo do patriménio diminua,
0 que ja ndao acontece com o mercado de dividas por exemplo.

Neste contexto, Cardoso e Pinheiro (2020) em uma analise do setor de consumo nédo

ciclico, concluiram que o retorno do Ibovespa apresentou coeficientes positivos em relacdo a
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Estrutura de Capital das empresas. Ao contrario dos achados em relagdo ao subsetores de
consumo ciclico, que apresentaram intensidade negativa da relacao entre retorno do Ibovespa e
Estrutura de Capital. Em conformidade, Shahzad et al. (2020) encontraram relacéo positiva
entre o desenvolvimento do mercado de acdes com a Estrutura de Capital, em consonancia,
outros autores buscaram mensurar essa relacdo (SETT; SARKHEL, 2010; DINCERGOK;
YALCINER, 2011; REHMAN, 2016).

Em consenso, Mokhova e Zinecker (2014) admitem que uma alta taxa de inflagcédo afeta
negativamente tanto o mercado de ac¢des quanto o mercado de dividas, sendo assim, gerando
retornos mais altos tanto sobre capital proprio, quanto de terceiros, o que afeta adversamente o
custo de capital.

Se tratando de politica monetéaria, alguns autores buscaram estudar também, a relacdo
da Taxa de Juros com a Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresas, Vvisto sua
importancia economica. Rehman (2016) em um estudo sobre as decisdes da Estrutura de
Capital, utilizou-se dos dados de 154 empresas téxteis listada no Paquistéo entre 2004 e 2013,
encontrando relacdo entre a varidvel Taxa de Juros, com a alavancagem financeira das
empresas.

Em conformidade, Schuh et al. (2017) encontrou relagéo negativa do endividamento
de longo prazo e a utilizacdo de capital de terceiros com a Taxa de Juros, sugerindo que um
aumento desta sugere uma diminuigcdo do endividamento. Os autores Martins e Terra (2014)
também encontraram relacdo entre a Taxa de Juros e a inflacdo na alavancagem financeira das
empresas.

Em contrapartida, estudos como o de Silva, Pereira de Lima (2020) encontraram
resultados que apontam uma relacdo positiva entre a Taxa de Juros e o valor das companhias,
ou seja, uma elevacdo dos juros poderia impactar positivamente um aumento das companhias.
Entretanto, diversos estudos encontraram influéncia negativa da taxa Selic com o preco dos
empreendimentos (SILVA; CORONEL, 2012; CARVALHO et al., 2013; PAREDES;
OLIVEIRA, 2017).

Considerando a relacéo do Valor de Mercado com o pre¢o das agdes, é possivel inferir
que a Taxa de Juros afeta de maneira significativa o Valor de Mercado das empresas, visto que,
altas taxas de juros tendem a reduzir o preco das agdes o que faz com que o Valor de Mercado
também diminua, uma vez que as condi¢des do mercado se manifestam no preco das agdes.

Finalmente, Hu (2019) aponta que diversos estudos enfatizam que fatores
macroecondmicos ou institucionais do pais, e até mesmo diferencas culturais podem ter uma

influéncia marcante na Estrutura de Capital. A partir destes contextos de relacéo entre diversas
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variaveis externas com a escolha de Estrutura de Capital, surge uma inquietacdo quanto ao
cenario econdmico brasileiro, sabendo-se que as incertezas afetam diretamente o ambiente de
negocios e investimentos e, consequentemente, a Estrutura de Capital e o valor de empresa das
entidades.

Neste sentido, é possivel formular as seguintes hipoteses de pesquisa, com base nas
variaveis macroecondmicas — PIB, Taxa de Cambio, indicador do mercado de ac¢des (Ibovespa)
e Taxa de Juros (Selic):

H2: Existe relacdo entre as varidveis macroecondmicas - PIB, Taxa de Cambio,
Ibovespa e Taxa de Juros - e a Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresas dos
setores de consumo ciclico e ndo ciclico listadas na B3?

Considerando evidéncias da literatura na relacdo entre crescimento econémico e as
decisbes da Estrutura de Capital das empresas, e que uma Estrutura de Capital 6tima tende a
ser crescimento constante de uma empresa. Espera-se que a taxa de crescimento da variavel
PIB, influencie positivamente a Estrutura de Capital e valor das empresas:

H2a: Existe relacdo positiva entre a taxa de crescimento do PIB e a Estrutura de
Capital e Valor de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas
na B3?

A valorizacdo da moeda estrangeria em relacdo a moeda doméstica, pode exercer um
efeito negativo no valor de empresa e Estrutura de Capital toda vez que grande parte das
empresas listadas no estudo sdo dependentes do comércio externo. Assim, dado uma
valorizacdo do cambio, o efeito pode se refletir na receita, no caixa e no consumo das familias.
Sob a ética do Valor de Mercado, a precificacdo por parte do investidor pode ser resultado das
mudancas na Estrutura de Capital que as variaveis em tela exercem na estrutura.

H2b: Existe relacdo negativa entre a Taxa de Cambio e a Estrutura de Capital e Valor
de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na B3?

Ao analisar o indicador do mercado de ac¢Ges de um pais, visto que este mercado pode
revelar importantes informacbes acerca das empresas listadas, de modo que afete seu
financimento e valor de empresa, sendo assim, espera-se uma relacdo positiva entre o indice
Ibovespa e a Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresa.

H2c: Existe relacdo positiva entre o Indicador do mercado de acgdes (Ibovespa) e a
Estrutura de Capital e Valor de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e nao-
ciclico listadas na B3?

Considerando a importancia da taxa basica de juros para a economia, devido ao papel

fundamental que exerce sobre o consumo das familias e acesso ao crédito das empresas
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principalmente, visto que em face de uma reducdo da taxa basica de juros os empréstimos
tendem a ficar menos onerosos, contudo, em contrapartida a inflacdo tende a aumentar. Sendo
assim, faz-se necessario analisar a influencia desta variavel em mensurar o Valor de Mercado
das companhias, além das decisfes acerca da Estrutura de Capital.

H2d: Existe relacdo negativa entre a Taxa de Juros (Selic) e a Estrutura de Capital e
Valor de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na B3?

2.3 Indicadores de Liberdade: Efeitos na Estrutura de Capital e Valor de Mercado

De maneira complementar a literatura, Fan, Titman e Twite (2012), em sua pesquisa,
apontam que o pais em que a empresa reside € um determinante mais importante das questes
setoriais, por exemplo, sugerindo que as diferencas nos fatores institucionais no nivel nacional
podem ter um efeito de primeira ordem nas escolhas da Estrutura de Capital. Em conformidade,
diversos autores advogam sobre a importancia de variaveis institucionais de cada pais na
dindmica da Estrutura de Capital e, consequentemente, ao valor de empresa (e.g. ALVES;
FRANCISCO, 2014; CHIPETA; DERESSA, 2016; HOQUE; POUR, 2018).

2.3.1 Liberdade Econémica

Em uma sociedade economicamente livre, de acordo com Miller e Kim (2013), cada
pessoa controla os frutos de seu proprio trabalho e iniciativa, ou seja, uma defini¢cdo de
Liberdade Econémica deve abranger todas as liberdades e direitos de producéo, distribuicéo ou
consumo de bens e servicos. Por assim dizer, individuos em uma sociedade economicamente
livre, teriam o direito de trabalhar, produzir, consumir e investir de qualquer maneira que
escolherem sob uma regra da lei, com sua liberdade ao mesmo tempo protegida e respeitada
pelo Estado (BEACH, MILES, 2004; MILLER; KIM, 2013).

Sendo assim, sob o ponto de vista de Carlsson e Lundstrom (2002), a Liberdade
Econbmica pode ser pensada como agregado de varias varidveis; tamanho do governo, estrutura
econdmica e uso de mercados, politica monetaria e estabilidade de precos, liberdade de uso de
moedas alternativas, estrutura legal e seguranca de propriedade, intercAmbio internacional e
liberdade de negociar com estrangeiros, além de, liberdade de troca de capital de mercados. Em
consonancia, Chen e Huang (2009), definem a Liberdade Econdémica como, uma extensao em
que se pode exercer atividades econdémicas com limitagdes e interferéncias governamentais.

Desta forma, Burnie (2017) aponta que a Liberdade Econémica é um fator relevante que
impulsiona o crescimento de uma economia. Em conformidade, Razmi e Refaei (2013) afirmam

que o crescimento econdmico € a base do desenvolvimento de qualquer nacdo, pelos seus
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beneficios gerais aos diversos setores da economia. Os autores apontam que 0 crescimento
econémico tem o potencial de aumentar o padrdo de vida da populacdo, caso a riqueza seja
distribuida de maneira justa. Além disso, o crescimento tem, também, o poder de aumentar a
confianca dos negdcios por meio de seu efeito positivo nos lucros das empresas que,
consequentemente, aumentam seus valores na bolsa de valores, resultando no crescimento de
grandes empresas (RAZMI; REFAEI, 2013).

O estudo de Saglam (2019) buscou estimar a correlacdo entre o crescimento econémico
e o indicador de Liberdade Econémica (Heritage Foundation) a longo prazo, utilizando como
objeto de estudo 13 paises em desenvolvimento do leste europeu, em um periodo de 21 anos
(1995 a 2015). Os achados do estudo, apontam uma relacdo positiva a longo prazo entre
crescimento econdmico e Liberdade Econdmica, onde assim como na presente pesquisa.

Sob esta Otica, Mimoun e Essaggay (2018) apds testar para efeitos fixos e aleatérios,
quanto a heterocedasticidade e autocorrelacdo, passaram a uma regressdao do tipo FGLS
(Minimos Quadrados Genericamente Viaveis) concluindo que a influéncia positiva dos
indicadores de Liberdade Econémica tanto do Fraser Institute quanto da Heritage Fundation.

Befas (2019) em uma analise na Grécia também para 0 mesmo periodo (1995 a 2015)
através do indicador de Liberdade Econémica da Heritage Fundation, que € considerado
“confiavel e consistente”, encontrou resultados empiricos encontrados sugerem que o aumento
do crescimento esta associado positivamente com o aumento da Liberdade Econdémica, tanto
no curto como longo prazo.

Destaca-se, Chen e Huang (2009), que buscaram analisar a afirmacéo em torno de uma
correlagéo positiva entre a Liberdade Econdmica e o tamanho do mercado de capitais ou retorno
sobre ac¢des. Contudo, o efeito desse indicador com a volatilidade do mercado nunca havia sido
explorado. Os achados desta pesquisa apontam que a Liberdade Econdmica, apesar de pouco,
exerce efeito nos retornos do mercado de agbes, corroborando com Stocker (2005), o qual
afirma que o aumento da Liberdade Econémica gera maiores retornos sobre as agoes.

Neste contexto, BURNIE (2021) analisa 0 desempenho de 87 mercados de acfes no
mundo ao longo do periodo 12/1995 a 06/2016, indicando que os mercados de a¢bes reagem
positivamente a divulgacdo de dados do indice de Liberdade Econémica. Os autores destacam
que, papel da estrutura politica e econdémica de um pais é determinante fundamental da renda,
do crescimento, do valor do mercado de agdes e dos retornos.

Chen e Huang (2009) apontam, ainda, que evidéncias indicam que economias com
intervencdo governamental menos rigorosas promovem estabilidade do mercado de agoes, e

essa estabilidade reduz o risco de investimento. Sendo assim, os resultados do estudo apontam
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que um pais com maior liberdade, ou seja, economicamente livre, oferece melhor eficiéncia nos
investimentos.

Os estudos a respeito da Liberdade Econémica sdo, em grande numero, sobre a
investigacdo em analises macroecondmicas, principalmente, em se tratando de
desenvolvimento econémico de longo prazo nos paises, e diversos estudos ja comprovaram que
a Liberdade EconGmica contribui para o crescimento econémico (e.g. HUSSAIN; HAQUE,
2016; CIFCI; UZGOREN; OZBEK, 2018; ATTILIO, 2020; VIEIRA, 2021).

Panahi, Assadzadeh e Refaei (2014) apontam que a literatura sobre Liberdade
Econdmica indica uma correlagdo positiva entre o crescimento do PIB e a Liberdade
Econdmica, em consonancia com Gwartney; Lawson e Block (1996), os quais observaram em
seu estudo que paises economicamente livres tém uma média taxa de crescimento do PIB per
capta, quase duas vezes maior comparativamente a paises menos livres, considerando o periodo
de 1980-1994.

Contudo, é possivel, também, constatar que a Liberdade Econémica ndo afeta apenas a
renda da populacédo, como também, sua qualidade de vida. Ivanova e Masarova (2018) apontam
gue em paises economicamente mais livres, além de rendas mais altas e o crescimento do pais
ser mais rapido comparativamente, os cidaddos tém um padréo de vida melhor.

Em conformidade, estudos a respeito da Liberdade Econémica buscaram, também,
explorar o papel da Liberdade Econémica sobre a igualdade de renda (e.g. BERGGREN, 1999),
emprego (e.g. FELDMAN, 2007) e bem-estar (e.g. ESPOSTO; ZALESKI, 1999). Stroup
(2007), em complemento, examinou a interacdo do indicador de Liberdade Econdmica com a
democracia, em medidas de bem-estar, como: salde, educacdo e preven¢do de doencas na
sociedade, onde encontraram resultados favoraveis a ideia de que uma maior Liberdade
Econdmica aprimora essas medidas. O autor aponta que grande parte dos cientistas sociais
corroboram que a Liberdade Econdmica e direitos politicos tém grande valor intrinseco na
melhora do bem-estar dos individuos em qualquer sociedade.

De acordo com Panahi, Assadzadeh e Refaei (2014), € importante destacar que uma
unica medicdo de Liberdade Econémica ndo pode ser responsével por refletir a complexidade
do ambiente econdmico como um todo. Em conformidade, Berggren e Jordahl (2005)
argumentaram em seu estudo que, embora diversos trabalhos tenham demonstrado que a relagéo
entre Liberdade Econdmica e crescimento econdmico sejam positivas, diferentes areas de
Liberdade Econémica podem ter efeitos muito diversos no crescimento.

Os autores apontam que grande parte dos economistas defende um efeito positivo do

livre comércio, em consonancia, a literatura aponta que a abertura comercial, em conjunto com
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o livre comércio, tem sem duvida, pelo menos, alguns efeitos positivos na eficiéncia do
crescimento (BERGGREN; JORDAHL, 2005). Para calcular um indicador de tal importancia,
a Heritage Fundation e o Fraser Institute medem a Liberdade Econdémica em nacGes usando
metodologias diferentes entre si, com indices com 10 e 5 indicadores respectivamente (OTT,
2018).

O autor, analisando o periodo de 2010-2012, identificou que diferentes tipos de
liberdade andam juntos com a felicidade média da populacdo. Sabe-se, também, que uma nacéo
deve fornecer aos individuos protecdo de propriedade privada eficaz e garantir a execucao de
contratos, além de um ambiente monetariamente estavel, procurando manter os impostos baixos
e ndo criando barreiras ao comércio doméstico e internacional (OTT, 2018).

Desta forma, o indice de Liberdade Econdmica é abrangente em sua visdo, analisando
a Liberdade Econdmica de 10 pontos de vista diferentes, de natureza externa, medindo a
extensdo da abertura de uma economia ao investimento ou comércio global; e natureza interna,
avaliando a liberdade dos individuos de usar seu trabalho ou financas sem restriches e
interferéncia do governo (MILLER; KIM, 2013).

Cada individuo € vital para o desenvolvimento nacional e cada um ilumina algum
aspecto da interacdo entre o individuo e o Estado — Liberdade de negdcios; Liberdade de
comércio; Liberdade Fiscal, Gastos Publicos; Liberdade Monetéaria; Liberdade de
Investimentos; Liberdade Financeira; Direitos de Propriedade; Liberdade de trabalho e
Integridade Governamental — e cada uma das liberdades é pontuada individualmente em uma
escala de 0 a 100, e a pontuacéo geral de Liberdade Econémica de um pais € uma simples média
de suas pontuacdes nas 10 liberdades individuais (MILLER; KIM, 2013).

N&o obstante, a literatura ja pdde documentar evidéncias acerca da relacdo entre
Liberdade Econdmica e crescimento econdmico, igualdade de renda, emprego entre outros,
contudo, até este momento existem poucas evidéncias da influéncia da LE no desempenho das
empresas, avaliacdo e lucratividade (LIAO, 2018). Bykova; Coates (2020), com o intuito de
buscar evidencias a nivel da empresa, por meio da modelagem linear hierarquica, investigou
diferengas regionais da Russia no desempenho de empresas, com informacfes de 1.096
empresas durante o periodo 2004-2014.

Se tratando do efeito do indicador no desempenho das empresas, Kardan e Frotagheh
(2019) em uma analise de 296 empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerd de 1996 a 2016,
através do método de eliminacéo sistematica, encontraram resultados que indicam uma relagéo

significativa positiva ou inversa entre seis indicadores - Controle da Corrupcdo; Eficiéncia do
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Governo; Qualidade da Lei; Estabilidade Politica; Direito de Comentar e Regra da Lei - € 0
desempenho das empresas listadas na Bolsa de Valores de Teera.

E possivel inferir que o crescimento econdmico tanto regional quanto nacional, se da
pela soma do desempenho das empresas, sendo assim, faz-se importante compreender os efeitos
da Liberdade Econdmica geral no desempenho da empresa (BYKOVA; COATES, 2020). Em
consonancia, Gropper; Jahera; Park (2015), confirmam o efeito benéfico da Liberdade
Econdmica de um estado sobre o seu crescimento econémico, e obtiveram evidéncias empiricas
que o desempenho dos bancos de diferentes estados dos EUA.

A hipotese é busca corroborar com os achados de Cetorelli e Peristiaeni (2015), que
revelaram uma forte relacéo entre a Liberdade Econdmica geral e valor de empresa, o que indica
gue empresas que operam em um ambiente regido por fortes principios econdmicos e politicos
podem desfrutar de avaliacGes mais elevadas. Corroborando com Liao (2018) que apontou em
seu estudo evidéncias acerca do fortalecimento da avaliacdo e lucratividade de uma empresa
por meio da Liberdade Econdmica.

Nesse sentido, tem-se a seguinte hipdtese de estudo:

H3: Existe relacdo positiva entre o indicador geral de Liberdade Econémica e o Valor
de Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na B3?

Para tal, considera-se que um pais livre com indicadores que assegurem um bom
relacionamento tanto com o investidor interno quanto com o externo gera confianga,
consequentemente, espera-se que ocorra uma precificacdo de maior Valor de Mercado das

empresas.
LIBERDADE MONETARIA

Todos os indicadores que formulam o indicador de Liberdade Econdmica sdo
importantes para indicar a situacdo de uma economia. Contudo, a Liberdade Monetéria é para
uma economia 0 mesmo que a liberdade de expressao para a democracia, isto é, a sociedade
necessita de uma moeda estavel e confiavel como meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor, ou seja, a Liberdade Monetéria, é de suma importancia para criar valor a longo prazo ou
acumular capital e esse valor da moeda é controlado em grande parte pela politica monetaria
do governo desta nagédo (MILLER; KIM, 2013).

Neste sentido, Gwartney e Lawson (2003) destacam que a inflagdo € um fendmeno
monetario, causado quando se tem muito dinheiro em circulagdo e poucos bens disponiveis, e

que as altas taxas da inflacdo e a volatilidade distorcem os precos, alterando os termos
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fundamentais dos contratos de longo prazo e tornando impossivel que os individuos e empresas
planejem com clareza e sensatez o futuro.

Uma politica monetaria que se esforca para combater a inflagdo, manter a estabilidade
de precos e preservar a riqueza da nacao, € uma politica em que as pessoas podem confiar nos
precos de mercado no futuro previsivel e investimentos, economias e outros planos, de longo
prazo, podem ser feitos com mais confianca, j& uma politica inflacionéria, confisca riqueza
como um imposto invisivel e também distorce os precos, desvia recursos e aumenta o custo de
fazer negocios (MILLER; KIM, 2013).

A politica monetaria interfere diretamente na economia de uma pais, visto que, €
consenso que o principal objetivo desta, deva ser o controle dos niveis de precos. No Brasil, a
politica monetéaria é definida pelo Banco Central que é quem define a taxa basica de juros —
Selic - regulando a oferta da moeda em circulacdo e assim mantendo a inflacdo sob controle.
Isto posto, em periodo que a Taxa de Juros estd mais alta, se tem mais acesso ao crédito,
diminuindo assim o poder de compra e fazendo com que a demanda caia e 0s pre¢cos também,
desta forma, fazendo com que a inflacdo diminua.

De acordo com as autoras Mokhova e Zinecker (2014) essas politicas, tem como
principal foco a estabilizacdo da economia, buscando manter a estabilidade de precos, pleno
emprego e crescimento econémico. Em periodos de expansdo econémica, os juros (Brasil —
SELIC) tendem a subir e, assim, os bancos motivados para obtencéo de lucro aumentam 0s
empréstimos ao setor privado, sendo assim, a alavancagem financeira das empresas deve
aumentar.

As autoras destacam, ainda, que, de acordo com a “pecking order theory”, durante o
periodo de expansdo das atividades econémicas, as empresas devem obter maiores lucros,
portanto, tém por opcdo utilizar o financiamento interno. Em contraste, em periodos de
recessdo, quando a Taxa de Juros cai, acontece 0 mesmo com 0s empréstimos bancarios e,
consequentemente, com a Estrutura de Capital das empresas. Para periodos como esse, as
autoras alertam que existem dois tipos de politica monetaria: expansionista e contracionista.

A politica monetaria expansionista, para que consiga ajustar o desemprego, aumenta a
oferta da moeda e, assim, acaba por diminuir a Taxa de Juros, ja a politica contracionista, ao
invés de aumentar a oferta da moeda, ela diminui, fazendo com que as taxas de juros aumentem,
para controlar a inflagdo (MOKHOVA; ZINECKER, 2014).

Blanchard (2011) assume que a politica monetéria, tem o poder de influenciar o
crescimento das atividades econdmicas, por exemplo, por meio de reducdo da Taxa de Juros,

ocasionado em um aumento no consumo. Sendo assim, sob esse ponto de vista, € importante
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destacar estudos como de Schuh et al. (2017) que encontraram relagdo negativa entre a Taxa de
Juros e a inflagdo e a Estrutura de Capital das empresas, corroborando assim com os achados
(e.g. MARTINS; TERRA, 2014).

Se tratando da relacdo entre a inflacdo e a Estrutura de Capital, os resultados podem
divergir como foi estudado por Bokpin (2009), o qual chegou a conclusdo que a mesma
influencia positivamente a escolha da divida de curto prazo sobre o capital préprio, j& no estudo
de Bastos, Nakamura e Basso (2009), a inflacdo ndo indicou resultados significantes, embora
fosse esperada uma relacdo positiva com o endividamento contabil.

Em referéncia ao crescimento da Taxa de Juros, Mokhova e Zinicker (2014) apontam
que esta pode ocasionar em um aumento de endividamento das empresas, em funcdo dos
beneficios fiscais gerados, ou alternativamente, a diminuicdo da alavancagem financeira,
buscando reduzir do risco de faléncia.

Em consonancia, Bokpin (2009) defende, também, que as expectativas de aumento da
Taxa de Juros influenciam positivamente as empresas a substituirem a divida de longo prazo
por divida de curto prazo sobre o patriménio liquido. Ou seja, em caso mudancas na politica
monetaria, com aumento ou diminuicdo dos juros, em casos de recessao ou expansao, as
empresas tendem a ajustar sua Estrutura de Capital de acordo com a Taxa de Juros (BOKPIN,
2009; VATAVU, 2014; MOKHOVA,; ZINICKER, 2014; KARPAVICIUS; YU, 2017).

Neste sentido, considerando a importancia da Liberdade Monetaria no desenvolvimento
econémico de uma nacgdo, tem-se a seguinte hipotese de estudo:

H4: Existe relacdo positiva entre o indicador de Liberdade Monetaria e o Valor de
Mercado das empresas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico listadas na B3?

Dessa forma, a hipdtese do estudo parte da premissa de que a estabilidade de pregos
cumpre um papel importante na economia. Ao analisar o Brasil, um pais sustentado
principalmente pelo consumo das familias (63% aproximadamente do PIB), espera-se que 0
efeito da Liberdade Monetéria (medida pela estabilidade de precos) exerca uma relagao positiva

com o valor das empresas.
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3. METODOLOGIA

Esse capitulo tem a finalidade de explorar os aspectos metodoldgicos da presente
pesquisa. A priori, seré abordada a classificacdo da pesquisa, apds isto, sera descrita a definicao
da amostra da pesquisa, 6 entdo serdo descritos 0s procedimentos de coleta de dados e analise
de dados.

3.1 Classificacdo da pesquisa

A presente pesquisa tem por objetivo medir o efeito das variaveis externas: indicadores
macroecondmicos e de desempenho sobre a Estrutura de Capital e Valor de Mercado das
empresas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico listadas na B3. Para alcance dos
objetivos e confirmacdo das hipoteses do estudo, utilizou-se da analise descritiva, isto é, média,
desvio padrdo e o campo de variagdo (CRESWELL, 2014). Segundo Vergara (1990), pode ser
considerada como uma caracterizagdo de uma determinada populacdo ou fendmeno, podendo
também estabelecer, uma possivel correlacdo entre variaveis ou fatores e, além disso, nao se
compromete em explicar os fenbmenos que descreve.

A pesquisa se deu através de uma abordagem quantitativa que, de acordo com Richardson
(2015), é caracterizada por emprego de quantificacdo, na coleta e no tratamento das
informacdes através de técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais complexas. Onde,
entdo, o pesquisador podera formular hip6teses para confirmacdo (CRESWELL, 2014).

Os dados coletados na dissertacao foram tratados por meio do método de analise de dados
em painel. Por meio deste modelo, buscou-se apontar as diferencas encontradas ao longo do
tempo em dois setores especificos, em uma tentativa de analisar o ambiente de negdcios e
investimentos brasileiro. Quanto ao método, ele é capaz entdo de captar diferentes empresas e
em diferentes periodos de tempo, sendo um modelo de maior robustez para explicar os dados
conforme estudo proposto.

Desta forma, 0 método de dados em painel capta as variagcdes de diferentes empresas em
diversos recortes temporais, portanto, pode ser considerado um modelo robusto para explicar
os dados conforme estudo proposto. O modelo utilizado no estudo € adequado a proposta dessa
pesquisa, bem como o universo dos dados, buscando fazer um enlace com a teoria, o0 objetivo

e 0 problema da pesquisa.

3.2 Levantamento e Tratamento de dados
Marconi e Lakatos (2015) apontam que toda pesquisa cientifica implica em

levantamento dos dados, podendo ser feita por meios diversos, em qualquer que seja 0 metodo
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ou técnica utilizada. Sendo assim, a presente pesquisa se posiciona quanto aos procedimentos
de levantamento de dados, como uma pesquisa documental, que é caracterizada, ainda segundo
0s autores, por se basear restritamente em documentos, quando o fato ou fendmeno ocorre, ou
a posteriori.

Por sua vez, as variaveis dependentes da pesquisa, “Estrutura de Capital” ¢ “Valor de
Mercado” das empresas dos setores de interesse, serdo testadas por meio de duas proxys de
Estrutura de Capital (Lucro Liquido e Patriménio Liquido) e a variavel Valor de Mercado que
¢ disponibilizada diariamente na B3. Os dados que possibilitardo a anélise, tratam-se de
empresas brasileiras listadas na B3.

A populacéo da pesquisa contém 82 empresas setor de consumo ciclico e 24 do setor de
consumo ndo-ciclico até a data da presente pesquisa, contudo, serdo consideradas apenas
empresas com oferta publica de acdes a partir do ano de 2010 e que ndo estejam em processo
de recuperacdo judicial. Os dados serdo extraidos dos indicadores financeiros (LL e PL) e de
mercado (VM) de cada empresa, disponiveis na base de dados ECONOMATICA, que consiste
em um banco de dados que permite a analise de balancos, indicadores fundamentalistas,
cotacdes, noticias e graficos das principais empresas de capital aberto negociadas no mercado
acionario da América Latina e EUA (ECONOMATICA, 2019).

A andlise do estudo se dard em dois recortes temporais distintos, sendo o primeiro
trimestral, analisando assim, o efeito de variaveis macroeconémicas (Ibovespa, PIB, Taxa de
Juros — Selic, Taxa de Cambio) na EC e VM, variaveis estas que foram coletadas por meio de
informacBes disponibilizadas pelo BACEN (Banco Central), cabe salientar que os dados
referentes ao PIB serdo deflacionados no periodo de analise, e o indicador Ibovespa coletado
também da base de dados ECONOMATICA.

A segunda analise sera feita anualmente, considerando além das variaveis
macroeconémicas (Ibovespa, PIB, Taxa de Juros — Selic e Taxa de Cambio) as variaveis de
desempenho analisadas na pesquisa, 0s presentes dados serdo extraidos do site Heritage
Fundation (Indicador de Liberdade Economica e Indicador de Liberdade Monetaria)
relacionadas ao pais de analise, intrinsecos aos anos-calendario de 2010 a 2020.

Qualquer estudo cientifico, contém variaveis que devem estar inseridas em seus
objetivos, o termo variavel é entendido como um conceito que assume valores numéricos, em
caso de variaveis quantitativas (RICHARDSON, 2015). Sendo assim, diante do objetivo do
estudo e a coleta das variaveis, que ja foram expostos na secdo anterior, o recorte temporal
escolhido para tal anélise foi o periodo de 2010 a 2020, buscando analisar mudancas ocorridas

na ultima década. Além disso, considerando o efeito da informagéo contabil no mercado de
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capitais, a adocdo integral do Brasil as normas internacionais de contabilidade (IFRS) no ano
de 2010, também foi requisito para escolha do recorte temporal.

Os setores selecionados como amostra da pesquisa, setor de consumo ciclico e néo-
ciclico, foram escolhidos devido a sua ligacdo direta com os ciclos da economia. Segundo
Pindyck e Rubinfeld (2009), o setor de consumo ciclico é teoricamente mais vulneravel as
variacOes da economia, pois a demanda por bens duraveis flutua em resposta as variagcdes de
renda de curto prazo e mudancas macroecondmicas, isto posto, conclui-se que o setor de
consumo nao-ciclico, ndo sofre o efeito de elasticidade-renda, o consumo desse tipo de bens e
servicos tende a se manter sempre estavel, contudo, é um setor de extrema importancia
econdmica e social, pois trata-se de producdo comercializacdo de bens e servigos de primeira
necessidade, possuindo importancia significativa quanto ao PIB.

Apds a coleta, os dados serdo submetidos ao tratamento de dados. O presente estudo,
pode ser considerado uma regressdo linear multipla, que de acordo com Favero et al. (2009),
oferece, a possibilidade de que analisemos diversas varidveis explicativas para o estudo do
comportamento de um fendmeno especifico em questdo ou uma variavel dependente
quantitativa.

Matematicamente, os modelos empiricos da pesquisa a serem estimados podem ser

verificados a seguir:

Yt = f (Tamanho, Ibovespa, Pib, Taxa de Juros, Taxa de cambio) (@)

Onde:

Y;;= correspondera a ao lucro liquido, patriménio liquido e valor de empresa na analise
trimestral;

I = corresponde a cada empresa da amostra no tempo;

t = O tempo de estudo vai de 2010 a 2020;

Tamanho = Tamanho da empresa;

Ibovespa = cotagéo do indicador Ibovespa;

PIB = Produto Interno Bruto (valor deflacionado);

Taxa de Juros = Taxa Selic;

Taxa de Cambio = Cotagdo da moeda estrangeira (Dolar/Real).
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Yi: = f (Tamanho,Ibovespa, PIB, Taxa de Cambio, Liberdade) (2

Em que:

Y;.= correspondera ao valor de empresa na anélise anual;

i = corresponde a cada empresa da amostra no tempo;

t = O tempo de estudo vai de 2010 a 2020;

Tamanho = Tamanho da empresa;

Ibovespa = Cotacéo do indicador Ibovespa;

PIB = Produto Interno Bruto (valor deflacionado);

Taxa de Cambio = Cotagdo da moeda estrangeira (Dolar/Real);

Liberdade = Indicador de Liberdade de Econémica e Indicador de Liberdade Monetaria.

O modelo de dados em painel, nada mais €, que uma combinacéo de séries temporais e
dados de corte transversal, e ¢ um modelo cada vez mais utilizado em pesquisas econdmicas
(GUJARATI; PORTER, 2011). Algumas das principais vantagens deste modelo, de acordo
com Marques (2000), e quantidade de informacéo produzida, maior variabilidade dos dados,
apresenta menos multicolinearidade entre as variaveis, e tem maiores de graus de liberdade e
mais eficiéncia na estimacdo de seus parametros.

Outra grande vantagem da utilizacdo de modelos de regressao de dados em painel, neste
caso, é a possibilidade de analisar as diferencas existentes na Estrutura de Capital e Valor de
Mercado entre as empresas estudadas em cada cross-section, além de permitir a analise da

evolucdo temporal da variavel para cada empresa (FAVERO; BELFIORE, 2017).

3.3 O Modelo de Dados em Painel

A presente pesquisa, utilizou-se de um painel de dados. Em sua obra, Gujarati e Porter
(2011), destacam quatro tipos de técnicas de estimagdo, a serem utilizadas conforme a
necessidade da pesquisa: Modelo Minimos Quadrados Ordinarios ou POLS (Pooled Ordinary
Least Squares), onde apenas “empilhamos” as observagdes ¢ estimamos uma regressao, nao
fazendo distingdes entre as diversas empresas, portando, ndo levando em consideragédo a
heterogeneidade das mesmas, i.e, podendo gerar resultados inconsistentes ou tendenciosos
(FAVERO; BELFIORE, 2017; GUJARATI, PORTER, 2011).

Existe também, o modelo de minimos quadrados com variaveis dummies para efeitos

fixos (MQVD), que combina as observagdes, deixando que cada sujeito (empresa), tenha sua
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propria varidvel dummy ou intercepto. O termo “efeitos fixos” deve-Se a invariabilidade no
tempo, ou seja, cada sujeito tem seu intercepto, mas ele n&o varia no tempo, contudo, apesar de
considerar a heterogeneidade entre os individuos, vale salientar que 0 modelo apresenta alguns
problemas, como o excesso de variaveis dummy que podem consumir diversos graus de
liberdade, além de, haver a possibilidade de multicolinearidade (GUJARATI; PORTER, 2011).

No modelo de efeitos fixos dentro de um grupo (fixed effects within-grup model),
combinamos as observac6es, contudo, para cada individuo (empresa), expressamos o0s valores
das variaveis dependente e explanatéria como valores corrigidos para a média. Este modelo
pode produzir estimativas mais consistentes dos coeficientes angulares em relacdo ao Pooled,
no entanto, embora consistentes, podem ser considerados ineficientes, pois, tém maiores
variancias comparadas aos resultados de regressdo com dados empilhados ordinarios
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Por fim, o modelo de efeitos aleatérios (MEA), tem por l6gica, que, a variacdo entre
individuos (empresas), é considerada aleatoria e ndo correlacionada com as variaveis
explicativas ou independentes (GREENE, 2002; GUJARATI; PORTER, 2011).

Sendo assim, conforme Favero e Belfiore (2017), é importante salientar que a variacao
ao longo do tempo para o individuo é conhecida como within e a variacdo entre individuos é
chamada between, isto posto, a variacéo overall pode ser definida como sendo a discrepancia
em determinado dado de um individuo num instante de tempo em relacdo a todos os demais
dados dagquela mesma variavel para a base completa.

Caso a variancia dos efeitos dos individuos for consideravelmente maior do que a
variancia dos termos de erro idiossincratico, temos uma estimacéo within. E caso, a variancia
between seja maior do que a variancia within, o que indica que, embora existam alteracdes ao
longo do tempo para cada individuo (within), estas sdo menores do que as mudancas de
comportamento entre individuos para cada cross-section (efeito between) (FAVERO;
BELFIORE, 2017).

Logo, conforme discutem Cameron e Trivedi (2009), a estimacao por efeitos aleatorios
considera simultaneamente as variagdes within e between nos dados, e é importante ressaltar
que, a estimacdo GLS permite que os termos de erro u; apresentem correlagéo serial de primeira
ordem ao longo do tempo, e que esses termos de erro sejam heterocedasticos.

Para que pudesse ser escolhido o melhor modelo, foi necessério a realizagéo de alguns
testes para verificar a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelagdo. Desta forma, quando
destes erros Greene (2002), nas indica¢es de modelos em Efeito Fixo e Efeito Aleatorio é

utilizada a estimativa robusta dos erros padrdo através de Heteroskedasticity. Entretanto,
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quando o problema apenas era de autocorrelacdo € indicada a op¢éo pelo erro padréo robusto
estimado por meio do método Panel-Corrected Standard Errors (PCSE). Por fim, quando
destes erros no modelo de efeito fixo e efeitos aleatorio deve ser estimado por Minimos
Quadrados Generalizados (GLS) (Greene, 2002).

A partir dos dados coletados, estes foram organizados em Excel e analisados, e desta
forma foram efetuados os testes de hipoGteses por meio da metodologia de dados em painel,
sendo utilizado o software estatistico STATA®14. A amostra sera ndo-probabilistica por
conveniéncia, considerando o recorte a ser estudado. Para analise, os dados foram analisados

em logaritmos, o qual os permite analisar os resultados com elasticidade.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise Trimestral — Equacdo 1

Aspectos a serem considerados no modelo longitudinal para dados em painel

Apesar das vantagens dos dados em painel, € importante considerar algumas criticas ao
modelo que impdem alguns problemas de estimacéo e inferéncia por exemplo, visto que, o
modelo envolve dimensdes de corte transversal e também de séries temporais. Uma vez que 0s
dados coletados apresentaram problemas de heterocedasticidade (corte transversal) e correlagdo
serial e contemporanea (séries temporais) foi necessario corrigir os dados por meio do método
MQG - Minimos Quadrados Generalizados ou GLS — Generalized Least Squares. O
procedimento adotado é reforcado pelo estudo publicado por Beck & Kartz (1995), na qual os
autores indicam que ante a presenta desses problemas indicados em tela, 0 modelo deve ser
estimado por MQG com a finalidade de corrigi-los.

Nos dados obtidos foi possivel obter uma amostra de 36 empresas dos setores de
Consumo Ciclico e Nao Ciclico, conforme pode ser observado no (Apéndice A). Assim, se
prosseguiu com as questdes de analises, a estimacdo por efeitos aleatérios demonstrou-se com
maior poder explicativo, contudo, os dados necessitaram ser corrigidos com base em um
método conhecido por Minimos Quadrados Generalizados que € uma técnica para estimar
parametros desconhecidos num modelo de regressdo linear. O método MQG (GLYS) € aplicado
quando a variancia dos erros ndao é a mesma (heteroscedasticidade), ou quando ha certa

correlacdo entre os residuos. No caso em questdo, houve heterocedasticidade e correlacao serial.

Analise Trimestral — Estrutura de Capital e Variaveis Macroecondmicas

Esta primeira subsecéo trata dos resultados referentes a primeira equacgéo, onde buscou-
se analisar a relacdo entre a Estrutura de Capital e as variaveis macroecondémicas, como também
a variavel moderadora Tamanho da empresa representada por “TAM”. Para a variavel EC sera
utilizada duas proxys — Lucro Liquido e Patrimonio Liquido. A baixo sera analisada a relagéo

entre LL e as variaveis independentes do estudo.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Par%C3%A2metro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Vari%C3%A2ncia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Correla%C3%A7%C3%A3o

Tabela 1: Resultado da Estimacdo da Equacdo 1 definida para a dependente Lucro Liquido.
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Variavel Pooled Efeito fixo Efeito Aleatorio MQG
TAM 0,8217*** 0,6442*** 0,7536*** 0,7420***
(0,0281) (0,1010) (0,0704) (0,0256)
IBOV 0,0524 0,1854 0,1695 0,0314
(0,2298) (0,1913) (0,1918) (0,1911)
PIB 3,8063*** 4,1048%** 3,9445%** 4,2295%**
(0,6530) (0,5587) (0,5506) (0,5439)
- -0,3385*** -0,3057*** -0,3018*** -0,2874***
(0,0815) (0,6801) (0,0680) (0,0659)
TC -1,3081*** -1,3528*** -1,4034*** -1,0906***
(0,2545) (0,2179) (0,2153) (0,2124)
Const -55,6803*** -57,6932*** -57,0440%** -60,5938***
(10,047) (8,3427) (8,3592) (8,3418)
R2 0,4184 - - -
Prob > F 0,0000 0,000 - -
Prob > Chi2 - - 0,000 0,000
Within - 0.1149 0.1143 =
Between - 0.6408 0.6421 -
Overall - 0.4142 0.4170 -

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Significancia estatistica: * a 10%, ** a 5%, *** a 1%
Desvio padrdo entre parénteses
TAM = Tamanho da Empresa,

IBOV = Cotacdo do Indicador Ibovespa,

PIB = PIB real da economia deflacionada,

TJ = Taxa de Juros bésica da economia - Selic,
TC = Taxa de Cambio délar americano/Real.

Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados da equacdo 1 em uma analise trimestral,
onde buscou-se considerar componentes exdgenos macroecondmicos em contrapartida a
Estrutura de Capital, que foi representada pela variavel “Lucro Liquido” das empresas de
consumo ciclico e ndo ciclico brasileiras. E possivel observar que, em todos os métodos
utilizados, os coeficientes das variaveis “TAM”, “PIB”, “TJ”, “TC” apresentam significancia
estatistica e sinais esperados do estudo. O que ndo se verificou com a varidvel “IBOV”, que
mesmo apresentando sinal esperado, ndo obteve significancia estatistica.

Foi necessario a inclusdo de uma varidvel moderadora no modelo de analise, a variavel
“TAM” que representa o tamanho da empresa, e afeta a direcdo ou a forca da relacdo entre a
variavel dependente (Lucro Liquido) e as variaveis independentes (Ibovespa; PIB; Taxa de
Juros — Selic; Taxa de Cambio). Dessa forma, € possivel inferir que o tamanho de companhia

contribui positivamente em uma varia¢do do “lucro liquido” na empresa, ou seja, o porte do
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empreendimento ndo pode ser ignorado ao fazer esse tipo de andlise, assim como aponta
Shahzad et al. (2020), que encontrou relagdo positiva entre a varidvel tamanho da empresa e a
alavancagem financeira, o que corrobora com a literatura em financas sobre Estrutura de
Capital.

O indice Ibovespa apesar de apresentar coeficiente positivo como o esperado, nédo
apresentou significncia estatistica. Um resultado positivo corroboraria com o estudo de
Cardoso e Pinheiro (2020), onde o retorno do Ibovespa apresentou coeficiente positivo para
uma relacdo com a Estrutura de Capital dos subsetores de consumo nao ciclico, indicando que
parte dos recursos que sdo levantados pelo mercado servem para captacdo de recursos de
terceiros, sendo contraria a teoria do Market timing, corroborando com (GAJUREL, 2006;
DINCERGOK; YALCINER, 2011).

O resultado positivo do coeficiente PIB (Produto Interno Bruto) significante a um nivel
de 1%, aponta uma maior producdo de bens e servigos acompanhada também por uma maior
renda da populacéo, isso indica que as empresas dos setores de consumo ciclico e nédo ciclico
acompanham de maneira positiva essa evolucdo. Esse resultado é esperado e teoricamente
explicado, visto que, os setores de analise além de serem responsaveis pela producdo e
comercializacdo de bens de primeira necessidade (consumo nao ciclico), também tem forte
relacdo com as flutuagGes da economia (consumo ciclico).

Sendo assim, tratando-se dos setores de estudo que s&o tdo marcados pelos ciclos da
economia, cabe ainda salientar que épocas de expansao econdmica sao marcadas pelo aumento
do PIB, reducdo da Taxa Selic e délar em baixa, além de, desenvolvimento no mercado de
acoes, i. e., “boom do mercado” (CARDOSO; PINHEIRO, 2020). Em um horizonte de aumento
de lucros, em periodos de expansdo econdmica, a empresa tem um maior volume de renda
tributavel o que implica em menos endividamento, refletindo em menor risco financeiro e sendo
assim menor custo, o que ¢ sustentado pela teoria “Trade Off " (CARDOSO; PINHEIRO, 2020).

O desempenho econdmico nacional pode ser medido pelo PIB, desta forma, uma maior
producéo de bens e servigos e maior renda, representa uma maior atividade econémica que se
reflete nos resultados das entidades, como por exemplo, no lucro liquido, no ativo e no
patrimonio liquido das entidades (NORILLER, 2018).

O resultado negativo do coeficiente da variavel “TJ” indica que uma diminui¢ao na Taxa
de Juros (SELIC) indica que taxas de juros mais baixas tendem a fazer com que o0s
investimentos cresgam, ou seja, existe uma relacdo inversa entre o aumento da Taxa Selic e 0
Lucro Liquido (EC) das entidades, visto que a mesma tende a frear investimentos quando esta

nas alturas. Corroborando assim com o estudo de Pandini, Stupp e Fabre (2018) que apuraram
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uma grande importancia da taxa SELIC, por exemplo, no faturamento futuro das empresas do
setor siderargico. Além disso, esse resultado pode ser apoiado pela Pecking Order Theory, que
considera que os juros tem relacdo negativa com a Estrutura de Capital, onde pressupde-se que
as empresas atingem rapidamente sua capacidade de endividamento.

O resultado negativo, assim como esperado, da Taxa de Cambio (ddlar/real), reflete que
uma desvalorizacao do délar em relagdo ao real se torna benéfica para as empresas, visto que,
com o délar em baixa, a moeda brasileira possui maior poder aquisitivo. O Brasil, como um
pais de grande complexidade exportadora, deve-se levar em consideracdo que a natureza da
producdo das commodities e seus ciclos de precos tém sérias implicacBes, visto que, paises
produtores sdo impactados por meio da valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda local em
relacdo ao dolar.

O estudo de Capriata (2017) salienta que a volatilidade cambial implica em consequente
variacdo dos precos das commaodities, e desta forma, implica em altera¢cdes no comércio exterior
das empresas, visto que, elas podem exportar mais ou menos de acordo com tais taxas. Sendo
assim, grandes alteracdes na Taxa de Cambio podem aumentar o grau de incerteza entre agentes
econbmicos domésticos e seus parceiros comerciais, podendo ocasionar reducdes nas
exportacdes brasileiras (JESUS, 2010; BITENCOURT; CAMPQOS, 2014) e consequentemente
em sua Estrutura de Capital e seus resultados.

Assim como sob a perspectiva da POT, o cambio possui relagdo negativa com o
endividamento, visto que, a desvalorizacdo da moeda local torna o endividamento mais
oneroso. E sob uma perspectiva da teoria da agencia, € considerado sua associacao ao risco-
paises aumentando os custos de agéncia fazendo com que os financiadores estrangeiros exijam
mais retorno sobre a divida. (CARDOSQO; PINHEIRO, 2020)

Os coeficientes negativos das variaveis “Taxa de Juros (SELIC)” e “Taxa de Cambio
(Dolar/Real)” eram esperados devido sua grande relagdo com os ciclos da economia, além dos
setores de analise serem fortemente ligados aos ciclos econdémicos. Essa explicacdo deve-se
considerar a luz da Teoria dos Ciclos Econdmicos, onde pressupfe-se que a atividade
econdmica dos paises tende a sofrer flutuagdes no nivel do produto.

Sendo assim, essa relacdo inversa pode ser explicada pois em periodos de expansdo
econdmica, onde as taxas de juros diminuem e o dolar esta baixo, o lucro liquido das entidades
tende a sofrer alteracdes. Primeiro, a Selic mais baixa faz com que os investimentos crescam, e
além disso, 0 aumento da Taxa de Cambio torna o endividamento mais oneroso, 0 que gera

efeito sobre o resultado da empresa, sua Estrutura de Capital e VValor de Mercado.
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A segunda tabela entdo trata dos efeitos das varidveis independentes ja expostas, em

relacdo ao Patrimonio Liquido, que representa uma proxy da Estrutura de Capital das empresas

selecionadas da amostra.

Tabela 2: Resultado da Estimacdo da Equacédo 1 definida para a dependente Patrimdnio Liquido.

Variavel Pooled Efeito fixo Efeito Aleatorio MQG
TAM 0,8258*** 0,8966*** 0,8896*** 0,8074***
(0,0095) (0,0186) (0,0177) (0,0056)
IBOV -0,0719 -0,0243 -0,0258 -0,0300
(0,0784) (0,0395) (0,0395) (0,0370)
PIB 0,0076 -0,3843*** -0,3766*** -0,2435%**
(0,0280) (0,1140) (0,1138) (0,1046)
- -0,2882*** 0,0376 0,0367 0,0392
(0,2239) (0,0143) (0,0142) (0,0134)
TC -0,1097 -0,0850 -0,0831 -0,0573
(0,0889) (0,0451) (0,0451) (0,0419)
Const 6,6260*** 6,7258*** 6,7266%** 6,0837***
(3,4258) (1,7181) (1,7199) (1,5989)
R2 0,8281 - - -
Prob > F 0,0000 0,0000 - -
Prob > Chi2 - - 0,0000 0,0000
Within - 0,6198 0,6198 -
Between - 0,8546 0,8546 =
Overall - 0,8280 0,8280 -

Fonte: Resultados da pesquisa.

Significancia estatistica: * a 10%, ** a 5%, *** a 1%
Desvio padrdo entre parénteses

TAM = Tamanho da Empresa,

IBOV = Cotagdo do Indicador Ibovespa,

PIB = PIB real da economia deflacionada,

TJ = Taxa de Juros bésica da economia - Selic,

TC = Taxa de Cambio do6lar americano/Real.

Na tabela 2, observa-se diferencas nos coeficientes das variaveis, de acordo com o
método utilizado. Desta forma, a discussao centra-se nos resultados obtidos pelo método GLS,
que foi considerado com a melhor acuracia em relagdo aos demais, visto que os demais
apresentaram problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo, e 0 método GLS corrigiu
estes problemas.

A variavel “TAM” apresentou relagdo positiva, conforme o esperado indicando que um
aumento de 1% desta varidvel implica em um aumento de 0,80% aproximadamente, do
Patriménio Liquido da empresa. Este resultado pode ser explicado com base na teoria trade-off

onde espera-se que empresas de maior porte tenham mais acesso a fontes de financiamento, ou
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seja, maior capacidade de endividamento, resultado corroborado por diversos autores (e.g.
HUSSAIN; MIRAS, 2015; EKSTROOM; KANAPORYTE, 2015)

Assim como na andlise da tabela 1, o indice Ibovespa ndo apresentou significancia
estatistica com o Patrimonio Liquido das entidades analisadas, apresentando um coeficiente
negativo em relacdo a proxy em questdo, o que pode ser explicado através dos achados de
Cardoso e Pinheiro (2020), que encontraram uma relagéo de intensidade negativa com relagéo
ao setor de consumo ciclico, que pode estar relacionada a participacdo das exportacdes nas
receitas e a dependéncia ao mercado interno, o que poderia subsidiar o coeficiente negativo
com o Ibovespa.

O PIB indicou coeficiente negativo tanto no Efeito fixo, e aleatério quanto pelo Método
de Minimos Quadrados Generalizados, apresentando significancia a 1% com o PL.
Consequentemente, esses achados ndo corroboram com a hipétese do estudo. Este resultado vai
contra a teoria “Pecking Order” que se apoia no aumento do fluxo de caixa e lucros internos
da empresa para financiamento de suas atividades, indicando entdo uma relagdo negativa com
o0 endividamento (Estrutura de Capital). Alli (2006), indicou em seu estudo que empresas em
periodo de expansdo econdmica por exemplo, estdo propicias a utilizarem-se do otimismo do
mercado aumentando sua propor¢do de capital proprio, isto posto, em periodos de crescimento
do PIB as empresas tendem a diminuir seu endividamento.

As variaveis Taxa de Juros e Taxa de Cambio ndo apresentaram significancia estatistica,

contudo, a variavel Taxa de Cambio apresenta coeficiente negativo como o esperado.
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Analise Trimestral — VValor de Mercado e Variaveis Macroecondmicas

Considerando a variavel Valor de Mercado realizou-se duas analises distintas, uma
trimestral e outra anual para que possamos verificar o efeito dos indicadores de Liberdade

Econdmica que sdo calculados anualmente pelo site Heritage.

Tabela 3: Resultado da Estimacéo da Equacdo 1 definida para a dependente VValor de Empresa.

Variavel Pooled Efeito fixo Efeito Aleatorio MQG
TAM 1,1002*** 0,7938*** 0,8125*** 1,0208***
(0,0193) (0,0305) (0,0297) (0,0109)
IBOV 0,4053*** 0,4134*** 0,4164*** 0,3142***
(0,1595) (0,0650) (0,0651) (0,0992)
PIB 0,0725 0,3681*** 0,3481*** 0,1000
(0,4557) (0,0650) (0,1877) (0,2836)
- -0,1420 -0,1314 -0,1297 -0,0857
(0,0570) (0,0235) (0,0235) (0,0338)
TC -1,0095*** -0,8331*** -0,8392*** -0,6945***
(0,0181) (0,0742) (0,0743) (0,1121)
-3,7520*** -3,4812%** -3,4862*** -2,1840%**
Const (6,9723) (2.8271) (2,8356) (4,3398)
R2 0,6757 - - -
Prob > F 0,0000 0,0000 - -
Prob > Chi2 - - 0,0000 0,0000
Within - 0,3786 0,3786 -
Between - 0,7072 0,7072 -
Overall - 0,6747 0,6748 -

Fonte: Resultados da pesquisa.

Significancia estatistica: * a 10%, ** a 5%, *** a 1%
Desvio padrdo entre parénteses

TAM = Tamanho da Empresa,

IBOV = Cotacdo do Indicador Ibovespa,

PIB = PIB real da economia deflacionada,

TJ = Taxa de Juros bésica da economia - Selic,

TC = Taxa de Cambio délar americano/Real.

A Tabela 3 analisou a relacéo das varidveis macroeconémicas com a Valor de Mercado
das empresas do setor de consumo ciclico e ndo ciclico. Foram utilizados quatro modelos para
rodagem dos dados, buscando um melhor ajuste aos objetivos da pesquisa. De acordo com 0s
resultados expostos acima, a variavel PIB apresentou coeficiente positivo como esperado,
contudo, foi estatisticamente significante apenas nos modelos de efeitos fixo e aleatério.

Tal coeficiente pode ser explicado, pois, como o PIB mede o desempenho econdémico

nacional, isso reflete em uma maior atividade econémica que consequentemente tem reflexo
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sobre as entidades, no lucro, no ativo e no patriménio liquido das entidades (NORILLER, 2018)
e consequentemente no valor das entidades. Silva, Pereira e Lima (2020) em seus achados,
apontam que o PIB em periodo de crise sinalizou que um fraco desempenho da atividade
econbmica impacta de forma a reduzir o Valor de Mercado das empresas da B3, corroborando
com (SILVA; CORONEL, 2012; CARVALHO et al. 2013).

O indice Ibovespa apresenta resultado positivo em todos os modelos de analise,
resultado que pode ser explicado pela importancia do indice para escolha de investimentos na
bolsa brasileira, 0 que automaticamente afeta as empresas listadas. Visto que, em um cenario
onde o Indicador Ibovespa sobe 1% implica em um aumento do valor de empresas em 0,31%,
considerando a relacdo direta entre 0 aumento do preco das agdes com o aumento do Valor de
Mercado. Corroborando com resultados de Rehman (2016) que encontrou resultados positivos
acerca da relacdo entre desenvolvimento do mercado de a¢des e alavancagem financeira.

A taxa Selic ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos
analisados, 0 que nédo era esperado, visto que, em Noriller (2018) a Selic é fundamental para
estabilizar a economia. Esperava-se uma relacdo negativa, que seria explicada pois o aumento
da Taxa de Juros reduz o lucro, a receita liquida, o ativo e o patriménio liquido da empresa
(GERTLER, HUBBARD, KASHYAP, 1991) e consequentemente o valor da empresa.

A Taxa de Cambio por sua vez, apresentou coeficiente negativo como ja esperado na
pesquisa, a mesma tem um papel fundamental na economia, visto que, a desvalorizagcdo do
cambio tende a reduzir a receita liquida das exportadoras resultando em diminuicéo do lucro,
patrimonio liquido e do ativo das organizagdes (CABALLERO; CORBO, 1989). Um aumento
da taxa de cambio representa desvalorizacdo da moeda local em relacdo ao dolar, neste caso,
um aumento da taxa de cambio diminuiria o Valor de Mercado das empresas.

A pesquisa de Silva, Pereira e Lima (2020) corroborou com esses resultados, o
coeficiente cambio teve um efeito negativo o valor das empresas, o resultado aponta que uma
desvalorizagdo cambial pode diminuir o valor das companhias. Paredes e Oliveira (2017) A
Taxa de Cambio apresentou correlacdo negativa com o Valor de Mercado das empresas de
siderurgia e construgdo assim como Righi, Schlender e Ceretta (2012) e Silva e Coronel (2012).

Carvalho et al. (2013), PIB, SELIC e Taxa de Cambio afetam no célculo do Valor de
Mercado das empresas. Cambio possui relacdo positiva com valor das companhias de veiculos
e pecas. Selic possui relacdo inversa com a variavel dependente, ou seja, caso haja um aumento

da taxa Selic, havera uma diminuicdo no valor das companhias.
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Anélise Anual — Valor de Mercado e Variaveis Macroecondmicas e de Desempenho
Equagéo 2

A Tabela 4 apresenta a relacdo entre o Valor de Mercados das empresas de consumo
ciclico e ndo ciclico brasileiras, em relacdo aos indicadores de desempenho econdmico
(Liberdade Econdmica e Liberdade Monetaria) publicados pela Heritage Fundation, como
também, em relacdo as variaveis macroeconémicas (Ibovespa, PIB, Taxa de Cambio) e a

variavel Tamanho da Empresa “TAM”.



Tabela 4: Resultado da Estimacdo da Equacéo 2 definida para a dependente Valor de Empresa.

Varidvel Pooled Efeito fixo Efeito Aleatorio MQG
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
TAM 1,0870*** 1,0856*** 0,7493*** 0,7227*** 0,8197*** 1,0856*** 1,0832*** 1,0789***
(0,0397) (0,0397) (0,0625) (0,06250) (0,0565) (0,0397) (0,0127) (0,0127)
IBOV 1,3205*** 0,1867 1,3521*** 0,05432 1,3456*** 0,1867 1,0428*** 0,3133***
(0,5502) (0,4367) (0,2248) (0,1784) (0,2265) (0,4367) (0,2565) (0,2286)
PIB 1,4226%** 0,1667 1,8363*** 0,5104*** 1,7500*** 0,1667 0,5111*** 0,1617
(1,5251) (1,1747) (0,6278) (0,4798) (0,6313) (1,1747) (0,7109) (0,6150)
TC -0,2420*** -0,9600*** 0,0516 -0,7144%** -0,0097 -0,9600*** -0,2979*** -0,9497***
(0,5776) (0,3047) (0,2417) (0,1302) (0,2424) (0,3047) (0,2688) (0,1592)
ILE 3,56332*** - 3,8567*** - 3,7892*** - 3,3420%** -
(2,3825) - (0,9756) - (0,9821) - (1,1107) -
ILM - 2,1020*** - 2,5544*** - 2,1020*** - 1,6137***
- (1,3341) - (0,5462) - (1,3341) - (0,6981)
Const -44 4472%** -12,7997 -47 5936%** -14,2318 -46,9375%** -12,7997%** -27,6450%** | -11,1216***
(34,3086) (20,7239) (14,0354) (8,4072) (14,1330) (20,7239) (15,9953) (10,8497)
R2 0,6607 0,6609 - - - 0,6609 -
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 - 0,0000 - -
Prob > Chi2 - - - - 0,0000 0,1518 0,0000 0,0000
Within - - 0,3629 0,3734 0,3623 - - -
Between - - 0,6919 0,6919 0,6919 - - -
Overall - - 0,6590 0,6582 0,6598 - - -

Fonte: Resultados da pesquisa. Significancia estatistica: * a 10%, ** a 5%, *** a 1%. Desvio padrdo entre parénteses. TAM = Tamanho da Empresa, IBOV =
Cotacdo do Indicador Ibovespa, PIB = PIB real da economia deflacionada, LE = Indicador de Liberdade Econémica, LM = Indicador de Liberdade Monetéaria, TC

= Taxa de Cambio dolar americano/Real.
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A tabela 4 apresenta dois modelos, no Modelo 1 foi testado o indice de Liberdade
Econbmica, com as demais varidveis macroeconémicas (Ibovespa, PIB e Taxa de Cambio) e
sua relacdo com o valor der mercado das empresas da amostra, em uma analise anual. E possivel
notar que as variaveis “TAM”, “IBOV”, “PIB” e “TC” apresentaram o mesmo coeficiente tanto
na anélise trimestral na tabela 3, quanto na analise anual da tabela 4, vale ressaltar ainda que os
coeficientes obtidos nas andlises sdo condizentes com o esperado.

J4 0 modelo 2 foi testado o indice de Liberdade Monetaria, com as demais variaveis
macroeconémicas do estudo e a sua relacdo com o Valor de Mercado das empresas. Vale
ressaltar que os coeficientes esperados tanto no modelo 1 quanto no modelo 2, foi condizente
com o esperado das variaveis “TAM”, “IBOV, “PIB” e “TC”, contudo, os numeros variaram
de um model a outro ndo apresentando significancia estatistica em alguns casos.

O indice Ibovespa, que € considerado o principal indicador da bolsa de valores
brasileira, possui relacdo positiva a um nivel de significancia de 1% com o Valor de Mercado
das entidades de consumo ciclico e ndo ciclico brasileiras. Este resultado pode ser justificado
através de estudos como o Shahzad et al. (2020) que encontraram relacdo positiva entre
alavancagem financeira e o desenvolvimento do mercado de acGes; além de Dincergok e
Yalciner (2011) que encontraram relagéo positiva e significante entre o desenvolvimento do
mercado de a¢es e a Estrutura de Capital, considerando uma relacéo causal entre a mesma e o
Valor de Mercado das empresas.

A variavel macroecondmica PIB, apresentou relacdo positiva e significancia estatistica
a 1% com o Valor de Mercado das entidades, sinal condizente com o esperado para a pesquisa.
O resultado encontrado corrobora com o estudo de Bernardelli e Bernardelli (2016), que
encontrou relacdo positiva da variavel, resultado justificado pois com um aumento na atividade
econbmica nacional, i.e., aumento da demanda de bens e servicos das empresas de bens e
servicos fazendo com que o Valor de Mercado destas se eleve.

Ao analisar as variaveis na tabela é possivel identificar que o indicador de Liberdade
Econdmica, aponta para uma relacdo positiva e significativa com o Valor de Mercado das
empresas em todos os modelos testados, o modelo com melhor ajuste seria o de Efeito
Aleatorio, contudo, com a existéncia de heterocedasticidade e correlacdo serial o modelo
precisou ser corrigido. Por meio do coeficiente positivo da variavel Liberdade Econémica
testada por meio do Modelo 1 (Equacéo 2), se verifica, que o grau de liberdade do pais sede
interfere positivamente no Valor de Mercado das empresas.

Os resultados, portanto, corroboram com pesquisas anteriores a respeito do tema

Liberdade Econdmica, onde o indicador possui forte ligacdo positiva com o crescimento
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econémico, e.g., Saglam (2019), buscou estimar a correlagdo entre o crescimento econémico e
o indice de Liberdade Econémica a longo prazo, utilizando como objeto de estudo 13 paises
em desenvolvimento do leste europeu, em um periodo de 21 anos (1995 a 2015). Os achados
do estudo, apontam uma relacdo positiva a longo prazo entre crescimento econémico e
Liberdade Econbmica, onde assim como na presente pesquisa, foi utilizado o indicador
publicado pela Heritage Fundation a respeito da Liberdade Econémica como proxy, essa
relacdo teria um reflexo de 11 % no crescimento econdmico de cada 1% de crescimento ILE.
Além disso, outros estudos, corroboram com os achados, tais como: (e.g. VIEIRA, 2021;
BEFAS, 2019; CIFCI; UZGOREN; OZBEK, 2018; MIMOUN; ESSAGGAY, 2018;
HUSSAIN; HAQUE, 2016).

Com o desempenho empresarial e.g. BURNIE (2021) O desempenho de 87 mercados
de acBes em todo 0 mundo é examinado ao longo do periodo de dezembro de 1995 a junho de
2016. Os mercados de acbes reagem positivamente a divulgacdo de dados do indice de
Liberdade Econémica. O papel da estrutura politica e econdmica de um pais é determinante
fundamental da renda, do crescimento, do valor do mercado de acGes e dos retornos. Mudancas
positivas na Liberdade Econdmica estdo associadas a uma mudanca positiva no retorno do
mercado. Corroborando com os achados de (e.g. BYCOVA,; CORTES, 2020; KARDAN, 2019)

E com o Valor de Mercado das empresas, a hipétese é reforcada e busca corroborar com
os achados de Cetorelli e Peristiaeni (2015), que revelaram uma forte relacéo entre a Liberdade
Econdmica geral e valor de empresa, 0 que indica que empresas que operam em um ambiente
regido por fortes principios econémicos e politicos podem desfrutar de avaliaces mais
elevadas. Corroborando com Liao (2018) que apontou em seu estudo evidéncias acerca do
fortalecimento da avaliacéo e lucratividade de uma empresa por meio da Liberdade Econdmica.

A variavel Liberdade Monetéria que é testada por meio do Modelo 2 (Equacdo 2), e
apresenta coeficiente positivo em relacdo ao Valor de Mercado das empresas de consumo
ciclico e ndo ciclico brasileira, apresentando significancia ao nivel de 1%. Nota-se que o modelo
com melhor ajuste foi de Efeito Aleatorio, contudo, com a existéncia de heterocedasticidade e
correlacdo serial, foi necessario que o modelo fosse corrigido pelo método de regressdo de
minimos quadrados generalizados.

Os resultados esperados em H4, corroboram com Mockova; Zinecker (2014), que
encontraram essa relacdo positiva entre a Estrutura de Capital na Alemanha e Franca,
destacando resultados que corroboram com a POT - “pecking order theory”, as autoras afirmam
que dependendo do tipo de politica monetaria aplicada, as empresas tendem a se comportar de

uma ou outra forma, seja em periodo de expansdo das atividades econémicas, onde obtem
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maiores lucros, e optam por utilizar o financiamento interno, em contraste, em periodos de
recessao, quando a Taxa de Juros cai, aconte 0 mesmo com 0s empréstimos bancarios, por
exemplo.

Dessa forma, nota-se a ligacdo direta entre politicas monetaria governamentais e o
desempenho das empresas, visto que, ao passo que afetam os lucros e a Estrutura de Capital das
empresas, afeta consequentemente seu Valor de Mercado. Isto posto, é importante salietar
outros estudos que buscaram relacionar medidas da politica monetaria com a Estrutura de
Capital ou Valor de Mercado das empresas, seja a Inflacdo e/ou Taxa de Juros (e.g. bokpin,
2009; MARTINS; TERRA, 2014; REHMAN, 2016; USMAN; OLYIWOLA, 2019).

Nota-se alta taxa da Selic no ano de 2016 por diversos motivos, dentre eles o
Impeachment da ex-presidenta, além de um pico inflacionario, o que pbde ser sentido
fortemente pelos setores da economia, principalmente o setor de consumo ciclico, o qual é
bastante influenciado pelas flutuagcdes economicas. Logo apos esse periodo, ap6s a aprovacdo
da PEC dos gastos publicos no final do ano de 2016 e da reforma trabalhista em meados de
2017, a taxa Selic vem despencando desde entdo. Isto posto, visto a ligacdo direta do consumo
ndo ciclico com o consumo das familias, a Liberdade Monetaria que é medida pela estabilidade
de precos, interfere diretamente esse setor, em face de uma reducdo da Taxa de Juros, a
populagdo tem mais poder de compra e assim beneficia o setor mencionado.



63

5. CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo do estudo foi analisar como as variaveis macroeconémicas e de
desempenho explicam a Estrutura de Capital e VValor de Mercado das empresas. Sob essa 6tica,
0 objeto do estudo foram as empresas de consumo ciclico e ndo ciclico, buscando assim
compreender os efeitos do ambiente macroeconémico em cenario brasileiro. O estudo refletiu
sobre como os ciclos da economia podem impactar na atividade econémica brasileira, além de
buscar compreender como varidveis externas da economia podem afetar o desempenho de uma
empresa.

Por meio das andlises expostas na secdo de resultados, os achados corroboram com
diversos estudos anteriores e se fazem entender por meio de diversas teorias relacionadas aos
ciclos da economia, a Estrutura de Capital, valor de empresa e Liberdade Econémica. Em
grande parte dos resultados, tratando-se da Estrutura de Capital, proxy Lucro Liquido obteve
relacdo esperada com as variaveis macroecondmicas testadas (PIB, TJ e TC), esta relacdo ndo
se deu apenas com o indicador Ibovespa que apresentou relacdo significativa apenas com a
variavel Valor de Mercado.

Destacando a vulnerabilidade brasileira como uma economia emergente em relagéo a
choques externos em particular apreciacdo e depreciacdo cambial. A Taxa de Cambio possui
uma relacdo negativa com as variaveis, podendo citar que um aumento de 1% na Taxa de
Cambio implicaria em um aumento de 1,09% no LL das empresas da amostra. O que acontece
também com a varidvel VM que um aumento de 1% na Taxa de Cambio implica em uma
diminuig&o de 0,95% no Valor de Mercado das empresas.

Os indicadores de Liberdade Econémica e Monetéria apresentaram 0s resultados
conforme o esperado (positivo). Visto que, conforme a literatura exposta acerca do tema paises
economicamente mais livres sdo paises com taxas de crescimento mais acentuadas, além de
ostentarem mais qualidade de vida, isto posto, maiores graus de liberdade tém efeito positivo
sobre a EC e VM das empresas.

Sendo assim, a varidvel Estrutura de Capital é impactada indicadores macroecondmicos,
e avariavel VM é impactada por indicadores macroeconémicos e de desempenho, cabe ressaltar
ainda que, a variavel “Tamanho da Empresa” possui relagao significativa com todas as variaveis
dependentes testadas no estudo, o que corrobora com a literatura exposta no estudo sobre
determinantes da Estrutura de Capital.

O estudo contribui nas discussdes de Estrutura de Capital, valor de empresa e Liberdade

Econdmica, dando base para futuras pesquisas acerca dos temas. Atingindo assim, 0s objetivos



64

da pesquisa. Uma limitacdo da pesquisa, foi a ndo comparagao entre os setores estudados, visto
que a amostra ndo foi suficiente para realizar tal anélise, 0 que seria muito interessante em
trabalhos posteriores. Outra sugestdo para proximas pesquisas, se encontra em uma comparagao
dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico do ambiente econémico brasileiro em comparacéo

a uma economia desenvolvida, como EUA por exemplo.
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ACOES EMPRESAS SETOR DE CONSUMO CIiCLICO ACOES EMPRESAS SETOR DE CONSUMO NAO CiCLICO
ALPA4 Alpargatas Industria de calcados ABEV3 Ambev S/A Industria de bebidas

CEDO4 Cedro Tecelagens AGRO3 Brasilagro Agricultura

COGN3 Cogna ON Escola de ensino superior BRFS3 BRF AS Abatedouros

CTNM4 Coteminas Industria de roupas de tecido NTCO3  Grupo Natura Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados
HGTX3 Cia Hering Loja de roupas JBSS3 JBS Abatedouros

CYRE3 Cyrela Realt Construcéo de edificios residenciais MDIA3  M.Diasbranco Outras industrias de alimentos
DIRR3 Direcional Construgdo de edificios residenciais PCAR3  P.Acucar-Chd Loja de departamentos

EVEN3 Even Construgdo de edificios residenciais SMTO3  Sao Martinho Industria de agucar e produtos de confeitaria
EZTC3 Eztec Construgdo de edificios residenciais SLCE3 SLC Agricola Agricultura

CGRA4 Grazziotin Loja de roupas

GRDN3 Grendene Industria de calgados

GUAR3 Guararapes Industria de roupas de tecido

HBOR3 Helbor Construgdo de edificios residenciais

MYPK3 lochp-Maxion Industria de autopegas

JHSF3 JHSF Part Construcdo

RENT3 Localiza Locadora de automoveis

LAME4 Lojas Americ Loja de departamentos
AMARS3 Lojas Marisa Loja de roupas

LRENS3 Lojas Renner Loja de roupas

LEVE3 Metal Leve Industria de autopegas

MRVE3 MRV Construgdo de edificios residenciais

RDNI3 Rni Construgdo de edificios residenciais

TCSA3 Tecnisa Construgdo de edificios residenciais

TRIS3 Trisul Construcdo de edificios residenciais

VVAR3 Via Varejo Loja de departamentos
WHRLA4 Whirlpool Industria de eletrodomésticos

YDUQ3 Ydugs Part Escola de ensino superior
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