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Resumo

Objetivo: Este estudo teve por objetivo identificar, setorialmente, o
impacto causado pela pandemia de Covid-19 na relacdo entre a estrutura
de capital e o desempenho das companhias brasileiras listadas na B3.
Método: Foram analisados os dados das Demonstracdes Contabeis dos
anos de 2019 e 2020 de 100 empresas brasileiras que estavam listadas
na B3. Apos a coleta de dados da base de dados Economatica®, foram
calculadas as variaveis de endividamento, as de desempenho e as de
controle.

Originalidade/Relevancia: Os resultados encontrados poderdo ser Uteis
para estudos vindouros sobre a estrutura de capital, auxiliando no
enriquecimento da Teoria Pecking Order. O estudo pretende atrair o
interesse dos gestores, que buscam ampliar os conhecimentos referentes
ao tema.

Resultados: Os achados mostram que a pandemia de Covid-19
impactou negativamente todas as empresas da amostra, aumentando o
endividamento delas e, por consequéncia, diminuindo o0 seu
desempenho, j& que a correlagdo entre endividamento e desempenho foi
negativa. Verificou-se, em todos os setores, que as varidveis de
endividamento apresentaram, na maior parte, uma correlagdo negativa
com as varidveis de desempenho empregadas.

Contribuicao tedrica: Este estudo contribui com a expansdo dos
trabalhos acerca da estrutura de capital, especialmente por apresentar
resultados das empresas brasileiras no periodo da Covid-19. Ademais, é
possivel ratificar os pressupostos da Teoria Pecking Order, ou seja, 0s
gestores ajustam sua preferéncia de recursos para financiar suas firmas.

Palavras-chave: Estrutura de capital. Desempenho empresarial. Covid-
19. Teoria pecking order.

COVID-19 PANDEMIC IMPACTS ON THE RELATIONSHIP
BETWEEN CAPITAL STRUCTURE AND PERFORMANCE:
ANALYSIS OF COMPANIES LISTED ON B3

Abstract

Objective: This study aimed to identify, per sector, the impact caused
by the Covid-19 pandemic on the relationship between Brazilian
companies listed on B3 capital structure and performance.

Method: Financial Statements data from 2019 and 2020 of 100 Brazilian
companies that were listed in B3 were analyzed. After collecting data
from the Economatica® database, indebtedness, performance, and
control variables were calculated.

Originality: The results found may be useful for future studies on the
capital structure, helping to enrich the Pecking Order Theory. The study
intends to attract the interest of managers who seek to expand their
knowledge on the subject.

Results: The findings show that the Covid-19 pandemic negatively
impacted all companies in the sample, increasing their indebtedness and,
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therefore, decreasing their performance, since the correlation between
indebtedness and performance was negative. It was found that in all
sectors the indebtedness variables showed a negative correlation with the
measured performance variables.

Contributions: This study contributes to the expansion of work on
capital structure, especially as it presents results of Brazilian companies
during Covid-19 period. Furthermore, it is possible to ratify Pecking
Order Theory assumptions, or in other words managers adjust their
resource preference to finance their firms.

Keywords: Capital structure. Business performance. Covid-19. Pecking
order theory.

IMPACTOS DE LA PANDEMIA COVID-19 EN LA RELACION
ENTRE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y RENDIMIENTO:
ANALISIS DE LAS EMPRESAS INCLUIDAS EN B3

Resumen

Objetivo: Este estudio tuvo como objetivo identificar, por sector, el
impacto causado por la pandemia Covid-19 en la relacion entre la
estructura de capital y el desempefio de las empresas brasilefias que
cotizan en B3.

Método: Se analizaron los datos de los Estados Financieros de los afios
2019 y 2020 de 100 empresas brasilefias que estaban listadas en B3.
Luego de recolectar los datos de la base de datos de Economética®, se
calcularon las variables de endeudamiento, desempefio y control.
Originalidad: Los resultados encontrados pueden ser de utilidad para
futuros estudios sobre la estructura de capital, contribuyendo a
enriquecer la Teoria del Orden Jerarquico. El estudio pretende despertar
el interés de los directivos, que buscan ampliar sus conocimientos sobre
el tema.

Resultados: Los hallazgos muestran que la pandemia Covid-19 impacto
negativamente a todas las empresas de la muestra, aumentando su
endeudamiento y, en consecuencia, disminuyendo su desempefio, ya que
la correlacion entre endeudamiento y desempefio fue negativa. Se
encontrd, en todos los sectores, que las variables de endeudamiento
mostraron, en su mayor parte, una correlacion negativa con las variables
de desempefio empleadas.

Contribuciones: Este estudio contribuye a la expansion del trabajo
sobre estructura de capital, especialmente porque presenta los resultados
de empresas brasilefias durante el periodo Covid-19. Ademas, es posible
ratificar los supuestos de la Teoria del orden jerarquico, es decir, los
gerentes ajustan su preferencia por los recursos para financiar sus
empresas.

Palabras clave: Estructura de capital. EI Rendimiento del negocio.
COVID-19. Teoria del pecking order.
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Introducéo

Em um mundo cada vez mais interconectado e com inlmeras empresas competindo por
melhores resultados, questdes referentes ao desempenho e a estrutura de capital das companhias se
tornam o lugar-comum. O desempenho, por exemplo, transfigura-se em algo pertinente para a gestéo de
negocios, pois, segundo Oliveira e Callado (2019, p. 237), os seus “[...] indicadores tradicionais, além
de revelarem informacdes Uteis para o processo de tomada de decisdo, possuem um carater objetivo
[...]”. Munidos de dados concretos referentes ao desempenho de suas companhias, os individuos
conseguem, entdo, adquirir uma visdo empirica de como agir para obter aumentos em indicadores
relevantes que ajudardo na obtencao de bons proventos.

Por outro lado, a estrutura de capital das empresas, de acordo com Semedo (2015), esta
relacionada com a escolha entre as duas diferentes fontes de financiamento que as firmas tém a sua
disposicdo para suprir suas necessidades financeiras, sejam capitais proprios ou capitais alheios.
Invariavelmente, alguém terd que tomar a decisdo sobre como proceder quando o assunto é a estrutura
de capital da companhia, e essa escolha terd consequéncias que podem ser efémeras ou duradouras,
benéficas ou adversas. Pode-se depreender, portanto, como uma base sélida de conhecimentos sobre
estrutura de capital beneficia o surgimento de efeitos positivos resultantes das escolhas de fonte de
financiamento para os negécios.

Pesquisas como as de Mette et al. (2010), Pinheiro et al. (2017) e Rodrigues e Kloeckner (2006),
gue apresentam andlises da estrutura do capital de empresas, sdo realizadas ha décadas. Mdltiplas
hip6teses a respeito da estrutura de capital dos negdcios surgiram a partir de individuos que
ambicionaram o descobrimento da maneira perfeita de maximizar o valor das empresas, bem como de
encontrar 0 motivo delas estarem estruturadas em um determinado modo. Dois dos mais importantes
artigos sobre o tema foram escritos pelos ganhadores do Prémio Nobel de Economia, Modigliani e Miller
(1958; 1963), que foram alguns dos primeiros sujeitos a ponderarem a respeito desses assuntos,
tornando-se responsaveis por contribui¢des fundamentais para a area.

A Teoria Pecking Order de estrutura de capital (Myers & Majluf, 1984) sugere que a utilizacéo
de novas acles, como financiamento da companhia, seja realizada como Gltima opcdo, depois do
endividamento e dos recursos internos. Segundo a Teoria, em um cenario de crise econdmica, 0s
recursos internos da empresa podem ndo ser suficientes, tornando o financiamento uma opgdo mais
satisfatoria. Um estudo recente (Huang & Ye, 2021) evidencia que ha influéncia conjunta da estrutura
de capital e das atividades de responsabilidade social corporativa no risco das firmas durante a pandemia
de COVID-19, corroborando com a validagéo da Teoria.

Com esses estudos, tornou-se clara a importancia de agir cautelosamente em assuntos referentes
as fontes de financiamento da entidade, ja que ao selecionar investimentos e ao escolher a combinagédo
de fundos que devem financia-los, o decisor devera considerar seus efeitos sobre o valor da empresa

(Boucinhas, 1980). Além disso, também ha a preocupacgdo com a existéncia de incognitas que cercam
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0s estudos sobre a estrutura de capital de empresas em diferentes cenarios e que ainda se fazem presentes
(Valle & Albanez, 2012). Uma vez que ha uma grande quantidade de variaveis que resultam em
corolérios diferentes, a maneira ideal de lidar com a angariacdo do capital de terceiros e proprio, além
dos motivos desta consecucdo de recursos, ndo se torna unanime para as diferentes companhias
existentes.

Somando-se a este cenario que, em situagdes ‘normais’, pode ser considerado complexo, surgiu
a pandemia de Covid-19, que impactou a humanidade em 2020. Com a exacerbacdo do coronavirus,
diversas medidas foram necessérias, as quais afetaram negativamente a economia do Brasil, como
quarentenas e o fechamento momentaneo de negdcios considerados nao-essenciais (Backes et al., 2020;
Lima & Freitas, 2020; Pinto et al., 2020). Assim, as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
podem possuir particularidades, referentes ao seu endividamento e desempenho, que foram impactadas
pela pandemia em 2020. Levando-se em conta, entdo, o fato de que a B3 (2021) classifica as empresas
listadas em 11 diferentes setores de atuagdo (Bens Industriais, Comunica¢es, Consumo Ciclico,
Consumo ndo Ciclico, Financeiro, Materiais Basicos, Outros, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Salde,
Tecnologia da Informagdo e Utilidade Publica), este estudo tentara identificar especificidades setoriais
relacionadas a estrutura de capital e ao desempenho das companhias nos anos de 2019 e 2020.

Diante deste contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: setorialmente, qual foi o impacto
causado pela pandemia na relagdo entre a estrutura de capital e o desempenho das companhias
brasileiras listadas na B3? Para respondé-la, este estudo tem por objetivo identificar o impacto causado
pela pandemia de Covid-19 na relacéo entre a estrutura de capital e o desempenho das companhias
brasileiras listadas na B3, setorialmente. Para tanto, pretende-se desenvolver as seguintes etapas: calculo
das varidveis de endividamento, de desempenho e de controle das empresas nos periodos; andlise
estatistica das varidveis calculadas; identificacdo das caracteristicas setoriais, a partir dos resultados
calculados; e comparagéo dos resultados obtidos em 2019 e 2020. Ao final desta pesquisa, supde-se que
os diferentes setores da B3 possuirdo companhias com comportamentos distintos referentes a
estruturacdo de capital e ao desempenho obtido nos periodos analisados.

Esta pesquisa se justifica, uma vez que apresenta como modelo o estudo realizado por Machado
et al. (2015), mas com dados obtidos em anos mais recentes e foco no reconhecimento de peculiaridades
setoriais. Muitas mudancas ocorreram no Brasil desde que a coleta de dados do estudo desses autores
foi realizada (em 2014), como o proprio surgimento da B3. E pertinente, por conseguinte, verificar como
gue os resultados obtidos por Machado et al. (2015) irdo se comparar aos que serdo encontrados em
2019 e 2020, no que tange a relacdo entre a estrutura de capital e o desempenho das empresas brasileiras
listadas na B3. Os resultados encontrados nesta pesquisa poderao ser utilizados como referéncia para
outros estudos sobre a estrutura de capital, auxiliando no enriquecimento da teoria. Ademais, pretende-

se atrair o interesse dos individuos que buscam ampliar os conhecimentos referentes a esses assuntos.
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Referencial tedrico

Esta secdo trata sobre algumas das principais teorias de estrutura de capital e variaveis de
estrutura usadas na pesquisa, do desempenho das companhias e das variaveis de desempenho que serdo
utilizadas, do impacto econdmico da pandemia de Covid-19 no Brasil e dos estudos relacionados a este
estudo.

Estrutura de capital

A estrutura de capital “[...] refere-se a forma como as empresas utilizam capital proprio e capital de
terceiros para financiar os seus ativos” (Brito, Corrar & Batistella, 2007, p. 10). Tendo isso em vista,
varios estudos cientificos (Camilo et al., 2010; Michelon, Lunkes & Bornia, 2020; Sampaio et al., 2021)
foram realizados sobre esses modos de financiamento. A seguir, alguns deles serdo analisados
objetivando uma maior explicitagdo da area.

Um dos trabalhos mais antigos sobre estrutura de capital foi publicado por Durand (1952), que expds
que o retorno deve ser bom o bastante para justificar que a companhia incorra nos riscos originados
pelos recursos de terceiros. A escolha de como o capital da empresa deve ser estruturado dependeria,
entdo, da analise dos beneficios e dos riscos inerentes ao angariamento de recursos alheios. Encontrar
um meio de alcangar um financiamento que resulte em efeitos positivos, que justifiquem incorrer em
riscos, seria, portanto, a meta dos negdcios para potencializar os seus valores.

A Teoria Pecking Order de estrutura de capital (Myers & Majluf, 1984) sugere que a utilizacéo de
novas acdes como financiamento da companhia seja realizada como ultima opcdo, depois do
endividamento e dos recursos internos. Segundo a Teoria, quando ha um cenério de crise econdmica, 0s
recursos internos da empresa podem ndo ser suficientes, ja que se tornam mais escassos, fato que
estabelece o financiamento com base em dividas em uma opg¢ao mais satisfatoria.

Modigliani e Miller (1958) enunciaram que, a partir de um cenério simplificado da realidade onde,
por exemplo, ndo ha impostos e ha eficiéncia do mercado, o valor que a empresa possui ndo dependeria
de sua estrutura de capital. Entretanto, a realidade ndo funciona como o cenario apresentado por esses
autores, e a existéncia de impostos provoca substanciais efeitos nas companhias. Modigliani e Miller
(1963) fizeram, mais tarde, corre¢cBes nas férmulas do artigo publicado em 1958, tencionando a
explicitagdo das vantagens fiscais que cercam a alavancagem financeira das companhias. Com isso, 0s
efeitos fiscais que influenciam a estrutura de capital comecaram a se fazer presentes nos estudos
realizados, posteriormente, na area. Consoante Borges et al. (2017, p. 88), “muitos argumentam que as
empresas devem utilizar capital de terceiros como fonte principal de financiamento por conta do
beneficio fiscal, uma vez que os juros pagos da divida sdo dedutiveis do imposto a pagar”.

Neste estudo, foram utilizadas trés subvariaveis da variavel de estrutura de capital de empresas: o
Endividamento Total, o Endividamento de Longo Prazo e o Endividamento de Curto Prazo. Como o

préprio nome indica, esses trés indices se referem ao endividamento das empresas, eles informam se o
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negocio estd com muitas dividas e qual é o prazo para o pagamento dessas obrigacGes. Com o célculo

dessas variaveis, tem-se uma visdo de como ocorre a estruturacdo do capital das companhias.

Desempenho das companhias

Outro tema abordado nesta pesquisa é o desempenho das entidades e seus indicadores de
avaliag@o. De acordo com Reis (2014, p. 21), com a averiguagdo do desempenho organizacional, “[...]
pode-se observar se a empresa esta alcangando ou ndo 0s seus objetivos ou se sdo necessarias mudancas
Nno seu trajeto que a possibilita atingi-los ou, a0 menos, deles se aproximar”. Com isso, consegue-Se
estabelecer uma relacdo entre o desempenho e as metas de uma organizacao; seus indicadores precisam
estar adequados com 0s objetivos tragados para a empresa. Se esta tem o objetivo de prosperar, um
enfoque dado a indices de desempenho que reflitam esse cenério positivo deve ser feito.

A atencgdo dada pelas empresas ao desempenho e a sua avaliagdo néo é recente. Ha centenas de
anos os individuos ja realizavam a avaliagdo do desempenho, mas, a partir de medidas tayloristas e da
continua evolucéao do sistema capitalista, as avaliagdes foram ganhando maior proeminéncia (Brand&o
& Guimaraes, 2001). O capitalismo dos dias de hoje é substancialmente diferente em uma pletora de
aspectos quando comparado com o capitalismo em voga nos tempos em que as medidas tayloristas
comecgaram a ser implementadas, porém, os indices de desempenho ainda se configuram como pecas
presentes no mundo dos negocios.

Neste estudo, foram utilizadas oito subvariaveis da variavel de desempenho das empresas
analisadas: Valor de Mercado, Q de Tobin, Valor Econdmico Adicionado (EVA), Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre o Patriménio (ROE), Margem Liquida, Liquidez Corrente e Liquidez Geral. O
Valor de Mercado, sem contrariar sua denominacao, € um indicador que mostra o valor que determinada
empresa possui no mercado. Nas palavras de Kammler e Alves (2009, p. 4), 0 Q de Tobin € uma razao
“[...] entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposi¢do de seus ativos”. O EVA, conceituado
por Rodrigues (2016, p. 17), “[...] é o exemplo de uma métrica que procura calcular o valor criado para
0 acionista”.

O ROA “[...] ¢ uma medida de retorno de todo o capital investido* (Diniz, 2015, p. 127). O ROE
“[...] demonstra uma proporgdo entre o lucro que determinada empresa obteve e o valor do seu capital
proprio (patrimonio liquido)” (Diniz, 2015, p. 128). Ambos se relacionam com o desempenho por
auxiliarem as pessoas a identificarem o retorno que a empresa esta gerando. A Margem Liquida se difere
desses indices, pois, em consonancia com Silva et al. (2015, p. 747), ela “[...] determina a porcentagem
de cada real de venda que restou apos a dedugdo de todas as despesas, inclusive o imposto de renda”.
Obtendo esse percentual de lucro sem nenhum tipo de despesa, uma avaliacdo de desempenho terd um
indicador objetivo, facilitando a anélise do negdcio que serd realizada.

Relativo a liquidez das companhias, tem-se a Liquidez Corrente que se transforma em um

importante indicador por mostrar o nexo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante (ludicibus,
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2017). A Liquidez Geral, por sua vez, além do Ativo e Passivo Circulantes, traz ativos e passivos de
longo prazo em seu calculo (ludicibus, 2017). Munido desses indicadores de liquidez, um individuo

consegue indagar como se situa a associacao entre Ativo e Passivo da empresa que ele esta analisando.

Variavel de controle

Consoante Lakatos e Marconi (2003, p. 145), “variavel de controle (C) € aquele fator, fendmeno
ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula propositadamente em uma pesquisa, com a
finalidade de impedir que interfira na analise da relagdo entre as variaveis independente e dependente”.
Cinco dessas subvaridveis foram empregadas nesta pesquisa: Dimensdo da Empresa (Tamanho),
Deducdes Fiscais, Grau de Imobilizacdo (GIM), Agrupamento Genérico da Industria e Oportunidades
de Crescimento. Ao identifica-las, foi possivel alcancar resultados que ndo sofreram alteracdes por
fatores que ndo se enquadram como variaveis independentes ou dependentes.

A Dimensdo da Empresa (ou Tamanho), de acordo com Camfield et al. (2018, p. 378), “¢
normalmente apresentada como tendo uma relagdo direta com o endividamento, pelo fato de que quanto
maior for a empresa, maior serd o seu nivel de endividamento”. As Deducdes Fiscais associam-se com
a estrutura de capital empresarial pela tendéncia de acompanharem positivamente o endividamento das
companhias (Pohlmann e ludicibus, 2010). O Grau de Imobilizagdo da empresa tem o potencial de
estabelecer a conexdo de que, quanto maior for, maior sera o uso de capital de terceiros dela e vice-versa
(Machado et al., 2015).

O Agrupamento Genérico da Industria foi encontrado através da Economatica®, que agrupa as
empresas de acordo com seus setores de atuagdo (Machado et al,. 2015). As Oportunidades de
Crescimento das companhias, de acordo com a Teoria Pecking Order, tendem a diminuir com a alta do

endividamento e aumentar com o decréscimo dele (Kaveski, Zittei e Scarpin, 2014).

Impacto econémico da pandemia de COVID-19 no Brasil

Poucos individuos previram o estrago que o alastramento de um virus provocaria no mundo em
2020. Os impactos da pandemia causada por ele, em um pais como o Brasil, ainda sdo agravados quando
se leva em conta o costumeiro endividamento que boa parte das familias brasileiras j& possuia e que
aumentou (em conjunto com a inadimpléncia) (Schmidt & Oliveira, 2020). A partir deste cenario, as
empresas brasileiras foram prejudicadas pela pandemia de Covid-19, pois, com menos pessoas dispostas
a estimular a economia devido a falta de dinheiro em maos, o comércio de produtos e servicos supérfluos
diminuiu, lesando a economia (Backes et al., 2020).

Além disso, mais premente para as empresas, foram as medidas que as proibiram de funcionar
normalmente. Em pesquisas como as de Rezende, Marcelino e Miyaji (2020), tornam-se claras as
consequéncias disso, como o acentuado impacto de suas receitas e uma maior popularizacdo do e-

commerce. Nao adentrando na discussdo a respeito de se a proibi¢do do funcionamento de empresas por
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determinados periodos foi uma atitude correta, o fato disso ter acontecido influenciou negativamente a
situacdo econdmica do Brasil. E, mesmo se essas atitudes ndo tivessem sido tomadas, a propria
existéncia de uma pandemia provoca um impacto prejudicial ao panorama econémico de uma sociedade,
aumentando o medo da populacdo e causando uma diminui¢cdo dos gastos que ocorreriam em uma
situacdo normal.

Efeitos na estrutura de capital e no desempenho dos negécios também sdo possiveis impactos
provocados pela pandemia na economia brasileira. Diante de incertezas, empresas podem realizar
mudancas em suas fontes de financiamento, se endividando mais, por exemplo. Outrossim, no &mbito
do desempenho, a diminui¢do das receitas devido a pandemia pode ser considerada um de seus efeitos
negativos nos negocios. Ao longo desta pesquisa, esses efeitos da pandemia de Covid-19 serdo

verificados.

Estudos relacionados

Silva (2014) propds constatar de que forma as teorias Trade-Off e Pecking Order de estrutura
de capital explicam como esta estruturado o capital de empresas de paises emergentes como o Brasil,
tendo como base uma época que engloba anos anteriores e posteriores a Crise Econdmica gue teve seu
inicio em 2007. Dentre as suas conclusdes, ele indica que essas duas teorias explicam de fato as
estruturas das empresas brasileiras.

Machado et al. (2015, p. 397) verificaram a efetiva interferéncia da estrutura de capital no
desempenho das firmas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Eles concluiram que ndo hd uma
relacdo direta entre esses dois assuntos nas empresas escrutinadas; e seus achados corroboram as teorias
Pecking Order e as de Modigliani e Miller (1958;1963). Huang e Ye (2021) investigaram a influéncia
conjunta da estrutura de capital e das atividades de responsabilidade social corporativa no risco das
firmas durante a pandemia de Covid-19. Como conclusdo, propuseram que companhias muito
endividadas apresentaram maiores riscos durante a pandemia quando comparadas com empresas menos
endividadas. Na secdo de metodologia, é apresentado a Tabela 1 com os Indicadores utilizados para cada

uma das variaveis usadas no estudo.

Procedimentos metodologicos

Esta pesquisa é classificada como quantitativa, descritiva e documental. O uso da estatistica
objetivando o detalhamento do nexo entre variaveis de estrutura de capital e de desempenho das
companhias caracteriza o estudo como quantitativo ““ (Fonseca, 2002). Dado que eventos relativos ao
endividamento e ao desempenho das empresas analisadas sdo precisamente detalhados, a pesquisa
classifica-se como descritiva (Trivifios, 1987). Por utilizar informacgdes disponibilizadas pelas proprias
companhias listadas na B3, ordenadas de diferentes formas pelos pesquisadores para cumprirem as

metas do estudo, o qual se define como documental.
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Neste estudo, foram analisados os dados das Demonstragdes Contabeis e aqueles relacionados
ao mercado do terceiro trimestre de 2019 e 2020 das empresas brasileiras que estavam listadas na B3.
A fonte utilizada para a obtenc¢do desses dados foi a Economaética®. O LibreOffice Calc e o IBM SPSS
Statistics versdo 27.0.1 foram empregados para a organizacao das informac6es e realizacdo dos calculos.
Os dados sdo de 2019 e 2020, de modo que se possa verificar os impactos da pandemia de Covid-19
mais evidentemente.

Apos a coleta dos dados, foram calculadas as variaveis de endividamento, as de desempenho e
as de controle. Elas sdo as mesmas do trabalho de Machado et al. (2015) e estdo descritas na Tabela 1.
Essa escolha se deu para que se possa estabelecer, posteriormente, uma comparagdo mais efetiva entre
as conclusdes das pesquisas.

Tabela 1

Indicadores utilizados como variaveis

Descricao Siglas indices/Medidas
. Endividamento Total Dividas Totais/Ativo Total
Endividament — - e~ -
0 da Firma End!v!damento de Longo Prazo Pass!vo Ngo Clrculant_e/Atlvo Total
Endividamento de Curto Prazo Passivo Circulante/Ativo Total
(Cotagdo ndo Ajustada por Proventos * Total de
Valor de Mercado (VM) Ac0es calculado [exceto tesouraria]) + DTL +
Participacfes Acionistas Minoritarios
Q de Tobin Valor de Mercado/Ativo Total
(EVA) LL- (PL x CDI)
Desempenho | Retorno sobre Ativo (ROA) Lucro Operacional/ (Ativo Total - Lucro Liquido)
da Firma Retorno sobre Patriménio (ROE) | Lucro Liquido/(Patriménio Liquido - Lucro Liquido)
Margem Liquida (MrgL.iq) Lucro Liguido/Receita de Intermediacdo Financeira
Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante/Passivo Circulante
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo
Liquidez Geral (LG) Prazo)/(Passivo Circulante + Exigivel a Longo
Prazo)
Dimenséo da Empresa (Tamanho) | (Log do Ativo Total)
Deducbes Fiscais LAJIR- LL
Variavei Grau de Imobilizacdo (GIM) Ativo Néo Circulante/Ativo Total
ariaveis de Agrupamento Genérico da
Controle | grupa Classificacdo Economatica®
ndistria
. . (Ativo Total - Patrimdnio Liquido + Valor de
Oportunidades de Crescimento Mercado)/Ativo Total

Legenda: LL = Lucro Liquido; PL = Patrimdnio Liquido; DTL = Divida Total Liquida; CDI = Certificado de
Dep6sito Interbancario.
Fonte: Elaborado a partir de Machado et al. (2015).

Depois da apuracdo dos indicadores, fez-se a analise estatistica das varidveis de acordo com a
que foi realizada por Machado et al. (2015), mas, inicialmente, com todas as companhias da amostra e
depois de forma setorial. Primeiramente, houve a averiguagdo da correlacdo entre as trés variaveis
dependentes de estrutura de capital com as demais. A correlacdo, segundo Lira (2004), mede a
intensidade e a direcdo da relacdo linear ou ndo-linear entre as varidveis, e, por conseguinte, mostrara

como ocorre essa relacao entre as variaveis do estudo, sendo positiva, neutra ou negativa.
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Na sequéncia, sequindo o modelo de Machado et al. (2015), as empresas foram divididas em
dois grupos: um composto pelas companhias que possuem a variavel de Endividamento Total inferior a
50%, e outro por aguelas que possuem o indice superior a 50%. Com essa separa¢do, pode-se utilizar
analise de varidncia (ANOVA) nas varidveis. De acordo com Silva (2012, p. 1), a ANOVA “[...] visa
fundamentalmente verificar se existe uma diferenca significativa entre as médias [...]”, portanto, essas
diferencas entre as médias dos indicadores poderdo esclarecer o quanto o endividamento das companhias
as afeta. A ANOVA ndo foi feita para cada um dos setores, ja que se espera que o0s resultados, de maneira

geral, ndo sejam muito diferentes daqueles encontrados com base nas empresas em conjunto.

Analise dos resultados

Nesta secao, apresenta-se o perfil da amostra e os resultados estatisticos obtidos da prospec¢éo

dos dados coletados de todas as empresas da amostra, em conjunto e os de cada segmento.

Perfil da amostra

A amostra é composta por 100 empresas brasileiras listadas na B3, no terceiro trimestre dos
anos de 2019 e 2020, e a Tabela 2 mostra como se deu essa divisdo pelos diferentes setores econémicos
da B3. Esse numero foi encontrado eliminando as companhias que ndo estavam ativas nos anos em
estudo e aquelas que ndo possuiam todos os dados disponiveis para a realizacdo da andlise estatistica.
Empresas do setor Financeiro também foram excluidas da amostra devido as diferencas que
apresentaram quando comparadas com as demais, no que se refere a composicdo de seus Balancos
Patrimoniais. Da mesma forma, foram eliminadas as empresas onde havia a impossibilidade de executar

a transformacdo logaritmica de seus dados para o calculo da correlagéo.

Tabela 2

Quantidade de empresas da amostra

Setor Econdmico Bovespa NUmero de Empresas %
Utilidade Puablica 32 32,00%
Consumo ciclico 21 21,00%
Bens Industriais 15 15,00%
Materiais Basicos 9 9,00%
Saude 9 9,00%
Consumo nao ciclico 5 5,00%
Petréleo, gas e biocombustiveis 4 4,00%
Comunicac0es 2 2,00%
Tecnologia da Informacéo 2 2,00%
Outros 1 1,00%
Total 100 100,00%

Fonte: Autores.
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Nota-se, pela Tabela 2, que os segmentos de Utilidade Publica, Consumo Ciclico e de Bens
Industriais possuem, juntos, 68% do total das empresas da amostra. Os setores de Comunicacdes,
Tecnologia da Informacdo e o de Outros possuem 5% das empresas analisadas neste estudo. Deve-se ter
em mente que esse perfil encontrado néo reflete exatamente a composicao de todas as empresas na B3,
mas apenas a da amostra analisada.

Elaborou-se a Tabela 3, para melhor visualizar o perfil das empresas, na qual se apresenta a
média aritmética de valores em reais dos Ativo Total, Ativo Circulante, Ativo Ndo Circulante, Passivo
Circulante, Passivo N&o Circulante, Patrimonio Liquido e Lucro Liquido no exercicio de todas as
companhias da amostra no terceiro trimestre dos anos de 2019 e 2020, em conjunto com a variacao
percentual decorrida de um ano para o outro. Vale salientar que os valores foram ajustados pela inflacdo
e sao oriundos de Demonstra¢fes Contabeis consolidadas.

Tabela 3

Médias de valores em R$ de grupos do Balango Patrimonial e Lucro Liquido

3° trim. de 2019 3° trim. de 2020 A %
Ativo Total R$ 15.060.876.112,92 R$ 17.217.136.021,47 14,32%
Ativo Nao Circulante R$ 10.669.906.233,39 R$ 11.708.361.248,69 9,73%
Ativo Circulante R$ 4.390.969.879,53 R$ 5.508.774.772,78 25,46%
Passivo Circulante R$ 2.886.742.612,08 R$ 3.589.686.914,91 24,35%
Passivo Néo Circulante R$ 5.778.464.611,79 R$ 6.604.728.898,15 14,30%
Patriménio Liquido R$ 5.993.028.603,84 R$ 6.491.011.493,86 8,31%
Lucro Liguido R$ 609.106.254,17 R$ 531.372.399,32 -12,76%

Fonte: Autores.

Destaca-se, na Tabela 3, 0 aumento do valor médio dos grupos relacionados ao Balango
Patrimonial das empresas entre o terceiro trimestre de 2019 e o de 2020, e a diminuicdo no Lucro Liquido
médio obtido. Merece énfase 0o aumento por volta de 25% do Ativo Circulante e Passivo Circulante em
um ano, o que demonstra alteracdo de curto prazo no Patrimoénio das empresas, talvez consequéncia da
pandemia. Isso corrobora a Teoria Pecking Order de estrutura de capital, pois, com o atual cenario
econdmico negativo ocasionado pela Covid-19, as empresas buscaram financiamentos externo e interno,
que se traduziram nesse crescimento do Passivo e Ativo.

A diminuicdo de 12,76% da média de valor do Lucro Liquido de um ano para o outro pode ser
explicada pelos efeitos adversos que a pandemia causou, tais como: aumento do desemprego,
diminuicdo do Produto Interno Bruto (PIB), e a execucdo de medidas que fecharam empresas por
determinados periodos. Um maior endividamento (maior Passivo) e uma diminui¢cdo no desempenho
(menor lucro) das empresas listadas na B3, parecem ter sido o impacto da pandemia de Covid-19 na
relacdo entre estrutura de capital e desempenho. A proxima subsecdo apresenta as demais andlises

estatisticas para a verificacdo desse resultado.
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Anélise estatistica de todas as empresas

Com os dados adquiridos e indicadores/varidveis encontrados, e levando em conta todas as
empresas sem discriminacdo por setores, foi calculado o coeficiente de correlacdo de Pearson entre os
Endividamentos: Total, de Longo Prazo, de Curto Prazo e as demais variaveis. Antes disso, contudo, foi
realizada a transformacéo logaritmica das variveis, de acordo com o trabalho de Machado et al. (2015).
Isto, segundo Winter e L&bo ([201-?], p. 1), “[...] pode reduzir o efeito do viés”. na analise estatistica
quando a correlagdo é calculada.

Segundo Figueiredo e Silva (2009, p. 119), “uma correlagdo perfeita (-1 ou 1) indica que o
escore de uma variavel pode ser determinado ao se saber o escore da outra. No outro oposto, uma
correlacdo de valor zero indica que ndo ha relagdo linear entre as varidveis”. Assim, foi possivel

interpretar os resultados da correlagdo expostos na Tabela 4.

Tabela 4

Coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis

3° trim. de 3° trim. de 3° trim. de 3° trim. de 3° trim. de 3° trim. de
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de 0,273 0,376 0,312 0,392 0,099 0,083
Mercado
Q de Tobhin -0,279 -0,280 -0,255 -0,299 -0,145 -0,015
EVA 0,335 0,206 0,244 0,124 0,182 0,186
ROA -0,207 -0,333 -0,208 -0,302 -0,130 -0,127
ROE 0,281 0,172 0,212 0,094 -0,130 0,133
Margem -0,329 -0,371 -0,118 -0,192 -0,522 -0,435
Liquida
Liquidez -0,634 -0,657 -0,408 -0,305 -0,690 -0,731
Corrente
Liquidez Geral -0,818 -0,822 -0,744 -0,713 -0,403 -0,382
Log. N do 0,413 0,504 0,439 0,520 0,188 0,104
Ativo
Deduc6es 0,383 0,509 0,377 0,511 0,183 0,118
Fiscais
GIM 0,141 0,194 0,271 0,300 0,077 0,027
Oport. De -0,021 0,023 -0,051 -0,074 0,004 0,152
Cresc.

Fonte: Autores.

Comparando a correlagdo das varidveis em 2019 e 2020, indicados na Tabela 4, encontram-se
mais semelhancas que dessemelhancas. Em ambos os anos, a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral
apresentaram as mais consideraveis correlacdes negativas relativas a todos os tipos de endividamento
verificados. Ou seja, 0 aumento do endividamento das empresas resulta em uma diminuicdo quase linear
da liquidez delas e vice-versa.

Alias, das oito variaveis de desempenho, cinco (Q de Tobin, ROA, Margem Liquida, Liquidez

Corrente e Liquidez Geral) possuem correlacdo negativa com todos os indicadores de endividamento
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das companhias que foram analisados nos dois anos. Com maior endividamento, menor tende a ser o
desempenho das empresas com base nesses resultados. Uma variavel que apresentou uma correlacao
substancialmente positiva, com o endividamento, foi a de DeducGes Fiscais, e, ao contrario do que foi
proposto por Modigliani e Miller (1963) a respeito dos efeitos fiscais do endividamento, um maior
endividamento tendeu a prejudicar o desempenho das empresas, acarretando maiores Deducdes Fiscais
e menores lucros. O préximo passo foi dividir as empresas da amostra em dois grupos (grupo 1, com o
Endividamento Total < 50%; e grupo 2 > 50%) e depois utilizar o0 método da ANOVA. A Tabela 5
ilustra essa divisdo nos dois periodos analisados.

Tabela 5

Divisao das empresas em dois grupos baseados em seu Endividamento Total

Grupo Endiv N° de Empresas 3° % N° de Empresas 3° trim. de %
Total trim. de 2019 2020
1 40 40,00% 36 36,00%
2 60 60,00% 64 64,00%
Total 100 100,00% 100 100,00%

Fonte: Autores.

Depreende-se, pela Tabela 5, que a maior parte das empresas estad endividada, tendo ocorrido
um aumento desse endividamento de 2019 para 2020. Dado que foi constatada a correlagdo negativa
entre o endividamento e a maioria das variaveis de desempenho, € viavel inferir que a pandemia de
Covid-19 prejudicou ainda mais o desempenho empresarial da B3. Com isso, a ANOVA foi realizada,
baseada nesses dois grupos e com o intuito de verificar mais a fundo a relagéo entre endividamento e
desempenho por meio das médias das variaveis. A Tabela 6 exprime a analise de variancia (ANOVA),
no terceiro trimestre do ano de 2019.

Tabela 6

ANOVA de todas as empresas da amostra do ano de 2019

- S ANOVA 3°
Descritivos 3° trim. de 2019 trim. de 2019
N Média Desvio padréo Erro Padréo YA Sig.
1 40  17.783.718.729,475 52.579.117.398,193  8.313.488.416,984 0,366 0,547
Valor 2 60 13.461.762.593,415 14.421.172.550,694 1.861.765.370,721
Mercado Total 10 15.190.545.047,839  34.893.275.383,405 3.489.327.538,341
0
1 40 1,310 1,197 0,189 3,270 0,074
QTobin 2 60 0,943 0,832 0,107
Total 10 1,090 1,005 0,101
0
1 40 7,600 4,955 0,784 9,944 0,002
EVA 2 60 12,603 9,171 1,184
Total 10 10,602 8,116 0,812
0
ROA 1 40 7,396 4,300 0,680 1,308 0,256
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..0. ANOVA 3°
Descritivos 3° trim. de 2019 trim. de 2019
N Média Desvio padrao Erro Padréo YA Sig.
2 60 6202 4,993 0,645
Total 10 6,734 4736 0,474
0
1 40 11,476 6,558 1,037 10,013 0,002
ROE 2 60 18525 13,017 1,681
Total 10 15,705 11,401 1,140
0
1 40 16,959 14,618 2311 3762 0,055
MraLi 2 60 11,798 11,873 1,533
99 total 10 13,862 13.216 1,322
0
1 40 4052 5,255 0,831 1,319 0254
LioCorrente 2 60 2552 7,057 0,911
a Total 10 3,152 6,411 0,641
0
1 40 2712 3,741 0,591 13,811 0,000
| iaGeral 2 60 00910 0,356 0,046
g Total 10 1,631 2,525 0,252
0
1 40 21744 1,906 0,301 9,414 0,003
. 2 60 22803 1,531 0,198
LNAtvO il 10 22379 1.760 0,176
0
1 40 145588599457 278.849.780,105 44.090.021,508 3578 0,062
DedFiscais 2 60 272.286170582 357.022.915,986 46.091.460,261
Total 10 221.607.142,132 332.396.285,537 33.239.628,554
0
1 40 58357 20,067 3173 0989 0,323
-~ 2 60 62429 20,061 2590
Total 10 60,800 20,062 2.006
0
1 40 1668 1,169 0,185 0057 0811
ovortCress 2 60 1620 0,830 0,107
P Total 10 1,639 0,975 0,097
0

Fonte: Autores.

A Tabela 7 ilustra a ANOVA do terceiro trimestre/2020. Ambas foram elaboradas no software

IBM SPSS Statistics, e o foco da analise foi nos valores médios entre o grupo 1 e 2.
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Tabela 7

ANOVA de todas as empresas da amostra do ano de 2020

.. o as ANOVA 3°
Descritivos 3° trim. de 2020 trim. de 2020
N Média Desvio padréo Erro Padrdo z Sig.
1 36 17.082.107.632,57 41.957.521.777,19  6.992.920.296,20 0,095 0,758
Valor 2 64 15.137.940.567,10 21.144.226.188,32  .643.028.273,54
Mercado Total 10 15.837.840.710,67 30.129.048.436,32  3.012.904.843,63
0
1 36 1,434 1,316 0,219 4,829 0,030
QTobin 2 64 0,912 1,030 0,129
Total 10 1,100 1,162 0,116
0
1 36 10,881 11,582 1,930 0,009 0,923
EVA 2 64 11,095 10,084 1,260
Total 10 11,018 10,589 1,059
0
1 36 9,538 7,616 1,269 19,631 0,000
ROA 2 64 4,794 2,977 0,372
Total 10 6,502 5,603 0,560
0
1 36 14,698 11,957 1,993 0,098 0,755
ROE 2 64 15,545 13,579 1,697
Total 10 15,240 12,964 1,296
0
1 36 20,844 16,214 2,702 15,819 0,000
MralLi 2 64 10,572 9,644 1,206
9519 Total 10 14,270 13,292 1,329
0
1 36 4,247 5,906 0,984 11,292 0,001
LiaCorrente 2 64 1,743 0,723 0,090
g Total 10 2,645 3,758 0,376
0
1 36 2,536 2,384 0,397 27,675 0,000
LiaGeral 2 64 0,949 0,321 0,040
g Total 10 1,521 1,631 0,163
0
1 36 21,461 2,014 0,336 24,271 0,000
LNAtivo 2 64 23,094 1,298 0,162
Total 10 22,506 1,768 0,177
0
1 36 119411193,109 199115981,997 33185997,000 4,387 0,039
DedFiscais 2 64 221483050,795 251176582,513 31397072,814
Total 10 184737182,028 237885183,335 23788518,334
0
1 36 54,076 20,264 3,377 2,825 0,096
GIM 2 64 60,490 17,144 2,143
Total 10 58,181 18,487 1,849
0
1 36 1,775 1,324 0,221 0,575 0,450
OportCrese 2 64 1,595 1,021 0,128
P Total 10 1,660 1,136 0,114
0
Fonte: Autores.
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Constata-se o efeito negativo que o endividamento provoca no desempenho, dado que o grupo
1 apresenta médias melhores que o grupo 2 no que é relativo as variaveis de desempenho nos anos em
estudo. Isso corrobora os resultados de Machado et al. (2015), e, similarmente a esta pesquisa, conclui
como sendo valida a Teoria Pecking Order. Além disso, com a pandemia de Covid-19 em 2020, foi
possivel se constatar uma piora nas médias das variaveis de desempenho das empresas do grupo 2,
comparadas com as de 2019, o que explica um impacto negativo no desempenho advindo da pandemia.

Nesta secdo, verificou-se de que modo a pandemia de Covid-19 impactou negativamente todas
as empresas da amostra em conjunto, aumentando o endividamento delas e, por consequéncia,
diminuindo o seu desempenho, dado que a correlagdo entre endividamento e desempenho foi negativa.
Na proxima secdo, serdo averiguadas as particularidades setoriais das empresas da amostra pela
utilizagdo da correlagéo.

Analise setorial dos impactos da pandemia

O coeficiente de correlagdo de Pearson, entre as variaveis de endividamento e as de desempenho,
foi entdo calculado novamente, mas, desta vez, em cada setor. Os segmentos de Comunicagdes, Outros
e Tecnologia da Informacdo foram excluidos da analise por apresentarem poucas empresas,
inviabilizando o célculo efetivo da correlagdo. Todos os dados, de 2019 e 2020, passaram igualmente
pela transformacéo logaritmica para uma melhor anélise, e o resultado se encontra no Apéndice A.

Assim como na analise feita com base na totalidade das empresas, todos os segmentos
apresentaram uma correlacdo negativa entre grande parte das variaveis de desempenho com as de
endividamento. Isso vai ao encontro dos resultados de Silva (2014) e Machado et al. (2015), no que diz
respeito a Teoria Pecking Order, ela parece explicar corretamente a estrutura de capital das empresas,
pois prevé essa correlacdo negativa entre endividamento e desempenho. Essa correlacdo se fez mais

evidente entre o endividamento e a liquidez das companhias, como demonstrado na Figura 1.
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Figura 1
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Fonte: Autores.

Nota-se, pela Figura 1, como a pandemia de Covid-19 ndo impactou muito a relacdo entre o
endividamento e a liquidez dos negdcios, pois a correlacdo do terceiro semestre de 2019 com a do
terceiro semestre de 2020 ndo mostrou alteracdo relevante. 1sso ocorreu com a maioria das variaveis,
em todos os setores e com poucas excegdes. Como pode-se ver, na Figura 1, uma dessas exce¢es foi a
correlagdo negativa entre o Endividamento Total e a Liquidez Geral no setor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis, que se tornou significativamente mais negativa de 2019 para 2020.

Citando como destaques da andlise de correlacdo, a Margem Liquida também apresentou
correlagdo negativa constante e pertinente com o endividamento dos negdcios e em todos 0s setores,
mas, no setor de Materiais Basicos, ela tendeu a ser mais neutra do terceiro trimestre de 2019 ao terceiro
trimestre de 2020. Ao contrario desse segmento, nos de Bens Industriais e Petréleo, Gas e
Biocombustiveis, houve uma acentuacéo significativa da correlagdo negativa entre endividamento e
Margem Liquida de 2019 para 2020. Contudo, as Deducdes Fiscais tendem a possuir correlagao positiva
com o endividamento em todos os setores, novamente apontando uma relagéo entre impactos fiscais nos
negdcios e dividas. O setor de Consumo N&o Ciclico, foi 0 que mostrou um aumento relevante da
correlacdo positiva das Deducdes Fiscais com o endividamento de 2019 para 2020.

Com a realizagdo dos calculos de correlagdo, prosseguiu-se, como exposto na Tabela 8, com a
divisdo das empresas, de acordo com os respectivos niveis de Endividamento Total, por segmentos.
Assim, foi possivel ver como a maioria destes permaneceram inalterados do terceiro semestre de 2019
para o de 2020 no que concerne ao Endividamento Total. Apenas 0s segmentos de Materiais Basicos,
Saude e Utilidade Publica se endividaram mais, enquanto, do segmento Outros, a sua Unica empresa

(Atompar) ficou menos endividada.
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Tabela 8

Souza, T. B., Carraro, W. B. W. H., & Pinheiro, A. B. (2022, Special Issue, June). Impactos da pandemia de
COVID-19 na relagéo entre estrutura de capital e desempenho: andlise das empresas listadas na B3

Divisao setorial das empresas em dois grupos baseados em seu Endividamento Total

BENS INDUSTRIAIS

COMUNICACOES

Grupo Endiv Total  3° trim. 2019 % | 3°trim. 2020 % | GrupoEndiv Total  3°trim. 2019 % | 3°trim. 2020 %
1 8 53,33% 8 53,33% 1 2 100,00% 2 100,00%
2 7 46,67% 7 46,67% 2 0 0,00% 0 0,00%
Total 15 100,00% 15 100,00%  Total 2 100,00% 2 100,00%
CONSUMO CiCLICO CONSUMO NAO CICLICO
Grupo Endiv Total  3°trim. 2019 % | 3° trim. 2020 % | GrupoEndiv Total  3°trim. 2019 % | 3°trim. 2020 %
1 9 42,86% 9 42,86% 1 2 40,00% 2 40,00%
2 12 57,14% 12 57,14% 2 3 60,00% 3 60,00%
Total 21 100,000 21 100,00%  Total 5 100,00% 5 100,00%
MATERIAIS BASICOS OUTROS
Grupo Endiv Total  3° trim. 2019 % | 3°trim. 2020 % | GrupoEndiv Total  3°trim. 2019 % | 3°trim. 2020 %
1 6 66,67% 4 44,44% 1 0 0,00% 1 100,00%
2 3 33,33% 5 55,56% 2 1 100,00%0 O 0,00%
Total 9 100,000 9 100,00%  Total 1 100,000 1 100,00%
PETROLEO GAS E BIOCOMBUSTIVEIS SAUDE
Grupo Endiv Total 3° trim. 2019 % 3° trim. 2020 % | Grupo Endiv Total 3° trim. 2019 % | 3° trim. 2020 %
1 1 25,00% 1 25,00% 1 4 44,44% 3 33,33%
2 3 75,00% 3 75,00% 2 5 55,56% 6 66,67%
Total 4 100,00% 4 100,00%  Total 9 100,00% 9 100,00%
TECNOLOGIA DA INFORMACAO UTILIDADE PUBLICA
Grupo Endiv Total  3° trim. 2019 % | 3°trim. 2020 % | GrupoEndiv Total  3°trim. 2019 % | 3°trim. 2020 %
1 1 50,00% 1 50,00% 1 7 21,88% 5 15,63%
2 1 50,00% 1 50,00% 2 25 78,13% 27 84,38%
Total 2 100,00% 2 100,00%  Total 32 100,00% 32 100,00%
Fonte: Autores.
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Os segmentos mais endividados em 2020, indicados na Tabela 8, foram os de Utilidade Publica
e o de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, enquanto os menos endividados foram os de Comunicacdes,
Outros e Bens Industriais. Esses setores mais endividados apresentaram maiores riscos durante a
pandemia de Covid-19 (principalmente pela queda na demanda por fontes de energia), o que corrobora
0s resultados do estudo de Heng e Ye (2021). O endividamento das companhias do setor de Utilidade
Publica, que era consideravel em 2019 e piorou em 2020, estd potencialmente afetando o desempenho
dessas empresas, que ficaram em um nivel quase que 85% acima ou igual a um Endividamento Total de
50%.

Os achados desta pesquisa dialogam com estudos prévios (Silva, 2014; Machado et al., 2015),
na medida em que demonstra que a estrutura de capital das empresas tem relacdo com o desempenho da
firma. Os resultados demonstram que informag6es, como o endividamento, séo importantes, para que
shareholders possam reduzir a assimetria informacional entre gerentes e investidores e possam escolher
as melhores empresas para investir. De acordo com Modigliani e Miller (1963), as fontes de
financiamento das empresas estdo condicionadas ao segmento de atuagcdo da empresa, por isso que neste
estudo os setores foram analisados individualmente.

Embora os estudos de Silva (2014) e Machado et al. (2015) colaborem com os resultados desse
estudo, a pesquisa de Sampaio et al. (2021) mostrou que a préatica de compliance apresentou relacéo
contraria as premissas da Teoria Pecking Order, uma vez que houve uma relagdo positiva entre
desempenho da firma e endividamento total dependendo de cada segmento. Portanto, a estrutura de
capital das empresas reflete as caracteristicas proprias de cada segmento, especialmente na pandemia de
Covid-19, na qual o setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis obteve maior endividamento do que o
setor de Comunicagdes, por exemplo, como foi verificado nesse estudo empirico.

Em geral, esse estudo constatou que empresas maiores tendem a ter maior nivel de
endividamento, o que esta em consonancia com a Teoria Pecking Order, que afirma que em empresas
menores existe maior conflito de interesses entre acionistas e credores. Em empresas maiores, o controle
acionario € menos concentrado. Assim, 0s gestores ndao podem trocag dele4 projetos facilmente,
contrariando os interesses dos investidores. Adicionalmente, pode-se afirmar que as empresas devem
buscar uma preferéncia hierarquica por fontes de financiamento. Em outras palavras, 0s gerentes devem
estar cientes de que os recursos gerados dentro da organizacdo diminuem os custos de transagédo e que

emitir novas dividas pode ser um sinal positivo ao mercado de acgdes.

Consideragdes finais

Neste estudo, buscou-se identificar o impacto causado pela pandemia de Covid-19 na relacdo
entre a estrutura de capital e o desempenho das companhias brasileiras listadas na B3, setorialmente.
Para cumprir essa meta, foram analisados, estatisticamente, os dados dos anos de 2019 e 2020 de 100

empresas listadas na B3.
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Observou-se que todos os setores tendem a possuir correlagdo negativa entre a maioria das
variaveis de desempenho com as de endividamento, o que esta de acordo com as conclus@es de Silva
(2014) e Machado et al. (2015), ja que a Teoria Pecking Order conseguiu explicar o comportamento da
estrutura de capital das empresas. Em relacdo ao impacto da pandemia de Covid-19, notou-se que, na
maioria dos casos, ela ndo provocou impacto significativo na relacdo entre endividamento e desempenho
das companhias. Constatou-se, ainda, um aumento do Endividamento Total das empresas da amostra do
terceiro semestre de 2019 para o terceiro semestre de 2020. Os setores mais endividados foram os de
Utilidade Publica e Petrdleo, Géas e Biocombustiveis, que experienciaram maiores riscos durante a
pandemia, em funcéo dos impactos na demanda por fontes de energia, e isso corrobora as conclusdes do
trabalho de Heng e Ye (2021).

Esse estudo apresenta contribuicdes tedricas ao ampliar o poder de explicacdo da Teoria Pecking
Order na relagdo entre desempenho e estrutura de capital das firmas. Os achados da pesquisa
demonstraram que as firmas de grande porte do Brasil t€ém apresentado uma ‘imunidade corporativa’ ao
impacto da Covid-19 nas suas estruturas financeiras. Apesar disso, 0s resultados mostraram que, no
periodo analisado, empresas dos setores de Petr6leo, Gas e Biocombustiveis tiveram maior
endividamento. De fato, com a pandemia, houve uma reducdo da demanda mundial por combustiveis
de petrdleo, o que afetou economicamente a industria petrolifera. Além disso, o endividamento nessa
industria pode estar associado ao custo do armazenamento, processamento e as refinarias.

Os resultados encontrados permitem inferir que nas empresas brasileiras o0 maior endividamento
impacta negativamente o desempenho financeiro e, consequentemente, o retorno aos acionistas. Como
implicagdo gerencial, o trabalho sugere que gestores possam repensar e aprimorar suas praticas
corporativas de obtencdo de recursos financeiros, a fim de utiliza-las no contexto de crise. Empresas
devem aprimorar seus planejamentos financeiros e focar em politicas de recuperacdo pds-pandemia.

Vale ressaltar que as a¢Oes corporativas tomadas em um setor ndo necessariamente se aplicam
aos demais, uma vez que cada setor demonstrou possuir caracteristicas diferentes durante o periodo de
Covid-19 nesta pesquisa. Implicacdes governamentais podem ser derivadas deste estudo. Por exemplo,
as indastrias mais endividadas precisam do apoio financeiro do governo, através de facilitacdo de
empréstimos, reducdes de impostos e subsidios para manter sua continuidade.

Apesar desse estudo ser um dos pioneiros a relacionar a estrutura de capital e desempenho
financeiro das empresas brasileiras na pandemia de Covid-19, ele ndo esta livre de limitacbes. A
pesquisa ndo considerou uma analise temporal além dos anos de 2019 e 2020, o que dificulta a
generalizacdo dos resultados para outros anos. Adicionalmente, o estudo ndo empregou uma analise de
dados em painel, a fim de comparar os desempenhos financeiros e endividamento das firmas nos anos.

Diante disso, novos estudos devem empregar o uso de técnicas estatistica mais robustas para
verificar o efeito das varidveis no periodo da pandemia. Ademais, novas pesquisas podem contemplar o
setor da industria criativa, que compreende a indUstria da masica, festivais e eventos. As empresas desse

setor ndo foram inseridas na amostra, ja que elas ndo tinham informag@es disponiveis na base de dados
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utilizada. Os resultados deste estudo ficam restritos as empresas de grande porte. Assim, sugere-se que
futuras pesquisas nessa area possam averiguar o impacto da pandemia de Covid-19 nas peguenas e
médias organizac6es. Pode-se recomendar também que haja trabalhos para comparar as métricas de

desempenho financeiro das empresas durante a crise mundial de 2008 e durante a pandemia.
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Apéndice A

Coeficiente de correlacdo de pearson entre as variaveis, setorialmente

Coeficiente de correlacdo de Pearson - Bens Industriais
3° trim. 2019 | 3°trim. 2020 | 3°trim. 2019 | 3°trim.2020 | 3°trim.2019 | 3°trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,656 0,511 0,543 0,489 -0,210 -0,155
Q de Tobin -0,039 -0,505 -0,133 -0,419 0,366 0,157
EVA 0,189 -0,638 0,182 -0,702 0,257 0,508
ROA -0,570 -0,862 -0,603 -0,832 0,632 0,311
ROE -0,063 -0,716 -0,164 -0,744 0,632 0,467
Margem Liquida 0,232 -0,646 0,086 -0,611 0,099 -0,004
Liquidez Corrente -0,578 -0,612 -0,564 -0,310 0,243 -0,539
Liquidez Geral -0,807 -0,816 -0,854 -0,808 0,479 0,107
Log. N do Ativo 0,732 0,717 0,634 0,651 -0,333 -0,198
Deducdes Fiscais 0,637 0,598 0,578 0,492 -0,356 -0,094
GIM 0,492 0,481 0,701 0,734 -0,662 -0,504
Oport. De Cresc. 0,375 -0,160 0,239 -0,095 0,218 0,099

Coeficiente de correlacdo de Pearson - Consumo ciclico
3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 | 3°trim. 2019 [ 3° trim. 2020 | 3°trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,234 0,262 0,094 0,129 0,261 0,208
Q de Tobin -0,204 -0,175 -0,390 -0,369 0,184 0,095
EVA 0,487 0,459 0,108 0,266 0,709 0,398
ROA -0,009 -0,222 -0,353 -0,335 0,402 0,036
ROE 0,373 0,274 -0,006 0,038 0,402 0,373
Margem Liquida -0,309 -0,399 -0,379 -0,236 -0,190 -0,376
Liquidez Corrente -0,794 -0,772 -0,537 -0,339 -0,776 -0,890
Liquidez Geral -0,860 -0,892 -0,808 -0,780 -0,517 -0,519
Log. N do Ativo 0,379 0,411 0,294 0,344 0,232 0,211
Deducdes Fiscais 0,326 0,471 0,110 0,302 0,345 0,316
GIM 0,157 0,172 0,299 0,333 -0,127 -0,104
Oport. De Cresc. 0,136 0,177 -0,130 -0,100 0,443 0,361

Coeficiente de correlacdo de Pearson - Consumo néo ciclico
3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 | 3°trim. 2019 [ 3°trim. 2020 | 3°trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado -0,241 -0,307 -0,439 -0,361 -0,049 -0,146
Q de Tobin -0,752 -0,834 -0,893 -0,888 -0,551 -0,609
EVA -0,227 0,018 -0,042 -0,122 -0,349 0,219
ROA -0,787 -0,738 -0,836 -0,797 -0,655 -0,527
ROE -0,129 -0,347 -0,243 -0,470 -0,655 -0,102
Margem Liquida -0,713 -0,741 -0,654 -0,681 -0,675 -0,698
Liguidez Corrente -0,641 -0,753 -0,320 -0,707 -0,840 -0,715
Liquidez Geral -0,922 -0,851 -0,940 -0,939 -0,808 -0,594
Log. N do Ativo 0,150 0,096 -0,045 0,059 0,295 0,164
Deducdes Fiscais 0,386 0,629 0,113 0,441 0,576 0,829
GIM -0,960 -0,281 -0,977 -0,120 -0,838 -0,462
Oport. De Cresc. -0,600 -0,715 -0,764 -0,782 -0,397 -0,480

Coeficiente de correlagdo de Pearson - Materiais Basicos
3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 | 3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 | 3° trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,257 0,540 0,474 0,732 -0,227 -0,237
Q de Tobin -0,412 -0,047 -0,216 -0,047 -0,499 0,126
EVA -0,112 0,321 0,158 0,209 -0,516 0,456
ROA -0,739 0,085 -0,506 -0,028 -0,772 0,370
ROE -0,262 0,346 -0,054 0,209 -0,772 0,512
Margem Liquida -0,767 -0,022 -0,546 -0,088 -0,792 0,261
Liquidez Corrente -0,700 -0,672 -0,410 -0,416 -0,805 -0,715
Liquidez Geral -0,911 -0,905 -0,774 -0,806 -0,681 -0,493
Log. N do Ativo 0,417 0,516 0,549 0,684 -0,015 -0,220
Deducdes Fiscais 0,381 0,679 0,521 0,695 -0,075 0,114
GIM 0,337 0,344 0,211 0,302 0,260 0,069
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Oport. De Cresc. | 0,335 [ 0,764 | 0,600 | 0,809 [ -0,219 [ 0,308
Coeficiente de correlacdo de Pearson - Petroleo, gas e biocombustiveis
3° trim. 2019 | 3°trim. 2020 [ 3°trim. 2019 | 3° trim. 2020 | 3° trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,962 0,980 0,559 0,980 0,840 0,827
Q de Tobin 0,251 0,484 -0,438 0,499 0,887 0,366
EVA 0,700 -0,539 0,165 -0,674 0,914 -0,102
ROA 0,237 -0,783 -0,302 -0,710 0,751 -0,854
ROE 0,629 -0,588 0,090 -0,495 0,751 -0,740
Margem Liquida -0,594 -0,781 -0,413 -0,660 -0,386 -0,975
Liquidez Corrente -0,677 -0,993 -0,174 -0,998 -0,873 -0,823
Liquidez Geral -0,728 -0,837 -0,840 -0,918 -0,188 -0,493
Log. N do Ativo 0,998 0,997 0,763 0,993 0,661 0,851
Deducdes Fiscais 0,943 0,523 0,518 0,371 0,862 0,839
GIM -0,060 -0,009 0,258 0,169 -0,332 -0,473
Oport. De Cresc. 0,727 0,927 0,106 0,923 0,993 0,792

Coeficiente de correlacdo de Pearson - Salde
3° trim. 2019 [ 3° trim. 2020 [ 3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 [ 3° trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,211 0,180 0,464 0,502 -0,365 -0,545
Q de Tobin -0,081 -0,129 0,063 0,152 -0,243 -0,402
EVA 0,214 -0,388 0,188 -0,398 -0,045 -0,034
ROA -0,094 -0,627 0,097 -0,535 -0,326 -0,084
ROE 0,277 -0,267 0,355 -0,266 -0,326 -0,089
Margem Liquida -0,300 -0,510 0,167 -0,284 -0,715 -0,395
Liquidez Corrente -0,481 -0,269 -0,075 -0,120 -0,521 -0,205
Liquidez Geral -0,834 -0,828 -0,697 -0,905 -0,114 0,439
Log. N do Ativo 0,335 0,297 0,617 0,615 -0,394 -0,569
Deducoes Fiscais -0,227 -0,054 0,219 0,307 -0,680 -0,651
GIM 0,046 0,222 0,506 0,648 -0,698 -0,819
Oport. De Cresc. -0,062 -0,075 0,040 0,196 -0,188 -0,406

Coeficiente de correlacdo de Pearson - Utilidade Publica
3° trim. 2019 | 3° trim. 2020 [ 3° trim. 2019 | 3°trim. 2020 [ 3°trim. 2019 | 3° trim. 2020

Endiv. T Endiv. Longo P Endiv. Curto P
Valor de Mercado 0,273 0,434 0,385 0,614 0,021 -0,048
Q de Tobin -0,570 -0,388 -0,544 -0,292 -0,505 -0,142
EVA 0,132 0,262 0,069 0,257 0,187 0,227
ROA -0,484 -0,394 -0,449 -0,096 -0,471 -0,409
ROE 0,176 0,401 0,136 0,354 -0,471 0,255
Margem Liquida -0,605 -0,618 -0,485 -0,322 -0,724 -0,658
Liguidez Corrente -0,832 -0,576 -0,720 -0,183 -0,837 -0,764
Liquidez Geral -0,839 -0,772 -0,784 -0,584 -0,724 -0,455
Log. N do Ativo 0,636 0,617 0,723 0,709 0,356 0,053
Deducdes Fiscais 0,514 0,519 0,572 0,672 0,295 0,004
GIM -0,018 -0,141 0,137 0,523 -0,290 -0,514
Oport. De Cresc. -0,499 -0,161 -0,552 -0,222 -0,313 0,135

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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