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RESUMO

A investigacdo sobre alavancagem financeira tem sido de fundamental importancia no
contexto econdmico e financeiro, haja vista que o uso de capital de terceiros amplia o
potencial de retorno dos investidores, porém, concomitantemente eleva o risco de
inadimpléncia das empresas. E importante considerar que este retorno estabelece uma relagéo
direta com as variagOes e flutuacbes da economia no Brasil, a partir da influéncia da Taxa
Selic e do PIB. O objetivo da pesquisa foi analisar a associa¢do do comportamento do grau de
alavancagem financeira das empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) com a
conjuntura econdmica do Brasil ao longo das ultimas décadas, no periodo de 2001 a 2022. A
metodologia de pesquisa foi de natureza quali-quantitativa, de carater exploratorio. Os
resultados do estudo, a partir das andlises das correlacbes entre o Grau de Alavancagem
Financeira e variaveis macroecondmicas como a Taxa Selic e o PIB, revelam existir
associacao entre essas variaveis e que os grupos de empresas com correlagcdes positivas e
negativas possuem comportamento da alavancagem financeira significativamente diferentes
entre si. O estudo demonstra que o comportamento predominantemente nas empresas
observadas é elevar o0 seu GAF segundo o amento do PIB e reducdo da Taxa Selic. O estudo
ratifica, em funcdo dos seus resultados, que as empresas em suas estratégias de investimento
precisam considerar os fatores econémicos, tanto internos, quanto externos, visando a
competitividade e a saude financeira das empresas.

Palavras chaves: Alavancagem financeira. Taxa Selic. Produto Interno Bruto.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital de uma empresa é formada pela captacao de capital proprio, bem
como de capital de terceiros. Essa captacdo permite que uma empresa financie seus
investimentos em ativos que proporcionardo a realizacdo das suas operagdes, a fim de
remunerar o capital de terceiros e dos acionistas (Assaf Neto, 2014).

A decisdo de uma empresa em buscar financiamentos e empréstimos como parte de
sua estrutura de capital é um tépico complexo. Na maioria das circunstancias, as estratégias
que envolvem endividamentos podem ser benéficas, desde que sejam cuidadosamente
planejadas e executadas.

Conforme definido por Assaf Neto (2014), a alavancagem financeira corresponde ao
uso de recursos financeiros de terceiros para ampliar o potencial de retorno sobre o
investimento. Nesse sentido, a alavancagem financeira permite que as empresas usem
empréstimos ou capital de terceiros para aumentar lucro por acdo e consequentemente o
retorno sobre o patriménio dos acionistas.

Um dos principais beneficios da alavancagem financeira € o aumento do retorno sobre
0 patriménio liquido (ROE) em cenarios otimistas, pois, em funcdo do efeito das despesas
fixas das financeiras, as varia¢fes ocorridas no lucro antes dos juros e impostos sobre a renda
(Lajirda) proporcionam maiores variacbes no lucro liquido. No entanto, em um cenario
pessimista, a alavancagem financeira ira trazer maiores redu¢des no lucro liquido para
menores proporgdes de variagdes no Lajirda.

Uma motivacdo adicional para as empresas recorrerem ao endividamento reside na
possibilidade de tirar proveito dos incentivos fiscais relacionados aos juros de suas dividas,
haja vista que os valores destinados ao pagamento de juros em empréstimos sdo geralmente
dedutiveis, o que resulta em uma reducdo do énus fiscal suportado pela empresa. Esse cenario
pode impulsionar a lucratividade e maximizar o valor de mercado da organizagao.

Os estudos realizados por Jardim et al. (2019) revelaram achados importantes ao
analisar a influéncia da alavancagem financeira na rentabilidade dos investidores em empresas
brasileiras. Segundo seus estudos, um numero substancial de empresas foi capaz de manter
uma alavancagem financeira favoravel para acréscimo a rentabilidade dos investidores no
periodo de 2005 a 2015.

Nesse contexto, o retorno sobre o patriménio liquido consistentemente superou o
retorno sobre os ativos das empresas pesquisadas, em funcdo dos encargos financeiros

associados ao uso de capital de terceiros.



Essas descobertas ressaltam a importancia de manter um equilibrio adequado na
estrutura de capital, destacando a necessidade de monitorar atentamente a propor¢do de
capital de terceiros utilizada. Isso demonstra que a gestdo criteriosa da estrutura de capital
desempenha um papel fundamental na obtencdo de um desempenho econémico solido.

No entanto, esses beneficios colhidos pelo grau de alavancagem financeiras das
empresas podem sofrer variagcdes em funcdo do ambiente econdémico, haja vista que 0s custos
de capital de terceiros sdo afetados pelas instabilidades econdmicas ocorridas nos paises e ou
no cenario mundial. O problema central que norteou esta pesquisa foi: em que medida o grau
de alavancagem financeira esta associado as oscilacdes da economia brasileira?

Diante disso, este trabalho tem como objetivo analisar a associagédo do comportamento
do grau de alavancagem financeira das empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) ao
longo das ultimas décadas, no periodo de 2001 a 2022, com a conjuntura econdmica do
Brasil.

Para subsidiar esta analise, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos: em
primeiro lugar, levantar o Grau de Alavancagem Financeira das empresas da B3 durante as
décadas de 2001 a 2022; em seguida, descrever o comportamento da economia brasileira por
meio de indicadores econdémicos durante o mesmo periodo; por fim, analisar a possivel
associagdo entre as variveis estudadas e seu nivel de significancia.

Analisar a alavancagem financeira das empresas brasileiras e sua relacdo com a
conjuntura econémica do pais € uma investigacdo de importancia fundamental no contexto
econémico e financeiro, pois 0 uso de capital de terceiros amplia o potencial de retorno dos
investidores e concomitantemente eleva o risco de inadimpléncia da empresa.

No Brasil, essa relacdo torna-se intrigante devido as flutuagdes ciclicas e variagdes da
economia, 0 que pode impactar os beneficios do retorno aos investidores pretendidos
inicialmente com a alavancagem financeira.

Além disso, este estudo visa contribuir para uma reflexdo sobre os beneficios do grau
de endividamento das empresas para o retorno dos investidores, identificando tomada de
decisoes eficazes para enfrentar periodos de instabilidade.

A capacidade de equilibrar o uso de capital de terceiros de forma a melhorar a
lucratividade e, a0 mesmo tempo, mitigar o custo de capital pode auxiliar tanto no aumento da
competividade do empreendimento quanto na maximizacgéo da riqueza dos investidores.

A seguir, sera apresentado o referencial tedrico adotado como embasamento neste
estudo, explorando os seguintes temas: A Alavancagem Financeira como ferramenta para

maximizar retornos para investidores, as flutuagdes da economia brasileira ao longo das



ultimas décadas e pesquisas pertinentes sobre Alavancagem Financeira. Subsequentemente,
serdo delineados os procedimentos metodoldgicos empregados neste estudo, seguidos pela
exposicao e analise dos resultados obtidos. Por derradeiro, serdo elaboradas as consideracdes

finais da pesquisa, acompanhadas da sugestdo para futuras investigagoes.



2 REFERENCIAL TEORICO

Para uma abordagem integral dos topicos delineados por este estudo, € imperativo
conduzir, como etapa inicial, uma pesquisa acerca da definicdo do grau de alavancagem
financeira nas organizagdes, bem como da situacdo econdmica nacional durante o periodo em

analise.

2.1 A Alavancagem Financeira como instrumento para potencializar resultados para

investidores.

A alavancagem financeira, segundo Assaf Neto (2014), € um dos recursos financeiros
mais cruciais para analisar o desempenho das operacOes e para 0 planejamento. Como
indicado por Silva (2013), o termo “alavancagem” est relacionado a analogia de uma
alavanca, que, em fisica, permite mover um objeto com uma forca menor. No contexto
financeiro, o conceito de alavancagem financeira pode variar desde a simples relacdo entre
divida e patriménio até métodos mais complexos, que comparam o custo do financiamento
com o retorno gerado pelos ativos da empresa. A alavancagem financeira é um processo que
tem o potencial de aumentar o lucro por acao ao utilizar recursos de terceiros.

Silva (2013) destaca a metafora da alavanca para explicar a alavancagem financeira e
sua importancia na maximizacdo dos lucros das empresas. Em concordancia, Jalan et al.
(2013, p.6) defende que, “diversos mecanismos de impacto da alavancagem financeira na
estrutura de capital de uma empresa podem ser identificados, e esses mecanismos influenciam
sua capacidade de obter vantagens fiscais”.

Essas vantagens fiscais ocorrem pela razdo de que a presenca de despesa financeira
reduz a base tributavel, o que pode aumentar o estimulo ao endividamento e otimizagdo fiscal.
Ressalta-se, no entanto, que se deve considerar a natureza ndo cumulativa dos beneficios
fiscais em caso de insolvéncia.

De acordo com Gitman (2010), o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) é uma
medida quantitativa que avalia a alavancagem financeira de uma empresa. O GAF é calculado
considerando a variacdo percentual do Lucro por Acdo (LPA) em relacdo a variacdo
percentual do Lucro Antes dos Juros e Impostos sobre a Renda (LAJIR).

Diversos autores, como Silva (2013), adotam uma abordagem semelhante para

calcular o GAF, relacionando a variacdo percentual do Lucro Liquido (LL) a variacdo



percentual do LAJIR. Além disso, Assaf Neto (2014) apresenta uma alternativa na
determinacdo do GAF, incluindo a relacdo entre o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
e 0 Retorno sobre o Investimento (ROI).

Tal como mencionado por Assaf Neto (2014), a interpretacdo do Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) pode ser resumida da seguinte maneira: (a) Quando o GAF é
maior que 1, a situacdo da empresa é geralmente vista como favoravel; (b) Se o GAF é igual a
1, a situacdo da empresa é considerada neutra; (c) Quando o GAF é menor que 1, a situacdo
da empresa é tipicamente considerada desfavoravel, haja vista que neste caso a rentabilidade
operacional de todo capital investido em uma empresa seré superior a rentabilidade do capital
investido pelos acionistas. Visto de outra forma, o GAF menor que 1 demonstra que as

despesas financeiras foram superiores ao beneficio fiscal dos impostos sobre renda.

2.2 As flutuagdes da economia brasileira nas Gltimas décadas.

O Produto Interno Bruto (PIB) é uma meétrica utilizada no cenario econémico global,
sendo amplamente empregado para avaliar e comparar o desempenho econémico dos paises.
Segundo, Feijo, Valente e Carvalho (2012, p. 45) o PIB;

Mede o valor total de mercado de todos os bens e servicos finais produzidos dentro
de um territério econdmico do pais durante determinado periodo. (...) Sua
simplicidade analitica estd na base da sua ampla aceitacdo, inclusive para
comparag0es internacionais.

Ressalta, portanto os autores que ao padronizar a métrica de mensuracdo do
desempenho econémico, o PIB permite que diferentes paises sejam avaliados de maneira
relativa, facilitando analises comparativas. Sua metodologia é meticulosamente definida,
proporcionando uma medida abrangente da atividade econémica que representa o valor total
de todos os bens e servigcos finais produzidos dentro de um pais durante um periodo
determinado.

Sendo assim, o PIB, amplamente utilizado como um medidor do desenvolvimento de
uma economia por varias razdes oferece uma simplicidade analitica com uma abordagem
acessivel para mensurar e comparar a producdo e o consumo. Além disso, o PIB serve como
um indicador sensivel a mudancas, capturando varia¢cbes na producdo e no consumo que
podem indicar tendéncias de crescimento ou recessao.

Em suma, o PIB, com sua clareza conceitual e aplicabilidade global, permanece como
um instrumento fundamental para compreender e medir o pulso econdmico de um pais. Por

exemplo, segundo Carvalho (2018, p.192), “o crescimento econémico brasileiro entre 1995 e



2003, com uma media de 2% ao ano, teve uma aceleracdo notavel em 2004 e 2005, atingindo
5,8% e 3,2%, respectivamente”. Esta expansdo inicial foi liderada pelo aumento das
exportacOes devido a demanda global por produtos brasileiros.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (FGV
IBRE), nos ultimos 21 anos, houve mudangas crescentes no PIB e no PIB per capita. Em
2021, o IBGE divulgou que o PIB teve um aumento de 4,6%, chegando a cerca de R$
8.679.490.000,00 (oito trilhdes, seiscentos e setenta e nove bilhGes e quatrocentos e noventa
milhGes de reais). Contudo, esse crescimento foi apenas 0,7 ponto percentual maior do que o
PIB de 2019, antes da pandemia, que totalizava R$ 8 trilhdes, 630 bilhdes e 534 milhdes.

O Gréfico 1, em seguida, demonstra o PIB e PIB per capita ao longo do periodo de
2001 a 20021 no Brasil.

Gréfico 1 —PIB e PIB per capita (em R$ de 2021)

PIB e PIB per capita (em RS de 2021)
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Fonte: FGV (2022)

No Gréfico 1, é possivel perceber que o PIB teve um crescimento substancial até o ano
de 2014, seguido por uma queda até 2016 e um periodo de estagnacdo nos anos seguintes até
2021. Quanto ao PIB per capita, ele apresentou um crescimento até 2012, mas comegou a

declinar a partir desse ponto, com o valor de 2021 sendo inferior ao de 2010 (FGV, 2022).



Em conformidade com Carvalho (2018):

Apds manter a taxa basica de juros inalterada em 14,25% até outubro de 2016, o
Banco Central adotou, no ano subsequente, uma politica monetaria contracionista,
caracterizada pelo incremento dos juros reais em um contexto de estabilidade da
taxa nominal (Carvalho, 2018, p.192).

Em janeiro de 2016, o entdo presidente do Banco Central, Alexandre Tombini,
apresentou uma comunicagdo singular acerca das alteragcbes nas projecbes do Fundo
Monetério Internacional (FMI) para o Brasil, as quais antecipavam um crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) de 3,5% em 2016. Tal iniciativa, contudo, ndo refletiu
diretamente nas deliberacbes do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que optou pela
manutencao da taxa.

A auséncia de elevacdo da taxa Selic em meio a escalada inflacionéria entre 2015 e
inicio de 2016 suscitou andlises de economistas, alguns dos quais conjecturaram uma
dindmica de dominancia fiscal. Esta teoria fundamenta-se na suposicdo de que os deficits
orcamentarios do governo estariam compelindo o Banco Central a manter a taxa de juros
abaixo do nivel necessario para conter a inflacdo, evitando, assim, um potencial explosao da
divida puablica. Paralelamente, a decisdo de manter a Selic coincidiu com um cenério de
valorizacdo do real e com um ambiente recessivo que impactava negativamente os salarios e a
inflacdo nos setores de servigos.

No primeiro semestre de 2015, o Banco Central implementou sucessivos aumentos nos
juros em resposta ao abrupto reajuste nos pre¢os administrados, um movimento que, apesar de
ndo lograr éxito no controle da inflacdo, impactou adversamente o gerenciamento da divida
publica. Quanto a pertinéncia do aperto monetario em 2016, é relevante observar que a
reducdo da inflagdo ndo se iniciou concomitantemente a ascenséo de Ilan Goldfajn a lideranca
do Banco Central, atingindo seu apice em janeiro de 2016 (Carvalho, 2018).

Os Relatorios de Inflacdo de 2015 e 2016, embasados nos modelos econdmicos do
Banco Central, evidenciam que o reajuste de precos administrados e o fenémeno do "repasse
cambial” foram preponderantes para a dinamica inflacionaria em 2015. Em 2016, esses
fatores convergiram para uma contribuicdo negativa ao indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), demonstrando uma intricada relacdo entre fatores econémicos e a conducao
da politica monetaria (Carvalho, 2018).

Ao detalhar as atividades econdmicas ao longo do periodo abrangente de 21 anos é

possivel verificar informagdes cruciais, como evidenciado pelo Gréafico 2 a seguir:
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Gréfico 2 — Valor do Valor Adicionado das Atividades (milhdes de R$ de 2021)
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Fonte: FGV (2022)

Percebe-se pelo Gréafico 2, que a atividade agropecuéria registrou um incremento
substancial em seu valor adicionado, praticamente dobrando de R$ 319,7 bilhGes para R$
591,1 bilhGes ao longo desse periodo. Essa ascensdo resultou em um aumento da sua
participacdo no valor adicionado total, passando de 7% para 8%. Ressalta-se que essa se
caracteriza fortemente por commodities com alta demanda internacional (FGV, 2022).

Em contrapartida, a indastria exibiu um desempenho comparativamente menos
expressivo, com um incremento de apenas 27,6% em seu valor adicionado ao longo do
periodo analisado, evoluindo de 1,3 trilhdes de Reais para R$ 1,6 trilhdes. Esse desempenho
resultou em uma reducdo da sua parcela no valor adicionado total, a qual agora representa
22% (FGV, 2022).

Enquanto isso, o setor de servigos experimentou um crescimento de 57%, aumentando
de 3,2 trilnGes de Reais para 5,2 trilhdes. Esse aumento resultou em uma significativa
ampliacdo de sua participagdo no valor adicionado total, que agora compreende 70% (FGV,
2022).

A seguir, no Gréafico 3, é apresentado o Valor Adicionado dos componentes da

atividade Industrial.
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Gréfico 3 — Valor Adicionado dos componentes da atividade Industrial (milhGes de R$ de
2021)

Valor Adicionado dos componentes da atividade Industrial
(milhtes de RS de 2021)
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Fonte: FGV (2022)

O componente da Industria que teve o desempenho mais desafiador foi a
Transformacdo, registrando um crescimento de apenas 14,4%. Essa area, que havia
experimentado crescimento de 2001 a 2008, sofreu uma contracdo em 2009 devido a crise
financeira e passou a oscilar nos anos subsequentes. Durante a recessdo de 2014-16, a
Industria de Transformacdo voltou a diminuir, sem demonstrar uma recuperacdo de suas
perdas, mantendo-se estagnada em torno de um valor adicionado de 850 bilhdes de Reais apds
essa recessdo (FGV, 2022).

E importante destacar que a Indistria de Transformagdo ocupa a quinta posicido em
termos de valor adicionado entre as doze atividades econdmicas, ficando atrds apenas do
comeércio, da intermediacdo financeira, outros servi¢os e administragdo publica.

Um ponto de destaque no Gréafico 3 é que, dentre 0os componentes da industria,
somente a extrativa mineral (outra commodity) e a eletricidade registraram crescimento,

enguanto os demais permaneceram estagnados ao longo de duas décadas (FGV, 2022).
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No que se refere aos servicos, o Gréfico 4, a sequir, apresenta o Valor Adicionado dos

componentes da atividade de servigos.

Gréfico 4 — Valor Adicionado dos componentes da atividade de servigos (milhdes de Reais de
2021)

Walor Adicionado dos componentes da atividade de servigos
(milhdes de Reais de 2021)
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Fonte: FGV (2022)

Observa-se que na atividade de servigos o valor adicionado apresentou aumento de
56% no periodo de 2001 a 2021, evoluindo de R$ 3.283 bilhdes para 5.153 bilhdes de Reais.
Em 2021, os servigos representaram 70% do valor adicionado total da economia. Dentro desse
setor, destacam-se a administracdo publica, 0 comércio e outros servigos, que em conjunto
compreendem aproximadamente 45% da economia (FGV, 2022).

O Gréfico 4 revela que todos os componentes dos servicos tiveram uma trajetoria

similar: crescimento expressivo até 2014, declinio durante a recesséo, estagnagdo ap0s o seu
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término em 2016 e uma nova recessdo com a chegada da pandemia, seguida de um leve
crescimento em 2021.

Até este ponto, trés conclusbes podem ser delineadas:

O declinio da economia brasileira estad intimamente relacionado ao desempenho da
indUstria de transformacdo e da construcdo, sendo que ambas influenciam a evolucéo do setor
industrial, e este, por sua vez, dita o rumo da economia brasileira, mesmo que n&o represente
seu componente mais preponderante;

Os servicos, apesar de comporem a maior parcela do PIB, seguem a trajetoria do PIB
como um todo.

As commodities agropecuaria e extrativa mineral ndo apresentaram restricoes,

mantendo um crescimento vigoroso e ininterrupto (FGV, 2022).

2.3 Estudos sobre Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira tem sido um tema de consideravel interesse no contexto das
empresas brasileiras, com estudos recentes fornecendo insights valiosos sobre suas
implicagOes e aplicabilidade. O estudo realizado por Jardim et al. (2019) concentra-se na
influéncia da alavancagem financeira na rentabilidade dos investidores em empresas
brasileiras. De acordo com Jardim et al. (2019), a alavancagem financeira envolve a estratégia
de aumentar a variacdo dos resultados em relacdo as receitas, com base nas despesas
financeiras resultantes do uso de capital de terceiros, como financiamento de investimentos.
Os resultados deste estudo apontam para a importancia de manter um equilibrio adequado de
alavancagem financeira para garantir a rentabilidade dos investidores. As correlagdes
positivas entre alavancagem financeira (representada pelo GAF) e a rentabilidade sobre o
patrimonio liquido (ROE) sugerem uma forte relacdo entre essas varidveis, destacando a
relevancia da gestdo adequada da alavancagem financeira para empresas no contexto
brasileiro (Jardim et al. 2019).

Adicionalmente, o estudo conduzido por Moreira et al. (2023) apresenta uma
perspectiva complementar sobre a alavancagem financeira. Este estudo se concentra nas
decisdes estratégicas da administragdo de uma empresa de capital aberto (Companhia
Siderdrgica Nacional - CSN) listada nas bolsas de valores brasileira e americana.

Moreira et al. (2023) destacam a importancia da estrutura de capital, custo de capital

de terceiros, alavancagem financeira e custos de faléncia para fundamentar as decisGes
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estratégicas. No contexto da CSN, as analises conduzidas sugerem decisGes como investir em
desempenho operacional, renegociar prazos, vender ativos e realizar a oferta publica inicial de
uma subsidiaria. O estudo de Moreira et al. ilustra como a estrutura de capital e o custo de
capital de terceiros podem influenciar diretamente as decisfes estratégicas das empresas,
particularmente quando se trata de uma entidade no ciclo de maturidade de seus negécios
(Moreira et al. 2023).

Percebe-se, portanto, nos estudos apresentados, que enquanto Jardim et al. ressaltam a
importancia de manter um equilibrio adequado na utilizacdo da alavancagem financeira
visando garantir a rentabilidade dos investidores, Moreira et al. mostram como a estrutura de
capital e o custo do capital proveniente de terceiros podem influenciar as decisdes estratégicas
tomadas pelas empresas. Dessa forma, a gestdo adequada da alavancagem financeira emerge
como um fator critico a ser considerado tanto para 0 desempenho quanto para as tomadas de
decisbes das empresas no contexto brasileiro. A complexidade da alavancagem financeira e
suas implicacfes econdmicas e estratégicas sdo evidenciadas por esses estudos, ressaltando
sua importancia tanto do ponto de vista dos investidores quanto das proprias empresas
(Jardim et al., 2019; Moreira et al. 2023).

Ademais, a relacdo entre alavancagem financeira e agressividade fiscal nas empresas
listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) é um tdpico de relevancia
substancial no contexto financeiro. O estudo conduzido por Martinez et al. (2016) investiga
essa relacdo no periodo de 2010 a 2014, buscando identificar como a agressividade fiscal se
relaciona com o nivel de endividamento das empresas, sob a hipotese de que empresas com
maior agressividade fiscal possuem maior alavancagem financeira em relacdo as empresas
menos agressivas.

Eles medem o endividamento usando a razdo entre as dividas de longo prazo e 0s
totais dos ativos, enquanto a agressividade fiscal é avaliada com base na taxa efetiva de
imposto (ETR), tanto de forma continua quanto categérica (dummy). O estudo revela uma
relacdo negativa entre a agressividade fiscal e o endividamento, sugerindo que empresas com
abordagens fiscais agressivas tendem a depender mais de recursos de terceiros como fonte de
financiamento corporativo.

Além disso, o controle do ETR como variavel dummy confirma que empresas mais
agressivas em termos fiscais tém maior propenséo a utilizar recursos de terceiros, alinhando-
se com pesquisas anteriores.

Martinez et al. (2016) destacam a importancia da agressividade fiscal como variavel

explicativa do nivel de endividamento com capital de terceiros.



15

Um importante estudo conduzido por Oliveira (2020) concentrou na volatilidade dos
precos dos ativos de empresas listadas na B3 e sua relagdo com a estrutura de capital. O autor
examinou dados trimestrais de 2010 a 2017 e calculou a volatilidade trimestral com base no
desvio padrdo dos precos de fechamento diarios dos ativos. Os resultados revelam que a
estrutura de capital influencia a volatilidade dos ativos, especialmente em relagdo a variaveis
como grau de alavancagem, composicéo do endividamento e imobilizagdo do patriménio.

Empresas com niveis mais altos de endividamento sdo mais sensiveis a esses efeitos, e

isso é particularmente evidente em setores como 0 varejo e transporte. Portanto, o estudo de
Oliveira (2020) destaca como a estrutura de capital das empresas pode afetar a volatilidade
dos ativos negociados em Bolsa.
A ligacdo entre a agressividade fiscal e a estrutura de financiamento das empresas pode ser
considerada como um fator comum que esta presente em ambos o0s estudos. Enguanto
Martinez et al. (2016) mostram como a agressividade fiscal afeta o endividamento, Oliveira
(2020) revela como a estrutura de financiamento, incluindo o nivel de alavancagem, impacta
na volatilidade dos precos dos ativos. Essas pesquisas destacam a importancia de
compreender como as decis@es financeiras e fiscais estdo interligadas e podem influenciar o
desempenho e a dindmica dos ativos das empresas. Gerenciar adequadamente a alavancagem
financeira e as estratégias fiscais € crucial para garantir a eficiéncia e estabilidade das
empresas no mercado (Martinez et al. 2016; Oliveira, 2020).
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Com o objetivo de analisar o grau de alavancagem financeira das empresas brasileiras
e sua associa¢do com a conjuntura econémica do pais, foram empregados métodos estatisticos
voltados para pesquisas na area de Economia e Financas. Esses métodos foram selecionados,
levando-se em consideracao as caracteristicas intrinsecas de dados financeiros e econdmicos
utilizados neste estudo. Nesse contexto, este capitulo apresentard a natureza dos dados
estudados, os procedimentos metodolégicos adotados e as anélises realizadas.

3.2 Delineamento da Pesquisa

A metodologia aplicada a pesquisa envolveu uma abordagem quantitativa, uma vez
que os objetivos da pesquisa propdem a analise de dados financeiros em formato quantitativo,
bem como a correlacdo desses dados com variaveis econdmicas. Esta analise foi baseada na
formula proposta por Assaf Neto (2014), onde o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) é
calculado como a razéo entre o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Retorno sobre
o Investimento (ROI).

Para a obtencdo dos dados financeiros das empresas brasileiras, utilizaram-se as
demonstracgdes financeiras das empresas listadas na B3, a base de dados utilizada na pesquisa
foi retirada da Economatica, no sistema de biblioteca digital que se refere a Indicadores
econdmicos, financeiros, sociais e politicos, onde encontrou-se dados das demonstracdes das
empresas, durante o periodo de 2001 a 2022. Essas demonstracGes foram fontes essenciais
para calcular o GAF.

A andlise da conjuntura econdmica do Brasil no mesmo periodo foi realizada com
base em dados macroecondmicos e indicadores econdmicos relevantes, PIB e Taxa Selic.
Esses indicadores permitiram uma avaliacdo abrangente do contexto econdmico nacional
durante o periodo de estudo.

Foram empregadas as técnicas da estatistica descritiva para organizar, descrever e
correlacionar as variaveis: Grau de Alavancagem Financeira; PIB e Taxa Selic. Dentre as
ferramentas frequentemente utilizadas para analise, destacam-se a Estatistica Descritiva, a
Correlagdo com nivel de significancia, a Regressao linear simples e o Teste Qui- Quadrado.

Essas ferramentas permitiram extrair informacdes sobre o grau de alavancagem financeira das
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empresas, como medidas de tendéncia central, medidas de dispersdo e relagdes entre as
variaveis financeiras e econdmicas.

Segundo Soares (2002), a analise descritiva envolve a organizacdo e descricdo dos
dados, a identificacdo de valores representativos e a quantificacdo da variabilidade. Para isso,
utilizam-se tabelas, graficos e medidas numéricas. Essas técnicas permitiram compreender o
contexto do comportamento da varidvel Grau de Alavancagem Financeira antes de se realizar
analises mais avancadas de associacOes dessa variavel com as de conjuntura econdmica, pois
permitiram identificar como se comportou essas variaveis ao longo do periodo analisado.

O método mais comum para medir a correlacdo entre duas variaveis é o Coeficiente de
Correlagdo Linear de Pearson, também chamado de Coeficiente de Correlacdo do Momento
Produto. Este método foi desenvolvido por Francis Galton e seu aluno Karl Pearson em 1897
(Schultz; Schultz, 1992).

Como apontado por Moreira (2021), a regressdo linear € uma ferramenta bésica e
eficaz para prever respostas quantitativas e é amplamente utilizada em aprendizado
supervisionado como base para métodos mais complexos. No modelo de regressdo linear
simples, assume-se uma relacéo linear aproximada entre uma variavel preditiva X e a resposta
y, expressa matematicamente como y = S0 +f1x, onde S0 e £1 sdo os coeficientes do modelo.

Também foi utilizado o Teste Qui-quadrado, uma estatistica desenvolvida por Karl
Pearson em 1899, a qual é utilizado para testar se uma distribui¢do de frequéncia se ajusta a
uma distribuicdo prevista. Para aplicar o Teste Qui-quadrado de qualidade do ajuste, as
frequéncias observadas devem ser analisadas em categorias comparativas, e a frequéncia
esperada de cada categoria deve ser maior ou igual a cinco, requisito atendido por esta
pesquisa. O resultado do teste demonstrara ndo haver diferenca de comportamento entre 0s
grupos analisados se as frequéncias observadas estiverem préximas das frequéncias esperadas
de determinada variavel observadas. Contudo, discrepancias significantes entre as frequéncias
observadas e esperadas de determinada variavel observadas entre grupos observados resultam
em afirmacbes de diferenca de comportamento entre os grupos. O Teste Qui-quadrado

utilizado neste estudo é um teste monocaudal (Larson, 2007).

3.3 Delimitacéo dos Dados

A delimitacdo dos dados foi realizada considerando a inclusdo de empresas brasileiras
de diversos setores, abrangendo diferentes regides do pais listadas na Bolsa de Valores

brasileira. A selecdo das empresas levou em consideracdo aquelas que possuem informacgdes
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financeiras detalhadas disponiveis para analise, incluindo dados sobre o ROE, ROI e,
consequentemente, o GAF. A andlise foi limitada ao periodo de 2001 a 2022, por
compreender um espaco de tempo de oscilagdes na economia brasileira nas duas Ultimas
décadas, foram consideradas apenas as empresas que estavam na bolsa desde 2001 e que
possuiam dados completos das demonstragoes.

O primeiro passo foi: a) fazer o célculo de correlacdo entre GAF e os Indicadores
econémicos PIB e SELIC, com todas as empresas que passaram pelos seguintes filtros:
exclusdes de instituices financeiras em funcdo das especificidades divergentes das demais
corporagdes quanto a alavancagem financeira; selecdo apenas de corporagdes que tenham
disponibilidade de dados das demonstracdes dos Ultimos 20 anos; selecdo de corporagdes que
ndo apresentaram “passivo a descoberto”, ou seja, as empresas que ndo se encontraram com a
situacdo liquida deficitaria, em que o patrimoénio liquido foi inferior a 0, e que ndo
apresentaram ROE negativo, restando apenas 40 sociedades anénimas das 400 empresas que
estdo listadas na B3.

O proximo passo consistiu em: b) retirar os outliers (valores de dados que se
desviaram consideravelmente das outras observacfes) que apareceram em alguns resultados
de GAF. A partir disso, pdde-se aplicar o calculo da funcédo linear entre a variavel Grau de
Alavancagem Financeira e PIB e a varidvel Grau de Alavancagem Financeira e Taxa Selic.

Por conseguinte, foi realizado o Teste Qui-quadrado para analisar se 0 grupo de
empresas que apresentaram correlacbes positivas e negativas se divergiam, tanto para
correlacdo entre GAF e Taxa Selic, quanto para correlacbes entre GAF e PIB. A proposicdo
deste teste estad fundamentada na afirmacédo de que o mercado espera que haja um aumento do
Grau de Alavancagem Financeira quando o cenério econdmico € de crescimento e de
previsibilidade®.

Sendo assim, tornar-se-ia possivel, através do resultado do Teste Qui-quadrado
identificar se a prevaléncia das empresas brasileiras observadas obedece a esse argumento
esperado. Essa delimitacdo dos dados foi feita com o intuito de obter resultados
representativos e relevantes para a pesquisa, permitindo uma analise significativa do grau de
alavancagem financeira das empresas brasileiras e sua relagdo com a conjuntura econémica

do pais ao longo desses anos.

1 Segundo estudos de Myers e Majluf (p.187 — 221, 1984) afirmam que “durante periodos de crescimento
econdmico, quando as empresas tém melhores perspectivas de lucro, é mais provavel que recorram a divida
apos esgotar os recursos internos definidos pela teoria de Pecking Order”.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresentara os resultados empiricos do presente estudo para subsequente
discussdo. Nessa andlise, serdo abordadas as correlagGes entre o Grau de Alavancagem
Financeira (GAF) e as varidveis Produto Interno Bruto (PIB) e Taxa Selic, os achados da
regressdo linear, Teste Qui-Quadrado, assim como as possiveis interpretacbes para 0S
resultados obtidos.

Inicialmente, serdo apresentadas as tabelas de correlacGes positivas e negativas entre o
Grau de Alavancagem Financeira e as variaveis PIB e Taxa Selic, considerando as 40

empresas que compdem a amostra.



Tabela 1 — Empresas com correlacéo

Taxa Selic

PIB

RPAD5

ALPA4

ABEV3

KLBN11

CEEB3

POMO4

COCE5

WEGE3

CSRN3

VALE3

PNVL3

SUZB3

EUCA4

SCARS3

LEVE3

CGRA3

MTSA4

CYRE3

NEOE3

CRTE3B

RAPT4

CEGR3

SCAR3

VIVT3

UGPA3

WHRL4

BALM4

CEGR3

CGAS5

CPLEG6

ENGI11

EGIE3

FESA4

FRAS3

JOPA3

POMO4

MMAQ4

PATI3

SBSP3

SHUL4

TIMS3
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Tabela 2 — Empresas com correlagao

positiva

Taxa Selic

PIB

ALPA4

RPAD5

KLBN11

CEEB3

SUZB3

CSRN3

WEGE3

PNVL3

CRTES3B

EGIE3

CYRE3

EUCA4

CGRA3

LEVE3

SAPR11

RAPT4

NEMO5

SHUL4

VALE3

NEMOS

UGPA3

WHRL4

TIMS3

VIVT3

SAPR11

SBSP3

PATI3

NEOE3

MMAQ4

MTSA4

JOPA3

FRAS3

FESA4

ENGI11

CPLEG6

CGAS5

COCE5

BALM4

ABEV3

Fonte: Propria autora

Fonte: Propria autora

A Tabela 1 apresenta 30 empresas com correlacdo negativa com a Taxa Selic e 10

empresas com correlacdo negativa com o PIB, totalizando 40 empresas. A Tabela 2 apresenta

10 empresas com correlagdo positiva com a Taxa Selic e 30 empresas com correlagcdo

negativa com o PIB, totalizando 40 empresas.
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Parte-se do argumento de que em condi¢des normais espera-se que as empresas irdo
aumentar seu grau de alavancagem financeira quando a economia estiver forte, ou seja, a
medida que o PIB aumenta. Ademais, espera-se também que em condi¢cGes normais as
empresas irdo aumentar seu grau de alavancagem financeira a medida que a Taxa Selic
diminui. Mas ha empresas que conseguem, a partir do seu ramo de atuacdo um equilibrio
sobre a alavancagem financeira, ainda que haja oscilacdo da Taxa Selic e do PIB.

Através do célculo da funcdo linear entre o Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
de cada empresa com o PIB e a Taxa Selic, foi possivel identificar correlacbes moderadas e
fortes, tanto positivas quanto negativas, restando, portanto, 24 empresas que apresentaram tais
caracteristicas. Para o célculo de cada funcéo, foram excluidos os dados considerados outliers
durante o periodo observado. Na tabela a seguir, sdo apresentados os resultados dessas

correlagoes.
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Tabela 3- Correlacdes entre GAF, PIB e SELIC e valor r2

PIB SELIC
Correlagdo (-) Correlagao (+) Correlacgio (-) Correlagdo (+)

Empresas Valor (r?) Valor (r?) Valor (r?) Valor (r?)
RPAD5 0,78 0,44

ALPA4 0,3 0,31
ABEV3 0,29

CEEB3 0,09 0,45

COCE5 0,09

CSRN3 0,36 0,58

PNVL3 0,26 0,19

EGIE3 0,12

EUCA4 0,12 0,33

KLBN11 0,17 0,14
POMO4 0,13

LEVE3 0,11 0,22

MTSA4 0,1

NEOE3 0,33

RAPT4 0,12 0,29

SCAR3 0,14

SHUL4 0,23

NEMO5 0,18

SUZB3 0,22
VIVT3 0,15

UGPA3 0,31 0,19

WEGE3 0,39 0,35
WHRL4 0,2 0,21

TIMS3 0,38

Fonte: Prépria autora

E preciso, considerar que tais achados se justificam a partir de uma correlacdo entre os

dados, com o momento econdmico do pais, conforme se tragou como objetivo do trabalho.

Dancey e Reidy (2019) apontam para uma classificacdo de correlagdo onde r = 0,10

até 0,30 é considerado fraco; r = 0,40 até 0,60 é considerado moderado; r = 0,70 até 1 é

considerado forte. A partir do célculo da funcdo linear simples, observou-se o coeficiente de

determinacdo (R?) de cada empresa, com seu carater explicativo da variavel dependente, no

caso 0 Grau de Alavancagem Financeira, pela variavel independente: ora pela Taxa Selic e

ora pelo PIB. Considera-se que valores de R? acima de 0,09 representam uma explicacdo

aceita, por este estudo, da associacdo da variavel Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
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com a Taxa Selic e com o PIB, haja vista que Rz acima de 0,09 é corresponde a correlacdo
moderada, bem como acima de 0,36 ¢ corresponde a correlagdo forte.

Sendo assim, quando o R2 for superior a 0,09, entende-se, neste estudo, que a Taxa
Selic ou o PIB explicam a variacdo no GAF. No caso da Taxa Selic, foi observada uma
correlacdo negativa com o GAF em 15 empresas, indicando que, @ medida que uma variavel
aumenta, a outra diminui, e vice-versa. Em contrapartida, 4 empresas apresentaram
correlagdes positivas, onde ambas as variaveis aumentam ou diminuem conjuntamente. O
mesmo, para a variavel PIB, foram encontradas 13 empresas com correlacdo positiva entre
GAF e PIB e 4 empresas com correlagdo negativa.

Uma correlagdo negativa entre GAF e PIB sugere que as empresas concentraram seu
grau de alavancagem financeira em periodos de crescimento econémico. Isso pode acontecer
porque as empresas estdo mais confiantes em sua capacidade de gerar fluxos de caixa internos
para financiar suas operacfes durante periodos de expansdo econdémica, diminuindo a
necessidade de recorrer a empréstimos.

Uma possivel explicacdo para a correlacdo negativa entre GAF e PIB pode ser
encontrada nas estratégias de financiamento das empresas. Por exemplo: durante periodos de
crescimento econdmico, as empresas podem buscar acesso ao financiamento por meio de
capital préprio ou de lucros retidos, em congruéncia com a teoria de Pecking Order (Myers e
Majluf, 1984). Seguindo esse procedimento, algumas empresas podem adotar uma abordagem
mais conservadora em relacdo a alavancagem financeira, preferindo financiar suas operacdes
com capital préprio, especialmente se tiverem uma boa geracdo de caixa. Isso pode resultar
em uma correlagdo negativa entre 0 GAF e o PIB, pois elas podem evitar a alavancagem
mesmo em periodos de crescimento econdémico.

Pode ocorrer também, que as empresas com correlacdo negativa entre o PIB e 0 Grau
de Alavancagem ja se encontravam com elevado endividamento, no periodo analisado,
adotando a estratégia de liquidacdo dessas dividas, mesmo durante o crescimento do PIB, em
funcdo da impossibilidade de elevar seu Grau de Alavancagem Financeira.

Uma correlagéo positiva entre o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) e o Produto
Interno Bruto (PIB) sugere que, a medida que o PIB cresca, 0 GAF das empresas também
tende a aumentar. Isso implica a existéncia de uma relacdo direta entre o desempenho
econdémico geral e a alavancagem financeira das empresas. Quando o PIB esta em
crescimento, isso geralmente indica um ambiente econébmico favoravel, com aumento da

demanda por bens e servigos. As empresas podem aproveitar esse cenério para expandir suas
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operacOes, investir em projetos de crescimento e assumir mais dividas para financiar essas
iniciativas (Neves, 2021).

Além do mais, durante periodos de crescimento econémico, surgem mais
oportunidades de investimento lucrativo. As empresas podem se alavancar financeiramente
para maximizar seus retornos sobre o capital proprio. Um aumento do GAF em conjunto com
o crescimento do PIB pode atender as expectativas dos acionistas quanto a maiores retornos
futuros, adicionais aos riscos assumidos pelo endividamento das empresas.

Sendo assim, as empresas podem estar otimistas em relacdo ao crescimento continuo
da economia e, portanto, estdo dispostas a assumir mais riscos financeiros para expandir suas
operacgdes. Em alguns casos, uma correlacdo positiva entre 0 GAF e o PIB pode indicar uma
maturidade financeira das empresas, em que a alavancagem é usada de forma estratégica para
maximizar a rentabilidade do socio concomitantemente as oportunidades do aumento das
receitas das empresas.

Quanto a Taxa Selic, a sua correlagdo negativa com 0 GAF sugere que essas empresas
com tal caracteristica possam aumentar seu endividamento para aproveitar as oportunidades
de investimento ou para gerenciar sua estrutura de capital de forma mais eficiente, em
resposta as condi¢cBes macroecondmicas e a politica monetéria vigente alteram o custo de
capital de terceiros e o custo médio ponderado de capital das empresas. Como na correlagédo
negativa entre a Taxa Selic e 0 Grau de Alavancagem Financeira o aumento de uma tende a
diminuir a outra e vice-versa, ou seja, se houver um aumento da Taxa Selic, as empresas com
essa caracteristica preferem diminuir sua alavancagem financeira.

Nesse sentido, essas empresas buscam reduzir sua exposicdo a divida, devido ao
aumento do custo de captacdo de recursos. Por outro lado, quando a Taxa Selic diminui, as
empresas podem estar mais propensas a aumentar sua alavancagem financeira, pois 0s custos
de financiamento sdo mais baixos.

Evidencia-se ainda, neste estudo, as empresas que apresentaram correlagdes positivas
entre GAF e a Taxa Selic e, portanto, se posicionaram de forma oposta a expectativa
esclarecida na correlagdo negativa.

Nesse caso, a correlacdo positiva entre o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) e a
Taxa Selic demonstra que as variaveis se movimentaram na mesma dire¢cdo. Em outras
palavras, quando a Taxa Selic aumenta, 0 GAF também tende a aumentar, e quando a Taxa
Selic diminui, 0 GAF tende a diminuir. No caso de empresas com estruturas de capital mais

alavancadas, portanto, dependem mais de financiamentos e empréstimos para operar e
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expandir seus negocios, quando a Taxa Selic aumenta, o custo do crédito também aumenta,
tornando o custo de capital mais elevado para captarem recursos por meio de empréstimos.

Nesse cenario, tais empresas podem optar por reduzir sua alavancagem financeira,
buscando uma estrutura de capital mais equilibrada. Caso contrario o aumento da Taxa Selic
pode atingir niveis insatisfatorios ao afetar negativamente a rentabilidade e a capacidade de
gerar retornos para os acionistas. E compreensivel que as empresas, nessa situacio, busquem
reduzir sua alavancagem financeira para mitigar o impacto desses custos adicionais.

Com excecdo de condigbes especificas de aumento do GAF em funcdo de novas
oportunidades para determinados segmentos no mercado, ndo foi possivel vislumbrar boas
estratégias de posicionamento que justifiguem vantagens para as empresas se manterem com
correlagdes positivas entre essas variaveis.

Algumas caracteristicas das empresas analisadas foram também percebidas neste
estudo. Algumas empresas listadas pertencem aos setores de energia elétrica, petréleo e gas,
industrial e saneamento basico. Esses setores tendem a ter elevadas estruturas de capital
alavancadas devido aos altos investimentos necessarios em infraestrutura e ativos de longo
prazo. Portanto, € natural que as empresas desses setores estejam mais sensiveis as mudancas
ocorridas nas taxas de juros e apresentem correlacdo negativa com a Taxa Selic. Ademais,
empresas de setores especificos, como alimentos e papel, demonstraram uma resiliéncia em
relacdo as flutuagbes econdémicas. Mesmo a partir daquilo que se percebeu nas variacdes da
Taxa Selic e do PIB, essas empresas se mantiveram com correlacdo positiva. Sendo que no
mesmo periodo, outras empresas apresentavam correlacdo negativa. Isso se explica,
sobretudo, a partir do ramo ou campo de atuacdo da empresa. O mesmo se pode dizer de
outras empresas que ndo tiveram impacto em sua saude financeira, ou valor de mercado ainda
que as oscilacdes de mercado tém afetado o mercado. Neste caso, pode se citar empresas no
ramo do reflorestamento e na &rea da siderurgia, ainda que as taxas oscilassem, essas

empresas no mercado se mantiveram estaveis.

Adicionalmente, serd apresentado o Teste Qui-Quadrado, utilizado para diferenciar
dois grupos de empresas referentes a grau de alavancagem financeira com comportamentos
diferentes: aquelas com correlagBes positivas e negativas entre 0 GAF e a Taxa Selic, e
aquelas com correlagdes positivas e negativas entre 0 GAF e o PIB. Este teste permitiu avaliar
a associacdo entre as variaveis categoricas e verificar se as diferengas observadas sao

estatisticamente significativas.



Tabela 4- Teste Qui-quadrado correlagdo GAF e SELIC

26

Frequéncia Correlagéo Correlagéo

Observada (-) Selic (+) Selic Total Fo-Fe|(Fo-F.e? |[(F.0-F.e?/F.e

Empresas

(GAF) 15 4 19 55 30,25 3,184
-5,5 30,25 3,186

X2 6,3683

Frequéncia Correlagdo Correlagéo Grau

Esperada (-) Selic (+) Selic de liberdade 1

Empresas 9,5 9,5 19 X2 critico 3,841

p. value

Teste Qui

Quadrado 0,0116

Fonte: Prépria autora

Tabela 5- Teste Qui-quadrado correlacdo GAF e PIB

Frequéncia Correlagéo Correlagéo

Observada (-) PIB (+) PIB Total Fo-Fe|(Fo-F.e? |[(F.0-F.e?/F.e

Empresas

(GAF) 4 13 17 -4,5 20,25 2,382
4,5 20,25 2,382

X2 4,7647

Frequéncia Correlagdo Correlagéo Grau

Esperada (-) PIB (+) PIB de liberdade 1

Empresas 8,5 8,5 17 X2 critico 3,841

p. value

Teste Qui

Quadrado 0,0290

Fonte: Prépria autora

Podemos afirmar que as 15 empresas com correlagfes negativas entre o Grau de

Alavancagem Financeira (GAF) e a Taxa Selic sdo estatisticamente diferentes das 4 empresas

que apresentaram correlagdes positivas. Esta diferenciacdo é suportada pelo p-valor do Teste

Qui-Quadrado, que apresentou valores inferiores a 0,05, indicando significancia estatistica.

Da mesma forma, para a variavel PIB, as 4 empresas com correla¢fes negativas diferem
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estatisticamente das 13 empresas com correlagdes positivas, conforme indicado pelos
resultados significativos do Teste Qui-Quadrado.

A partir do estudo proposto, se pode afirmar que existe diferenca significativa entre
empresas com correlacfes negativas e positivas correspondentes tanto aos pares de variaveis
GAF e Taxa Selic, quanto aos de GAF e PIB, portanto, esses grupos observados se divergem
entre si.

Ressalta ainda, a predominancia de empresas com correlacfes positivas entre 0 GAF e
PIB e negativa entre GAF e a Taxa Selic. Tal fato, evidencia a proposi¢édo de que no mercado
econdmico é esperado que haja aumento do Grau de Alavancagem Financeira quando o
cenario econdmico é de crescimento, previsibilidade e com concomitante reducdo da Taxa
Selic (Myers ;Majluf, 1984).

A seguir serdo realizadas andlises sobre a contextualizacdo macroeconémica que
afetaram o comportamento do crescimento econémico do Brasil no recorte temporal deste
estudo. No periodo de 2001 a 2022 tanto o Brasil quanto o mundo sofreram influéncias de
diversos fatores econémicos e comerciais, 0 que consequentemente afetou o Grau de
Alavancagem Financeira de empresas em diversos setores. Pode-se destacar as guerras
localizadas (Afeganistdo, Iraque, Chechénia); diversas eleicdes com mudangas de governo no
pais com consequente alteracdo do modelo econémico, alteracdo nas relag@es internacionais e
sua politica externa, alteracdo no risco-Brasil, variacdo da taxa de cambio; ocorréncia de
fendmenos ambientais, como: tsunami, furacdo, terremoto, enchentes, desastres, e, por fim, de
modo mais recente, a eclosdo da pandemia da COVID-19, tendo como uma de suas
consequéncias, a ascensdo do trabalho hibrido, a insolvéncia de pessoas fisicas e juridicas, 0
aumento das reorganizacGes societarias de empresas, como fusdes e conglomerados
corporativos.

Neste caso, para Machado e Freitas (2023), fatores econémicos, politicos e periodos
de crises também devem ser analisados cuidadosamente, pois, afetam toda a producdo e
geracdo de receita das organizacdes e impactam a alavancagem financeira das empresas. Com
efeito, dentre este periodo de 2001 a 2022, o ano de 2020 com a crise sanitaria da Covid-19,
tornou-se um dos periodos mais significativos, para a analise da alavancagem financeira.
Conforme ressaltam Machado e Freitas (2023), em 2020, com a crise gerada pela pandemia
da Covid-19, houve uma profunda contracdo da atividade econémica. O Produto Interno
Bruto (PIB) caiu 4,1% frente a 2019, a menor taxa da série historica, iniciada em 1996. Ja a

bolsa de valores do Brasil (B3) teve desvalorizagdo de 33,4% de margo a junho de 2020. O



28

mercado empresarial sofreu fortes impactos decorrentes da Covid-19, sendo presente uma
realidade marcante como no inicio dos anos 2000.

Esses autores relembram que no inicio dos anos 2000 uma das grandes preocupacoes e
questdes presentes nas empresas, em funcdo do crescimento, era com o endividamento, algo
que teve impacto direto na politica de financiamento. Logo em seguida, ap6s 2002 obteve-se
um periodo de ascensdo econdmica no pais. Nesse sentido, quando as empresas se deparam
com oportunidades de crescimento e que requerem investimento de capital, elas podem optar
por financiamento através da emissdo de divida ou de acdes.

N&o obstante, adicionalmente ao contexto do GAF as pesquisas revelam uma
preocupacdo com o elevado endividamento das empresas. Para Martinez e Martins (2016), em
uma investigacao sobre a alavancagem financeira e a realidade fiscal das empresas, a presenca
da despesa financeira reduz a renda tributavel e pode reduzir o incentivo a agressividade
fiscal. Ainda se considera um problema central, qual seja, a monitoracdo das atividades da
empresa pelos credores, como bancos e obrigacionistas institucionais reduzira a capacidade da
empresa para abrigar renda. O endividamento inadequado provoca um impacto direto no valor
da empresa no mercado. Resume-se com isso que o processo de alavancagem financeira na
estrutura de capital da empresa pode impactar a sua capacidade de gerar beneficio fiscal.

H& quem perceba, no otimismo econémico dos anos 2000, um grau de artificialidade
na politica econémica. Segundo Pessoa (2022), no tocante ao superavit fiscal, depara-se com
a seguinte realidade: o superavit primario estrutural saiu de 1,8% do PIB em 2005 para
déficits de 0,4%, 1,2% e 2,4% em, respectivamente, 2010, 2013 e 2014,

Por um lado, a taxa de desemprego, apresentou uma taxa menor entre 2004 e 2011,
porquanto, entre 2004 e 2014 a renda real do trabalho principal medida pela PNAD (Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios) cresceu 50%. Por outro, destaca-se também uma alta
inflacionéria, os produtos industriais, por exemplo, saem de 2,8% em junho de 2004 para
5,6% em julho de 2014. Neste contexto, entre 2005 e 2014 as exportacOes liquidas se
reduzem de 4,3% do PIB para um déficit de 3,7%. O Lajida, para a média das empresas
abertas (dado da base da Economatica), caiu de 27% em 2004 para 18% em 2013 e 16% em
2014,

Hé& de se ressaltar outra caracteristica do ambiente econdmico e fiscal brasileiro em
que estdo inseridas as organizacfes. Segundo Machado e Freitas (2023) o Brasil possui uma
das maiores cargas tributarias globais, levando as empresas a adotarem o planejamento

tributario como uma estratégia de gestdo para atenuar os impactos financeiros decorrentes
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dessa alta carga de impostos. Organiza¢cbes com maior agressividade tributaria sdo mais
alavancadas, pois adotam maior participacdo de capital de terceiros no planejamento tributério
a fim de aumentar seu beneficio fiscal quanto aos impostos sobre a renda.

Com efeito, esse movimento estrutural da economia no Brasil, torna-se estritamente
definido por processos de ordem internas do pais, quanto pelas externas e consequentemente
influéncia da alavancagem financeira das empreses, afetando sua rentabilidade.

Portanto, a analise das correlacbes entre o Grau de Alavancagem Financeira e
variaveis macroecondmicas como a Taxa Selic e o PIB revela diferencas significativas entre
0s grupos de empresas estudados. A influéncia da Taxa Selic e do PIB sobre a alavancagem
financeira das empresas se destacam, refletindo-se em suas estratégias de financiamento e
gestao.

Diante desses achados, torna-se evidente a importancia de considerar cuidadosamente
0s impactos das varidveis macroeconémicas no planejamento financeiro das empresas,
especialmente em um contexto de incerteza e volatilidade como o observado nas ultimas

décadas no Brasil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo central analisar em que medida o grau de
alavancagem financeira esta associado as oscilacbes da economia brasileira. Para alcancar
esse objetivo, analisou a associagédo do comportamento do grau de alavancagem financeira das
empresas listadas na B3 ao longo das ultimas decadas, no periodo de 2001 a 2022, com a
conjuntura econémica do Brasil. Apresentou o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) de
uma parcela das empresas da B3 durante esse periodo, descreveu o comportamento da
economia brasileira por meio de indicadores econémicos e analisou a possivel associacdo
entre as variaveis estudadas e seu nivel de significancia.

Os resultados obtidos sugerem que existe uma tendéncia das empresas brasileiras
observadas em ajustarem suas estratégias de alavancagem financeira de acordo com as
condigBes econdmicas, buscando maximizar os retornos aos investidores enquanto gerenciam
os riscos associados as flutuagdes da economia. Foi identificado que ha uma diferenga
significativa no grau de alavancagem entre empresas com correlaces negativas e positivas,
moderadas e fortes em relacdo ao PIB e a taxa Selic. Predominantemente, as empresas
observadas apresentaram: a) estratégias de alavancagem com correlacdo positivas quanto ao
PIB, indicando elevar seu GAF toda vez que a economia do pais aumenta e b) estratégias de
alavancagem com correlagdo negativa quanto a Taxa Selic, indicando reduzir seu GAF toda
vez que a taxa de juros basica do pais amenta e consequentemente eleva o custo de capital de
terceiros.

Empresas de setores especificos, como alimentos e papel, siderurgia, demonstraram
uma resiliéncia em relacdo as flutuacfes econdmicas. Isso revela que mesmo em situacfes de
oscilacbes da moeda, do cdmbio, dos juros, as empresas desse grupo se mantém estaveis, se
apresentando como confiavel no mercado como uma organizacdo gque Se encontra apta aos
investimentos externos. Ou seja, sdo empresas com perfil de aplicacdo do processo de
alavancagem financeira, de modo a possibilitar a rentabilidade e a capacidade de gerar
retornos para os acionistas. Embora este estudo tenha fornecido algumas perspectivas sobre a
relagdo entre alavancagem financeira e economia brasileira, algumas limitagfes devem ser
reconhecidas. Houve uma caréncia de alguns dados no banco de dados da Economatica, para
0 célculo dos indicadores de alavancagem, tais como 0 ROE, ROIC e o grau de alavancagem
financeira.

Dada a dinamica da economia brasileira, recomenda-se que futuras pesquisas

considerem a expansdo do periodo de analise para incluir anos mais recentes ou historicos
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mais longos, proporcionando uma visdo mais abrangente das tendéncias. Além disso, €
importante investigar outros fatores macroecondmicos e microecondmicos que possam
influenciar a alavancagem financeira das empresas, como politicas fiscais, inovagdes
tecnoldgicas e mudancas regulatdrias.

A realizagdo de estudos especificos para cada setor da economia, considerando as
particularidades e desafios de cada um, também pode proporcionar uma compreensdo mais
profunda das estratégias de alavancagem financeira em diferentes contextos econémicos.

Este estudo contribuiu para a compreende a maneira como as empresas brasileiras
utilizam a alavancagem financeira para otimizar o retorno dos investidores, especialmente em
um ambiente econdmico volatil. Apesar das descobertas apontarem para aumento da GAF em
ambientes econémicos favoraveis, alerta-se que embora a alavancagem financeira possa
proporcionar beneficios significativos, ela também envolve riscos consideraveis que as
empresas devem gerenciar cuidadosamente.

A andlise das correlagBes entre GAF, PIB e Taxa Selic revela a complexidade das
decisbes financeiras empresariais e a necessidade de estratégias adaptativas para navegar nas
flutuacGes econémicas. A pesquisa reforca a importancia de uma gestdo financeira prudente e
adaptativa, que leva em conta tanto os beneficios quanto os riscos da alavancagem financeira,
contribuindo para uma visdo mais robusta e informada sobre a dindmica econdmica brasileira

e suas implicacOes para as empresas.
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