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RESUMO

A economia brasileira tem vivenciado grandes transformações nos últimos anos, gerando um ambiente de 
incertezas, que pode ser mensurado pelo grau do dinamismo ambiental. Este por sua vez influencia as deci-
sões estratégicas dos gestores, que buscam a vantagem competitiva. A estrutura de capital é uma dessas deci-
sões que impacta diretamente a rentabilidade das empresas e é moderada pelo grau de dinamismo ambiental. 
Assim, esta pesquisa buscou analisar como o grau de dinamismo ambiental age sobre a relação estrutura de 
capital e rentabilidade. Para responder esta questão, foram analisadas 148 empresas brasileiras de capital 
aberto, entre 2013 e 2017. O método utilizado foi a regressão múltipla com termo de interação e, ao contrário 
da hipótese inicial, os resultados demonstraram que empresas inseridas em ambientes dinâmicos são mais 
endividadas, garantindo melhor rentabilidade. Entre as principais contribuições deste estudo se destaca a arti-
culação entre finanças e estratégia, permeada pelas peculiaridades do capitalismo brasileiro.

Palavras-chaves: Estrutura de capital. Dinamismo ambiental. Rentabilidade. Empresas brasileiras. Ambiente 
brasileiro.

ABSTRACT

The Brazilian economy has experienced great transformations in recent years, generating an environment of 
uncertainty, which can be measured by the degree of environmental dynamism. This in turn influences the stra-
tegic decisions of managers, who seek competitive advantage. The capital structure is one of those decisions 
that directly impacts the performance of companies and is moderated by the degree of environmental dyna-
mism. Thus, this research sought to analyze how the degree of environmental dynamism acts on the relationship 
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between capital structure and performance. To answer this question, 148 Brazilian public companies were 
analyzed between 2013 and 2017. The method used was multiple regression with interaction term and, contrary 
to the initial hypothesis, the results showed that companies inserted in dynamic environments are more indebted, 
ensuring better profitability. Among the main contributions of this study there is the articulation between finance 
and strategy, permeated by the peculiarities of Brazilian capitalism.

Keywords: Capital structure. Environmental dynamism. Profitability. Brazilian firms. Brazilian environment.

1 INTRODUÇÃO

Nos últimos anos, grandes transformações ocorreram na economia mundial. Em 2010, 
houve um crescimento acelerado da economia brasileira, quando o PIB aumentou 8%, somente 
nos dois primeiros trimestres. Contudo, sofreu grande desaceleração, chegando a ter apenas 
1,05% de expansão no segundo trimestre de 2012. Na tentativa de impulsionar novamente o 
crescimento econômico, o governo brasileiro, na época, combinou desoneração tributária, 
depreciação da taxa nominal de câmbio e reduziu a taxa básica de juros. A partir do segundo 
trimestre de 2014, o Brasil apresentou grande recessão, sendo considerada, de acordo com 
Oreiro (2017, p. 75), “a mais profunda e duradoura queda do nível de atividade econômica desde 
o término da Segunda Guerra Mundial”.

Todas essas transformações alteraram e continuam alterando o ambiente em que as 
empresas brasileiras se inserem, contribuindo para aumentar seu grau de dinamismo e fazendo 
com que os gestores se empenhem em criar estratégias inovadoras para se posicionarem de 
maneira mais competitiva. Neste contexto, as políticas de financiamento exercem papel impor-
tante no sucesso das estratégias de inovação das empresas, que pode ser mensurado pela sua 
rentabilidade. Assim, a capacidade financeira de uma empresa revela-se elemento-chave de 
sua capacidade de inovação (LI; SIMERLY, 2002).

O dinamismo ambiental pode, então, determinar a maneira como a empresa irá traçar sua 
estratégia para se manter competitiva no mercado. A estrutura de capital é, então, uma decisão 
estratégica que deve estar alinhada com o ambiente em que uma empresa se insere, com o 
objetivo de proporcionar melhor rentabilidade (SIMERLY; LI, 2000). Por isso, além de ser um 
tema fundamental da área de finanças, a decisão sobre a estrutura de capital também é rele-
vante na área da gestão estratégica. Essa relevância se explica, segundo estudos precedentes 
(BRADLEY; JARRELL, 1984; CHUNG, 1993; WANZENRIED, 2003; PINHEIRO et al., 2017), uma 
vez que a estrutura de capital influencia a rentabilidade de uma empresa, sendo essa relação 
moderada pelo ambiente.

Na medida em que há um aumento no dinamismo ambiental, o conhecimento disponível 
para a tomada de decisão é reduzido, o que dificulta a avaliação dos ativos de uma organização 
(DUNCAN, 1972; MILLIKEN, 1987). Por consequência, ocorre maior necessidade de financia-
mento por meio de capital próprio e, por isso, o grau de dinamismo ambiental pode afetar a 
decisão sobre o financiamento das organizações (PEREIRA; LOUVET, 2008). Assim, acontece o 
efeito moderador do grau de dinamismo ambiental sobre a relação entre a estrutura de capital 
e a rentabilidade. Nesse contexto, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: como o grau 
de dinamismo ambiental age sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade de 
empresas brasileiras?
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Este trabalho é composto por esta introdução, seguida da fundamentação teórica. Na 
sequência, é apresentada a metodologia, seguida pela apresentação e discussão dos resulta-
dos. Por fim são apresentadas as considerações finais e as referências utilizadas neste estudo.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1 Dinamismo ambiental

O dinamismo ambiental é caracterizado como o resultado de várias forças que operam ao 
mesmo tempo; à medida que o grau de dinamismo aumenta, o acesso à informação diminui 
e, assim, as decisões ficam mais difíceis de serem tomadas (CHILD, 1972). Segundo Duncan 
(1972), ambientes com elevado grau de incerteza são associados a um elevado grau de dina-
mismo. De maneira semelhante, o trabalho de Milliken (1987) também revela que uma elevada 
incerteza ambiental associa-se, normalmente, a um maior dinamismo ambiental. 

Para Dess e Beard (1984), a incerteza se refere às alterações pelas quais o ambiente passa 
e que são de difícil previsão. Tais alterações fazem com que as incertezas da organização 
aumentem, assim forçando a gestão a adotar estratégias para aumentar a previsibilidade de 
alterações e passar por elas com o mínimo de dificuldade possível. O dinamismo ambiental é, 
então, definido como uma dimensão que representa a incerteza do ambiente (ALDRICH, 1979; 
DESS; BEARD, 1984; RASHEED; PRESCOTT, 1992; BOURGEOIS, 1980; KEATS; HITT, 1988). É 
caracterizado como o grau de instabilidade, ou seja, a volatilidade ou a dificuldade em prever 
os movimentos que dominam determinado setor. 

Jansen et al. (2006) comprovaram o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental 
na relação entre a rentabilidade e a eficácia da inovação exploratória radical e incremental. 
Schilke (2014), por sua vez, analisou o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental na 
relação entre as capacidades dinâmicas e a vantagem competitiva. Para tal, o autor estudou 
279 empresas e concluiu que em um ambiente com grau moderado de dinamismo ambiental, 
as capacidades dinâmicas relacionam-se de modo positivo com a vantagem competitiva. O 
mesmo não acontece em ambientes com elevado ou com baixo grau de dinamismo.

Por sua vez, Girod e Whittington (2017) realizaram um estudo comparando a performance 
de duas diferentes formas de reorganização organizacional, reestruturação organizacional e 
reconfiguração organizacional, sob o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental. Os 
resultados mostraram que, em ambientes dinâmicos, a reconfiguração organizacional resulta 
em uma melhor rentabilidade, enquanto a reestruturação organizacional resulta em pior renta-
bilidade.

2.1.1 O Efeito Moderador do Dinamismo Ambiental

Em estudo realizado com 700 empresas norte-americanas, entre 1989 e 1993, Simerly e Li 
(2000) chegaram à conclusão de que o dinamismo ambiental modera a relação entre a estru-
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tura de capital e a rentabilidade. Os resultados comprovaram as hipóteses levantadas, as quais 
podem ser observadas na Figura 1.

Figura 1: Alavancagem financeira e rentabilidade em diferentes graus de dinamismo

Alta

Performance

Baixa

Baixa AltaAlavancagem

Baixo Grau de Dinamismo

Médio Grau de Dinamismo

Elevado Grau de Dinamismo

Fonte: Adaptado de Simerly e Li (2000, p. 43) – tradução dos autores.

Segundo Simerly e Li (2000), a estrutura de capital terá um impacto positivo ou negativo 
na rentabilidade, de acordo com o ambiente, estável ou dinâmico. Além disso, os resultados 
encontrados por estes autores oferecem suporte para a teoria da estrutura de capital ótima, 
uma vez que existirá um grau de alavancagem ideal de acordo com o dinamismo ambiental 
em que a empresa está inserida. Em estudo posterior, Li e Simerly (2002) concluíram que, em 
ambientes com elevado grau de dinamismo, as empresas com alto nível de endividamento 
são negativamente relacionadas com a estratégia de inovação, enquanto que, em ambientes 
com baixo grau de dinamismo, um alto nível de endividamento é positivamente relacionado à 
inovação.

Andersen (2005) desenvolveu um trabalho semelhante ao de Simerly e Li (2000) e Li e 
Simerly (2002), ao estudar empresas estadunidenses, entre 1996 e 2000. Ele investigou a dife-
rença do efeito do dinamismo ambiental e da inovação em diferentes setores e chegou ao 
resultado de que a alavancagem está associada negativamente à rentabilidade e vice-versa, 
indicando, assim, a prevalência do modelo de pecking order theory na escolha da estrutura 
de capital. Contudo, ao analisar as empresas do setor industrial de transformação, Andersen 
(2005) encontrou um resultado diferente, uma vez que o efeito moderador do grau de dina-
mismo ambiental na relação entre estrutura de capital e rentabilidade se mostrou positivo e 
significante.  Ou seja, as empresas que operam em ambientes dinâmicos, ao atingirem elevado 
grau de endividamento, alcançam melhor rentabilidade, contrariando os resultados de Simerly 
e Li (2000).

No Brasil, Pereira Filho e Louvet (2008, 2011) analisaram o efeito moderador do grau de 
dinamismo ambiental sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade de 193 
empresas de capital aberto, entre os anos de 2003 e 2007. Os autores concluíram que o dina-
mismo ambiental exerce efeito moderador na relação entre a estrutura de capital e a rentabili-
dade. O resultado do primeiro estudo dos autores, realizado com dados de empresas brasileiras 
entre 1991 e 1998, mostrou relação positiva entre o termo de interação dinamismo ambiental – 
estrutura de capital e rentabilidade. Ao contrário, o resultado do segundo estudo, realizado com 
dados de empresas brasileiras entre 2003 e 2007, mostrou relação negativa.
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Cruz-González et al. (2015) realizaram um estudo em que investigaram o efeito moderador 
do grau de dinamismo ambiental tecnológico na relação entre a inovação (radical e incremen-
tal) e a performance. Os resultados demonstraram que o dinamismo ambiental tecnológico 
exerce efeito moderador positivo na relação entre a inovação radical e a rentabilidade. Ao con-
trário, na relação entre a inovação incremental e a rentabilidade, o dinamismo ambiental tecno-
lógico exerce efeito moderador negativo.

Prajogo e Oke (2016) estudaram o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental e 
da competitividade na relação entre o capital humano, a vantagem da inovação de serviço e a 
rentabilidade. Focando nos resultados relacionados ao efeito moderador do grau de dinamismo 
ambiental, os autores encontraram relação moderadora e positiva dessa variável entre o capital 
humano e a vantagem na inovação de serviços. Acrescenta-se que quanto mais dinâmico for o 
ambiente, mais forte será essa relação.

2.2 Estrutura de Capital e Rentabilidade

A estrutura de capital é composta por um mix entre capital próprio e dívida, que inclui 
financiamentos públicos e privados que podem ser de curto prazo e longo prazo (SWANSON; 
SRINIDHI; SEETHARAMAN, 2003). No final da década de 1950, os primeiros estudos sobre o 
paradigma da estrutura de capital foram iniciados com o desenvolvimento da teoria do static 
trade off (STO), a partir do trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), que tratou da neu-
tralidade da estrutura de capital. O trade off capital próprio e dívida trata da definição sobre a 
proporção ideal da dívida e do capital próprio para maximizar o valor da empresa.

Contrapondo-se à STO, o principal fundamento da pecking order theory é a ausência do 
nível ótimo de endividamento (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF,1984). Em contrapartida, devido à 
assimetria de informação e aos problemas de sinalização associados ao financiamento externo, 
as políticas de financiamento das empresas seguem uma determinada ordem, tendo como pre-
ferência, em um momento inicial, a opção por meio de financiamentos internos em detrimento 
dos externos, além da preferência por contrair dívidas em vez de emitir ações. Myers (1984) 
relaciona a hierarquia do financiamento das empresas em quatro ordens de preferência. Em 
primeiro lugar, o autofinanciamento, fluxos de caixa interno; em segundo lugar, a dívida com 
garantia; em terceiro lugar, a dívida arriscada e, em quarto e último lugar, o uso de capital pró-
prio externo, com a emissão de ações.

De acordo com a pecking order theory, Shyam-Sunder e Myers (1999) concluíram que 
empresas rentáveis com oportunidades de investimento limitadas buscam manter um baixo 
índice de endividamento. Ao contrário, as empresas que têm mais oportunidades de investi-
mento com retornos mais elevados buscam maiores taxas de endividamento. Já com relação à 
rentabilidade de uma empresa, trata-se de um conceito-chave na área de finanças, uma vez que 
representa o objetivo dessa organização que tem fins lucrativos. De acordo com Gitman (2010), 
o ROA é um índice utilizado para mensurar a rentabilidade da empresa como um todo, inde-
pendente da proveniência dos recursos. Além disso, os resultados da pesquisa de Al-Matari, 
Al-Swidi e Fadzil, (2014) mostram que a maior parte dos estudos em finanças que englobam a 
mensuração da rentabilidade de uma empresa pela via contábil utilizou, como principal medida, 
o retorno sobre ativo (ROA).
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Assim, à luz da contribuição da fundamentação teórica, formularam-se as seguintes hipó-
teses: a) empresas que atuam em ambientes com menor grau de dinamismo e adotam maior 
grau de endividamento apresentam maior rentabilidade e b) empresas que atuam em ambien-
tes com maior grau de dinamismo e adotam menor grau de endividamento apresentam maior 
rentabilidade.

3 METODOLOGIA

Neste estudo adotou-se uma abordagem quantitativa, cujo objetivo é descritivo e expli-
cativo. A amostra foi de natureza não probabilística, intencional e compreendeu 148 empresas 
brasileiras listadas na bolsa de valores [B]3 - Brasil, Bolsa e Balcão, que operam, segundo clas-
sificação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em 19 setores distintos. Os dados, clas-
sificados como secundários, foram coletados na base de dados Quantum Axis®, uma vez que 
a amostra foi escolhida em virtude da disponibilidade das demonstrações financeiras (balanço 
patrimonial, demonstração de resultado do exercício) por serem empresas de capital aberto. O 
período escolhido compreendeu os anos de 2013 a 2017, que apresentou uma base de dados 
atualizada e consolidada.

Primeiramente, as empresas financeiras foram eliminadas da amostra por apresentarem 
peculiaridades em suas demonstrações. Na sequência, as empresas com dados faltantes em 
mais de dois períodos também foram eliminadas. O tratamento dos dados compreendeu as 
análises estatísticas por meio da regressão múltipla com termo de interação, procedimento 
realizado no software Gretl®. A regressão múltipla com termo de interação trata-se de um 
modelo causal em que há uma relação causal moderada, na qual a relação entre X e Y é mode-
rada por uma terceira variável Z. Ou seja, a natureza da relação entre as variáveis X e Y depende 
do valor de Z (JACCARD; TURRISI, 2003).

A estimação dos parâmetros do modelo foi obtida por meio do método dos mínimos qua-
drados ordinários (MQO) (PESTANA; GAGEIRO, 2005). A técnica permite verificar a existência 
de uma variável moderadora, Dinamismo Ambiental, que influencia a relação entre outras variá-
veis, Estrutura de Capital e Rentabilidade (SIMERLY; LI, 2000; PEREIRA FILHO; LOUVET, 2008, 
2011; ANDERSEN, 2005, 2016). Assim, a equação 1 mostra a regressão múltipla estudada.

RENTi=β0+β1ESTCAPi+β2DINi+β3(ESTCAP×DIN)i+β4TAMi+εi   (1)

em que RENTi: rentabilidade da empresa i; ESTCAPi: estrutura de capital da empresa i; 
(ESTCAP×DIN)i: termo de interação entre o dinamismo ambiental do setor e a estrutura de 
capital da empresa i; TAMi: variável tamanho; εi: termo de erro do modelo estimado para cada 
empresa i; β0, β1, β2, β3, β4, β5, β6 : parâmetros do modelo. Na Figura 2 apresentam-se, de maneira 
resumida, as variáveis implicadas na equação de regressão desta pesquisa.
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Figura 1: Identificação e descrição das variáveis do estudo

Natureza Variáveis Mensuração
Dependente Rentabilidade (RENT) Rentabilidade sobre os ativos (Return on Assets, ROA), 

calculada dividindo-se o lucro líquido (LL) pelo total de 
ativos.

Independentes Dinamismo ambiental 
(DIN)

Erro padrão do coeficiente de inclinação da equação de 
regressão entre a variável dependente “vendas” e a variável 
independente “tempo”, dividido pelo valor médio das vendas 
do setor para produzir uma medida padronizada.

Estrutura de capital 
(ESTCAP)

Razão entre a soma das dívidas de curto prazo (DCP) e das 
dívidas de longo prazo (DLP) e o ativo total.

Dinamismo ambiental 
x estrutura de capital 
(ESTCAPxDIN)

Termo de interação entre dinamismo ambiental e estrutura 
de capital. Obtida por meio do produto de duas variáveis 
centradas.

Controle Tamanho (TAM) Logaritmo natural do ativo total.

Fonte: Adaptado de Simerly e Li (2000)

 O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental é verificado por meio do teste da 
hipótese, de acordo com os coeficientes de inclinação obtidos a partir do modelo de regressão 
múltipla apresentado na equação 1. A hipótese do efeito moderador do grau de dinamismo 
ambiental é testada por meio do coeficiente de inclinação associado ao termo produto (β3), 
que indica o efeito da estrutura de capital sobre a rentabilidade que resulta de uma unidade de 
mudança do grau de dinamismo.

Se houver interação, a variável é moderadora. Mas, ainda é preciso descobrir se a interação 
se trata de um “quase moderador” ou de um “puro regulador”. Para isso, verifica-se por meio 
do coeficiente de correlação (r) de Pearson (SHARMA; DURAND; GUR-ARIE, 1981). Também é 
necessário avaliar o efeito da estrutura de capital sobre a rentabilidade, a partir dos diferentes 
graus de dinamismo ambiental, conforme é explicado por Jaccard e Turrisi (2003). 

Seguindo o mesmo modelo dos estudos realizados por Aiken e West (1991) e Simerly e Li 
(2000), cria-se uma regressão simples, apresentada na equação 2, a partir da regressão múl-
tipla apresentada na equação 1, no intuito de se obter o coeficiente de inclinação associado à 
variável explicativa estrutura de capital (β1+β3DIN). Dessa forma, é possível analisar as varia-
ções da rentabilidade de acordo com os efeitos da estrutura de capital em função dos diferen-
tes graus de dinamismo ambiental.

RENTi=(β1+β3 DIN)ESTCAPi+(β2DINi+β4TAMi+β0+εi)  (2)

O coeficiente associado ao fator estrutura de capital (β1+β3 DIN), que irá demonstrar como 
os efeitos da estrutura de capital sobre a rentabilidade são influenciados pelo grau de dina-
mismo, vai permitir constatar o resultado.
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS

Neste tópico são apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Primeiramente, são 
apresentados os resultados do dinamismo ambiental para os setores que mais se destacaram 
como sendo mais e menos dinâmicos. Na sequência, são apresentadas as estatísticas das vari-
áveis estrutura de capital e rentabilidade. Então, são apresentados e discutidos os resultados 
do modelo proposto.

4.1 Dinamismo ambiental

Segundo a mensuração utilizada nesta pesquisa, o dinamismo ambiental dos setores 
variou entre 0,0051 e 0,0628. Neste período, os setores que mais se mostraram dinâmicos foram 
o de extração mineral, seguido pelo setor de papel e celulose e do setor de serviços de trans-
porte e logística. Já o setor mais estável foi o têxtil, seguido pelo setor de comércio (atacado e 
varejo) e o setor de construção.

Em um estudo realizado entre 1991 e 2004, com empresas brasileiras de capital aberto, 
Pereira Filho e Louvet (2008) encontraram graus de dinamismo ambiental variando de 0,0055 a 
0,0232. Em outra pesquisa realizada posteriormente, também com empresas brasileiras de capital 
aberto, no período de 2003 a 2007, Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram graus de dinamismo 
bem mais elevados, variando de 0,0072 a 0,0636. Esses valores são semelhantes aos encontrados 
nesta pesquisa, contudo, o ambiente econômico brasileiro é diferente entre ambos os contextos.

4.2 Estrutura de capital

Os resultados encontrados mostram que o grau de endividamento médio das empresas 
brasileiras no período estudado está em torno de 30,14%. Em estudo semelhante, Pereira Filho 
e Louvet (2008) encontraram grau de endividamento médio de 25,8%, nas empresas brasileiras 
de capital aberto, no período de 1991 a 2004, uma proporção pouco menor que a encontrada 
no presente estudo.

Porém, posteriormente, Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram, no período de 2003 a 2007, 
endividamento médio de 19,41%, bem abaixo daquele encontrado nesta pesquisa. Segundo esses 
autores, o baixo endividamento seria decorrente da elevada taxa de juros frequentemente praticada 
na economia brasileira. Observa-se, portanto, que houve um aumento significativo do endivida-
mento, se comparado com o período estudado por esses autores e o período desta pesquisa.

4.3 Rentabilidade

De acordo com os resultados apresentados, a rentabilidade média encontrada para o perí-
odo estudado foi, na verdade, um prejuízo de -0,52%. Em estudo semelhante, Pereira Filho e 
Louvet (2008) encontraram rentabilidade média de 0,91%, para as empresas brasileiras, entre 
os anos de 1991 e 2004. Ambos os resultados são bastante distantes daquele encontrado pos-
teriormente por Pereira Filho e Louvet (2011), em que a média da rentabilidade das empresas 
brasileiras, entre 2003 e 2007, foi de 4,31%, resultado que os autores já consideravam baixo.
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4.4 O efeito moderador do grau do dinamismo ambiental

Tabela 1: Identificação e descrição das variáveis do estudo

Variáveis Média Desvio padrão ROA DIN END END X DIN Tamanho
ROA -0,0052 0,1428  1,000
DIN 0,0226 0,0139 0,012  1,000
END 0,3014 0,3879 -0,402** 0,030  1,000
END X DIN 0,0001 0,0036  0,211* 0,012 -0,106  1,000
Tamanho 14,420 1,9127  0,178*  0,175*  0,006 -0,120  1,000

Fonte: resultado do estudo

Notas: N=148. Os dados foram coletados a partir da base financeira Quantum Axis®. ** A correlação é significativa, a 
0,01 (unilateral); * a correlação é significativa, a 0,05 (unilateral). ROA - rentabilidade sobre o ativo total; DIN - grau de 
dinamismo ambiental; END - grau de endividamento; END x DIN - termo de interação entre o grau de endividamento 
e o dinamismo ambiental.

Em relação à direção das relações, conforme dados da tabela 1, primeiramente, constata- 
se que, para o dinamismo ambiental (DIN), ainda que tenha tido correlação positiva com a renta-
bilidade (ROA), não houve significância. Assim, a correlação entre essas duas variáveis é incon-
clusiva. A medida de estrutura de capital, determinada pela variável endividamento (END), é 
negativamente correlacionada com a rentabilidade (ROA) de maneira significante. A correlação 
positiva e significativa entre o termo de interação estrutura de capital e dinamismo ambiental 
com a variável rentabilidade contraria a hipótese desta pesquisa, que esperava relação negativa 
e significativa.

O estudo também apresentou uma relação positiva e significante da variável controle tama-
nho (TAM) com a rentabilidade (ROA). Já a variável tamanho é correlacionada positivamente 
com a variável endividamento; enquanto a relação entre o tamanho e o dinamismo ambiental 
encontrada foi positiva e significativa. O papel moderador do dinamismo ambiental na relação 
entre estrutura de capital e rentabilidade é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Resultados de regressão tendo como variável dependente a rentabilidade 
sobre o ativo total (ROA)

Variáveis independentes
Coeficientes

             b                          β Estatística t Significância

Grau de endividamento -0,140688 0,027162 -5,1800 0,0000
Dinamismo ambiental -0,193168 0,936628 -0,2062 0,8369
Grau de endividamento x 7,64431 2,908070 2,6290 0,0095
Dinamismo ambiental
Tamanho 0,015373 0,005603 2,744 0,0069
Constante -0,182112 0,080736 -2,256 0,0256
R2 0,231295
R2 ajustado 0,209792
Valor de F 10,757 (sig. 0,000)
Durbin-Watson 2,035

Fonte: resultado do estudo

Notas: N=148. O “b” refere-se ao coeficiente de inclinação não padronizado, enquanto o “β” refere-se ao coeficiente 
padronizado. O modelo de regressão foi desenvolvido utilizando-se a média das variáveis no período de estudo.
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Os resultados apresentados na Tabela 2, referentes à variável dependente rentabilidade 
(ROA), permitem averiguar a existência de suporte para a hipótese do efeito moderador do 
grau de dinamismo ambiental sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade. O 
efeito moderador é verificado de maneira significativa (b3 = 7,64431; p-valor < 0,01). O grau de 
endividamento e a rentabilidade apresentaram relação negativa e significante (b1 = -0,140688; 
p-valor < 0,001). A variável de controle tamanho apresentou relação significativa e positiva com 
a variável dependente rentabilidade (b4 = 0,015373; p-valor < 0,01).

O valor de R2 ajustado do modelo proposto foi de 0,2098. Este coeficiente indica, em ter-
mos percentuais, a variação da rentabilidade que pode ser explicada pelos atributos teóri-
cos definidos como fundamentais. Ou seja, as variáveis presentes na pesquisa explicam 21% 
da rentabilidade. O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental também é verificado, 
mesmo quando o modelo de regressão exclui a variável de controle tamanho, neste caso, o 
coeficiente b3 = 6,6519 (p-valor < 0,05), o valor de F = 7,5277 (p-valor < 0,01) e a estatística de 
Durbin-Watson é 2,103.

O efeito moderador do grau de dinamismo ambiental agindo sobre a forma (β) da relação 
entre a estrutura de capital e a rentabilidade pode ser demonstrado de acordo com proce-
dimento sugerido por Aiken e West (1991) e igualmente empregado por Simerly e Li (2000), 
Andersen (2005) e Pereira Filho e Louvet (2008, 2011). Convém destacar que o efeito mode-
rador encontrado na presente pesquisa age de maneira contrária daquele encontrado pelos 
autores citados, com exceção de Andersen (2005) Pereira Filho e Louvet (2008), conforme já 
mencionado.

Para testar o efeito moderador, é preciso transformar a equação de regressão múltipla 
(equação 2) obtida com os dados apresentados na Tabela 2, em uma equação de regressão 
simples (equação 3).

RENTi=-0,182-0,141ESTCAPi-0,193DINi+7,644(ESTCAP×DIN)i+0,015TAMi  (2)

Dessa forma, a equação de regressão simples pode ser escrita como a seguir, ignorando-se 
o termo de erro.

RENTi=(-0,141+7,644DIN)ESTCAPi+(-0,193DINi+0,015TAMi- 0,182)  (3)

A partir da equação de regressão simples (equação 3), é possível analisar a alteração da 
rentabilidade de acordo com os efeitos da estrutura de capital como uma função de diferentes 
valores de grau de dinamismo ambiental. Assim, conforme mostram os dados da Tabela 3, os 
valores de dinamismo ambiental tiveram como referência o valor médio e os valores mais altos 
e baixos (SIMERLY; LI, 2000).
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Tabela 3: Efeitos da estrutura de capital sobre a rentabilidade, segundo o grau 
de dinamismo ambiental

 
Grau de dinamismo Coeficiente da ESTCAP (-0,141+7,644DIN)

0,0504 0,2443
0,0365 0,1380
0,0226 0,0318
0,0087 -0,0745
-0,0052 -0,1807
-0,0191 -0,2870
-0,0330 -0,3933

Fonte: resultado do estudo

Notas: os graus de dinamismo ambiental referem-se ao valor médio (0,0226), dois desvios padrões acima e quatro 
abaixo. Desvio padrão igual a 0,0139. ESTCAP – estrutura de capital (medida pelo grau de endividamento) e DIN – 

grau de dinamismo ambiental.

Após a apresentação dos resultados, seguem as análises. Assim, a correlação negativa 
e significativa entre rentabilidade e endividamento é frequentemente encontrada em estudos 
sobre a relação entre rentabilidade e endividamento na área de finanças, uma vez que resultado 
semelhante foi encontrado por estudos precedentes (TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZIN-
GALES,1995; FAMA; FRENCH, 2002;  BRITO e LIMA, 2005; PEREIRA FILHO; LOUVET, 2008, 
2011; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; KAYO e KIMURA, 2011; KAVESKI et al., 2015). O 
resultado encontrado pode ser explicado pela pecking order theory, a qual sugere que quanto 
mais rentável é uma empresa, menor sua necessidade de recorrer à dívida como fonte de finan-
ciamento (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984). Além disso, os custos de transação (WILLIA-
MSON, 1975) também aumentam quando há um maior grau de endividamento, levando a uma 
menor rentabilidade.

Segundo Myers (1984), a rentabilidade e o índice de endividamento são negativamente 
relacionados porque empresas com alta rentabilidade e em franca expansão recorrem menos à 
dívida para a captação de recursos. Shyam-Sunder e Myers (1999) acrescentam que a relação 
negativa entre a rentabilidade e o índice de endividamento é explicada pelo fato de que, quando 
uma empresa enfrenta déficit financeiro, primeiramente, ela recorre à dívida. De acordo com a 
pecking order theory (MYERS, 1984), as empresas deveriam, primeiramente, utilizar os lucros 
retidos (autofinanciamento) para se financiarem, seguido pelo endividamento e, por último, a 
emissão de ações. Dessa forma, empresas com alta rentabilidade deveriam ser aquelas com 
menor grau de endividamento, conforme foi confirmado nos estudos realizados no mercado 
brasileiro, por Eid Jr. (1996) e Soares e Procianoy (2000).

Resultado semelhante foi encontrado também por Soares Terra (2007) e Jong, Kabir e 
Nguyen, (2008), cujos estudos mostraram relação negativa e significante entre a rentabilidade 
e a estrutura de capital. Em estudo semelhante, Kaveski et al. (2015) encontraram relação nega-
tiva e significativa entre a rentabilidade e o uso de recursos externos de curto prazo, mas rela-
ção positiva e significativa entre a rentabilidade e o uso de recursos externos de longo prazo. 
A primeira relação encontrada por esses autores pode ser explicada pela pecking order theory, 
enquanto a segunda relação está de acordo com a teoria do static trade off. 
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A correlação positiva e significativa entre o termo de interação estrutura de capital e dina-
mismo ambiental com a variável rentabilidade sugere que o grau de dinamismo ambiental age 
sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade da empresa, mas em uma dire-
ção diferente daquelas apresentadas em estudos precedentes (SIMERLY; LI, 2000; PEREIRA 
FILHO; LOUVET, 2011).

As políticas anticíclicas adotadas pelo governo brasileiro podem explicar o uso da dívida 
para financiar as atividades de empresas inseridas em ambientes dinâmicos, uma vez que elas 
tiveram a oportunidade de crescimento, ainda que momentânea, proporcionada pela redução 
dos juros e outras medidas de incentivo do governo, e acabaram financiando seus projetos 
de inovação por meio da dívida. As circunstâncias e as oportunidades de financiamento do 
contexto parecem explicar tal comportamento das empresas. Ademais, a inovação no Brasil 
tem forte relação com a aquisição de máquinas e equipamentos, segundo a Pintec, pesquisa 
realizada pelo IBGE (2014).

A relação positiva e significante da variável controle tamanho (TAM) com a rentabilidade 
(ROA) também foi encontrada em estudos precedentes (SIMERLY; LI, 2000; PEREIRA FILHO; 
LOUVET, 2008, 2011). Essa relação sugere que quanto maior é uma empresa, mais rentável ela 
é, além de apresentar maior poder de negociação e flexibilidade expressiva, permitindo-lhe 
alcançar melhores resultados.

A correlação positiva entre a variável tamanho e a variável endividamento já era esperada 
visto que, de acordo com a teoria dos custos de falência, as empresas maiores tendem a ser 
mais endividadas. Além disso, no Brasil, as empresas maiores teriam maior acesso ao financia-
mento por meio da dívida. Contudo, essa relação não foi significativa, portanto, tal resultado na 
presente pesquisa é inconclusivo.

Por outro lado, a relação positiva e significativa entre o tamanho e o dinamismo ambiental 
sugere que as maiores empresas estão inseridas em ambientes mais dinâmicos. Dessa forma, 
uma vez que o tamanho é correlacionado positivamente com o endividamento, em vários estu-
dos (RAJAN; ZINGALES, 1995; SOARES TERRA, 2007; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; 
MAC AN BHAIRD; LUCEY, 2010; KAVESKI et al., 2015; ÖZTEKIN, 2015), pode-se sugerir que, no 
Brasil, as maiores empresas, as quais, provavelmente, são as que têm maior grau de endivida-
mento, estão inseridas nos setores mais dinâmicos.

Essa relação também explicaria a relação positiva e significante do efeito moderador do 
grau de dinamismo ambiental entre a estrutura de capital e a rentabilidade. Isso porque, no 
presente estudo, o tamanho se correlacionou de maneira positiva e significativa com a rentabi-
lidade. Além disso, quanto maior é o tamanho de uma empresa, melhor é o acesso ao financia-
mento por meio da dívida (SIMERLY; LI, 2000; PEREIRA FILHO; LOUVET, 2008, 2011).

Com relação ao papel moderador do dinamismo ambiental na relação entre estrutura de 
capital e rentabilidade, Simerly e Li (2000) e Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram resul-
tado semelhante, em relação à significância e à constatação do efeito moderador do grau 
de dinamismo ambiental. Porém, a relação encontrada por esses autores, diferentemente do 
que ocorreu na presente pesquisa, foi negativa. É importante destacar que Andersen (2005) e 
Pereira Filho e Louvet (2008) encontraram resultado semelhante ao deste estudo, ou seja, rela-
ção significante e positiva entre o efeito moderador e a rentabilidade, sendo o primeiro quando 
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analisaram as indústrias manufatureiras estadunidenses e o segundo, quando analisaram as 
empresas brasileiras entre 1991 e 2004.

A relação negativa e significante entre o grau de endividamento e a rentabilidade também 
foi encontrada por Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Fama e French (2002) e 
Pereira Filho e Louvet (2008, 2011). Já a relação significativa e positiva entre a variável de con-
trole tamanho e a variável dependente rentabilidade também foi encontrada por Simerly e Li 
(2000), Perobelli e Famá (2003), Bertucci e Hirschheimer (2005) e Pereira Filho e Louvet (2008, 
2011).  Esse resultado sugere que quanto maior é uma empresa, em termos de ativo total, maior 
será também sua rentabilidade.

Com relação aos coeficientes estimados pela regressão, os efeitos observados das vari-
áveis independentes consideradas no modelo sobre a variável dependente (ROA) estão em 
conformidade com os esperados por este estudo, exceto pelo coeficiente do efeito moderador 
do grau de dinamismo ambiental sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade. 
Segundo estudos precedentes (SIMERLI; LI, 2000; PEREIRA FILHO; LOUVET, 2011), esperava-se 
um efeito negativo e significativo do referido coeficiente. Porém, o resultado obtido com a pre-
sente pesquisa mostrou efeito positivo e significativo.

Em relação à variável dinamismo ambiental, considerada como moderadora, os resultados 
permitem constatar que ela modera, de fato, a relação entre a estrutura de capital e a rentabili-
dade. Além disso, segundo Sharma, Durand e Gur-Arie, (1981), o dinamismo é um “puro mode-
rador”, visto que não estabelece uma relação significativa, nem com a variável dependente 
rentabilidade (ROA), nem com a variável independente estrutura de capital (END), conforme 
evidenciado na tabela 2.

Por sua vez, os coeficientes de correlação (r) de Pearson mostrados na tabela 2 confirmam 
a condição de “puro moderador” da variável dinamismo, a qual age sobre a forma (β) da relação 
entre as variáveis independente e dependente. Pode-se, então, afirmar o efeito da variável inde-
pendente (estrutura de capital) sobre a variável dependente (rentabilidade), conforme demons-
trado adiante. Foi possível constatar que o coeficiente de inclinação varia de acordo com os 
diferentes valores do moderador (dinamismo ambiental).

Por fim, de maneira contrária ao esperado com base na hipótese desta pesquisa, mas com 
relevância estatística do modelo para a amostra estudada no período de 2013 a 2017, tem-se 
que o dinamismo ambiental é uma variável importante que deve ser levada em consideração 
pelas empresas na hora de definir o financiamento de projetos, com o objetivo de conseguir 
melhor rentabilidade. Percebe-se, pelos dados da Tabela 3, que um maior endividamento agirá 
favoravelmente sobre a rentabilidade quando o grau de dinamismo for elevado. Por outro lado, 
seu efeito será desfavorável quando o grau de dinamismo for reduzido. Andersen (2005) tam-
bém encontrou resultado semelhante ao analisar o mesmo efeito moderador em empresas que 
operam na indústria de transformação dos Estados Unidos, assim como Pereira Filho e Louvet 
(2008) também encontraram a mesma relação positiva do efeito moderador do grau de dina-
mismo, ao estudarem as empresas brasileiras entre 1991 e 2004.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Nesta pesquisa, o objetivo foi analisar como o grau de dinamismo ambiental age sobre 
a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade, no contexto de empresas brasileiras 
listadas na [B]3 - Brasil, Bolsa, Balcão, por meio de uma regressão múltipla com termo de inte-
ração. Ainda que os resultados tenham sido diferentes da hipótese inicial, tal objetivo foi cum-
prido, uma vez que foi encontrada relação positiva do efeito moderador do grau de dinamismo 
ambiental sobre a relação entre a estrutura de capital e a rentabilidade.

De acordo com dados da Pintec, pesquisa realizada pelo IBGE (2014), as atividades dos 
setores que mais investiram em tecnologia – indústria, eletricidade e gás e serviços selecio-
nados – tiveram 15,67% do total investido em inovação financiados por recursos de terceiros, 
ou seja, dívida. Comparando-se com os dados da Pintec, pesquisa realizada pelo IBGE (2011), 
houve um aumento do uso da dívida para financiar projetos de inovação de 21%, uma vez que, 
em 2011, as empresas dos setores mais inovativos do país financiavam 12,96% do total investido 
em projetos de inovação por meio da dívida.

Além disso, entre 2011 e 2014, o uso da dívida para financiar a compra de máquinas e 
equipamentos contemplou 29,9% das empresas inovadoras, 4,3 pontos percentuais acima do 
constatado no triênio anterior. Os incentivos fiscais à P&D e inovação tecnológica, dispostos na 
Lei do Bem (Lei no 11.196, de 21.11.2005), atingiram 3,5% das empresas inovadoras, entre 2012 e 
2014, ante 2,7% registrados entre 2009 e 2011. Dessa maneira, é possível sugerir que, no Brasil, 
aumentar o endividamento para financiar a inovação pode ser uma estratégia adotada pelas 
empresas de setores inovadores.

Uma vez que as empresas do setor industrial de transformação (siderurgia, metalurgia, 
petroquímica e mecânica) são responsáveis pela transformação da matéria-prima bruta para 
outras indústrias, é possível sugerir que o investimento em atividades internas de pesquisa e 
desenvolvimento esteja alinhado ao emprego de recursos em ativos fixos para as atividades de 
produção. Segundo Harris e Raviv (1991), a tangibilidade, mensurada pela razão entre o ativo 
fixo e o ativo total, é uma forte determinante da estrutura de capital de uma empresa. De acordo 
com os autores, quanto maior é a tangibilidade, ou seja, a proporção de ativos fixos, maior é o 
grau de endividamento de uma empresa.

Dados da Pintec, pesquisa realizada pelo IBGE (2014) corroboram essa afirmação, visto 
que a aquisição de máquinas e equipamentos foi considerada a atividade mais importante para 
viabilizar as inovações industriais. Na indústria, a aquisição de máquinas e equipamentos foi 
considerada, por 73,8% das empresas inovadoras, a atividade mais relevante para viabilizar 
suas inovações. Nos setores de serviços selecionados, essa proporção foi de 60,8%. Nesse 
contexto, empresas que operam em ambientes dinâmicos e que precisam investir em inovação 
para garantir vantagem competitiva, ao terem maior grau de endividamento, garantem maior 
rentabilidade. Dessa forma, considerando os resultados de Andersen (2005) e de Pereira Filho 
e Louvet (2008), já mencionados, pode-se sugerir que tanto as indústrias de transformação 
estadunidenses quanto as empresas brasileiras, de modo geral, fazem uso da dívida para finan-
ciar ativos fixos e garantir maior rentabilidade.

Sob a luz da pecking order theory, Shyam-Sunder e Myers (1999) argumentam que empre-
sas com mais oportunidades de investimento apresentam maiores taxas de endividamento. 
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Isso porque, se as empresas esgotam a capacidade de autofinanciamento e, ainda assim, têm 
oportunidade de crescimento, seus gestores irão buscar recursos externos para financiarem 
projetos que irão maximizar sua riqueza, optando pela dívida.

Outra explicação para o resultado pode ser fundamentada de acordo com os modelos de 
arbitragem estática (static trade off) (HARRIS; RAVIV, 1991; MYERS, 2001; SWANSON; SRINIDHI; 
SEETHARAMAN, 2003), os quais preconizam que as empresas se tornam mais endividadas 
quando a rentabilidade também for elevada, o volume de ganho fiscal oriundo de despesas não 
monetárias dedutíveis for menos significativo; as oportunidades de crescimento forem redu-
zidas, existir uma elevada tangibilidade dos ativos, houver um montante elevado de fluxo de 
tesouraria disponível (fluxo excedente) e a expectativa de custo de falência for reduzida.

Ainda que os resultados deste estudo encontrem respaldo na fundamentação teórica 
apresentada, é preciso levar em consideração as peculiaridades relacionadas às caracterís-
ticas econômicas e políticas brasileiras. Há um forte entrelaçamento entre capital público e 
capital privado no Brasil, gerando benefícios, como crédito facilitado, entre outros, dentro de 
uma arraigada relação entre políticos e empresários e/ou executivos acionistas. É importante 
levar em conta que tais relações podem influenciar sobremaneira o endividamento das empre-
sas brasileiras, especialmente as de capital aberto, por serem maiores e terem maior poder de 
negociação política, principalmente no que tange à troca de favores por financiamento eleitoral 
(LAZZARINI, 2011).

Entre as contribuições deste estudo, é importante ressaltar que se buscou colaborar com a 
articulação entre a área de finanças e a de estratégia, por meio de uma abordagem transversal, 
com o objetivo de melhor compreender os fenômenos organizacionais que perpassam ambas 
as disciplinas. A pesquisa também enfatiza a importância do ambiente externo na tomada de 
decisões estratégicas importantes para as empresas, em especial com relação ao financia-
mento que, no Brasil, tem certas peculiaridades, como as descritas.

Com relação aos problemas encontrados, cita-se o limitado número de observações da 
amostra, visto que o acesso aos dados de empresas de capital aberto é maior do que o de 
empresas de capital fechado. Por fim, sugere-se, para estudos posteriores, um maior apro-
fundamento sobre os resultados do dinamismo ambiental dos setores, bem com uma maior 
investigação a respeito da relação entre a oportunidade de crescimento e a estrutura de capital, 
permeada pela influência do ambiente.
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