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RESUMO
O objetivo do trabalho é analisar a influência da recente recessão e de variáveis macroeconômicas sobre o endividamento 
nos setores industriais brasileiros. A lacuna se configura pela preferência em investigar a reação da estrutura de capital em 
função dos setores econômicos. Entretanto, há de se considerar que setores industriais reagem de formas distintas diante de 
variações do cenário econômico, pois têm diferentes pontos ótimos de composição de estrutura de capital. A relevância do 
tema escolhido é realizar análise setorial do efeito da recessão e de variáveis macroeconômicas na composição da estrutura 
de capital, identificando os setores mais sensíveis. Também é relevante no aspecto de se apoiar em teorias financeiras 
clássicas aplicadas ao contexto atual, de forma a auxiliar na previsão da proporção do endividamento ante a oscilações de 
um conjunto de variáveis macroeconômicas. Como principais contribuições deste artigo, destacam-se a análise do nível 
de endividamento das empresas brasileiras ante a ocorrência de recessão e as variações na macroeconomia, identificando 
setores mais expostos a modificar sua estrutura de capital devido a esses fatores. Formularam-se seis hipóteses de pesquisa, 
testadas com o uso de regressão linear múltipla, com efeitos fixos em dois estágios a partir de dados em painel coletados de 
211 empresas, classificadas em seis setores, com dados referentes ao período do primeiro trimestre de 2010 até o primeiro de 
2018. Os resultados revelaram que a recente recessão brasileira foi relevante para a estrutura de capital dos setores pesquisados, 
sendo que a inflação foi significante apenas para o setor de saúde. O nível de endividamento do setor de materiais básicos 
mostrou-se o mais dependente das oscilações econômicas e o de telefonia e utilidades, o menos dependente. Adicionalmente, 
verificou-se que as variáveis específicas das empresas têm maior relevância na determinação da estrutura de capital quando 
comparadas às macroeconômicas.
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1. INTRODUÇÃO

A teoria moderna da estrutura de capital tem sua raiz 
no trabalho de Modigliani e Miller (1958), que defendem 
a irrelevância das fontes de financiamento no valor da 
empresa. A teoria foi um marco nas finanças corporativas 
por gerar um debate que perdura sobre a existência ou não 
de estrutura ótima de capital. Inicialmente, a produção 
acadêmica focava em modelos qualitativos, com intuito 
de criar outras teorias contrárias ou convergentes à de 
Modigliani e Miller. Atualmente, os modelos quantitativos 
tornaram-se dominantes, havendo mais foco em descobrir 
fatores que influenciam os custos das fontes de capital 
(Hackbarth, Miao & Morellec, 2006).

Dentre os fatores que podem alterar o custo médio 
do capital de uma empresa ponderado pela sua estrutura 
de capital encontram-se as variáveis macroeconômicas, 
devido à sua relação direta com o fator risco (Chen, 2010). 
Há de se considerar que os diferentes ciclos econômicos 
impactam nos fluxos de caixa organizacionais, o que 
produz efeitos no risco de default da organização e, 
consequentemente, torna o levantamento de recursos 
mais ou menos oneroso. Em situações de crise, o crédito 
fica mais escasso e oneroso, os riscos aumentam, as 
oportunidades de investimento são limitadas, afetando 
as decisões das empresas (Harrison & Widjaja, 2014; 
Vithessonthia & Tongurai, 2015). Ao mesmo tempo em 
que bancos enfrentam problemas de liquidez, as empresas 
ficam mais cautelosas em se alavancar devido ao receio 
de como o endividamento pode ser interpretado pelos 
mercados (Zeitun, Temimi & Mimouni, 2017). 

Apesar da importância das variáveis macroeconômicas 
na escolha da forma de financiamento, essas podem 
provocar efeitos distintos na maneira como a composição 
da estrutura de capital pode variar em relação a oscilações 
nas taxas de juros, câmbio ou produto interno bruto 
(PIB), por exemplo. Dependendo do contexto e da 
política macroeconômica adotada, essas variáveis 
podem ou não ser relevantes na proporção de capital 
de terceiros organizacional. Diversos estudos foram 
realizados com intuito de averiguar os efeitos de oscilações 
macroeconômicas na composição da estrutura de 
capital. Terra (2007) investiga os fatores econômicos 
determinantes da estrutura de capital de empresas de sete 
países da América Latina para o período de 1986 a 2000. 
Os resultados mostram que as variáveis macroeconômicas 
não são relevantes no nível de endividamento, mas que 
os fatores idiossincráticos de cada país são os principais 
determinantes da estrutura de capital. Posteriormente, 
Martins e Terra (2014) realizam outro estudo acerca da 
temática para o período de 1996 a 2009, contendo os 
mesmos países mais os Estados Unidos da América. Os 

autores encontram evidências de significância das variáveis 
taxa de juros e inflação na alavancagem das empresas. 
Bastos, Nakamura e Basso (2009) também investigam os 
efeitos de índices econômicos na composição de capital 
organizacional, porém para cinco países latinos, de 2001 
a 2006. Os resultados foram significantes apenas para o 
crescimento do PIB no aumento do endividamento das 
empresas.

Sendo assim, por depender de aspectos como período 
de análise, amostra, metodologia e ambiente econômico, o 
tema ainda é amplamente explorado e dificilmente haverá 
consenso sobre quais variáveis são de fato relevantes na 
composição da estrutura de capital.

Com base nesse contexto, o artigo objetiva analisar o 
efeito da recente recessão e de variáveis macroeconômicas 
sobre a estrutura de capital dos diferentes setores 
econômicos brasileiros. Como objetivo específico, o 
trabalho procura identificar a relação da estrutura de 
capital setorial com variáveis específicas das firmas 
(crescimento esperado, liquidez corrente, rentabilidade, 
tamanho e tangibilidade dos ativos). Para atender ao 
propósito da pesquisa, definiu-se um modelo de regressão 
linear múltipla, tendo o nível de endividamento como 
variável dependente, representada por dois indicadores 
(um contábil e outro a valor de mercado), bem como 
variáveis macroeconômicas e específicas das firmas como 
explanatórias. A amostra é composta por 211 empresas 
de capital aberto, classificadas em dois grupos quanto ao 
comportamento esperado em ciclos econômicos, divididas 
em seis subsetores, de acordo com classificação da Brasil 
Bolsa Balcão (B3). O período analisado, de março de 2010 
a março de 2018, captura ciclos econômicos de expansão 
(no período de julho de 2009 a março de 2014, retornando 
após dezembro de 2016) e recessão (de abril de 2014 ao 
final de 2016) de acordo com o Comitê de Datação de 
Ciclos Econômicos (Codace) da Fundação Getúlio Vargas 
(FGV, 2015, 2017).

O trabalho se diferencia por focar na análise da 
estrutura de capital, visando identificar como diferentes 
setores se comportam em termos de sensibilidade a 
alterações no cenário macroeconômico e de fatores 
específicos. Pela ótica da metodologia, o alcance desse 
objetivo é facilitado pela opção de estimar modelos 
para cada subsetor separadamente, diferenciando-se 
de estudos cuja abordagem setorial foi feita por meio 
de variáveis binárias incluídas nos modelos. Por fim, o 
estudo é relevante por apoiar-se em teorias clássicas de 
finanças aplicadas ao contexto atual, de forma a auxiliar 
na previsão da proporção do endividamento ante a 
oscilações de um conjunto de variáveis macroeconômicas. 
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Consequentemente, o artigo contribui para potencial 
ampliação das implicações para a teoria, órgãos 
reguladores e empresas pertencentes a diferentes nichos 
econômicos, devido à investigação do ponto de capital 
ótimo variável entre as indústrias.

O artigo é dividido em mais quatro partes além desta 
introdução: a seção seguinte apresenta o referencial 
teórico. A metodologia utilizada e os resultados são 
apresentados nas seções três e quatro, respectivamente, 
e a última seção traz as considerações finais.

2. REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Principais Teorias da Estrutura de Capital

Em 1958, Modigliani e Miller, apoiados na teoria do 
investimento, exploraram a relevância da estrutura de 
capital no valor de uma empresa. Os autores dividiram 
as fontes de capital em de terceiros e próprio. A teoria 
de estrutura de capital desenvolvida apoiou-se em 
duas proposições: a proposição 1 define que o valor de 
mercado de uma firma é independente da estrutura de 
capital, enquanto a proposição 2 afirma que o prêmio 
exigido pelo ativo está relacionado ao risco financeiro 
do endividamento da empresa, ou seja, que o custo de 
capital próprio aumenta com a alavancagem.

Embora a teoria de Modigliani e Miller (1958) tenha 
sido importante para as pesquisas financeiras, o trabalho 
sofreu uma série de críticas devido às restrições impostas, 
em especial no que diz respeito à ausência de tributação 
no modelo. Como resposta a esses questionamentos, 
Modigliani e Miller (1963) incluíram o efeito dos impostos 
na estrutura de capital. Considerando-se que o imposto 
de renda é reduzido pelo endividamento, diferentemente 
da remuneração do capital próprio, fez-se correção do 
trabalho anterior. Em decorrência do benefício fiscal 
gerado, em períodos de elevada tributação, as empresas 
tendem a aumentar seu nível de endividamento, o que 
proporciona a redução de custo capital e o aumento do 
seu valor. Entretanto, acrescenta-se que nem por isso os 
tributos devem ser vistos como a força dominante na 
determinação da estrutura de capital.

A trade-off theory (TOT) se refere a um conjunto de 
teorias que considera que, além do benefício tributário, 
as empresas também devem considerar os efeitos dos 
custos do endividamento, concentrados, principalmente, 
no custo de falência e custo de agência. Dessa forma, uma 
empresa é capaz de atingir sua composição ótima de capital 
quando o benefício marginal de endividamento se igualar 
ao custo marginal. A abordagem mais conhecida derivada 
da família da TOT é a static trade-off (STO), que determina 
que o nível de endividamento é definido pelo trade-off 
de benefício fiscal e custo de falência em um período. 
Conforme releitura de Modigliani e Miller (1963), à 
proporção que as empresas aumentam seu endividamento, 
reduzem a carga tributária e, consequentemente, geram 
alívio para o fluxo de caixa. Entretanto, o aumento do 

endividamento também amplia os custos de falência 
divididos nos custos administrativos e legais de default 
da empresa. Ainda que a falência seja evitada, esses custos 
tendem a deteriorar o valor da empresa, considerando-se 
que a alavancagem é interpretada como um fator de risco 
pelo mercado (Myers, 1984, 2003). 

Embora a TOT tenha papel importante nos estudos 
sobre estrutura de capital, a teoria não fornece nenhuma 
diretriz sobre qual seria a composição ideal de capital e 
se esta depende de fatores tanto específicos da empresa 
quanto da economia na qual está inserida (Hackbarth, 
Hennessy & Leland, 2007). Sendo assim, diversas 
teorias foram e ainda são desenvolvidas com objetivo 
de preencher a lacuna deixada. Uma das alternativas 
mais influentes consiste na pecking order theory (POT), 
que apresenta duas diferenças principais em relação à 
TOT: de acordo com a POT, empresas mais lucrativas 
tendem a se endividar menos, pois preferem fazer 
uso de lucros retidos para desenvolvimento de novos 
projetos. Em contrapartida, a abordagem da TOT segue a 
premissa de que uma alta lucratividade proporciona mais 
capacidade de endividamento ao levar em consideração 
a vantagem do benefício fiscal (Fama & French, 2002). A 
segunda divergência consiste na hierarquia na forma de 
financiamento das empresas, uma vez que essas preferem 
realizar investimentos, primeiramente, com recursos 
internos, em seguida por dívidas e, em última hipótese, via 
emissão de ações (Tong & Green, 2005). Essas diferenças 
ocorrem devido ao efeito da assimetria informacional 
entre investidores e agentes internos à empresa. Agentes 
internos emitem ações quando essas estão superestimadas. 
Os investidores, conscientes da assimetria de informação, 
descontam as novas e antigas ações negociadas, levando 
à subestimação do valor da empresa e à deterioração do 
valor presente do novo investimento (Fama & French, 
2002; Myers & Majluf, 1984). 

A comparação entre a POT e a TOT é amplamente 
explorada na literatura acadêmica (Harris & Raviv, 1991; 
López-Garcia & Sogorb-Mira, 2008), entretanto, não 
há consenso sobre qual seria a teoria prevalecente na 
estrutura de capital da empresa. Considerando-se que a 
escolha de financiamento depende de uma série de fatores 
que abrangem desde o código tributário aplicado até 
características dos setores aos quais as empresas pertencem, 
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é de se esperar que não haja consenso entre os resultados. 
Desse modo, há um desdobramento de temas de pesquisas 
que busca identificar quais fatores são relevantes na escolha 
da composição de capital, principalmente considerando-
se variáveis macroeconômicas, haja vista que a escolha 
na forma de financiamento varia ao longo do tempo em 
decorrência de alterações em seus custos e acessos. 

2.2 Estrutura de Capital e Variáveis 
Macroeconômicas

O efeito das oscilações de indicadores econômicos no 
acesso ao crédito ainda é tema controverso. Considerando-
se a teoria clássica, em períodos de recessão, as empresas 
enfrentam dificuldades na captação de empréstimos 
devido, principalmente, à deterioração do valor de seus 
ativos, aumentando a aversão ao risco e, consequentemente, 
ao prêmio exigido pelo empréstimo (Gertler & Kiyotaki, 
2010). Pela perspectiva dos financiadores, principalmente 
dos bancos, crises financeiras aumentam suas restrições 
de concessão de crédito, reduzindo a oferta de capital e, 
consequentemente, aumentando seu custo. Embora essa 
seja a regra geral, a forma como empresas e bancos são 
afetados é heterogênea, uma vez que depende de fatores 
intrínsecos a eles. Bancos com foco em empréstimos para 
pequenas e médias empresas, por exemplo, enfrentam 
o problema adicional da concessão de garantias, que 
tendem a aumentar significativamente em cenário de 
turbulência econômica, como ocorrido em 2008. Outra 
característica relevante consiste no prazo dos itens do 
balanço patrimonial. Empresas com ativos de longo prazo 
e passivos de curto prazo tendem a ter menos exposição 
ao risco ante a recessões econômicas, tendo seu custo 
de acesso ao crédito menos prejudicado (Stiglitz, 2018).

No que tange ao capital próprio, os ciclos econômicos 
também têm papel relevante, sendo a relação entre variáveis 
macroeconômicas e precificação de ativos um dos temas 
de finanças mais estudados. Períodos caracterizados por 
expansão econômica tendem a favorecer os retornos 
dos ativos, o que implica em custo de capital próprio 
reduzido, haja vista que as ações teoricamente estariam 
sobrevalorizadas. Consequentemente, empresas tendem 
a se aproveitar do otimismo do mercado e aumentar a 
proporção de capital próprio (Alti, 2006). Apesar disso, 
a sensibilidade do percentual de capital próprio também 
depende de fatores intrínsecos. Segundo Korajczyk e Levy 
(2003), empresas com menos restrições financeiras (mais 
fluxo de caixa, mais oportunidade de crescimento, menos 
custo de agência) tendem a preferir o endividamento em 
períodos de recessão e a emissão de ações em períodos 
de expansão econômica, enquanto empresas com mais 
restrições financeiras têm preferência oposta. Esse tipo de 
comportamento é explicado pela teoria flight to quality, 

em que os agentes de mercado tendem a se desfazer de 
investimentos de mais risco, o que deteriora o preço das 
ações no mercado financeiro. 

Diversos estudos foram feitos com intuito de identificar 
como o cenário econômico interfere nas decisões de 
financiamento das empresas no contexto não apenas 
de mercados desenvolvidos, mas também de mercados 
emergentes, haja vista que estes tendem a ter economias 
instáveis. Tsoy e Heshmati (2017) investigam o efeito da 
crise asiática de 1997 e da crise global de 2008 na estrutura 
de capital das empresas. Os resultados mostraram que, 
para a primeira crise, a participação de capital de terceiros 
foi significativamente reduzida, enquanto na de 2008 
ocorreu o efeito inverso. Verificou-se, ainda, que o nível 
de endividamento depende de variáveis específicas das 
empresas, como tamanho, ativos tangíveis e lucro. Iqbal e 
Kume (2015) também analisam o efeito da crise de 2008 
na estrutura de capital, porém para Inglaterra, França e 
Alemanha. Os autores encontraram evidências de aumento 
no endividamento durante a pré-crise, mas com o efeito 
amenizado no cenário posterior. Balios, Daskalakis, Eriotis 
e Vasiliou (2016) realizam estudo no contexto das crises 
econômicas ocorridas na Grécia. Os autores encontram 
que o efeito dos determinantes da estrutura de capital não 
se altera durante cenário de crise, mas que o crescimento 
econômico é positivamente relacionado com o nível de 
alavancagem. Embora os resultados não sejam uniformes, 
os estudos indicam que a estrutura de capital varia ao 
longo dos ciclos entre as empresas, tendo em vista que o 
acesso aos recursos de financiamento tende a responder 
às oscilações dos cenários econômicos, impactando 
diretamente nas decisões financeiras.

2.3 Resultados Esperados de Pesquisa

Tendo por objetivo analisar o efeito da recessão e 
variáveis macroeconômicas na estrutura de capital dos 
setores de empresas com ações negociadas na B3, são 
formuladas seis hipóteses para testes empíricos. 

A construção das hipóteses de pesquisa foi feita com 
base nas teorias tradicionais de estrutura de capital, 
de forma que a relação esperada entre as variáveis 
macroeconômicas e o nível de endividamento total foi 
realizada considerando-se estudos empíricos anteriores. 
Assim, utilizaram-se cinco indicadores, com propósito de 
abranger diferentes fatores de risco macroeconômicos. 

A primeira hipótese formulada testa o impacto do 
PIB na proporção de capital de terceiros. A TOT e a POT 
divergem no sinal esperado, uma vez que a primeira se 
baseia no crescimento de oportunidades ante o aumento 
do PIB, enquanto a segunda se apoia no aumento dos 
lucros internos das empresas. Com base na TOT, o 
sinal esperado é positivo, pois a expansão econômica 
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favorece a oportunidade de novos projetos, assim como 
reduz o custo de falência, o que motiva as empresas a 
aumentarem seu nível de endividamento (Huang & Ritter, 
2009). A POT prevê efeito inverso, ao considerar que o 
crescimento econômico beneficia o fluxo de caixa das 
empresas, fazendo com que essas financiem seus projetos 
com recursos internos, haja vista a hierarquia na forma 
de financiamento (Bastos et al., 2009; Terra, 2007).

A segunda hipótese a ser testada é a do impacto da 
alteração de taxas de juros na captação de recursos de 
terceiros. A taxa de juros está associada ao conceito 
de risco. Dado que a taxa de juros básica da economia 
normalmente é adotada como benchmark do ativo livre de 
risco, espera-se que a taxa de juros cobrada nas concessões 
de empréstimo a empresas seja superior àquela (Staking 
& Babbel, 1995). O efeito dos juros sobre a estrutura de 
capital é outro ponto de discordância entre a POT e da 
TOT. O aumento nas taxas de juros incentiva a emissão de 
ações em decorrência do encarecimento da dívida, o que, 
sob a ótica da POT, pressupõe relação direta negativa. À 
luz da TOT, o aumento dos juros provoca a diminuição 
do valor da empresa e também de suas dívidas de longo 
prazo, entretanto, a primeira consequência ocorre de 
forma mais acentuada relativamente à segunda, o que 
tende a elevar a proporção do capital de terceiros na 
estrutura de capital, ou seja, relação positiva, embora 
indireta (Frank & Goyal, 2003; Medeiros & Daher, 2008). 

A terceira hipótese está relacionada com a inflação. 
Segundo a TOT, altas taxas de inflação podem reduzir 
o custo real do financiamento, encorajando a firma a 
aumentar seu endividamento (Frank & Goyal, 2009; 
Zeitun et al., 2017), ou seja, uma inflação maior tem 
efeito positivo sobre o endividamento, pois as companhias 
optam por alongar a dívida, considerando que os valores 
reais dos benefícios fiscais são maiores neste caso. 
Em contrapartida, a utilização da taxa de juros como 
ferramenta de controle de preços, por meio do uso de 
política monetária contracionista, faz com que a elevação 
dos juros iniba o consumo e, como consequência, reduza 
a oferta de capital em circulação (Galí, 2015). Seguindo a 
lei da oferta e da demanda, o capital torna-se mais caro e o 
custo de captar recursos aumenta. Pela abordagem da POT, 
a relação entre endividamento e inflação é negativa devido 
à incerteza econômica gerada em cenários inflacionários, 
o que intimida empresas a contrair dívidas de longo prazo 
(Fan, Titman & Twite, 2012). Dessa forma, a captação 
de recursos de terceiros se torna mais onerosa, além de, 
consequentemente, aumentar os custos de falência da 
empresa (Gungoraydinoglu & Öztekin, 2011). 

A quarta hipótese testada corresponde ao efeito do 
dólar no nível de participação de capital de terceiros. O 

efeito da taxa de câmbio no custo de capital de terceiros 
associa-se não somente à captação de recursos estrangeiros 
como fonte de financiamento, mas também à percepção 
do risco interno ante a investidores externos. A POT e a 
TOT fornecem diretrizes sobre o efeito esperado da taxa 
de câmbio no nível de endividamento das empresas, ao 
assumirem que esse pode ser tido como proxy do risco-
país. Sob a perspectiva da POT, o câmbio tem relação 
negativa com o nível de endividamento devido a dois 
fatores. Primeiramente, como esperado, a desvalorização 
da moeda local torna o endividamento estrangeiro mais 
oneroso. Adicionalmente, a conexão entre câmbio e 
endividamento também se relaciona com a teoria de 
agência, pois, ao considerar sua associação ao risco-país, 
os custos de agência tornam-se maiores, o que faz com 
que os financiadores estrangeiros exijam mais retornos 
sobre a dívida. Pela perspectiva da TOT, a relação entre 
o nível de endividamento e o câmbio depende de um 
terceiro fator, que consiste na taxa de juros local. Quanto 
maior a diferença entre a taxa de juros e a taxa de câmbio, 
maior o nível de endividamento via capital estrangeiro 
(Allayannis, Brown & Klapper, 2003). 

A quinta hipótese elaborada é a do impacto do 
mercado de ações e endividamento. A relação do mercado 
de capitais é abordada principalmente pela teoria do 
market timing, que se refere à prática de emissão de 
ações a elevado valor e sua recompra a baixo custo. 
Essa teoria se associa à estrutura de capital pelo fato 
de as empresas preferirem emissão de ações à emissão 
de dívidas em época em que investidores se encontram 
otimistas com futuros ganhos (Baker & Wurgler, 2002). 
Sendo assim, de acordo com o market timing, o nível de 
endividamento das empresas é inversamente proporcional 
ao desempenho do mercado financeiro, devido ao custo 
reduzido do capital próprio. Quando a análise é feita à 
luz da TOT, embora de início o boom do mercado tenha 
relação negativa com a participação de capital de terceiros, 
como as empresas se ajustam gradualmente ao seu ponto 
ótimo de endividamento, choques positivos não têm efeito 
duradouro e impactante previsto pelo market timing (Alti, 
2006; Mahajan & Tartaroglu, 2008). 

Por último, será testado o efeito da recessão na estrutura 
de capital. A variável procura capturar as mudanças 
ocorridas no ambiente macroeconômico brasileiro de 
forma geral, considerando a recessão econômica que se 
instalou no Brasil no período de abril de 2014 a dezembro 
de 2016, segundo a FGV (2015, 2017). 

Pelas diretrizes da POT, choques econômicos positivos 
tornam os custos de divisão de risco entre agentes internos 
e externos menores do que os custos de incentivo interno, 
o que motiva as empresas a gradualmente trocarem o 
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endividamento por emissão de ações. Para choques 
econômicos negativos, esse efeito é revertido e os custos de 
agência tornam-se maiores do que os custos de incentivo. 
Sendo assim, para que a empresa consiga manter seu 
fluxo de caixa mínimo a um menor custo, a proporção 
de endividamento cresce ante a proporção de capital 
próprio. Dessa forma, a relação entre alavancagem e 
expansão econômica seria negativa, mas positiva em 
relação à recessão, uma vez que essa se comporta de 
modo contra cíclico (Levy & Hennessy, 2007). Pela TOT, 
o efeito esperado é inverso, pois cenários de turbulência 
econômica estão diretamente atrelados à volatilidade 
financeira, o que, consequentemente, impacta no risco 
de default e aumenta os custos de captação de dívida. 
Nesse contexto, contrações econômicas aumentam o 
risco de default e, consequentemente, o custo de falência, 
reduzindo o incentivo ao endividamento da empresa 
(Hackbarth et al., 2006).

Com relação à análise setorial, espera-se que o 
comportamento do nível de endividamento varie 
entre os subsetores econômicos, considerando suas 
particularidades intrínsecas, como relações de oferta/
demanda ou tributação, por exemplo. Simplificadamente, 
considerando-se o cerne do artigo, os setores foram 
divididos de acordo com sua sensibilidade ante a flutuações 
macroeconômicas em dois grandes grupos: cíclicos e 
não cíclicos. Os setores cíclicos têm mais sensibilidade 
de sua atividade em relação à economia na ocorrência 
de expansão ou recessão. Nesse grupo, incluíram-se os 
setores pró-cíclicos que têm relação direta com a expansão 
econômica, uma vez que são empresas que respondem 
em curto prazo a variações na renda. Sendo assim, são 
empresas vulneráveis a recessões econômicas, pois 
vendem menos em cenários econômicos desfavoráveis 
(Pindyck & Rubinfield, 2014). Os setores não cíclicos, por 
sua vez, não são tão expostos a flutuações econômicas. 
São empresas que produzem bens inelásticos, como bens 
atrelados à saúde ou com características de monopólios 
naturais (energia elétrica, telefonia fixa, gás, água e 
saneamento), por exemplo, e com isso não tendem a 
sofrer com alterações em função de modificações na 
renda (Pearce & Michael, 2006). Nesse grupo foram 
incluídos os setores anticíclicos, que são aqueles que se 
beneficiam quando há retração econômica, podendo 
até mesmo ter desempenho positivo, considerando-
se que os preços dos bens tendem a aumentar, o que 
acarreta crescimento da receita. Sendo assim, baseando-
se nas características dos setores econômicos, à luz da 
TOT, espera-se que os subsetores pertencentes ao setor 
cíclico aumentem seu endividamento ante a variações 
econômicas que se caracterizam em cenários de expansão: 

aumento do PIB, redução de taxa de juros, redução de 
câmbio e boom do mercado financeiro. Esse fator ocorre 
devido à determinação da teoria de que aumento dos 
lucros implica que a empresa teria maior volume de renda 
tributável que, por sua vez, decresceria com o aumento 
do endividamento, resultando em menor risco financeiro 
e, consequentemente, menor custo (Myers, 2003). Em 
contrapartida, seguindo a mesma lógica, na ocorrência 
de recessão, espera-se que o endividamento seja reduzido.

Um cuidado deve ser tomado em relação ao 
crescimento do índice inflacionário, característica de 
expansão econômica, pois, conforme descrito, a indústria 
cíclica tem mais sensibilidade e mais elasticidade preço-
demanda ante a alteração nos preços. Com isso, embora 
a TOT preveja uma relação positiva entre inflação e 
endividamento, é de se esperar que o impacto inicial 
no setor cíclico seja positivo, porém que o coeficiente 
decresça com o aumento inflacionário contínuo e seu 
efeito na receita e no caixa das empresas. 

Quando considerada a POT, espera-se que o 
endividamento apresente relação negativa com o PIB, 
índice da bolsa de valores e inflação, pois, segundo a teoria, 
empresas tendem a aumentar seu endividamento quando 
não têm caixa suficiente para cobrir seus investimentos. 
Como o setor é beneficiado pela expansão econômica, as 
empresas precisarão de menos recursos externos na sua 
ocorrência. O racional é invertido no caso de retração 
econômica, motivo pelo qual espera-se relação positiva 
com as variáveis taxa de juros, câmbio e recessão.

Para o setor não cíclico, a análise é mais complexa, 
haja vista que os bens e serviços fornecidos independem 
das flutuações macroeconômicas, podendo, até 
mesmo, reagir positivamente em cenários de recessão. 
Indústrias de saúde e de alimentos básicos, por exemplo, 
apresentam baixa elasticidade, uma vez que seu consumo 
permanece independente da variação do preço (Pearce 
& Michael, 2006). Dessa forma, considerando-se a 
teoria econômica de oferta e demanda, espera-se que 
variáveis macroeconômicas PIB, taxa de juros, câmbio e 
mercado financeiro não sejam significantes para o nível 
de endividamento do setor, de forma que esses tenham 
outros determinantes de estrutura de capital.

Para a inflação, considerando-se a baixa elasticidade 
dos bens desse setor, espera-se que apresente relação 
positiva sob a luz da TOT, pois mantendo demanda 
constante e aumentando os preços dos bens, os lucros 
crescem e, consequentemente, as empresas são instigadas 
a captar recursos de terceiros visando ao benefício fiscal. 
Sob a dimensão da POT, o sinal esperado é negativo, tendo 
em vista que empresas lucrativas têm recursos suficientes 
para realizar seus investimentos. 
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3. METODOLOGIA

As subseções a seguir descrevem os critérios para a 
seleção da amostra, o modelo e o método utilizado para 
atender ao objetivo da pesquisa.

3.1 Amostra

A amostra foi constituída por todas as empresas 
com ações listadas na B3, classificadas por subsetor 
econômico conforme critério estabelecido pela própria 
bolsa. Da amostra foram excluídas as empresas: (i) 
que não apresentaram dados suficientes para análise; 

(ii) que apresentaram o patrimônio líquido negativo 
durante o período da amostra; e (iii) pertencentes ao 
setor financeiro por terem regulação específica, o que 
leva à diferenciação da estrutura de capital em relação 
aos demais setores. A fim de garantir mais diversificação 
e melhor qualidade da amostra, subsetores com menos de 
10 empresas não foram considerados. De acordo com esses 
critérios, selecionaram-se 211 empresas e seis subsetores, 
conforme demonstrado na Tabela 1. A fonte dos dados 
contábeis sobre a estrutura de capital foi o banco de dados 
do software da Thomson Reuters Eikon. 

Tabela 1 
Subsetores econômicos – Classificação da Brasil Bolsa Balcão (B3)

Setor Indústria Características
Amostra

(n)

Consumo 
cíclico

Consumo cíclico (CC)
Tecidos, vestuário e calçados; comércio; viagens e lazer; mídia; 
construção civil; utilidades domésticas; hotéis e restaurantes; automóveis 
e motocicletas.

61

Bens industriais (BI)
Máquinas e equipamentos; transporte; serviços, construção e engenharia; 
material de transporte; comércio.

42

Materiais básicos (MB)
Mineração; químicos; madeira e papel; siderurgia e metalurgia; materiais 
diversos; embalagens.

27

Consumo 
não cíclico

Consumo não cíclico (CNC)
Produtos de uso pessoal e de limpeza; bebidas; alimentos processados; 
agropecuária; comércio e distribuição

20

Saúde (SA)
Serviços médico-hospitalares e análises de diagnósticos; equipamentos, 
medicamentos e outros produtos; comércio e distribuição.

13

Telecomunicações e utilidade 
pública (TU)

Energia elétrica; água e saneamento; gás; telecomunicações. 48

Total 211

Fonte: Elaborada pelos autores.

A escolha do período, de março de 2010 a março de 
2018, levou em consideração a adoção pelo Brasil do 
novo padrão contábil internacional a partir de 2010, 
conforme Instrução n. 457/2007 da Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM, 2007), assim como a disponibilidade 
dos dados em frequência trimestral, conforme divulgação 
pelas empresas. 

Esse intervalo captura diferentes ciclos econômicos 
pois, segundo a FGV (2015), houve um período de 
expansão econômica de 20 trimestres, ocorrido de julho 
de 2009 a março de 2014, e outro de recessão, a partir do 
segundo trimestre de 2014, que se estendeu até o final de 
2016 (FGV, 2017). O Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE) corrobora esse diagnóstico ao constatar 
que, de 2009 a 2011, a economia brasileira viveu uma 
expansão econômica, entrando no período pré-expansão 

até 2013. Em 2014, os índices de crescimento tornaram-
se decrescentes, atingindo valor negativo no final de 
2015, período caracterizado como recessão. De acordo 
com a FGV, que faz as medições desde 1980, a recessão 
do período de 2014 a 2016, juntamente com a ocorrida 
de 1989 a 1992, foi uma das mais longas desde o início 
da série, com perda acumulada de 8,6% de PIB em 11 
trimestres. Porém, a instituição identificou a ocorrência 
de um vale do ciclo de negócios brasileiro no quarto 
trimestre de 2016, o que representou o fim da recessão 
e a entrada do país em um período de expansão a partir 
de 2017 (FGV, 2017).

Os dados das variáveis macroeconômicas foram 
coletados nas páginas eletrônicas do IBGE, do Banco 
Central do Brasil (BC) e do Instituto de Pesquisa 
Econômica Aplicada (IPEA). 
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3.2 Definição do Modelo

A utilização de dados de diferentes empresas e períodos 
oportunizou a análise em painel, que permite incorporar 
informações de seções transversais e de séries temporais. 
Ao utilizar essa técnica, assume-se, implicitamente, que os 
valores das variáveis e as relações entre elas são constantes 
ao longo do tempo e das unidades transversais da amostra. 
Como vantagens, cite-se o fato de que a combinação de 
dados ajuda a reduzir problemas de multicolinearidade, 
evita a perda de graus de liberdades, bem como reduz o 
impacto de variáveis omitidas. 

A estrutura de capital, variável dependente, é composta 
pela proporção de capital próprio e de terceiros na 
composição de capitais da empresa. Para fins desta 
pesquisa, é definida pela participação do capital de 
terceiros no capital total. Baseando-se na literatura 
pregressa, utilizaram-se o endividamento total contábil 
e o endividamento total a valor de mercado como variáveis 
dependentes (Cook & Tang, 2010; Frank & Goyal, 2009; 
Korajczyk & Levy, 2003; Lemmon, Roberts & Zender, 
2008), os quais foram calculados conforme especificado 
na Tabela 2.

Tabela 2 
Variáveis dependentes 

Variável Fórmula

Endividamento contábil (EC)
= (passivo circulante + exigível a longo prazo)/

ativo total contábil

Endividamento 
a mercado (EM)

= (passivo circulante + exigível a longo prazo)/
(passivo circulante + exigível a longo prazo + 

valor a mercado do patrimônio líquido)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim, embora o objetivo principal da pesquisa seja 
avaliar a relação entre a variável dependente, a estrutura 
de capital, e as variáveis independentes macroeconômicas, 
comuns a todas as empresas ao longo do tempo, incluíram-
se variáveis de controle de corte transversal específicas 
das empresas, também com evolução no mesmo período, 
de forma que não se obtivessem resultados inconsistentes 
em função da ausência de dados das seções transversais. 
As variáveis de controle foram selecionadas a partir da 
revisão da literatura anterior (Bastos et al., 2009; Erel, Julio, 

Kim & Weisbach, 2011; Frank & Goyal, 2009; Korajczyk 
& Levy, 2003; Martins & Terra, 2014; Nakamura et al., 
2007; Terra, 2007). 

As hipóteses para os sinais dos coeficientes angulares de 
acordo com a POT e a TOT são apresentadas na Tabela 3. 
Não obstante, ainda que não sejam o foco principal da 
pesquisa, essas variáveis permitiram identificar se os 
setores se comportam de forma diferenciada do previsto 
pelas teorias.

Tabela 3 
Variáveis específicas 

Variável Fórmula
Sinal esperado

POT TOT

Crescimento esperado 
(índice Market-to-Book – MTB)

                               valor de mercado                

valor contábil do patrimônio líquido
+ / - -

Liquidez corrente (LIQ)
                                 ativo circulante       

passivo circulante
-

Rentabilidade 
(return-on-asset – ROA)

                               lucro operacional    

ativo total
- +

Tamanho (TAM) logaritmo da receita total + / - +

Tangibilidade (TANG)
                                 ativo imobilizado   

ativo total
+ +

POT = pecking order theory; TOT = trade-off theory.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Algumas pesquisas sobre a estrutura de capital no 
Brasil, tais como Bastos, Nakamura e Basso (2009), Bastos 
e Nakamura (2009) e Martins e Terra (2014), utilizando 
dados em painel, incluíram setores econômicos como 
variáveis binárias nas regressões, com objetivo de verificar 
se a estrutura de capital é sensível ao tipo de subsetor no 

qual as empresas atuam. Nesse aspecto, este trabalho se 
diferencia ao estimar os modelos separadamente para cada 
setor, para que a sensibilidade e a relação da estrutura de 
capital com as variáveis explicativas possam ser verificadas 
e comparadas por subsetores. Para atender ao propósito 
da pesquisa, definiu-se a equação 1. 

em que ECit é o nível endividamento para cada empresa i no 
período t, assumindo as definições de EC (endividamento 
contábil) ou EM (endividamento a mercado), PIBté a 
variação trimestral sobre o mesmo trimestre do ano 
anterior do PIB a preços de mercado, dessazonalizado 
no período t, TJt é a variação trimestral da taxa de juros 
anual no Sistema Especial de Liquidação e de Custódia 
(Selic) deflacionada pelo Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA) no período t ou t-3, INFt é 
a variação trimestral da taxa de inflação anual medida 
pelo IPCA no período t, CAMt é a variação trimestral do 
índice da taxa de câmbio real efetiva (IPCA) anual no 

período t, IBOVt é a variação trimestral real do retorno 
anual do índice Bovespa (Ibovespa) no período t, RECt é 
a variável dicotômica indicativa de recessão, assumindo 
1 no período de abril de 2014 a dezembro de 2016 e 0 
para os demais períodos, MTBit é a variável de controle 
“crescimento esperado” para cada empresa i no período t, 
LIQit é a variável de controle “liquidez” para cada empresa i 
no período t, ROAit é a variável de controle “rentabilidade” 
para cada empresa i no período t, TAMit é a variável de 
controle “tamanho” para cada empresa i no período t, 
TANGit é a variável de controle “tangibilidade” para cada 
empresa i no período t e uit é o erro aleatório da regressão.

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatísticas Descritivas 

A evolução das variáveis macroeconômicas por ciclo 
econômico apresentada na Tabela 4 permite constatar 
que o mais longo período recessivo registrado no Brasil 
desde 1980 (FGV, 2017), com duração de 11 trimestres, 
caracterizou-se por retração da atividade econômica 
combinada com elevadas taxas de juros, taxa cambial e 

inflação em relação aos períodos anterior e posterior. 
O mercado de ações, que já apresentava retorno médio 
negativo antes da recessão, apresentou baixo desempenho 
nominal (se tornando negativo quando descontada 
a deflação) no período recessivo, com considerável 
melhora após a reversão do ciclo econômico, para 
expansão a partir de 2017, conforme constatado pela 
FGV (2017).

Tabela 4
Evolução das variáveis macroeconômicas por ciclo econômico 

Média por período PIB TJ CAM INF IBOV

Expansão: janeiro/2010 a março/2014 4,09% 9,63% 2,27% 5,88% -6,36%

Recessão: abril/2014 a dezembro/2016 -2,66% 13,09% 5,61% 8,17% 4,29%

Expansão: janeiro/2017 a março/2018 1,03% 8,85% -2,03% 3,15% 24,46%

Média: janeiro/2010 a março/2018 1,37% 10,69% 2,34% 6,25% 5,99%

CAM: variação cambial real efetiva; IBOV: retorno do Índice Bovespa (Ibovespa); INF: inflação medida pelo Índice Nacional 
de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA); PIB: variação do produto interno bruto; TJ: variação da taxa de juros do no Sistema 
Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC). 
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados de FGV (2017).

A Tabela 5 demostra que o menor endividamento 
médio foi apresentado pelo subsetor de saúde e o maior, 

pelo subsetor de bens industriais, tanto pelo indicador 
contábil quanto pelo valor de mercado. 

1 

 EC =β0+ β1PIBt+β2
TJt+ β3INFt+ β4CAMt+ β5IBOVt+ β6RECt + β7MTBit + β8LIQit + 2 

β9ROAit + β10TAMit + β11TANGit + μit3 

4 

5 

 6 

1
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Tabela 5
Estatísticas descritivas das variáveis dependentes [endividamento contábil (EC) e endividamento a mercado (EM)] e variáveis de 
controle por subsetor

Subsetor EC EM MTB LIQ ROA TAM TANG

Média

BI 0,291 0,264 1,155 1,335 3,552 9,570 0,515

CC 0,293 0,254 2,354 2,272 3,275 9,056 0,364

CNC 0,324 0,261 2,836 1,781 3,357 9,588 0,463

SA 0,263 0,151 2,609 1,874 -1,326 9,185 0,257

MB 0,308 0,299 1,275 2,461 2,107 9,318 0,698

TU 0,373 0,308 2,390 1,578 2,470 8,964 0,514

Desvio padrão

BI 0,189 0,150 4,360 1,688 12,185 0,704 0,513

CC 0,188 0,183 3,564 1,353 12,412 0,663 0,353

CNC 0,191 0,186 5,718 3,504 12,685 0,873 0,246

SA 0,519 0,117 2,510 0,908 24,610 0,791 0,157

MB 0,192 0,180 1,115 1,817 6,304 0,794 0,253

TU 0,305 0,176 6,263 0,964 7,520 0,736 0,303

Nota: Os subsetores estão descritos na Tabela 1 e as variáveis, na Tabela 3. 
Fonte: Elaborada pelos autores.

A área de saúde também foi a que apresentou a 
maior dispersão do EC. Dentre as variáveis específicas, 
observando a média do período, o maior crescimento 
esperado (MTB) foi o do subsetor de consumo não cíclico. 
O subsetor de materiais básicos apresentou maior liquidez 
corrente. A maior rentabilidade foi a dos bens industriais 
e a menor, negativa, a de saúde, que também apresentou 
maior dispersão nesse quesito. Com relação ao tamanho, 
o maior subsetor é o de consumo não cíclico e o mais 
tangível é o de materiais básicos. 

4.2 Testes Preliminares 

Para verificar o risco de multicolinearidade, o 
primeiro teste foi a matriz de correlação entre as variáveis 
pela qual não se identificou correlação maior que 0,8, 
o que, segundo Gujarati e Porter (2011), evidencia 
risco relevante. Porém, a análise de fator de inflação de 
variância (FIV) (FIV = (1 – R2

k)-1) permite investigação 
mais robusta sobre a questão da multicolinearidade. 
De acordo com esse teste, quando o FIV da variável 
dependente, em relação às demais variáveis, é maior que 
4, é necessário aprofundamento da análise. Os resultados 
dos testes de FIV indicaram fraca possibilidade de 
existência de multicolinearidade, com indicadores 
menores que 3 para todas as variáveis. Adicionalmente, 
a hipótese de existência de raiz unitária foi rejeitada 
para todas as séries pelo teste augmented Dickey-Fuller 
(ADF)-Fisher.

Inicialmente, todas as estimações foram realizadas 
pelo método de mínimos quadrados ordinários 
(MQO) com efeitos fixos juntamente com o método 

de covariância dos coeficientes seemingly unrelated 
regressions (SUR) (panel corrected standard error – 
PSCE) cross-sectional para controlar problemas de 
heteroscedasticidade e autocorrelação. Uma vez que 
existem três formas de estimações em painel (pooled 
regression – regressão agrupada –, efeitos fixos e efeitos 
aleatórios), o primeiro passo para subsidiar a escolha 
mais adequada foi realizar o teste de redundância de 
efeitos fixos, cuja hipótese nula é de que os efeitos fixos 
são significantes, o que, se confirmado, indica que o 
melhor método é o de regressão agrupada. A hipótese 
nula foi rejeitada em todos os casos, o que indica que 
a regressão agrupada não é adequada. 

Em função da opção pela estimação por SUR (PCSE) 
cross-seccional, não foi realizado o teste de Hausman para 
fundamentar a escolha entre efeitos fixos e aleatórios, 
pois as premissas desse teste não são compatíveis com 
a estimação por SUR. Entretanto, todas as estimações 
foram realizadas também com efeitos aleatórios, e o que 
se observou foi pouca variação nos resultados em relação 
às significâncias e sinais dos coeficientes angulares, 
mas R2 menor em todos os casos. Assim, apresenta-se 
para análise apenas os resultados das estimações com 
efeitos fixos. 

Para checar problemas de simultaneidade, verificou-
se a correlação dos termos de erro aleatório de todas as 
regressões com as variáveis dependentes, constatando-
se que algumas variáveis poderiam ser endógenas. Por 
esse motivo, as estimações foram novamente realizadas 
por mínimos quadrados em dois estágios com efeitos 
fixos e matriz SUR. A exceção foi o subsetor MB, no 
qual não se verificou correlação do termo erro com a 
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variável dependente, motivo pelo qual os modelos foram 
estimados por MQO. Estimaram-se dois modelos para 
os seis subsetores econômicos já descritos: um com cada 
variável dependente (EC e EM). 

Cabe melhor detalhamento em relação à variável taxa 
de juros, instrumento de política monetária pelo regime 
de metas de inflação que vigora no Brasil. Taylor (1995) 
define como mecanismo de transmissão monetária o 
processo pelo qual as decisões de política monetária 
são transmitidas para a economia real. Tomazzia e 
Meurer (2009) avaliaram o mecanismo de transmissão 
da política monetária no Brasil por setores, identificando 
que o efeito máximo da reação do subsetor de bens de 
consumo não duráveis ocorria entre o oitavo e o nono 
mês após alterações na Selic. Já nos subsetores de bens de 
consumo duráveis, bens de capital e bens intermediários, 
o efeito máximo se deu entre quatro e dez meses, em 
seis meses e entre seis e nove meses, respectivamente. 
Esses achados corroboram a afirmação da autoridade 
monetária brasileira, que afirma que os efeitos da política 
monetária são defasados (Banco Central do Brasil [BC], 
2016). 

Diante desses estudos, ainda em outro contexto, o 
da estrutura de capital, caso os testes inicialmente sem 
defasagem não encontrassem significância estatística 
da variável taxa de juros, realizaram-se estimações com 
até quatro períodos defasados, sendo que os melhores 
resultados foram encontrados com defasagem de três 
períodos (nove meses) nas regressões com a variável 
dependente EC (subsetores de materiais básicos e 
de telecomunicações e utilidades públicas) e EM 
(subsetores de bens industriais, saúde, materiais básicos 
de telecomunicações e utilidades públicas). 

4.3 Resultados Empíricos

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos a partir 
da estimação de subsetores utilizando efeitos fixos. 
Verifica-se que a significância global de todos os modelos 
foi comprovada pela estatística F ao nível de 1%. A 
significância estatística do coeficiente angular na maioria 
das regressões demonstra que podem existir variáveis 
relevantes para o comportamento da estrutura de capital 
distintas das investigadas neste estudo. 

Tabela 6
Resultados das estimações – Subsetores 

Endividamento contábil (EC) Endividamento a mercado (EM)

Consumo cíclico Consumo não cíclico Consumo cíclico
Consumo não 

cíclico

BI CC MB CNC SA TU BI CC MB CNC SA TU

C
-2,739 -0,11 0,956 -1,308 1,761 0,596 -0,364 -0,486 1,724 -0,44 1,631 -0,379

** ** *** ** ** *** *** **

PIB
0 0 -0,001 0 0 0 -0,001 0 -0,001 -0,001 0 0

** ** ** *

TJ1
0,016 0,004 -0,038 -0,003 0,012 -0,03 -0,048 0,009 -0,031 0 -0,069 -0,025

*** * *** ** *** **

CAM
-0,043 -0,053 0,113 0,076 0,276 -0,016 0,13 0,025 0,103 0,102 0,185 0,041

** *** *** ** *** *** *** *** *

INF
0,085 -0,222 0,077 0,061 -2 -0,59 0,235 0,185 -0,133 0,224 -1,472 -0,128

**

IBOV
0,082 -0,108 0,193 0,041 0,03 -0,032 0,13 -0,051 0,153 0,076 0,111 0,007

*** *** *** * *** ** *

REC
0,033 0,008 0,064 0,032 0,088 0,043 0,084 0,035 0,088 0,029 0,117 0,056

*** *** * ** *** *** *** ** *** ***

MTB
0 0,002 0,027 -0,002 0,011 0 -0,001 -0,002 -0,017 -0,002 -0,002 -0,002

*** ** *** *** ** **

LIQ
-0,008 -0,016 0,006 -0,001 0,065 0,024 0,009 -0,016 0,003 -0,002 0,01 0,005

*** * ** *** * *** ** **

RENT
-0,01 -0,003 -0,004 -0,002 -0,016 -0,011 -0,007 -0,003 -0,004 -0,003 -0,001 -0,003

*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** ** ***
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Endividamento contábil (EC) Endividamento a mercado (EM)

Consumo cíclico Consumo não cíclico Consumo cíclico
Consumo não 

cíclico

BI CC MB CNC SA TU BI CC MB CNC SA TU

TAM
0,355 0,053 -0,077 0,169 -0,224 -0,03 0,079 0,086 -0,152 0,074 -0,153 0,067

*** * *** ** *** *** ** *** ***

TANG
-0,092 -0,061 0,015 0,019 1,845 0,021 -0,124 -0,052 0,012 -0,026 -0,111 -0,002

** * *** * *** **

R2 Aj. 0,31 0,78 0,905 0,867 0,921 0,715 0,845 0,837 0,864 0,834 0,797 0,809

Estat. F 8,41 59,51 134,78 84,36 94,68 38,16 85,48 85,61 90,09 65,11 35,85 64,1

Prob. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obs. 808 1.104 507 358 201 704 757 1.104 572 358 192 704

Nota: Os subsetores estão descritos na Tabela 1 e as variáveis nas tabelas 3 e 4. Estimações em dois estágios, exceto para MB, no 
qual se utilizaram mínimos quadrados ordinários. Instrumentos: C, PIB, TJ, CAM, INF, IBOV, REC, MTB, LIQ, ROA, SIZE, TANG, 
PIB(-1), TJ(-1), CAM(-1), INF(-1), IBOV(-1), REC(-1), MTB(-1), LIQ(-1), ROA(-1), SIZE(-1) e TANG(-1).
1 = variável TJ defasada em três períodos nos modelos com EC (subsetores MB e TU) e EM (subsetores BI, SA, MB e TU). 
***, **, * = nível de significância dos parâmetros a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Inicialmente, considerando-se o nível de 5% de 
significância, nota-se que as variáveis explanatórias tiveram 
maior influência para o EM do que para o contábil. A 
possível explicação seria de que o primeiro é mais 
suscetível a oscilações externas por captar as expectativas 
de crescimento ou redução, enquanto o segundo reflete 
os ativos já pertencentes à empresa (Barclay, Smith & 
Morellec, 2006). O percentual de variáveis significantes para 
as duas mensurações de endividamento foi superior para o 
grupo de fatores específicos, quando comparados com os 
fatores macroeconômicos. Os resultados são condizentes 
com os de Kayo e Kimura (2011) e Bernardo, Albanez e 
Securato (2018), que sugerem maior relevância dos aspectos 
característicos das empresas devido à sua dinamicidade e 
volatilidade, considerando que índices econômicos tendem 
a ser mais estáveis e duradouros e podem não impactar 
de imediato no nível ótimo de alavancagem. 

Dentre os indicadores macroeconômicos, a recessão 
foi a variável mais significante para a estrutura de capital 
setorial, enquanto a inflação foi a com menor relevância. 
Sobre os indicadores específicos, a rentabilidade foi 
significante para todos os subsetores e mensurações de 
endividamento, mas crescimento e liquidez tiveram o 
menor número de coeficientes significantes. 

O PIB foi significante para o endividamento a valor 
de mercado do subsetor de materiais básicos e para os 
dois endividamentos do subsetor de bens industriais. Para 
ambos, o coeficiente foi negativo, indicando preferência 
do uso de recursos internos como forma de financiamento 
devido ao crescimento desses ante a expansão econômica, 
o que é sustentado pela POT. 

Tal resultado era esperado sob o ponto de vista do 
comportamento cíclico desses dois subsetores, juntamente 
com o de consumo cíclico, que não se confirmou. Nota-se 
que, para os subsetores não cíclicos, a não significância do 
PIB era esperada, o que foi confirmado, haja vista que se 
trata de empresas cujo desempenho é pouco influenciado 
por variações macroeconômicas, o que se reflete nas suas 
decisões de financiamento. De forma geral, os resultados 
vão de encontro aos de Terra (2007), havendo poucas 
evidências do poder explicativo dessa variável na oscilação 
dos níveis de endividamento dos setores. 

A taxa de juros foi significante para os subsetores de bens 
industriais, materiais básicos, saúde e telecomunicações 
e utilidades públicas, assumindo coeficientes negativos, 
também convergindo com a POT. Pela teoria, os juros 
interferem negativamente, considerando-se que as 
empresas atingem mais rapidamente sua capacidade de 
endividamento. 

À luz da teoria econômica sobre a elasticidade-renda 
da demanda, observa-se que os resultados estatisticamente 
significantes corroboram o esperado para os subsetores 
cíclicos (bens industriais e materiais básicos), que têm 
relação negativa com o aumento das taxas de juros, e para 
o subsetor de consumo não cíclico, para o qual esperava-
se que não houvesse influência das taxas de juros no 
endividamento. A não significância da relação da taxa de 
juros com o endividamento também era esperada para 
os subsetores de saúde, telecomunicações e utilidades 
públicas, o que não foi possível constatar nos resultados. 
Possível explicação pode estar relacionada ao fato de que 
muitos subsetores, cuja demanda é inelástica, têm tarifa ou 

Tabela 6
Cont.
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receita regulada, o que garante a estabilidade de seus fluxos 
de caixa, mesmo em condições adversas da economia. 
Isso pode garantir que, em momento de alta de juros, 
tais empresas consigam reduzir seu endividamento. De 
fato, a carta do Instituto de Economia Aplicada (IPEA, 
2015) demonstra que, mesmo com a crise instalada 
no país, as atividades dos setores de eletricidade e gás, 
água, esgoto e limpeza urbana avançaram 1,1% em 2015, 
comprovando a relativa insensibilidade macroeconômica 
desses subsetores. 

Outra explicação sobre o comportamento da estrutura 
de capital ante a taxas de juros pode ser dada pela teoria 
keynesiana, em que o aumento da taxa de juros adotado 
pela política monetária é utilizado com o propósito de 
conter a inflação, reduzindo o capital em circulação e, 
consequentemente, elevando seu custo de captação. 

A variável inflação mostrou pouco poder explicativo 
do nível de endividamento, diferentemente do esperado, 
haja vista que, considerando-se a relação entre consumo 
e inflação, era de se inferir que empresas pertencentes 
aos subsetores diretamente relacionados ao consumo 
seriam afetadas. Terra (2007) explica que grande parte 
dos contratos de dívidas é atrelada a um índice de preços, 
de forma que a inflação pouco interfere nas diretrizes da 
alavancagem. Com relação aos subsetores, a inflação foi 
significante apenas para o de saúde, com o coeficiente 
negativo, novamente corroborando a POT e a teoria 
econômica, pois, considerando-se que os bens de saúde 
apresentam baixa elasticidade da demanda, as empresas 
tendem a se beneficiar da alta dos preços.

O câmbio não foi significante apenas para o 
endividamento a valor contábil dos subsetores de bens 
industriais, de telecomunicações e endividamento a valor 
de mercado do setor de consumo cíclico. Diferentemente 
do esperado, majoritariamente a relação foi positiva, o 
que não condiz com nenhuma das teorias apresentadas. 
Esse efeito pode ser explicado pela desvalorização do 
real ante o dólar, o que incentiva a entrada de capital 
estrangeiro no mercado interno. Entretanto, essa análise 
é limitada ao considerar que a composição da amostra 
não levou em consideração a diferenciação das empresas 
financiadas por capital estrangeiro. Além disso, no que 
se refere aos subsetores cíclicos, o fato de a variável ser 
significante para os segmentos de bens industriais e 
materiais básicos, mas não para o subsetor de consumo 
cíclico, pode ser reflexo de alguma diferenciação da 
influência das exportações, tanto na receita e fluxo de 
caixa quanto no endividamento em moeda estrangeira 
dos dois primeiros subsetores em relação ao terceiro, dado 
que, nesse caso, haveria proteção cambial fornecida pela 
compatibilidade de fluxos em uma mesma moeda. Já os 
setores não cíclicos, cuja relação positiva do câmbio com 

o endividamento não era esperada, possível motivação 
pode estar relacionada a importações de equipamentos, 
acesso a linhas de financiamento em moeda estrangeira 
ou, ainda, alguma parte de seu custo atrelado à moeda 
estrangeira, pois esses subsetores são aparentemente 
mais dedicados a atender ao consumo interno (saúde e 
indústrias de rede).

O desempenho do mercado de ações foi significante 
para o endividamento a valor de mercado dos subsetores 
de bens industriais, materiais básicos, consumo cíclico, 
consumo não cíclico e saúde, assim como para o 
endividamento a valor contábil de consumo cíclico 
e materiais básicos. Os coeficientes também foram 
majoritariamente positivos, diferentemente do previsto 
pelo market timing. Os resultados corroboram os de Gajurel 
(2006) e Dincergok e Yalciner (2011), em que a teoria do 
market timing não se aplica para países emergentes, de 
forma que esses aumentam seu endividamento ante a 
períodos favoráveis no mercado financeiro. Apenas para 
o subsetor de consumo cíclico, a relação encontrada foi 
negativa.

Com relação à teoria econômica sobre a elasticidade-
renda da demanda, percebe-se que a intensidade da relação 
com o Ibovespa é diferenciada entre os três subsetores 
cíclicos. Possivelmente, a resposta está relacionada à 
participação das exportações nas receitas e à dependência 
ao mercado interno. De fato, o IPEA (2015) mencionou 
que durante a crise interna o crescimento das exportações 
líquidas amorteceu os impactos da retração doméstica no 
PIB, já que a desaceleração de rendimentos das famílias 
provocou forte queda na demanda por bens de consumo 
duráveis. Em contrapartida, ainda segundo o IPEA (2015), 
somente ao final de 2015 o setor de mineração (materiais 
básicos) recuou sua atividade pela primeira vez, embora 
a recessão tenha se instalado no país desde abril de 2014. 
Ainda assim, os preços dos produtos dessas empresas 
por vezes são cotados em dólares, como no caso das 
commodities. Portanto, considera-se que o desempenho das 
exportações pode explicar a diferenciação dos resultados 
dos subsetores cíclicos. Com relação aos não cíclicos, 
os resultados esperados para o de telecomunicações 
e utilidades públicas foram confirmados (relação não 
significante), mas isso não ocorreu para saúde e consumo 
não cíclico, que apresentaram relação positiva. 

Por fim, verificou-se o efeito da recessão na alavancagem 
dos subsetores. A variável não foi significante apenas para 
o endividamento a valor contábil de bens industriais, 
consumo cíclico e saúde. Para os dois primeiros, 
considerando serem subsetores do setor de consumo 
cíclico, esperava-se que a recessão fosse relevante para o 
nível de alavancagem. Para os coeficientes significantes, os 
valores foram positivos, convergindo com os de Gertler e 
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Gilchrist (1993) e Frank e Goyal (2009). Para esses autores, 
o aumento do endividamento em períodos de recessão é 
explicado pela redução de capital interno, consequência 
das contrações monetárias que levam à necessidade de 
captação de recursos externos. Pela POT, acrescenta-se, 
ainda, o aumento dos custos de falência. Entretanto, a 
variável recessão não foi capaz de diferenciar os setores 
em cíclicos e não cíclicos em relação ao endividamento, 
pois foi a única que teve efeito positivo para todos os 
subsetores. Para os setores não cíclicos, esperava-se que 
não fosse significante, o que não ocorreu. A hipótese é que, 
apesar da inelasticidade-renda da sua demanda, outros 
itens de seu balanço ou resultado foram afetados pela 
recessão, como os custos e os ativos, entre outros. Ademais, 
relembre-se o diagnóstico da FGV (2017) sobre a recessão 
abordada neste estudo: foi uma das mais longas desde o 
início da série, com perda acumulada de 8,6% de PIB em 
11 trimestres. Sua intensidade pode explicar a relevância 
para a estrutura de capital de todos os subsetores.

No que tange às variáveis específicas, o crescimento 
esperado foi significante para os subsetores de consumo 
não cíclico, materiais básicos, bens industriais e 
telecomunicações e utilidades públicas, em que os sinais 
obtidos para esses subsetores foram majoritariamente 
negativos. A liquidez foi significante para todos os 
subsetores, prevalecendo a relação positiva, o que 
contradiz a POT, tendo em vista que liquidez corrente 
reflete a folga do disponível, havendo preferência do uso 
de recursos internos para financiamento de projetos. 
A rentabilidade foi a variável de maior relevância na 
determinação do endividamento, sendo significativa para 
todos os subsetores, com relação negativa, convergindo 
com a POT, indicando que empresas de maior lucro 
têm menos dívidas. O tamanho também foi significante 
para todos os subsetores, retornando, porém, relações 
heterogêneas. Os valores foram positivos para bens 

industriais, consumo cíclico e consumo não cíclico, 
convergindo com a POT, e negativos para materiais 
básicos e saúde, o que condiz com a TOT, que considera 
que empresas maiores têm facilidade de acesso a recursos 
de terceiros. Por fim, a tangibilidade se mostrou relevante 
apenas para bens industriais, consumo cíclico, saúde e 
telecomunicações e utilidades públicas. Os coeficientes 
foram negativos, convergindo com a POT.

Em resumo, os resultados entre os subsetores foram 
relativamente homogêneos, havendo pouca divergência 
entre os sinais dos coeficientes econômicos entre os 
subsetores para cada variável macroeconômica. A POT 
predominou para três das seis variáveis, mostrando um 
indicativo de preferência de uso de capital interno para os 
setores do mercado brasileiro, corroborando os estudos de 
Medeiros e Daher (2008), Bastos et al. (2009), Bernardo et 
al. (2009) e Martins e Terra (2014). Ainda que, de forma 
geral, as variáveis macroeconômicas tenham mostrado 
importância, as variáveis específicas demonstraram 
maior poder explicativo para a determinação do nível 
de endividamento.

Quando comparados os subsetores, o nível de 
alavancagem de materiais básicos pertencentes ao setor 
de consumos cíclico mostrou maior dependência das 
variáveis econômicas, enquanto o de telecomunicações e 
utilidades públicas, pertencente ao setor de consumo não 
cíclico, o menor. Isso talvez possa ser explicado, em parte, 
pelo fato de os subsetores de saúde, telecomunicações e 
utilidades públicas, conforme descrito anteriormente, 
terem empresas com demanda inelástica, serem monopólio 
natural (indústrias de redes, com barreiras à entrada e 
necessidade volumosa de capital para investimento de 
novos entrantes) e terem preços, receita ou atividade 
regulada. Essas características parecem funcionar como 
blindagem desses setores às variações macroeconômicas, 
diferentemente do setor de materiais básicos, por exemplo.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo analisar a 
influência da recessão e das variáveis macroeconômicas 
sobre a estrutura de capital das empresas com ações 
negociadas na B3. Para isso, utilizou-se a regressão linear 
múltipla e a análise de dados de painel. As empresas da 
amostra foram divididas em seis subsetores, adotando 
a classificação da B3. O nível de endividamento das 
empresas, em termos contábeis e a mercado, foi utilizado 
como variável dependente do estudo.

Primeiramente, corroborando estudos anteriores, 
verificou-se que fatores intrínsecos das empresas têm 

maior poder explicativo na composição de capital do 
que variáveis macroeconômicas. Dentre as variáveis 
específicas, a rentabilidade foi a que demonstrou maior 
influência, sendo significante para todos os subsetores e 
para todas as mensurações de endividamento. O segundo 
aspecto observado foi que o endividamento a valor de 
mercado mostrou-se mais dependente das oscilações 
das variáveis do estudo do que o endividamento a valor 
contábil, o que também condiz com estudos anteriores, 
haja vista que o primeiro é precificado pela expectativa 
do mercado.
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Com relação às variáveis macroeconômicas, os 
resultados demonstram que, considerando-se os 
coeficientes significantes, para as variáveis PIB, taxa 
de juros e recessão, o sinal dos parâmetros convergiu 
conforme previsto pela POT. A inflação mostrou baixo 
poder explanatório, sendo significante apenas para o 
subsetor saúde. O câmbio foi a segunda variável com maior 
número de coeficientes significantes, apresentando, porém, 
relação positiva com o endividamento, diferentemente do 
esperado. O retorno do Ibovespa apresentou coeficientes 
majoritariamente positivos, indo contra a teoria do market 
timing, indicando que parte dos recursos levantados pelo 
mercado é utilizada para captar recursos de terceiros. 
Dentre os setores econômicos, o de materiais básicos 
foi aquele com maior número de variáveis significantes, 
enquanto o de telecomunicações e utilidades públicas 
mostraram-se menos dependentes. De forma geral, 
as variáveis macroeconômicas apresentaram efeito 
homogêneo no nível de endividamento das empresas, 
uma vez que, dentre os coeficientes significantes, a 
variação do sinal foi pequena dentre os setores. Além 
disso, o contexto de recessão mostrou-se relevante na 

determinação do endividamento de todos subsetores 
econômicos pesquisados, com influência positiva. 

O artigo apresenta duas limitações: a primeira por 
não considerar os prazos das dívidas, de forma que os 
resultados encontrados poderiam ser divergentes caso os 
endividamentos fossem segregados em curto e em longo 
prazos; a segunda, advinda da variável câmbio, uma vez 
que também não foram segregadas as empresas que usam 
recursos estrangeiros e as que não usam. Dessa forma, o 
resultado pode ser visto sob o uso do câmbio como uma 
proxy risco-país.

Como proposta de investigação futura, sugere-se a 
replicação da análise setorial do endividamento para 
outros países emergentes, objetivando identificar se 
empresas pertencentes a um mesmo nicho econômico 
tendem a seguir o mesmo padrão. A partir dos resultados, 
também é possível comparar a resposta, entre países 
com distintos níveis de desenvolvimento econômico, do 
nível de endividamento ante a crises econômicas. Dessa 
forma, verificam-se as diferenças entre a vulnerabilidade 
de empresas de um mesmo setor, mas pertencentes a 
países distintos. 
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