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RESUMO

Por ser um assunto de grande importancia para as decisdes financeiras de uma firma, bem como
a determinacéo do seu valor, o tema estrutura de capital ja foi muito explorado pela literatura.
Entretanto, a estrutura de capital ainda é pouco explorada quanto a competicdo de mercado em
que as empresas estdo inseridas, principalmente no mercado brasileiro. Dessa forma, este
trabalho teve como objetivo principal identificar a relacdo da competicdo de mercado dos
diferentes setores da economia brasileira e a estrutura de capital das firmas. Para isso, utilizou
de uma amostra abrangendo empresas brasileiras listadas na B3 no ano de 2010 a 2017. Para
caracterizar o endividamento foram utilizadas cinco proxies: endividamento total a valores
contabeis, endividamento a curto prazo de valores contabeis, endividamento a longo prazo de
valores contabeis, endividamento total em relacdo ao patriménio liquido e endividamento total
a valor de mercado. A competicdo de mercado foi medida por sete indicadores: indice de
Herfindahl, integragdo vertical, variacdo do indice de Herfindahl, Poder de Barganha dos
Clientes e Poder de Barganha dos Fornecedores, Dinamismo e Munificéncia. O método
estatistico empregado foi a regresséao linear maltipla na abordagem GMM, visto que a literatura
indica a existéncia de endogeneidade entre alavancagem e lucratividade, ou seja, a nédo
possibilidade de se determinar com exatiddo se é o lucro que define o endividamento ou o
endividamento que define o lucro. Os resultados indicaram para a aceitacdo da hipotese Hip:
Existe relacdo negativa entre a competicao de mercado dos diferentes setores e o endividamento
das empresas. Isso é explicado devido a necessidade de monitoramento dos gestores, que, em
caso de concentracdo de mercado, pode utilizar do endividamento como forma de
monitoramento da firma. Por outro lado, quando ha alta competicdo no mercado, a propria

competicdo do setor trabalha como monitora para os gestores.

Palavras-chave: endividamento; competicdo de mercado; Trade-off Theory; Pecking Order
Theory.



ABSTRACT

As a matter of great importance for the financial decisions of a firm, as well as the determination
of its value, the capital structure subject has already been much explored in the literature.
However, the capital structure is still little explored regarding the market competition in which
companies are inserted, mainly in the Brazilian market. Thus, the main objective of this work
was to identify the relation between the market competition of the different sectors of Brazilian
economy and the capital structure of the firms. To do this, we used a sample covering Brazilian
companies listed in B3 in the year 2010 to 2017. To characterize the debt, five proxies were
used: total indebtedness at book values, short-term debt of book values, long-term indebtedness
of book values, total indebtedness in relation to shareholders' equity and total indebtedness to
market value. Market competition was measured by seven indicators: Herfindahl index, vertical
integration, Herfindahl index variation, Clients' Power of Bargaining and Suppliers Bargaining
Power, Dynamism and Munificence. The statistical method used was the multiple linear
regression in the GMM approach, since the literature indicates the existence of endogeneity
between leverage and profitability. The results indicated for the acceptance of the hypothesis
H1b: there is a negative relation between the market competition of the different sectors and
the indebtedness of the companies. This can be explained by the need to monitor managers,
who, in case of market concentration, can use debt as a way of monitoring the firm. On the
other hand, when there is high competition in the market, the industry competition itself works

as a monitor for managers.

Keywords: indebtedness; market competition; Trade-off Theory; Pecking Order Theory.
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1 Introdugéo

1.1 Contextualizacéo

A estrutura de capital de uma firma pode ser definida como “a combinagdo de todas as fontes
de financiamento de longo prazo, divida ou capital proprio, utilizadas pela empresa” (Lemes
Junior, Rigo & Cherobim, 2010, pp. 221). De forma similar, Gitman e Madura (2003, pp. 344)
a definem como uma composicio de “divida de longo prazo e capital proprio mantida pela
empresa sendo uma das areas mais complexas da tomada de decisdo financeira”. Essa
complexidade deve-se ao desafio do gestor de identificar as melhores oportunidades de
captacao de recursos junto a terceiros e sua combinacdo com as fontes de recursos proprios em

busca da maximizagao do valor da empresa (Lemes Junior et al., 2010).

Basicamente, sdo trés as fontes de captacdo de recursos para financiamento das firmas:
autofinanciamento por meio de recursos gerados internamente pelas firmas; emissdo de acdes,
em que titulos de propriedade sdo negociados em bolsas e 0s recursos obtidos dos acionistas
irdo compor o patrimdnio das firmas; e emissao de titulos de divida, em que credores passam a
receber juros por um periodo de tempo compondo o capital de terceiros (Matos, 2001; Gitman
& Madura, 2003; Lemes Janior et al., 2010).

Tendo em vista as opcOes de fontes de financiamento disponiveis aos gestores, a escolha da
estrutura de capital de uma empresa € um dos temas mais discutidos dentre os abrangidos por
financas corporativas. E através dela que a empresa adquire condicdes de iniciar suas atividades
e de manté-las, visto que sem capital ndo ha como investir nas operacdes usuais da firma. A
definicdo do nivel de endividamento, seja ele de curto ou longo prazos, proprio ou de terceiros,
propicia informaces relevantes para a tomada de decisdo dos gestores e investidores, sendo

possivel influenciar diretamente no valor da empresa (Ross, Westerfield & Jaffe, 2009).

A geracdo de valor de uma empresa ocorre por meio de dois mecanismos principais: aumento de
investimentos e reducdo dos custos de financiamentos. Logo, a decisdo do nivel de alavancagem
parte da ideia de utilizacdo do menor custo em busca de minimizar o risco de endividamento

percebido pelos credores e sécios (Ross et al., 2009). Contudo, ainda existe discordancia da relagdo
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entre o nivel de endividamento e o valor da empresa. Dessa forma, desde a década de 1950, tem-se

buscado desvendar o comportamento da conexéo entre endividamento e valor da empresa.

Os cléssicos Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958) foram os primeiros a realizarem
estudos que se destacaram sobre a estrutura de capital. Durand (1952) defendeu a existéncia de
uma estrutura Gtima de capital afirmando que ao alcanga-la o valor da empresa seria
maximizado. J& Modigliani e Miller (1958), com sua teoria da irrelevancia da estrutura de
capital quanto ao valor da empresa, foram os primeiros a contestar o modelo de estrutura 6tima
de capital. Além disso, Miller e Modigliani (1961) acreditavam que o volume de dividendos
distribuidos também n&o adicionaria valor econémico a empresa, visto que sua teoria considera

0 mercado perfeito.

Mais tarde, surgiram outras abordagens tentando provar que a teoria de Modigliani e Miller
(1958) ndo era suficiente para explicar o comportamento da estrutura de capital, j& que, na
prética, ha imperfeicGes no mercado. Surgiram, entdo, teorias que incluiram na analise a
existéncia de impostos (Modigliani & Miller, 1963; Miller, 1977), os custos de faléncia
(Titman, 1984), os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e a assimetria de informacdes
(Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984), visando o equilibrio entre custos e beneficios do
financiamento (Gongalves, 2014; Correa, Basso & Nakamura, 2013). Através da consideragdo
das imperfeicGes de mercado, surgiram duas outras teorias que se tornaram as principais a tratar
da alavancagem, a Trade-off Theory (Harris & Raviv, 1979) e a Pecking Order Theory (Myers
& Majluf, 1984).

A Trade-off Theory (Harris & Raviv, 1979) acredita na existéncia de um nivel étimo de
endividamento que é geralmente determinado por uma troca entre os custos e beneficios do
empréstimo, mantendo os ativos e os planos de investimento da empresa constantes. A empresa
é retratada como balanceando o valor dos beneficios fiscais de juros contra varios custos de
faléncia. Assim, essa teoria pressupde que a empresa substitui divida por capital ou capital por

divida até que o valor da empresa seja maximizado (Myers, 1984).

Em contrapartida, a Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984), que surgiu a partir da
constatacdo da existéncia de assimetria de informacéo entre os usuérios, estabelece uma ordem
de preferéncia para utilizacdo do endividamento, sendo preferiveis recursos internos a externos.

Dentre os externos, o ideal seria primeiro captar recursos junto a terceiros e, por ultimo, emitir
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novas agdes. Por conseguinte, essa teoria acredita que empresas com maior rentabilidade séo
menos endividadas, ja que os investimentos sdo financiados com lucros retidos e, apenas
quando esses se esgotarem, as firmas recorrerdo a recursos externos (Futema, Basso & Kayo,
2009).

Diversos trabalhos ja testaram o valor empirico das teorias da estrutura de capital e fatores que
a influenciam nos mercados europeu e norte-americano (Psillaki & Daskalakis, 2009; Fan,
Titman & Twite, 2012; Al-Najjar, 2013; Cole, 2013; Adair & Adaskou. 2015), paises da
América Latina (Terra, 2007; Bastos & Nakamura, 2009; Rocha, 2014) e, especificamente, no
mercado brasileiro (Perobelli & Famé, 2002; Brito, Corrar & Batistella, 2007; Nakamura et al.,
2007; Correa et al., 2013; Goncalves, 2014; Loncan & Caldeira, 2014; Tarantin & Valle, 2015;
Burkowski, 2015). Entretanto, constatou-se a caréncia de trabalhos que analisem o impacto dos

diferentes setores e a interferéncia da competitividade de mercado na estrutura de capital.

Apesar das teorias de Trade-off e Pecking Order terem acrescentado a explicacdo da
alavancagem de uma firma, Brander e Lewis (1986) averiguaram que as teorias conhecidas até
entdo néo tratavam a estrutura de capital considerando a competicdo do mercado em que a
empresa esta inserida. Dessa forma, os autores propuseram um modelo visando a insercéo da
variavel competitividade como relevante na escolha da estrutura de financiamento da

companbhia e vice-versa.

Brander e Lewis (1986) destacaram que a alavancagem esta relacionada com a competicdo de
mercado em dois pontos. O primeiro ponto indica que conforme as empresas assumem mais
dividas, elas terdo um incentivo para buscar estratégias de producdo que aumentem 0s retornos
em bons estados e menores retornos nos estados ruins. Dessa forma, os acionistas vao ignorar
as reducdes nos retornos nos estados falidos, uma vez que os obrigacionistas se tornam o0s
reclamantes residuais. A medida que os niveis de endividamento mudam, a distribui¢do dos
retornos aos acionistas nos diferentes estados muda, o que, por sua vez, altera a estratégia de

producdo favorecida pelos acionistas.

Uma segunda ligacdo possivel entre o produto e os mercados financeiros é o efeito estratégico
de faléncia. A suscetibilidade de qualquer empresa a dificuldades financeiras depende de sua

estrutura financeira, e suas fortunas geralmente melhoram se um ou mais de seus rivais puderem
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ser levados a dificuldades financeiras. Portanto, as empresas podem tomar decisfes que

aumentem as chances de levar seus rivais a insolvéncia (Brander & Lewis, 1986).

A partir do trabalho de Brander e Lewis (1986), outros estudos surgiram tratando a relagéo entre
endividamento e competitividade de mercado (Maksimovic, 1988; Maksimovic & Zechner,
1991; Stenbacka, 1994; Lord & Farr, 2003; Phillips, 1995; Erol, 2003; Chevalier, 1995;
Showalter, 1995; Dasgupta & Titman; 1998; Wanzenried, 2003). Maksimovic e Zechner (1991)
afirmam que empresas com altas taxas de dividas tendem a investir em projetos mais arriscados.
O incentivo proporcionado pelo endividamento a produzir resultados maiores se daria porque
0s acionistas s receberdo retornos do seu investimento apds o pagamento das obrigacdes aos
credores. Esse fato implica na exigéncia de maiores retornos por parte dos acionistas para a
remuneracao do seu capital. Além disso, devido os acionistas obterem retorno do investimento
apenas quando a companhia se encontra em boas condi¢des de mercado, os detentores das a¢oes
desejardo aumentar a producdo para, consequentemente, aumentar seus lucros (Jensen &
Meckling, 1976).

Resumidamente, pode-se afirmar que o aumento do endividamento confere uma vantagem
estratégica para a firma, jd que este implica em reducdo da producdo de equilibrio de seu
competidor, uma vez que a empresa endividada aumentara a sua producdo e ira tentar retirar
mercado de seus competidores (Brander & Lewis, 1986). Assim, conclui-se que héa
possibilidade de existéncia de relacdo entre o endividamento da firma e a competicdo do

mercado.

No que tange ao Brasil, constatou-se pequena quantidade de trabalhos empiricos que estudam
a relacdo entre competicdo e alavancagem da firma. Entre os principais trabalhos destacam-se
Moraes (2005) e Severo, Zani e Diehl (2015), que encontraram como resultados de suas
pesquisas a existéncia de relacdo entre endividamento e competicdo/estratégia de mercado. No
caso de Moraes (2005), a relagdo entre esses indicadores foi positiva, ja no trabalho de Severo
et al. (2015) ndo constatou-se uma direcdo predominante para a relagdo. Dessa forma, observa-
se que o estudo da estrutura de capital no mercado brasileiro, apesar de vasto, ainda dispde de
espaco para novas investigacdes, principalmente no tocante a relacdo com a competicdo de

mercado.
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1.2 Questao de Pesquisa

Devido a discordancia dos fatores que podem determinar a estrutura de capital das empresas e
a lacuna deixada pelos estudos anteriores sobre a possivel existéncia de diferentes niveis de
endividamento entre os setores econdmicos e a competicdo de mercado, principalmente no que
se trata de firmas com sede no Brasil, surge a seguinte questdo de pesquisa que norteia este
estudo: Qual a relacdo da competicdo de mercado dos diferentes setores da economia

brasileira e a estrutura de capital das firmas?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem como objetivo principal identificar a relacdo da competicdo de mercado

dos diferentes setores da economia brasileira e a estrutura de capital das firmas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, torna-se necessario o cumprimento dos seguintes objetivos
especificos:
a) Caracterizar a estrutura de endividamento das empresas de capital aberto dos diferentes
setores da economia brasileira;
b) Medir a competitividade dos setores econdmicos do mercado brasileiro;
c¢) Verificar a relacdo das variaveis de controle com a estrutura de financiamento das
firmas; e

d) Averiguar a relacdo entre competitividade e estrutura de capital.

1.4 Justificativa

O presente trabalho se justifica pela dificuldade de compreenséo das decisdes de endividamento
das firmas pelos usuarios da informagdo contébil, visto que ndo ha uma Unica teoria sobre a
escolha da estrutura de capital. Dessa forma, ainda ndo ha consenso entre quais seriam 0s
aspectos determinantes da estrutura de capital das empresas deixando uma lacuna para a

investigacdo de diferentes fatores que possam influenciar o endividamento.
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De forma especifica, a lacuna deixada pelos estudos anteriores (Perobelli & Fam4, 2002; Brito
et. al., 2007; Nakamura et al., 2007; Terra, 2007; Bastos & Nakamura, 2009; Psillaki &
Daskalakis, 2009; Fan et al., 2012; Al-Najjar, 2013; Cole, 2013; Correa et al., 2013; Goncalves,
2014; Rocha, 2014; Loncan & Caldeira, 2014; Tarantin & Valle, 2015; Burkowski, 2015; Adair
& Adaskou, 2015) possibilita que a exploracdo de fatores como os diferentes setores e a
competitividade de mercado traga para a academia e para a literatura informacgdes de novas
abordagens sobre a estrutura de capital do mercado brasileiro. Dessa forma, a verificacdo desse
fator como determinante da estrutura de capital pode contribuir para o entendimento da

alavancagem dos setores econdmicos, além de estimular novos estudos com essa tematica.

Espera-se, ainda, que os achados desta pesquisa possam contribuir para o0 mercado em geral, ja
que a insercdo de novos aspectos a serem considerados no processo de andlise das
demonstracfes contabeis e a compreensdo de como 0s determinantes do ambiente competitivo
influenciam a estrutura de capital e, consequentemente, o valor da empresa, possibilitam que
0s gestores tomem decisGes mais coerentes com a realidade do setor em que a empresa se insere.
J& para os acionistas proporciona maior compreensdo do nivel de endividamento da firma e a

possibilidade de comparagdo com outras empresas do mesmo setor.

Por fim, a avaliacdo da competicdo entre os setores também ¢é relevante para os 6rgdos
reguladores de mercado, pois se a competitividade for fator determinante para a estrutura de
capital de uma empresa, é possivel que essa relacdo afete as politicas de concorréncia (Sobreira
etal., 2005). Além disso, o 6rgdo que tem como fun¢do manter a livre concorréncia do mercado
brasileiro, conhecido como Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE),
diferentemente de outros paises, ainda ndo utiliza de indicadores de concentracdo para medir a
competicdo do mercado. Apesar das limitacGes apresentadas pelos indicadores, devido a ndo
conseguirem captar todos os fatores envolvidos nas estratégias de mercado, sua aplicagéo pode
trazer informacdo adicional, pois permite uma comparagdo intertemporal do estado da

concorréncia dentro de um mesmo setor/indudstria (Schmalensee, 1989).

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta dividido da seguinte forma: alem desta primeira secdo que traz uma breve

introducdo do tema real¢ando a sua contextualizacdo, lacunas de pesquisa, 0s objetivos geral e
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especificos e a justificativa do estudo; na segunda secdo é apresentado o referencial tedrico
abrangendo as principais teorias sobre a estrutura de capital, a relagdo entre estrutura de capital
e competicdo de mercado e a revisdo da literatura contendo os principais achados sobre essa
tematica; em seguida, a metodologia € apresentada; os resultados e discussdes sdo mostrados

na sec¢ao 4; e por fim; sdo apresentadas as consideragdes finais do estudo.
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2 Referencial Teorico

Esta secdo tem como objetivo apresentar a estrutura tedrica sobre o tema tratado neste trabalho,
sendo dividida em dois topicos gerais: 1) estrutura de capital e 2) competicdo de mercado,
compostas por defini¢des gerais e principais teorias e modelos. Além disso, traz os estudos

anteriores mais relevantes sobre as tematicas e a hipotese adotada nesta pesquisa.

2.1 Estrutura de Capital

2.1.1 Definicéo e Teorias Primordiais

Devido a sua importancia para o funcionamento apropriado da entidade, estudiosos despertaram
interesse sobre a estrutura de financiamento das empresas, surgindo, assim, teorias que
procuram explicar o comportamento da alavancagem das firmas. Primeiramente, o trabalho de
Durand (1952) discutiu a existéncia de uma estrutura de capital 6tima considerando que o capital
proprio € mais dispendioso comparado ao capital de terceiros, ja que o risco iminente do acionista
€ maior que o risco do credor. Portanto, o incentivo de utilizar capital de terceiros seria relacionado
ao menor custo e, consequentemente, a redugdo do custo médio ponderado de capital da empresa
em razdo do acréscimo da proporcdo de capital menos custoso. Todavia, se a alavancagem for
aumentada, o risco de faléncia da firma cresce na mesma direcao e os investidores e credores passam

a enxergar maior risco da empresa e elevam os custos do capital (Rocha, 2014).

Mais tarde, devido a afirmativa de Durand (1952) sobre a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital ndo ter sido possivel de comprovacdo pratica quando elaborada, seu estudo foi
questionado por Modigliani e Miller (1958), que argumentaram que nao haveria alteracdo do
valor da empresa independentemente da sua estrutura de capital, uma vez que, segundo 0s
autores, seu custo de capital € 0 mesmo para qualquer nivel de financiamento. Uma observagéo
importante deste estudo é que os autores consideram o mercado como perfeito, ou seja,
inexistem impostos e custos de negociagdo, além de haver informacao assimétrica, investidores

neutros ao risco e taxa de juros fixa para os diferentes tomadores de recursos.

Para provar seus achados, Modigliani e Miller (1958) apresentaram duas proposicoes

conhecidas como proposicgdes | e 11 de Modigliani e Miller. A Proposicao | afirma que o valor
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de mercado de uma firma é independente de sua estrutura de capital. Assim, o valor de mercado
de uma firma alavancada sera o mesmo de uma firma nao-alavancada. Matematicamente, essa

proposicdo é representada conforme a equacéo 1:
Vi=S+B= YK, ¥[S(T) +B,(D)] = T, ¥V(T) = 1, (1)

onde, V; =valor de mercado de uma firma alavancada;
S = valor presente do capital da firma alavancada;
B = valor presente da divida da firma alavancada; e

17, = valor de mercado de uma firma ndo-alavancada;

Ja a Proposicao Il de Modigliani e Miller (1958) afirma que o retorno esperado do capital
proprio de uma firma alavancada sera igual ao retorno esperado “puro” do patrimdnio da firma
(caso a firma so6 se financiasse com capital proprio), mais um prémio pelo risco financeiro
assumido com a divida. Matematicamente, representa-se essa proposi¢do de acordo com a

equacéo 2:
Ry = R¥+ (RY — Ry)< )

onde, R, = custo do capital préprio da empresa alavancada;
R¥ = custo do capital de uma empresa nao-alavancada;
R, = custo da divida de uma empresa alavancada;
S = valor presente do capital da firma alavancada; e
B = valor presente da divida da firma alavancada.

Visando melhoria em seus resultados, visto que, na pratica, os mercados sdo imperfeitos,
Modigliani e Miller (1963) realizaram um novo trabalho que incluiu a existéncia de efeitos
tributarios na estrutura de capital das firmas. Os autores reconheceram 0s impactos dos
beneficios fiscais gerados pela utilizagdo das dividas, devido as despesas com juros de
endividamento serem dedutiveis na apuragdo do imposto de renda, fato que ocasionava uma
reducao no custo de capital das empresas com altos niveis de endividamento, aumentando assim
o valor da firma. Apesar de o crescimento das dividas com capital de terceiros trazer alguns

beneficios, este crescimento também pode ser prejudicial a medida em que os aumentos no
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nivel dessas dividas aumentam a probabilidade da empresa sofrer custos de faléncia (Scott,
1976). Logo, a partir de um certo nivel de endividamento, o beneficio fiscal derivado da

utilizacdo das dividas é anulado pelo aumento do risco de faléncia (Brito et al., 2007).

Desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958), a relevancia ou ndo de politicas de estrutura
de capital tem sido levantadas na literatura académica (Nakamura et al., 2007). Assim, diversos
autores tém buscado identificar quais fatores podem influenciar na determinacao da estrutura
de capital das empresas (Mitushima, Nakamura & Araujo, 2010). Para isso, elementos como
impostos (Modigliani & Miller, 1963; Miller, 1977), custos de faléncia (Titman, 1984), custos
de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e assimetria de informagdes (Myers & Majluf, 1984;
Myers, 1984) foram incorporados para avaliar essa questdo, levando em consideracdo as
imperfeicdes existentes no mercado (Brito et al., 2007). Com a inclusdo dessas consideracdes
surgiram as duas principais teorias que tratam da estrutura de capital das companhias: Trade-
off Theory (Harris & Raviv, 1979) e a Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984).

2.1.2 Trade-off Theory

Segundo a Trade-Off Theory, as empresas devem buscar um nivel 6timo de endividamento
equilibrando os custos de faléncia e os beneficios fiscais. De acordo com a teoria, existe um
ponto de equilibrio que determina a estrutura 6tima de capital, ou seja, o endividamento deve
ser feito até 0 momento em que o valor presente dos custos decorrentes deste endividamento
fosse igual ao valor presente dos beneficios gerados por eles (Myers, 1984, 2001).

De acordo com Nakamura, Martin e Kayo (2004), a op¢do da Trade-Off compreende dois
fatores que agem como forgas contrarias: por um lado, tem-se o efeito das economias fiscais,
agindo como incentivador do uso de dividas, e por outro lado, o efeito dos custos de faléncia
esperados, que surgem da maior propensdo de uma empresa tornar-se inadimplente perante uma

situacédo de alto endividamento.

Coricelli, Nigel, Sarmistha e Isabelle (2012) encontraram resultados que apoiam o argumento
da teoria Trade-off. Suas conclusdes indicam que organizagOes mais lucrativas sao capazes de

sustentar niveis mais elevados de divida sem comprometer o crescimento de sua produtividade.
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Entretanto, o préprio Myers (2001) contradiz essa teoria ao dizer que, caso os administradores
objetivassem maximizar o valor da firma conforme prega a Trade-off Theory, eles ndo deveriam
menosprezar os beneficios do endividamento quando os custos de faléncia, de reorganizacéao e

de agéncia fossem menores que 0s beneficios gerados pelo endividamento.

Na concepcdo de Nakamura et al. (2007), as companhias que tém maior risco de negdcio, que
pode ser medido pela volatilidade dos resultados ou dos retornos operacionais, podem estar
mais propicias a uma situacao de faléncia ou concordata. Para que isso ndo aconteca, elas devem

ser menos endividadas.

Cassar e Holmes (2003) definem custos de faléncia como aqueles custos que sdo diretamente
incorridos da probabilidade de a empresa ndo cumprir com seus compromissos financeiros. Ja
os custos de liquidacédo, que sdo um subconjunto dos custos de faléncia, representam perdas de
valor decorrentes da liquidacéo dos ativos da firma.

2.1.3 Pecking Order Theory

Apesar da Pecking Order Theory ter se tornado conhecida pelo estudo de Myers e Majluf
(1984), a ideia chave da teoria, mesmo que ainda ndo conhecida pelo termo Pecking Order, ja
tinha sido apresentada no trabalho de Donaldson (1961), que trata das praticas de financiamento
de uma amostra de grandes corpora¢des. Donaldson (1961) observou que os gestores m forte
preferéncia pela utilizacdo de fontes de financiamento internas, exceto por raros casos de

necessidade de aumento do endividamento, onde h4 a utilizagdo de fontes externas.

Levando em consideracdo as inferéncias da assimetria informacional, Myers e Majluf (1984)
discutiram as suposi¢des e implicagdes da Pecking Order Theory e levantaram dois pontos
chaves para sua definicdo: o custo de depender de financiamento externo e as vantagens da
divida sobre as emissbes de acdes. Quando se trata de financiamento externo, considera-se a
inclusdo do custo administrativo e de subscri¢cdo. Além deles, a assimetria de informacédo gera
outro tipo de custo que leva a empresa a relutar quanto a emissao de dividas, fazendo com que
possiveis oportunidades de investimento que futuramente trariam retorno fossem perdidas. A
solugéo para este problema seria a retencao de recursos internos de forma a se ter reservas para
oportunidades posteriores. Ja em relacdo as vantagens da divida sobre as emissdes de acdes, 0S

autores acreditam que € melhor tomar empréstimos junto a terceiros do que emitir acdes. A
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regra geral para captacdo de recursos externos seria: "Emitir titulos seguros antes dos
arriscados" (Myers, 1984).

Os autores da teoria acreditam que os indices médios de endividamento variam de setor para
setor, ja que o risco, tipo de ativos e os requisitos para fundos externos também variam de

acordo com a industria (Myers, 1984).

Myers (1984) afirma que o defeito da estratégia de hierarquia das fontes aparece quando se
considera a visdo do investidor. Se o investidor sabe que 0s gestores das empresas tomam
decisdes de financiamento emitindo dividas quando os investidores subestimam as empresas, e
acles, ou alguma outra seguranca arriscada, quando supervalorizam seu valor, entdo o
investidor estaria ciente que no momento que acbes foram emitidas seu valor estaria
superfaturado e, consequentemente, relutaria a compra-las, exceto quando a empresa ja tenha
alcancado um nivel de emisséo de dividas onde encontre custos adicionais na emissdo de novos
titulos. Dessa forma, os proprios investidores forcariam a empresa a seguir uma ordem de

preferéncia das fontes de financiamento.

Para resumir a Pecking Order Theory e o0 seu poder de explicacdo da estrutura de capital de

uma empresa, Myers (1984) coloca 4 pontos basicos:

1. As empresas tém boas raz0es para evitar a necessidade de financiar investimentos
reais mediante a emissdo de acdes ordinarias ou outros titulos de risco, pois elas ndo
querem correr o risco de cair no dilema de passar por projetos com valor presente liquido
positivos e ndo ter como investir neles, ou emitir acbes a um preco que eles acham que

€ muito baixo;

2. Os gestores estabelecem indices de pagamento de dividendos para que as taxas
normais de investimento de capital possam ser atendidas por fundos gerados

internamente;

3. A empresa também pode planejar cobrir parte dos gastos normais de investimento
com novos empréstimos, mas tenta se conter o suficiente para manter a divida segura —
ou seja, razoavelmente proxima do risco de inadimpléncia. Ela se restringe por dois

motivos: primeiro, para evitar custos materiais de dificuldades financeiras; e segundo,
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manter a folga financeira na forma de poder de empréstimo de reserva. "Poder de

contracdo de reservas" significa que pode emitir uma divida segura, se necessario;

4. Como as taxas de pagamento de dividendos-alvo sdo rigidas e as oportunidades de
investimento flutuam em relagdo ao fluxo de caixa interno, a empresa, de tempos em
tempos, exaure sua capacidade de emitir uma divida segura. Quando isso acontece, a

empresa recorre primeiro a titulos menos arriscados.

2.1.4 Estudos empiricos sobre estrutura de capital

Héa consideravel nimero de trabalhos que abrangem estrutura de capital tanto de empresas de
capital aberto quanto de capital fechado. Neste estudo séo citados alguns trabalhos com grande
relevancia na evolucdo das descobertas dessa tematica. A Figura 1 apresenta os estudos recentes

sobre a teméatica em questdo nos mercados norte-americano, europeu e na América Latina.

Considerando empresas brasileiras, que é o foco deste trabalho, os estudos em geral buscam
avaliar as proposigdes das teorias que predizem o comportamento do endividamento das
empresas, predominando trabalhos que examinam a Trade-off Theory e a Pecking Order
Theory. Os estudos recentes com abordagem no mercado brasileiro sdo mostrados na Figura 2.

Dessa forma, por meio da breve revisao de literatura de estudos envolvendo estrutura de capital
(Figura 1 e 2), é possivel observar que ha uma lacuna no que diz respeito a relacdo da
complexidade das operagdes nos diferentes niveis setoriais e da competitividade de mercado
com a determinacdo do nivel de endividamento das empresas brasileiras de capital aberto. Por
isso, 0 estudo dessa relacdo tem potencial de agregar ao conhecimento ja estabelecido pelas
teorias e estudos anteriores a aplicacdo pratica para comprovar essa relacdo em diferentes

mercados econdmicos.
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Métodos

Autor Obijetivo da pesquisa empregados Amostra analisada Variaveis testadas Resultados
As PMEs desses paises ndo apresentam
Investigar os determinantes da distincdo da estrutura de capital, visto que
estrutura de capital das PMEs hd maior peso as caracteristicas
gregas, francesas, italianas e especificas de cada empresa. 1sso poderia
portuguesas e comparar a estrutura PMEs reqas ser explicado pelo fato de haver
Psillaki e | de capital das PMEs em todos os | Regressdo multipla francesas italigna% é Estrutura; Rentabilidade | semelhangas entre as caracteristicas
Daskalakis paises considerando se as | com dados em ortu ues’as nalisadas Tamanho; Crescimento | desses paises, principalmente no que se
(2009) diferengas nas caracteristicas do | painel. ge 19%7 22002 dos ativos; Risco. trata do sistema de direito civil. Quanto
pais, como o desenvolvimento ' as varidveis, 0 tamanho esta
financeiro e as caracteristicas positivamente relacionado a
institucionais, podem afetar as alavancagem, enquanto que a relagdo
escolhas de estrutura de capital. entre alavancagem e estrutura de ativos,
rentabilidade e risco é negativa.
Tangibilidade; Tamanho;
Rearessio  miltiola Rentabilidade; Market- | O sistema juridico e tributario de um pais,
cor% dados em aigel to-book; Economia | a corrupgdo e as preferéncias dos
Examinar como o ambiente | com a técnica gMM Estudou-se empresas | Desenvolvida; Taxa de | fornecedores de capital explicam grande
institucional influencia a estrutura | - Método de de 39 paises contendo | Inflagdo; Volatilidade da | parte da variagdo nos indices de
Fan et al |de capital e as escolhas de | Momentos paises desenvolvidos | taxa de inflacdo; Indice | alavancagem e maturidade da divida.
(2012) ' maturidade da divida de empresas | Generalizados e em | de corrupgdo; Common | Assim, empresas em paises com maior

em 39 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

(consideracdo de
endogenia entre
variavel dependente
e independente).

desenvolvimento do
periodo entre 1991 e
2006.

Law; Cddigo de faléncia;
Impostos; Depositos;
Poupanca interna; Titulos
do governo; Seguros;
Periodo de regulagdo de
fundos de penséo.

corrupgdo e com leis mais fracas tendem
a usar mais divida, especialmente dividas
de curto prazo, e mais dividas sdo usadas
em paises onde ha maior ganho fiscal
com alavancagem.

Figura 1. Estudos que tratam sobre estrutura de capital nos Estados Unidos, Europa e América Latina.
Fonte: Elaboracéo propria.
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Métodos

Autor Obijetivo da pesquisa Amostra analisada Variaveis testadas Resultados
empregados
As varidveis tamanho, idade, lucratividade,
liquidez e qualidade de crédito da empresa
Pequenas empresas que ~ . ; .
estdo negativamente relacionadas ao nivel
operavam nos Estados -
. . de endividamento, enquanto  que
Unidos no final de 1987, tangibilidade e responsabilidade limitada
1993, 1998 e 2003. As J e P \
. - estdo positivamente relacionados. Em
Examinar as decisfes de estrutura de x fontes dessas empresas . - ) x ST
- . Regresséo . Tamanho; Lucratividade; | geral, esses resultados sdo favoraveis a
capital de empresas americanas de = foram quatro pesquisas . ) ] : . ;
. . Multipla com . Idade;  Qualidade do | Teoria do Pecking Order e inconsistentes
capital fechado que utilizam dados . de empresas americanas 1 i -

Cole (2013) . =" | Minimos - crédito da  empresa; | com a Teoria do Trade-Off. Os autores
de quatro pesquisas nacionais drad de capital fechado ibilidade- iquidez- b | q
representativas conduzidas de 1987 Quadrados conduzidas para o Tangibili ace, L_|qu_| ez; | tambem consyatarar_n_queaaavancagem a

Ponderados. Responsabilidade limitada | empresa estd positivamente relacionada
a 2003. Federal Reserve Board , .
com 0 ndmero de bancos com os quais a
dos EUA e para a . ~ -
s x empresa mantém relagBes comerciais e
Administracio de - .
empresas de propriedade feminina usam
Pequenas Empresas dos .
EUA menos alavancqg_em. Entretanto, etnia e
' raca do proprietario da empresa néo teriam
relacdo com o endividamento.
Qual das duas Principais teor!as da Tamanho; Idade; IndUstria | Lucratividade e  oportunidades de
estrutura de capital - Teoria do x ) L i . . L
. . Regressédo (setor); Lucratividade; | crescimento seguiram as suposi¢Ges da
Adair e | Trade-Off (TOT) ou Teoria do = - . . -
- Multipla com | 2370 PMEs francesas no | Crédito comercial, Pecking Order Theory e que o crédito

Adaskou Pecking Order (POT) - fornece as . ; 4 .

. Dados em | periodo de 2002 a 2010. | Oportunidades de | comercial se apoia na Trade-off Theory. As

(2015) melhores previsbes quanto ao inel . demai IR laca
comportamento de empréstimo de Painel. crescimento emais varidveis ndo mostraram relagao

X1 Garantias com a alavancagem e as teorias.
PMEs néo listadas?
Tangibilidade; Tamanho;
Investigar em que medida os fatores Empresas de capital | Rentabilidade; Opg¢do de | Ao contrério do que a teoria e estudos
macroeconémicos sdo aberto de sete paises | crescimento; Risco da | anteriores apontavam, constatou-se que 0S
determinantes da estrutura de capital | Regressdo latino-americanos: empresa; Aliquota efetiva | fatores macroeconémicos, apesar de terem
de uma amostra de empresas de sete | Multipla com | Argentina, Brasil, Chile, | da média de impostos; | obtido relacdo significativa com a estrutura

Terra (2007) . . . i P e s ' .
paises latino-americanos: | Dados em | Coldmbia, México, Peru | Setor de atividade; | de capital, quando comparados aos fatores
Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, | Painel. e Venezuela analisadas | Inflagdo; Crescimento real | especificos das empresas, ndo séo
México, Peru e Venezuela no de 1986 a 2000 com | do PIB; Taxa real ex-post | influentes quanto ao  nivel de

periodo de 1986 a 2000.

dados anuais.

de juros; Retorno real ex-
post do mercado de acdes.

endividamento.

Figura 1. Estudos que tratam sobre estrutura de capital nos Estados Unidos, Europa e América Latina (Continuag&o).
Fonte: Elaboragdo propria.
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Métodos

Autor Objetivo da pesquisa Amostra analisada Variaveis testadas Resultados
empregados
Os fatores liquidez corrente, rentabilidade,
market-to-book value e tamanho apresentaram
Empresas de capital aberto | Liquidez Corrente; | os resultados mais significantes para a
. . do Brasil, México e Chile, | Tangibilidade; Risco do | estrutura de capital das empresas dos trés
Identificar os determinantes da x . A o . .
. Regressédo excluindo os bancos, | Neg6cio; Rentabilidade | paises. Dentre as quatro correntes tedricas
estrutura de  capital das o . . i ; . .
Bastos e . . | Mdltipla com | companhias de seguro, | do  Ativo  (ROA); | analisadas  (Trade-off,  Assimetria de
companhias abertas no Brasil, ) T ~ . .
Nakamura ‘o - - Dados em | holdings e empresas com | Market to book Value; | informacfes, Pecking Order e Teoria da
México e Chile, considerando - : ; . . . .
(2009) e Painel PL negativo, totalizando | Oportunidades de | Agéncia), a teoria do Pecking order parece ser
os fatores especificos das " . . ) _—_ .
emoresas Estético. 297 empresas. O periodo | Crescimento; Industria | aquela que melhor explica os resultados
P ' analisado foi de 2001 e | (setor); Pagamento de | obtidos para o Brasil e México. Para o Chile,
2006. IR; Tamanho. além do Pecking Order, a teoria do Trade-off
exerce forte influéncia sobre a estrutura de
capital.
Os resultados mostraram que realmente existe
diferenca na alavancagem dos trés niveis das
firmas. O primeiro nivel, que abrange as
empresas com baixa alavancagem, mostrou-se
i relacionado com a lucratividade, tax-shields,
Lucratividade; Indice de | tamanho e indice de dividendos distribuidos.
. . . dividendos; Tamanho; Ja as firmas com alavancagem mediana
Analisar se existem e quais - . N . ~ 2
. . Modelagem . Singularidade; Risco de | tiveram relacdo com a lucratividade, a tax-
seriam as diferencas nos 11192 empresas de capital N - . N .
q . q de | €OM termos de b q i : faléncia; Oportunidades | shields e concentracdo de propriedade. Por
Rocha (2014) etgrmmantes a _estrutura} € interacdo e aberto do Bras_l,Argentlna de crescimento; | Gltimo, as empresas com elevado nivel de
capital para cada tipo de firma N e EUA analisadas entre o L A
i« . . Regresséo Presenca de tax-shilds; | endividamento mostraram evidéncias de
(com utilizagdo baixa, mediana i 1997 e 2011. R . . . .
. Quantilica. Tangibilidade; serem influenciadas pela lucratividade,
ou elevada de dividas). ~ . . P
Concentragéo de | tamanho, risco de faléncia e indice de
propriedade. dividendos.  Visto isso, percebeu-se que

apenas a lucratividade foi determinante em
todos os niveis de alavancagem, mostrando a
importancia da analise feita de forma isolada
a cada um dos niveis de endividamentos.

Figura 1. Estudos que tratam sobre estrutura de capital nos Estados Unidos, Europa e América Latina (Continuag&o).
Fonte: Elaboragdo propria.
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Autor Objetivo da pesquisa Meétodos Amostra analisada Variaveis testadas Resultados
empregados
Verificar os fatores indutores de Pesquisou-se 1.72
endividamento para as empresas empresas de capital
o P  Emp aberto no Brasil no | Estrutura  dos ativos; . x
brasileiras e  verificar a . . . "' | O endividamento de longo prazo ndo obteve
o - . periodo de 1995 a | Crescimento dos ativos; x o oo
Perobelli e | cONvergencia entre os resultados | Analise Fatorial e 2000. exceto aquelas | Sinaularidade:  Setor  de relacdo estatistica com nenhuma das variaveis,
Fama (2002) do modelo proposto por Titman & | Regressdo Linear Ue ' 3 reser?taram ativgi’ dade: ' Tamanho: enquanto que o de curto prazo encontrou relacéo
Wessels (1988) e estimado com | Multipla. que  apresentar: e ' | negativa com o tamanho da empresa,
s patriménio  liquido | Volatilidade; Margem; . - L
restri¢des e 0s resultados apurados médio negativo no | Lucratividade crescimento dos ativos e a lucratividade.
via Andlise Fatorial estimada sem iod gl q '
restricdes. periodo analisado.
%gzgrr)gsgampf;gzs 532 Os fatores risco, tamanho, composicdo dos
Analisar a estrutura de capital das atuam n(? Brgsil ativos e crescimento sdo determinantes da
maiores empresas que atuam no (envolvendo Rentabilidade; Risco; | estrutura de capital das empresas, enquanto que
Brito et al. | Brasil, investigando a relacdo | Regressdo Linear empresas de capital Tamanho; Composicdo dos | a rentabilidade e o tipo de capital adotado pela
(2007) entre o nivel de endividamento e | Mdltipla. P P ativos; Crescimento; Tipo | empresa ndo apresentaram  significancia

os fatores apontados pela teoria
como seu determinante.

aberto e fechado). O
periodo abrange
dados anuais de 1998
a 2002.

de capital.

estatistica, consequentemente, ndo sédo fatores
determinantes para o nivel de endividamento
dessas empresas, contrariando as teorias.

Nakamura et
al. (2007)

Investigar os fatores determinantes
da estrutura de capital das
companhias abertas que atuam no
mercado brasileiro.

Regressdo com
Dados em Painel
Dindmico (GMM
e AH - Anderson
Hsiao).

As companhias
abertas listadas na B3,
com exce¢do de
bancos, companhias
de seguro e holdings
no periodo de 1999 a
2003.

Liquidez corrente; Risco;
Tamanho;  Rentabilidade;
Crescimento Esperado pelo
diferencial de wvalor de
mercado; Economia fiscal;
Crescimento de vendas.

Apenas a variavel economia fiscal ndo
apresentou evidéncias de relacdo com a
estrutura de capital das empresas. Além disso,
os resultados foram coerentes com as duas
principais teorias referentes & estrutura de
capital, Pecking Order e de Trade-off, revelando
que os diretores de empresas brasileiras tendem
a seguir uma ordem de preferéncia, mas também
buscam utilizar da alavancagem étima.

Figura 2. Estudos que tratam sobre estrutura de capital no mercado brasileiro.
Fonte: Elaboracéo propria.
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Métodos

Autor Objetivo da pesquisa Amostra analisada Variaveis testadas Resultados
empregados
Anqll_sar o nivel de O grau de tangibilidade dos ativos e a rentabilidade tem
endividamento das Coletou-se/ dados x : o . -
. . . .| relacdo negativa com o endividamento. Além disso, as
maiores empresas anuais de 1999 a 2004 | Crescimento da empresa; . x - L. A
- . x : . ' | empresas estrangeiras sdo mais endividadas que as nacionais
brasileiras, a luz das | Regressao das 500 maiores | Grau de tangibilidade; . L . -
M . o _ ' | e que as empresas privadas nacionais sdo mais endividadas do
duas principais teorias | Mdltipla com | empresas brasileiras, | Tamanho da empresa; L RO x .
Correa et al. - L R que as publicas, bem como a existéncia de relacdo positiva
que versam sobre o | Dados em | segundo a receita | Rentabilidade; Risco do - . :
(2013) ; - . . entre endividamento e risco, contrariando o resultado esperado
assunto, a teoria de | Painel Modelo | bruta auferida em | negdcio; Setor de - ; . . .
. o - 97 ) : pelas teorias. Visto que a rentabilidade obteve relagdo negativa
Pecking Order e a | Dindmico 2004, eliminando as | atividade;  Origem do - . .
) . ) . com o endividamento, concluiu-se que a Pecking Order
teoria de Trade-off, do setor financeiro e | capital . . : R
. Theory consegue explicar com maior abrangéncia a estrutura
testando Seus as holdings. de capital das companhias abertas brasileiras
determinantes. P P '
Rentabilidade, tamanho e crescimento tém significancia
estatistica como determinantes do endividamento de curto
. . prazo e endividamento total, enquanto que para o
Verificar quais 0s ~ L . . L. . P
. Regressédo 62 empresas mineiras | Rentabilidade; Impostos e | endividamento de longo prazo o grau de imobilizaco é
fatores  determinantes A . Lo 2 ,
Gongalves - multipla com | de capital fechado | contribuigdes; relevante para a definicdo do nivel de alavancagem das
da estrutura de capital . . ) A A .
(2014) . o Dados em | analisadas de 2009 a | Crescimento; Grau de | empresas mineiras de capital fechado. Além disso, encontrou-
de sociedades andnimas . . e P ;
- Painel. 2012. imobilizac¢do; Tamanho. se evidéncias de que a Pecking Order Theory tem boa
de capital fechado. . . L .
qualidade de predicdo do endividamento e que a Teoria da
Agéncia e dos Custos de Faléncia também explicam, em parte,
a estrutura de capital das empresas de capital fechado.
- .. | Constatou-se que ha relacdo negativa entre as dividas de curto
Liquidez de Caixa; o .
) . ' | e longo prazo e a liquidez de caixa. Os resultados apontaram
- x Tamanho; Lucratividade; | . L : -
Analisar a relacdo entre Ovortunidade de ainda, mesmo que de forma indireta, que as firmas que tém
estrutura de capital, x Todas as empresas port . | restricdes financeiras procuram manter mais recursos em
P . Regressao x . . Crescimento/Investimento; . R x
Loncan e | liquidez de caixae valor A nao financeiras . x caixa. Quanto a relagdo com o valor da empresa, 0 modelo
. maltipla com | . Capacidade de geragdo de . x - P
Caldeira da empresa para uma listadas na B3, sendo . . | sugere que ha relacdo negativa entre as dividas de curto e
Dados em . fluxo de caixa bruto;
(2014) amostra de empresas - considerados  dados x longo prazo e o valor de mercado da empresa, apontando que
o Painel. Custos em escalagdo do ; . A x : ) - .
brasileiras cotadas em de 2002 a 2012. 0s investidores tém aversdo ao risco. J& que os investidores

bolsa.

servigo da divida no nivel
da divida; Volume de
negécios das acoes.

veem a liquidez de caixa como favordvel, mas com a
existéncia de um patamar 6timo a ser alcancado, ha evidéncias
de relacdo com a Trade-off Theory de liquidez de caixa.

Figura 2. Estudos que tratam sobre estrutura de capital no mercado brasileiro (Continuacao).

Fonte: Elaboragdo propria.
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Autor

Objetivo da pesquisa

Métodos
empregados

Amostra
analisada

Variaveis testadas

Resultados

Tarantin e Valle
(2015)

Avaliar a estrutura de
capital de companhias
abertas brasileiras, no
periodo de 2005 a 2012,
verificando o papel das
fontes de financiamento
nas quais tais
companbhias se baseiam

Regressdo mdltipla

com Dados
Painel (GMM).

em

Compreende 95

empresas  dentre
as 150 maiores
empresas com

acBes negociadas
na B3.

Tamanho; Rentabilidade;
Oportunidades de
crescimento; Risco;
Tangibilidade; Crise.

Empresas que empregam elevada quantidade de
financiamento captado junto ao mercado de capitais
sd0 mais alavancadas em comparacdo com aquelas que
utilizam de maior quantidade de recursos subsidiados.
Ja em relacdo ao vencimento das dividas, encontrou-
se que recursos captados em instituicdes financeiras
tem maior probabilidade a ser fontes de financiamento
para curto prazo, enquanto que recursos oriundos do
mercado de capitais e de empréstimos com taxas de
juros subsidiadas tem maior probabilidade a ser fontes
de longo prazo, sendo o mercado de capitais quem
representa maior maturidade do endividamento.

Burkowski (2015)

Verificar como se da a

demanda por
financiamentos pelas
firmas brasileiras
(restritas e irrestritas) e
quais os efeitos de
choques no setor
financeiro  sobre a
demanda por

financiamento no Brasil.

Andlise Fatorial,

Anédlise de Cluster e
Regressdo multipla

com Dados
Painel - GMM.

em

612 empresas
brasileiras de
capital aberto
analisadas  entre
2001 e 2013.

Tangibilidade; Efeito
fiscal tax shilds;
Oportunidades de
crescimento; Setor;

Singularidade; Tamanho
da empresa; Volatilidade/
Risco; Fluxo de Caixa

livre; Lucratividade
Liquidez; Liquidez em
bolsa; Maturidade;

Governanga Corporativa;
Janelas de oportunidade;
Participacdo no Ibovespa.

Os choques no setor financeiro impactaram
negativamente a alavancagem das empresas
brasileiras, ou seja, a oferta de crédito de bancos e
outras financeiras é determinante do nivel de
endividamento das firmas. Por meio do modelo
proposto constatou-se que a Pecking Order consegue
explicar a estrutura de capital somente das empresas
irrestritas e que a Trade-off Theory descreve
parcialmente a decisdo de estrutura de capital das
empresas brasileiras.

Figura 2. Estudos que tratam sobre estrutura de capital no mercado brasileiro (Continuacao).
Fonte: Elaboracéo propria.
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2.2 Competitividade de mercado

2.2.1 Aspectos gerais da estratégia competitiva de mercado

O conceito de estratégia, que € originario da area militar, permite diversas abordagens e
encontra-se em evolucdo continua (Carvalho & Laurindo, 2010). Ansoff (1987) acredita que a
vantagem competitiva € um dos cinco componentes principais da estratégia empresarial,
atribuindo, assim, a analise da concorréncia de mercado, papel importante na formulacédo da
estratégia da empresa. Por outro lado, Porter (1985) considera que o meio ambiente onde a
empresa esta inserida é um campo de competicdo onde a empresa esta sujeita as forcas da
concorréncia, tendo que analisar seus efeitos e formular estratégias para enfrenta-la. Dessa
forma, Porter (1979) elaborou um modelo de analise do ambiente competitivo levantando cinco
forgas competitivas em busca de auxiliar a empresa no entendimento do meio ambiente
principalmente quando h& incertezas para a tomada de decisd@o. O modelo de Porter (1979) é

ilustrado na Figura 3.

Ingressantes Potenciais

Ameaca de nois
noressantes

Concorrentes Existentes

Fornecedores Consumidores

Rivalidade entre
Empresas Existentes

Ameara de produtas'senigos
sufstifurtos

Produtos/Servicos
Substitutos

Figura 3. Andlise estrutural da industria: as cinco forgas competitivas.
Fonte: Carvalho e Laurindo (2010).

Mariotto (1991) alega que 0s economistas reconhecem algumas formas basicas de estrutura de
mercado, tais como: monopélio, que é o mercado composto por uma Unica firma; mercado de
concorréncia pura ou perfeita, no qual quantidade consideravel de pequenas entidades

comercializam o mesmo produto; e oligop6lio, composto por baixo numero de companhias
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ofertando produtos idénticos ou similares. Quando a estrutura do mercado é o monopdlio, torna-
se necesséria a implementacéo de politicas regulatorias associadas ao setor em questdo, uma
vez que a realizacdo da producdo por apenas uma industria torna possivel a minimizacao do

custo do bem ou servico realizado (Guimaraes & Salgado, 2003).

No Brasil, o 6rgéo responsavel por zelar pela livre concorréncia no mercado é o CADE. O
CADE ¢ “uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Justica, com sede e foro no Distrito
Federal, que exerce, em todo o Territério nacional, as atribuicdes dadas pela Lei n°
12.529/2011”, sendo a entidade responsavel nao sé por investigar e decidir, em ltima instancia,
sobre a matéria concorrencial, como também fomentar e disseminar a cultura da livre
concorréncia (CADE, 2018a).

O CADE foi criado em 1962 pela Lei n° 4.137/62 como um 6rgdo do Ministério da Justica
exercendo a competéncia de fiscalizagdo da gestdo econdmica e do regime de contabilidade das
empresas. Entretanto, com a entrada em vigor da Lei n® 12.529/2011 (nova Lei de Defesa da
Concorréncia), o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) foi reestruturado e a
politica de defesa da concorréncia no Brasil teve significativas mudangas. Pela nova legislacao,
o CADE passou a ser responsavel por instruir os processos administrativos de apuracéo de
infracBes a ordem econdmica, assim como 0s processos de analise de atos de concentracdo
(CADE, 2018b).

Atualmente, compete ao CADE exercer trés funcdes: 1) Preventiva: analisar e posteriormente
decidir sobre as fusdes, aquisi¢cdes de controle, incorporagdes e outros atos de concentragao
econbmica entre grandes empresas que possam colocar em risco a livre concorréncia; 2)
Repressiva: investigar, em todo o territério nacional, e posteriormente julgar cartéis e outras
condutas nocivas a livre concorréncia; e 3) Educativa: instruir o publico em geral sobre as
diversas condutas que possam prejudicar a livre concorréncia, incentivar e estimular estudos e
pesquisas académicas sobre o tema, realizar ou apoiar cursos, palestras, seminarios e eventos
relacionados ao assunto e editar publicacGes, como a Revista de Direito da Concorréncia e
cartilhas (CADE, 2018c).

Analisando a importancia do tipo de competigdo existente no mercado, Shleifer e Vishny (1997)
acreditam que a competicdo tem capacidade de reduzir o retorno sobre o capital das firmas

alterando, assim, seu valor. Como a estrutura de capital da firma esta ligada ao seu valor de
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mercado, surgiram trabalhos que buscaram relacionar esses dois temas, como Brander e Lewis

(1986), Showalter (1995) e Wanzenried (2003). Essa relacdo € discutida na se¢do seguinte.

2.2.2 Relacao entre competitividade de mercado e endividamento das firmas

Devido a insuficiéncia de argumentos que comprovassem a ligacdo entre competicdo de
mercado e estrutura de financiamento das firmas, autores propuseram-se a investigar sobre a

existéncia ou ndo dessa relacdo e as implica¢des da relacdo em caso positivo.

Na teoria financeira, presume-se tipicamente que o mercado de produtos ofereca um retorno
aleatorio exdgeno que ndo € afetado pelas posi¢des de capital de divida das firmas no mercado.
Da mesma forma, na anélise econémica do oligopdlio, as obrigagdes da empresa perante 0s
detentores de divida e a possibilidade de dificuldades financeiras sdo geralmente ignoradas na
modelagem da interacdo estratégica entre os produtores no mercado de producdo (Brander &
Lewis, 1986).

Apesar dessa abordagem se concentrar separadamente nas decisdes financeiras e de produgéo
ser Gtil para entender certos aspectos da estrutura financeira e do comportamento do mercado
de saida estratégica, sabe-se que existem ligacbes importantes entre as decisdes financeiras e
de saida (Sobreira et al., 2005).

Apesar de Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) ja terem tratado sobre a questdo da
responsabilidade limitada criar um conflito de interesses entre os detentores de titulos e
acionistas, Brander e Lewis trazem essa tematica como foco principal de estudo, se
concentrando no efeito de "responsabilidade limitada" do financiamento da divida. Os autores
escreveram em 1986 o trabalho intitulado “Oligopolio e Estrutura Financeira: o Efeito da
Responsabilidade Limitada”, mostrando que os mercados de produtos e mercados financeiros
tém ligacdes importantes. Esse estudo assume a existéncia de um oligopdlio no qual as decisdes
financeiras e de saida seguem em sequéncia. Como resultado, constataram que a
responsabilidade limitada pode comprometer uma empresa alavancada para uma postura de
saida mais agressiva visto que as empresas terdo incentivos para usar a estrutura financeira para

influenciar o mercado de saida (Brander & Lewis, 1986).
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Brander e Lewis (1986) examinaram a relacdo entre decisfes financeiras e de saida em uma
estrutura formal, capturando aspectos essenciais tanto da teoria financeira moderna quanto da
teoria do oligopolio. O modelo se concentra no efeito de "responsabilidade limitada” do
financiamento da divida. A andlise que é oferecida ilustra dois pontos importantes. Primeiro, 0
comportamento do mercado de saida sera, em geral, afetado pela estrutura financeira. Em
segundo lugar, as empresas prospectivas antecipardo as consequéncias do mercado de saida das
decisbes financeiras; portanto, as condi¢cdes de mercado de saida influenciardo as decisdes

financeiras.

O trabalho de Wanzenried (2003) ancora-se no modelo de Brander e Lewis (1986) buscando
mostrar que, maior volatilidade da demanda pelo produto ofertado pela empresa implica em
elevacdo do nivel de endividamento da firma. Isso € justificado pela relacdo positiva direta entre
o nivel de endividamento e o lucro esperado. O autor afirma que no caso de as empresas terem
exatidao da demanda de seu produto elas financiam suas operacfes apenas com capital proprio
Caso contréario, ha a adicdo de capital de terceiros na composicdo de endividamento da firma

em forma de emissao de divida.

A partir dos modelos de Brander e Lewis (1986) e Wanzenried (2003), Sobreira et al. (2005)
elencaram as inferéncias da relacdo entre emissdo de divida e estratégias competitivas
encontradas nos dois estudos: 1) a responsabilidade limitada permite que uma firma utilize
estrategicamente a divida para acirrar a concorréncia com firmas rivais; 2) em caso de incertezas
em relacdo a demanda, a firma que emite divida estara mais bem posicionada estrategicamente
que sua rival; 3) a utilizacdo de divida por ambas as firmas faz com que o equilibrio final do
oligopdlio seja pior; o tipo de competicdo s6 fara diferenca na utilizacdo da divida como
elemento da estratégia competitiva se a firma estiver incerta quanto aos custos de producdo; e
4) quando os bens sdo complementares, a utilizacdo de divida traz vantagem mutua para as
empresas, mas se 0s produtos sdo substitutos a utilizacdo da divida torna-se desvantajosa para

a firma rival.

Outra teoria tratando aspectos diferentes das citadas anteriormente é a de endividamento e
conluio apresentada por Maksimovic (1988) indicando que as caracteristicas do setor
econdmico da entidade influenciam na capacidade de alavancagem e manutencdo do conluio
de um oligopdlio ao relacionar os niveis de endividamento com a elasticidade da demanda, com

0 namero de firmas e com a taxa de retorno. Segundo a teoria, hd um limite de endividamento
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suportavel pelo conluio, a partir do qual a empresa estaria quebrando o acordo. Além disso, sdo
inseridos no modelo os custos de agéncia oriundos da responsabilidade limitada dos acionistas.

Trabalhos surgiram a partir do modelo de Maksimovic (1988) — Stenbacka (1994), Lord e Farr
(2003), Phillips (1995), Erol (2003), Chevalier (1995) e Dasgupta e Titman (1998) — sendo
encontradas como principais conclusdes (Sobreira et al., 2005): 1) ha um limite de
endividamento observavel pelas firmas de um oligopodlio, sendo que se for ultrapassado, ha
incentivo ao aumento da producdo e a concorréncia torna-se mais agressiva; 2) o limite desse
teto varia positivamente com a elasticidade/preco da demanda e negativamente com o nimero
de firmas da industria e com a taxa de desconto; 3) a estrutura de capital pode ser usada
estrategicamente para impedir a entrada de novas firmas, elevando-se a alavancagem e
reduzindo os precos do oligopolio; 4) a superacdo do teto de endividamento aumenta o risco da
firma e diminui o valor do capital proprio; e 5) a estrutura de capital € resultante das
compensacdes entre o beneficio fiscal sobre a divida e os riscos decorrentes do aumento da

alavancagem e abandono do conluio.

2.2.3 Indices de Competicdo e Concentragio de Mercado

As agéncias que tém como miss&o zelar pela concorréncia no mercado utilizam de instrumentos
e ferramentas analiticas para acompanhar a evolucdo da concorréncia nos mercados e entre
diferentes setores econdmicos, estando entre eles os indicadores concorrenciais. Esses
indicadores sdo de carater objetivo, embasados em valores e varidveis intrinsecas ao
mercado/setor ou as empresas que participam deste, e visam avaliar a concorréncia tanto em
um mesmo setor/mercado ao longo do tempo, quanto entre diferentes setores/mercados no

mesmo periodo e ao longo do tempo (intra-setorial) (Oliveira, 2014).

A teoria de economia e organizacdo industrial tem discutido os indicadores setoriais desde
meados do século passado (Schmalensee, 1989; Hovenkamp, 2005), como mais recentemente
(Boone, 2000; Griffith et al., 2005; Boone et al., 2007; Polder et al. 2009; Schiersch & Schmidt-
Ehmcke, 2010). A literatura, utiliza os indicadores de concorréncia para avaliar a politica de
concorréncia dos mercados que buscam mesurar o impacto da politica e das instituicbes de
concorréncia no desempenho econdémico da economia (crescimento econdmico, produtividade
dos fatores, etc) (Buccirossi et al., 2012; Voigt, 2012; Davies, 2012).
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Entre as medidas de estrutura calculadas nos estudos ECD est&o as parcelas de mercado (market
share) controladas pelas firmas em atividade em um determinado setor. As parcelas de mercado
dominadas pelas quatro (CR4) ou pelas oito principais firmas (CR8), e o indice Herfindal (IH),
gue medem a concentracdo de mercado, estdo entre os indicadores de estrutura mais utilizados.
Entre outros tipos de variavel de estrutura estdo as barreiras a entrada, geralmente medidas com
variaveis como escala minima eficiente da firma, intensidade do capital, intensidade dos gastos

com publicidade, tecnologias especificas aplicadas a producdo etc. (Oliveira, 2014).

Tipo Indicador Especifico
Percentual de concentracdo de N firmas
indice Herfindahl-Hirschmann (HHI)
Razdo entre Importagdes e Producao

Fatia de mercado das Autoridades Publicas
Variacdo na parcela de concentracdo
Variacdo no HHI

Razdo Capital e Custo

Razdo de custo de marketing

Razdo de Desvantagem de custo

Taxa de entrada

Taxa de abandono de consumidores (Churn rate)
Taxa de Crescimento da Industria
Coeficiente de Variancia da Concentracdo
Estabilidade da parcela de mercado
Percentual de P&D dado Custo

Percentual de Patentes

Variagdo de Precos dentro de um Setor
Precos Paridade do Poder de Compra (PPC)
Numero de variacdes de Preco

Retorno dos Ativos

Retorno do Capital Empregado

Retorno do Capital Investido

Lucros Retorno do Capital de Terceiros

Retorno das Vendas

Renda residual bruta

Renda residual liquida

Variagdo na produtividade do trabalho
Disperséo da Produtividade do Trabalho
Variacdo na Produtividade Total dos Fatores
Disperséo da Produtividade Total dos Fatores
Qualidade do produto ReclamagGes dos Consumidores

Figura 4. Alguns dos indicadores recomendados pelo instituto Copenhagem Economics.
Fonte: CADE, 2017.

Concentragéo

Barreiras a entrada

Mobilidade

Inovagdo

Produtividade

A Figura 4 mostra uma série de indicadores de concorréncia embasados no relatorio elaborado
pelo instituto Copenhagem Economics, apresentada no Documento de Trabalho 001/2014 do
CADE. Segundo esse relatdrio, ndo ha um indicador que reflita fidedignamente a intensidade
da concorréncia, pois este € um fenbmeno complexo, multidimensional e especialmente,

dindmico, que tende a ter equilibrio instavel no médio prazo. Entretanto, cada indicador pode
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capturar algumas partes dessa complexidade. O estudo do instituto Copenhagem Economic
elenca em oito grupos de indicadores, tanto de estrutura quando de conduta e desempenho,
sendo eles: concentracdo, barreiras a entrada, lucro, produtividade, precos, inovacéo, qualidade

do produto e mobilidade.

Este trabalho tem como foco os indicadores que abordam a concentracdo. Dessa forma, o indice

escolhido foi o de Herfindahl (IH), que é representado pela equacao 3:

IH = ¥, a; (MS)] (3)

Onde, MS é o market-share, que pode ser medido por duas formas: pelo ativo total ou pela
receita. Entretanto, Hou e Robinson (2006) indicam a utilizacdo da proxy ativo total por essa
conseguir captar mais informacdes, como volume de ativos intangiveis. Além disso, as receitas
tém oscilacdo maior que o ativo total, considerado como outro indicio da utilizagcdo do ativo
total ser mais vantajosa. O a; € 0 peso amostral da firma i que possui a parcela de mercado MS

no setor analisado.

O indice de Herfindahl (IH) varia de 1/n até 1, sendo n a quantidade de firmas no mercado.

Considerando a escala de classificagdo adotada por Schroder (2012):

IH abaixo de 0,01 indica gque o setor é altamente competitivo;

IH entre 0,01 e 0,1 indica que o mercado é relativamente desconcentrado;
IH entre 0,1 e 0,18 indica uma concentracdo moderada; e

IH acima de 0,18 indica uma elevada concentragao.

O indice de Herfindahl é criticado pela literatura devido a sua fragilidade de captar a entrada
de novas empresas em determinado mercado. Entretanto, como ndo ha a possibilidade de
captar os dados de todas as firmas de um mercado, ele € usado também por outros trabalhos
(Almeida, 2010).

Além do indice de Herfindahl, entre os indicadores propostos pelo CADE, também foi
utilizado o indicador Variacdo do indice de Herfindahl, representado pela formula mostrada

na equacao 4:
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H¢—IH¢_q

VAR IH = o (4)

onde, VAR_IH = variacdo do indice Herfindahl;
IH,; = indice Herfindahl no tempo t; e

IH,_, = indice Herfindahl no tempo t-1.

Um trabalho internacional que buscou estudar a relacédo entre estrutura de capital e competicdo
de mercado também apresentou um indicador de competitividade que merece destaque. Istaitieh
e Rodriguez (2003) utilizam a variavel Integracdo Vertical, que também serd empregada neste

estudo, sendo representada pela equacéo 5:

IV = CPV do setor (5)

Receita de Vendas do setor

Onde:1V = integracdo vertical; e

CPV = custo do produto vendido.

A relacdo da integracdo vertical com a alavancagem € explicado por Subramaniam (1998). O
autor argumenta que as empresas que dependem amplamente da terceirizacdo de
relacionamentos para adquirir os insumos necessarios para produzir seus produtos finais, ou
seja, empresas com menor integracao vertical, devem ser caracterizadas por um maior uso de
divida. Isso ocorre porque uma empresa pode tender a se comportar de maneira oportunista em
relacdo a seus fornecedores; assim, 0s custos de insumos da empresa aumentardo devido a
diminuicdo do nimero de fornecedores que a atendem. Como consequéncia, a fim de mitigar
esse problema de hold-up, a empresa deve manter altos niveis de endividamento para alterar 0s
incentivos aos acionistas e revelar um sinal de comportamento amigavel e ndo oportunista para
seus fornecedores. Altos niveis de endividamento incentivam os acionistas a escolherem niveis
de producdo maiores do que o nivel de maximizagdo do valor da empresa. Um aumento na
producdo aumenta a quantidade ideal de insumo demandada por periodos mais longos; portanto,

mais fornecedores sdo incentivados a atender a empresa.

Destaca-se também a medida de Competéncia Estratégica (CSM), abordada por Sundaram et
al. (1996), que visa medir até que ponto as estratégias de mercado de uma empresa e seus

concorrentes sdo mutuamente afetadas. Este indicador é definido como o coeficiente de
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correlagéo entre o quociente da variagdo no faturamento de uma empresa e a mudanca de suas
vendas, e a mudanga nas vendas de seus concorrentes, onde as variagdes nas vendas e as receitas
das empresas tentam refletir mudancas nas estratégias de mercado das empresas. Dessa forma,

a equacdo da medida de CSM é representada de acordo com a equacéo 6:
CSMx = corr [Aﬂ ; AS. ] 6
X= ASy ) y ( )

Como o CSM ¢ um coeficiente de correlagdo, ele terd um intervalo de variagéo definido entre
-1 e 1. Desta forma, se o valor do CSM for menor que -0,05, as empresas estardo competindo
em um ambiente de substitutos estratégicos. Nesse caso, espera-se que mudancas em suas
estratégias de mercado sejam menos agressivas. Em contrapartida, se o CSM for maior que
0,05, o ambiente competitivo € um complemento estratégico, que corresponde a concorréncia
de Bertrand. Assim, as respostas das empresas as mudancas nas estratégias de mercado de seus
rivais, serdo estratégias de mercado mais agressivas (Valadez, 2009). Entretanto, ndo foi
possivel utilizar-se desse indicador neste estudo por falta de dados suficientes para a sua

elaboracao.
2.2.4 Estudos anteriores relacionando estrutura de capital e competi¢céo de mercado

No levantamento de trabalhos consideram conjuntamente competicdo de mercado e estrutura
de capital, observou-se escassez de estudos sobre o tema, principalmente no que tange ao
mercado brasileiro, onde foram encontrados os estudos de Sobreira et al. (2005), que tem como

objetivo a realizacdo de revisdo de literatura, Moraes (2005) e Severo et al. (2015).

Moraes (2005) avaliou as variaveis tradicionalmente relacionadas com o endividamento das
empresas e incluiu variaveis relacionadas a competi¢do nos mercados de produto, fornecedores
e empregados. A amostra do estudou abrangeu empresas brasileiras de capital aberto listados
na B3, relativos aos anos de 1999 a 2002, totalizando 181 empresas e 459 observagOes. Os
resultados mostraram a existéncia de relagdo positiva entre a concentracdo de mercado e 0
endividamento, apontada para o modelo de custos de agéncia e para a cooperacao entre as
companhias do mesmo setor. Além disso, confirmou-se também que empresas de setores onde

0s empregados tém maior poder de barganha, apresentam maior endividamento.
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Valadez (2009) estudou essa relagéo utilizando como amostra as empresas mexicanas de capital
aberto com dados de 1998 a 2008. Para medir a competicdo de mercado foi aplicada a medida
de competicdo estratégica (CSM). Os resultados encontrados dao indicios sobre os efeitos
diferenciados do ambiente competitivo na estrutura financeira das empresas, além de
corroborarem parcialmente a teoria sobre os principais determinantes da estrutura financeira

das empresas, enfatizando sua preferéncia pelo maior uso de fontes de recursos internas.

Mais tarde, Valadez (2011) propds novo trabalho considerando empresas de capital aberto
situadas na Espanha com observac6es dos anos entre 1996 e 2007. O objetivo do estudo foi
analisar se as empresas, além dos niveis de especificidade de seus ativos, utilizam a divida como
instrumento que lhes permite enfrentar a concorréncia no mercado. Novamente, o instrumento
de medida da competicdo foi o CSM. Os resultados encontrados sugerem gue a especificidade
dos ativos afeta diferentemente o endividamento das empresas de acordo com o prazo do

endividamento e o ambiente competitivo enfrentado.

Valadez (2013) estudou a relacdo endividamento e decisbes competitivas. Entretanto, neste
trabalho ele expande sua amostra para além de um pais, considerando dessa forma 14 paises
ibero-americanos (Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Equador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru e Uruguai) através de um modelo cross-
section para observacdes do ano de 2006. Os resultados encontrados apontam a existéncia de
diferencas nas relacdes entre as varidveis, de acordo com a intensidade da competicdo
enfrentada pelas empresas. Da mesma forma, os resultados sugerem que as decisdes financeiras
das empresas poderiam ser utilizadas por essas empresas como um instrumento mais do que

sua estratégia competitiva.

Sobre o mercado brasileiro, Severo et al. (2015) objetivaram verificar a interacdo entre a
estrutura de capital e a estratégia competitiva em mercado de produtos e insumos. A amostra
totalizou 207 empresas de 12 setores pelo periodo de 1996 a 2007 (12 anos). As evidéncias
encontradas confirmaram a influéncia da estrutura de capital sobre a estratégia competitiva em
mercados de produtos e insumos e vice-versa, sendo encontrados casos com relagdo positiva e

ouros com relacdo negativa.

2.3 Hipodtese de Pesquisa
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Como o objetivo do estudo ¢ identificar a relacdo existente entre a competicdo de mercado dos
diferentes setores e a estrutura de capital das empresas, a concentragdo de mercado € a variavel
principal do modelo proposto. Dessa forma, como ainda ndo se sabe corretamente qual a direcéo

dessa relacéo, as hipoteses da pesquisa sao:

Hia: Existe relacdo positiva entre a competicdo de mercado dos diferentes setores e o

endividamento das empresas.

Hib: Existe relacdo negativa entre a competicdo de mercado dos diferentes setores e o

endividamento das empresas.

Essas hipoteses sdo sustentadas pelo trabalho de Sobreira et al. (2005), que apresenta trés
motivos que permitem apontar o comportamento competitivo das firmas como fator

determinante da estrutura de capital, sendo eles:

1. A responsabilidade limitada dos detentores do capital préprio sobre a divida altera os
incentivos para a implementacéo de estratégias de concorréncia. Como os credores s&o
os detentores dos direitos residuais sobre o valor da firma, os detentores de capital
préprio maximizam o valor de seu investimento apenas nos melhores cenarios de
realizacdo de demanda e ignoram os cenarios de baixo retorno, aumentando a producao

e reduzindo precos apos a emissdo de divida;

2. Esses incentivos a implementacdo de estratégias de concorréncia restringem a
capacidade de manutencdo de acordos que limitam a concorréncia em uma industria,
principalmente se o setor possuir um numero elevado de firmas e se o produto de
concorréncia apresentar demanda elastica, condi¢fes que tendem a diminuir a taxa de
retorno da industria. Nesses casos, um menor nivel de endividamento est4 associado a
intengé@o das firmas em manter o conluio e auferir retornos mais altos, funcionando,

inclusive, como uma barreira efetiva a entrada de novas firmas; e

3. A presenca de grandes reservas de capital ou a disponibilidade de financiamento
estimula praticas predatdrias de fixagdo de preco, ao permitir & firma predadora suportar

perdas operacionais.
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Além disso, os trabalhos de Istaitieh e Fernandez (2003), Moraes (2005), Valadez (2009; 2011;
2013) e Severo et al. (2015) encontraram indicios de que ha relacdo entre a alavancagem das
firmas e a estratégia competitiva adotada por elas, sendo que dependendo da forma da estrutura
de mercado da empresa a relagdo entre endividamento e competicdo séo diferentes. Dessa
forma, busca-se verificar se essa relacdo sera valida neste trabalho.
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3 Metodologia da Pesquisa

Esta secdo objetivou descrever os procedimentos metodoldgicos adotados neste trabalho
realgando a classificagdo da pesquisa, a amostra e como foi realizada sua coleta, as técnicas
estatisticas empregadas e a caracterizacao das varidveis componentes do modelo final.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Beuren et al. (2006) afirmam que as pesquisas aplicaveis a contabilidade sdo distribuidas em trés
categorias: quanto ao objetivo, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem. Quanto aos
objetivos a pesquisa pode ser exploratdria, descritiva ou explicativa; quanto aos procedimentos tém-
se estudo de caso, levantamento, bibliografico, documental, participante e experimental; e quanto a
abordagem do problema um estudo pode ter énfase qualitativa, quantitativa ou as duas

conjuntamente.

Esta pesquisa é classificada, quanto aos objetivos, como descritiva por se tratar de um estudo que
se prople a observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, sem
interferéncia do pesquisador (Andrade, 2005). Por sua vez, a estratégia empregada foi a
pesquisa documental por, como definido por Martins e Theophilo (2007), utilizar-se de
levantamento de material editado. Por fim, quanto a abordagem, a pesquisa é de natureza
quantitativa, pois operacionalizou-se instrumentos estatisticos no tratamento dos dados (Beuren
et al., 2006).

Como método estatistico empregado neste estudo, utilizou-se da técnica de estimacdo de
modelos de regressédo linear multipla com dados em painel por se tratar de um estudo que analisa
uma cross-section, bem como a relagéo do corte de empresas com um periodo de tempo maior
gue um ano. Os testes de hipOteses dos modelos serdo aplicados para atestar a sua

adequabilidade e o atendimento dos pressupostos necessarios.

3.2 Amostra e Fonte dos Dados

A amostra do estudo é ndo probabilistica escolhida pela disponibilidade e acessibilidade dos

dados. Dessa forma, a amostra € composta pelas empresas brasileiras de capital aberto listadas



43

na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), exceto empresas classificadas no setor financeiro devido a
apresentacdo de niveis distintos de alavancagem quando comparadas aos demais setores. Além
das empresas deste setor, sdo excluidas empresas que obtiveram Patriménio Liquido Negativo
em algum dos anos analisados nesta pesquisa. Apos a coleta de todos os dados, também séo
excluidas as observagdes que ndo tiverem dados suficientes para realizacdo da analise. O
periodo de andlise abrange os anos de 2010 a 2017 e justifica-se devido ao fato da
obrigatoriedade da adocdo das International Financial Reports Standards (IFRS) ter sido a
partir de 2010 (Sousa, Sousa & Demonier, 2016). A periodicidade da coleta é feita através de
dados anuais e a coleta dos dados e a classificagéo setorial das empresas foi feita por meio da
base de dados do Economética®. O programa estatistico utilizado para as estimacdes foi o
STATA®.

3.3 Modelo Empirico e variaveis propostas

As variaveis utilizadas no trabalho foram escolhidas de forma a abranger grande parte dos
determinantes das diversas teorias e abordagens da literatura de estrutura de capital. Para
defini¢do das variaveis relacionadas as duas teorias analisadas, Trade-off Theory e Pecking
Order Theory, bem como o sentido da relacdo esperada, positiva ou negativa, entre o
endividamento e a variaveis utilizou-se, primeiramente, dos trabalhos seminais e, em seguida,
trabalhos recentes que confirmaram a relacéo esperada pelas teorias. A Figura 5 traz as variaveis
e proxies gque serdo manipuladas para a escolha da proxie que melhor se adequa para cada uma
das variaveis propostas pelas teorias, sendo elas: lucratividade, tangibilidade, efeitos fiscais,
efeitos néo fiscais, oportunidades de crescimento, singularidade, tamanho da empresa, risco do
negacio, fluxo de caixa livre, participacdo no Ibovespa, maturidade, liquidez, liquidez em bolsa,
distribuicdo de resultados, governancga corporativa, janelas de oportunidade e setor. Como
referéncias da relacdo esperada pelas teorias de Trade-off e Pecking Order sdo adotados 0s
trabalhos de Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991) e Rajan e Zingales (1995) para
lucratividade, tamanho, beneficios fiscais ndo decorrentes do endividamento e liquidez em
bolsa; Frank e Goyal (2002), Fama e French (2002) e Jensen e Meckling (1976), para
oportunidade de crescimento, Jensen (1986) e Myers e Majluf (1984) para fluxo de caixa livre,
Shyam-Sunders e Myers (1999) para tangibilidade, efeitos fiscais, risco operacional,
singularidade; Fluck et al. (1998) para as variaveis de maturidade; Copat e Terra (2009) e Kayo

e Kimura (2011) para as varidveis de setor; e, por fim, para as varidveis de concentra¢do ndo
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sdo apresentadas as relacbes esperadas devido aos poucos estudos sobre o tema e a,

consequente, inconclusividade dessa relacdo até o0 momento.

A escolha das variaveis que serdo utilizadas no estudo, bem como suas proxies, foi feita através
da abordagem stepwise aplicada a regressdo multipla em pooled. O stepwise tem como objetivo
a estimacao do modelo com maior poder de explicacdo possivel com as varidveis que estiverem
disponiveis. Para isso, o software estatistico comeca a regressdo com todas as variaveis e
procede a exclusdo das variaveis que nao sao significativas no modelo, uma a uma, até alcancar
0 modelo com maior coeficiente de determinacdo possivel e apenas varidveis significativas.

Portanto, através do stepwise serdo elencadas as variaveis que sdo significativas para o modelo.

As variaveis poder de barganha dos clientes, poder de barganha dos fornecedores, munificéncia
e dinamismo foram realocadas dos trabalhos de Canongia (2014) e Burkowski (2015) para
proxies de competitividade de mercado, sendo que nos trabalhos citados foram classificadas
como proxies para setor. A mudanca da classificacdo se deve ao trabalho de Istaitieh e
Rodriguez (2003) apresentar a relacdo do poder de barganha de clientes, fornecedores e

funcionarios como caracteristicas de competi¢do de mercado.

Sobre a relacdo esperada das variaveis como influenciadoras do endividamento, o indicador
Lucratividade tem relacdo esperada oposta para as duas teorias tratadas neste estudo. Para a
TOT, os lucros teriam esperanca de relacdo positiva com a alavancagem, visto que empresas
mais rentaveis encontram na elevacao das dividas, uma forma de se beneficiarem da deducéo
tributaria através do pagamento de juros. Além disso, devido a firma dispor de um histérico de
rentabilidades altas, os credores interpretariam esse fato como um indicador de rentabilidade
futura e se sentiriam mais confortaveis em ceder crédito a essa empresa por acreditarem que ela
gerara dinheiro suficiente para quitar sua divida (Modigliani & Miller, 1963; Harris & Raviv,
1991). Por outro lado, como a POT prevé que a empresa segue uma ordem de preferéncia dos
tipos de financiamento, preferindo primeiro financiar a empresa com lucros retidos, em seguida
com capital de terceiros e, por ultimo, com emissédo de acdes, é esperado que quanto maior a
lucratividade da empresa, menor sera seu endividamento, pois a mesma iré financiar-se com os

lucros gerados nas operacdes tanto quanto for possivel (Rajan & Zingales, 1995).
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Relacdo Esperada

Variavels Sigla Proxies Trade-off Theory | Pecking Order Theory
ROAOP Lucro antes de imp e juros EBIT
Ativo Total
ROA Lucr-‘o Liquido
Lucratividade Ativo Total + -
MARG Lucro Liquido
Receita Liquida Operacional
TURN Receita Liquida Operacional
Ativo Total
- Ativo Imobilizad
Tangibilidade TANG vo - mobHzaco + -
Ativo Total
N : LAIR ]
Efeitos Fiscais (Tax Shields) FISC — - + Né&o abordada
Receita Liquida Operacional
Efeitos Nao-Fiscais Nontax NTAX DepreCIaCB_IO e Amortizagao + Niio abordada
Shields Ativo Total
. Valor de Mercado da empresa
QTobin Valor Contabil da empresa + Simples
Oportunidade de Crescimento — 1 ca empr - -
P VAR_REC Variacéo Percentual da Receita Liquida Operacional - Complexa
VAR_AT Variacdo Percentual do Ativo Total
. . Despesas com Vendas .
Singularidade SING — - - Nao abordada
Receita Liquida Operacional
In REC Logaritmo Neperiano das Receitas Operacionais
Tamanho da empresa In_AT Logaritmo Neperiano do Ativo Total + -
In PL Logaritmo Neperiano do Patrimdnio Liguido
Risco do Negécio RISC_EBTIDA Desvio-padrdo do EBTIDA i i
g RISC LO Desvio-padrdo dos Lucros antes imp e juros EBIT
. . MAR EBTIDA Margem EBITDA
Fluxo de Caixa Livre MARG LO Margem EBIT + -
Participacdo no Ibovespa IBOV Variavel dummy que assume valor 1 para as empresas que fazem N&o considerada pelas teorias

parte da carteira hipotética do indice Ibovespa.

Figura 5. Variaveis, proxies e relaces esperadas pelas teorias.

Fonte: Adaptada de Conongia (2014) e Burkowski (2015).



46

Relacdo Esperada

Variaveis Sigla Proxies Trade-off Theory | Pecking Order Theory
. IDADE Idade da empresa medida em anos. x
Maturidade IDADE_CVM Idade da empresa a partir da inscricdo na CVM, em anos. " Néo abordada
LIQ_CONT PAt“.IO C::r.cula;ntet
Liquidez ;,SSWO blrlc: Zn £ + Né&o abordada
DISP 1sponibliidades
Ativo Total
- LIQ BOLSA Liquidez das acfes das empresas na B3. x
Liquidez em Bolsa VOL _NEG Volume de negécios no mercado. " Ndo abordada
Dividendos
DISTRIB ——
istribuicio d ltad Patrimonio Liquido %0 abordad | .
Distribuicao de Resultados Lucro do Exercicio Nao abordada pelas teorias.
LUC_REC — :
- Receita Liquida Operacional
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Novo
SEG_NM
Mercado da B3.
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Nivel
SEG_N1 .
1 da Governanca Corporativa da B3.
Governanca Corporativa Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Nivel + +
SEG_N2 .
2 da Governanca Corporativa da B3.
CONTROLE1 Acionista com maior percentual de acfes da empresa.
CONTROLE? Soma do percentual das ac6es da empresa cujos acionistas possuem pelo
menos 5% de propriedade
RET_IBOV Retorno da IBOVESPA no ano
Qualidade da Divida: variavel dummy para custo da divida: igual a 1 se o
) QUAL_DIV retorno operacional (LAJIR/AT) for maior que [(Despesas financeiras) em
Janelas de Oportunidade t/(Passivo Total — PL) em t-1] + +
KD Custo da divida: Despesas Financeirasg

Endividamento Total¢—q

Figura 5. Variaveis, proxies e relacfes esperadas pelas teorias (Continuagéo).

Fonte: Adaptada de Conongia (2014) e Burkowski (2015).
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o . . Relacdo Esperada
Variavels Sigla Proxies Trade-off Theory | Pecking Order Theory
ALAV SET Alavancagem Setorial: Média de Endividamento Total por setor/por ano
Setor EFIC_TEC Dispersdo da Eficiéncia Tecnolégica: Desvio I_Dadrao do coeficiente Imobilizado/ Custo + +
do Produto Vendido por setor
SD QUALI Dispersdo da Qualidade: Desvio Padrdo do coeficiente Lucro Bruto/ Receita por setor
Figura 5. Variaveis, proxies e relacdes esperadas pelas teorias (Continuacao).
Fonte: Adaptada de Conongia (2014) e Burkowski (2015).
Variaveis Sigla Proxies
n
IH Indice de Herfindahl = Z(market share;)?
i=1
oo~ IHy — IHy_y
VAR_IH VariagdodoIH = —————
IH;_,
~ ~ - _ CPV do setor
Concentragao v Integragdo Vertical = Receita de Vendas do setor
POD_CLI Poder de Barganha dos Clientes: Mediana Setorial do quociente Clientes de curto prazo/ Receita x 360
POD FORN Poder de Barganha dos Fornecedores: Mediana Setorial do quociente Fornecedores de curto prazo/ Receita x 360
MUNIE Munificéncia: Logaritmo Neperiano da Média de Vendas por setor por ano
DINAM Dinamismo: Logaritmo Neperiano do Desvio Padréo das Vendas por setor por ano

Figura 6. Descrigdo das Varidveis de Concentracdo de Mercado.

Fonte: Elaborag&o Propria.
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No caso da tangibilidade, do mesmo modo que a lucratividade, também ha divergéncia entre os
sinais esperados com o endividamento, sendo positivo paraa TOT e negativo paraa POT. Para
a TOT, acredita-se que firmas que detém maior volume de ativos tangiveis possuem maior
facilidade em contrair dividas, ja que esses ativos podem ser utilizados como garantia das
mesmas. Dessa forma, os credores sentem-se mais confiantes em oferecer o crédito,
minimizando assim, os conflitos de agéncia entre empresa adquirente da divida e os credores e,
consequentemente, 0s custos da transacao (Harris & Raviv, 1991; Shyam-Sunders & Myers,
1999). Ja para a POT, as empresas que detém maior quantidade de ativo imobilizado, teriam
maior capacidade de geracdo de recursos internos, resultando, assim, em menor endividamento
(Harris & Raviv, 1991; Frank & Goyal, 2002).

Quanto aos efeitos fiscais, a TOT considera que eles levam a empresa a manter maior
endividamento devido o maior volume de impostos. Portanto, tendem a ter relagéo positiva com
a alavancagem (Harris & Raviv, 1991; Shyam-Sunders & Myers, 1999). No caso da POT, os

efeitos fiscais ndo se aplicam a teoria, portanto, ndo ha relacéo esperada com esta teoria.

Os efeitos ndo fiscais tendem a ter relagéo positiva com a TOT. Isso acontece porgue os efeitos
ndo fiscais, como a depreciacdo, reduzem o lucro da empresa a valores contabeis, diminuindo
assim os impostos (Harris & Raviv, 1991). Da mesma forma que para a variavel efeitos fiscais,

a POT ndo aborda a questdo de efeitos nao fiscais.

Para o indicador de oportunidades de crescimento, a TOT admite hipGtese negativa, por
acreditar que empresas com grandes taxas de crescimento podem ndo otimizar seus
investimentos, e os credores podem relutar em emprestar recursos de longo prazo para elas.
Além disso, companhias com oportunidades de crescimento exigem a realizacdo de constantes
investimentos, e 0 custo de ndo investir por falta de recursos € bastante elevado. Por esse
motivo, as empresas tenderiam a manter o endividamento menor para poderem captar caso
aparecam novas oportunidades (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Kayo, 1997). Por outro
lado, pela POT espera-se que a relacdo entre crescimento e endividamento seja positiva baseada
no fato de que altas taxas de crescimento dispendem de maiores recursos e, havendo a
possibilidade da firma ndo gerar recursos o suficiente para a expanséo, a demanda de recursos

externos sera maior (Frank & Goyal, 2002).
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As grandes empresas sao normalmente mais diversificadas que as pequenas, o que diminui, em
teoria, a volatilidade dos seus fluxos de caixa e a possibilidade de passarem por dificuldades
financeiras. Dessa forma, o tamanho da empresa deve ser inversamente proporcional ao risco
de faléncia. 1sso reduz os custos de faléncia associados ao endividamento, e, por essa razéo, a
capacidade de endividamento das grandes empresas deve ser maior que a das pequenas. Além
disso, nas empresas menores, 0s conflitos de interesse entre acionistas e credores s&o maiores.
Normalmente, o controle acionario das empresas menores é bastante concentrado, e 0s
administradores podem trocar de projetos com maior facilidade, mesmo que a troca seja
contréria aos interesses dos credores. Essa flexibilidade das empresas menores aumenta 0s
custos de agéncia (Titman & Wessels, 1988; Harris & Raviv, 1991; Rajan & Zingales, 1995).
Para a POT, a relacdo esperada é negativa, visto que a empresa que tem maior tamanho, tende
a apresentar maiores lucros. Dessa forma, as firmas maiores conseguem financiar-se com lucros
retidos com mais facilidade do que as empresas de menor porte (Ross, 1977; Harris & Raviv,
1991; Rajan & Zingales, 1995).

Quanto a variavel Risco do negdcio, espera-se sinal negativo quanto para a TOT quanto para a
POT. Os fornecedores de crédito ao estarem cientes do risco do negécio, ou seja, informados
que os lucros da empresa sdo volateis, sentem-se mais inseguros a forneceram recursos e, por
iSs0, 0s custos da divida se tornariam mais elevados (Harris & Raviv, 1991; Shyam-Sunders &
Myers, 1999). Pela otica da POT, a relacdo negativa esta relacionada ao fato das empresas que
detém resultados volateis tenderem a acumular capital em momentos de superavit, para nao

perderem oportunidades de investimento em anos deficitarios (Myers, 1999).

Quanto ao fluxo de caixa livre, a relacdo esperada pelas teorias ndo é semelhante, sendo
esperado sinal positivo para a TOT e negativo para a POT. A explicacdo das relacdes €
semelhante a da lucratividade, ja que empresas quem detém maior fluxo de caixa livre teriam
maior facilidade de contrair dividas devido os credores acreditarem que o fato do alto fluxo de
caixa livre ser indicador de boa chance de pagamento da divida (Jensen, 1986). J& para a POT,
se a empresa mantém alto fluxo de caixa livre, ela escolheria financiar-se primeiramente com
recursos internos e apenas no caso desse valor néo ser o suficiente, que a firma tomaria a deciséo
de contrair dividas (Myers & Majluf, 1984).

Sobre a Maturidade, empresas ja consolidadas no mercado tendem a ter maior credibilidade

com os ofertantes de credito, facilitando, assim, a aquisi¢do de dividas. Portanto, a TOT espera
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que haja relacdo positiva da maturidade com o endividamento (Fluck, Holtz-Eakin & Rosen,
1998). A POT néo aborda maturidade como determinante do endividamento.

As variaveis liquidez e liquidez em bolsa seguem o0 mesmo raciocinio, tendo ambas a esperanca
de relacdo positiva com a alavancagem para a TOT. Da mesma forma que o fluxo de caixa livre,
a liquidez da empresa € apresentada como boa garantia para os credores de pagamento da divida

(Harris & Raviv, 1991). Ja a POT ndo aborda a relagéo entre alavancagem e liquidez.

Para a variavel Governanga corporativa, espera-se a mesma relagdo esperada para as duas
teorias. A governanca permite que a empresa seja mais transparente com 0s usuarios da
informacdo. No caso das dividas, ela transmite maior confianca aos ofertantes de crédito,
facilitando os empréstimos junto a terceiros. Logo, a tendéncia é que se encontre relacdo

positiva entre governancga corporativa e alavancagem (Silveira, 2004).

Sobre as Janelas de oportunidade, também é esperada a mesma relacdo para TOT e POT.
Quando héa oportunidades abertas para as firmas, essas ficam tentadas a investir nas novas
oportunidades e, por isso, necessitaria de maiores recursos e supriria essa necessidade com a
tomada de crédito com terceiros, causando, assim, uma relacdo positiva entre endividamento e

janelas de oportunidade (Baker & Waurgler, 2002).

No caso do Setor de atuacdo, espera-se gque haja diferenca do endividamento entre cada um dos
setores, ja que cada um deles tem suas particularidades. Por fim, as varidveis Participagdo no
Ibovespa e distribuicdo dos resultados ndo sdao analisadas por nenhuma das teorias tratadas.

Variaveis Dependentes Sigla Proxies

. o Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulant

Endividamento Total a valores contabeis END_T1 assivo Lredan e_+ assivo do Lireniante
Ativo Total

Endividamento de Curto Prazo a valores Passivo Circulante

A, END_CP
contébeis Ativo Total
Endividamento de Longo Prazo a valores Passivo Nédo Circulante

A, END_LP
contébeis Ativo Total
Endividamento Total em Relacio ao END T2 Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante

Patriménio Liquido Patrimonio Liquido

Valor Contabil das Dividas
Ativo a Valor de Mercado

Endividamento Total a valor de mercado END T3

Figura 7. Variaveis Dependentes dos modelos de regressao linear com dados em painel.
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Fonte: Elaboracdo prépria.

Para representar o endividamento das empresas, sd0 propostas cinco variaveis e,
consequentemente, cinco modelos de regressao com dados em painel para a estimacdo dos

mesmos. As varidveis e proxies sdo mostradas na Figura 7.

Assim, foram propostos cinco modelos de regressédo linear multipla com dados em painel, cada
um com uma varidvel dependente, conforme mostrado na Figura 7. A equacgdo que representa

0s modelos estimados de regressdo com dados em painel € a equacao 7 a seguir:

Yic = Bo + Bitit= ;2VAR_CONT;; + B1gIH;; + B1oVAR IH;, + By01Vie + B2 POD_CLI;, +
B,,POD_FORN;; + B,3DINAM;; + B,;MUNIF;; + u; + & @)

Onde: Y;; = varidvel dependente do modelo, podendo ser uma das cinco variaveis destacadas
na Figura 7;
B, = constante da reta;
Bit = coeficiente angular das variaveis, variando no tempo e no espaco;
VAR_CONT; = varidveis consideradas no modelo como de controle disponiveis na
Figura 5;
IH;, = indice de Herfindahl;
VAR_IH;, = variacdo do Indice de Herfindahl;
IV,; = integracdo vertical;
POD_CLI;; = poder de barganha dos clientes;
POD_FORN;, = poder de barganha dos fornecedores;
DINAM;; = dinamismo;
MUNIF;; = munificéncia;
u; = componente que indica o efeito individual especifico ndo observavel; e
€;t = componente que varia com as unidades e com o tempo, denominado de erro “usual”

da regressao.

3.4 Modelagens Econométricas

Dados em painel pode ser conceituado como um modelo em que as observagdes das mesmas n

empresas sdo feitas em dois ou mais periodos de tempo T (Stock & Watson, 2004). Segundo
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Bastos e Nakamura (2009), o modelo de dados em painel apresenta diversas vantagens, como
a consideracdo das diferencas individuais especificas, menor nivel de multicolinearidade,
estudo da dindmica da mudanca e analise de modelos comportamentais mais complexos.
Entretanto, esse modelo pode apresentar problemas, como problemas na estimacdo e
inferéncias, heterocedasticidade em funcdo dos cortes transversais e de autocorrelacéo
decorrentes da consideracao das firmas no decorrer do tempo (Gujarati & Porter, 2011).

Um modelo de regressdao com dados em painel tem duas classificagdes quanto as observacoes
analisadas: painel balanceado ou desbalanceado, onde é considerado balanceado aquele painel
em que cada unidade de corte transversal tem 0 mesmo nimero de observages e desbalanceado
aquele que ndo apresenta observacgdes para todas as empresas em todos 0s anos considerados
(Wooldridge, 2010). As abordagens possiveis da analise de regressdao com dados painel sdo

polled, efeitos fixos e efeitos aleatorios.

A abordagem polled, também conhecida como método dos Minimos Quadrados Ordinarios
Empilhados, é considerado a maneira mais simpléria de se operacionalizar essa modelagem.
Nesse caso, faz-se o empilhamento das observacdes da amostra escolhida, logo, o tempo €
desprezado e apenas a cross-section é abordada (Gujarati & Porter, 2011). O modelo proposto

por este estudo na abordagem polled é representado pela equacgéo 8:

Yi,t = ﬁo + B1VAR11 + ﬁzVARZZ + -+ ﬁnVARZn + Sit (8)

Ja para os efeitos fixos, Wooldridge (2010) define com um método para controlar variaveis
omitidas em dados de painel quando elas variam entre entidades, mas n&o ao longo do tempo.
A abordagem pelo efeito fixo € uma forma de considerar a individualidade de cada empresa da

amostra ou de cada ano em especifico. O modelo pode ser representado pela equacéo 9:

Yi,t = :BO + 31VAR11 + ﬁzVARZZ + + ﬁnVARZn + git (9)

Por fim, 0 modelo de efeitos aleatdrios pressupde que os valores de interceptos sejam extraidos
aleatoriamente de uma populagéo maior de empresas. Assim, Valle e Albanez (2012) afirmam
gue o modelo de efeitos aleatorios assume que as caracteristicas ndo observaveis que

diferenciam uma empresa de outra ndo sejam correlacionados com as variaveis independentes
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incluidas no modelo, ou seja, todas as formas de distingdo entre empresas que ndo foram

incluidas no modelo refletiriam no termo de erro composto (u; + &;¢).

O modelo de efeitos aleatorios, no caso do modelo proposto neste trabalho, pode ser descrito

como formalizado pela equacéo 10:

Yit = Bo+ P1VARL, + ,VAR2, + -+ B,VAR2, +u; + &; (20)

Para identificar qual a abordagem apropriada a amostra utilizada, aplica-se os testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman. O teste de Chow adota como hip6tese nula 0 modelo pooled é
preferivel ao modelo com efeitos fixos. Por outro lado, o teste de Breusch-Pagan testa a
preferéncia do modelo pooled a abordagem de efeitos aleatorios (Ho). Por fim, no caso de
divergéncia entre os testes anteriores, utiliza-se do teste de Hausman para averiguar qual
modelo é preferivel entre efeitos fixos e aleatdrios, adotando como hip6tese nula a preferéncia

pelo modelo aleatorio (Wooldridge, 2010).

Apos a identificacdo do modelo mais apropriado as caracteristicas dos dados utilizados no
estudo, sdo realizados os testes para verificacdo de autocorrelacdo serial e de
heterocedasticidade nos modelos de regressdes com dados em painel. Além deles, sdo testadas
a multicolinearidade pelo Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), a forma funcional do modelo
através do teste de Ramsey, também conhecido como teste RESET, a normalidade dos residuos

pelo teste de Doornik-Hansen e a média dos residuos.

No caso desta pesquisa, ha indicios tedricos e estudos empiricos que ja provaram gue a relacao
endividamento e lucratividade é enddgena, ou seja, ndo ha como estabelecer qual dos dois
indicadores que tem relacdo de causa e qual tem relagdo de consequéncia. Os trabalhos de
Almeida e Campello (2007), Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), Aldrighi e Bisinha (2010) e
Portal, Zani e Schonerwald (2012) encontraram que a existéncia de restri¢cbes financeiras é
quem gera endogeneidade entre as decisdes de investimento e financiamento. Dessa forma,
tornou-se necessaria a utilizacdo de uma outra abordagem de modelo de regressdao com dados
em painel, o Método dos Momentos Generalizados (GMM). A abordagem GMM mesmo com
a presenca de heterocedasticidade e/ou autocorrelagdo dos residuos é capaz de produzir

estimativas eficientes e consistentes (Heij et al., 2004).
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A presenca de endogenia determina que seja necessario encontrar uma variavel instrumental z
que seja, a0 mesmo tempo, correlacionada com x (regressor enddgeno) e ndo-correlacionada
com o termo de erro do modelo (Barros et al, 2010). De acordo com Cameron e Trivedi (2005),
as defasagens dos proprios regressores podem ser utilizados como instrumentos validos para 0s
regressores endogenos do periodo corrente. Dessa maneira, tem-se a obtencdo de estimativas
consistentes para variaveis instrumentais em modelos nos quais a exogeneidade estrita dos
regressores ndo foi verificada. Assim, o modelo de dados em painel GMM ¢é representado

matematicamente pela equacédo 11:

Yie = XuB+ i + vyt (11)

onde, Y;, = variavel dependente do modelo;
X;; = variavel explicativa do modelo;
n; + v;; =termo de erro do modelo;
n; = heterogeneidade ndo observada; e

v;; = erro aleatdrio.

Para testar a adequabilidade dos dados ao método GMM, faz-se necessaria a aplicacdo de quatro
testes de hipdteses. O primeiro deles é o teste de Phillips—Perron (PP), que tem como objetivo
verificar se as séries sdo estacionarias. Esse teste admite como hipdtese nula (Ho) que ha
presenca de raiz unitéaria. Dessa forma, deseja-se a rejeicdo da mesma. O segundo teste € 0 Teste
de Autocorrelagdo de Arellano e Bond, utilizado para verificar a autocorrelagdo no termo de
erro idiossincratico. Espera-se uma autocorrelacdo de primeira ordem negativa (significativa),
mas que ndo seja encontrada autocorrelacdo de segunda ordem (ndo significativa). A Hodiz que
ndo ha autocorrelacdo de ordem 2. O terceiro teste é o de Sargan/Hansen, que visa verificar o
pressuposto de exogeneidade dos instrumentos. Caso haja homocedasticidade, os testes Sargan
e Hansen coincidem. Caso contrério, deve-se verificar apenas o teste de Hansen por este ser
mais robusto devido ao fato de ser baseado em dois estagios. Tanto o teste de Sargan quanto de
Hansen admitem como Ho a validade dos instrumentos utilizados. O dltimo teste é o de
Diferenca de Hansen (DIF-Hansen), que analisa a validade dos instrumentos utilizados a mais
pelo GMM Sistémico comparativamente ao GMM por diferencas. Como hipotese nula admite-

se que 0 GMM Sistémico é valido.
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4 Apresentacéo e Discussédo dos Resultados

Esta secdo retrata, inicialmente a estatistica descritiva das variaveis abrangidas no estudo, em
seguida, os resultados dos modelos de regressdo com dados em painel e, por fim, a discussédo
dos resultados, buscando explicar as relagdes encontradas e comparé-las com as hipdteses da
TOT e POT, bem como com os estudos anteriores.

4.1 Estatistica Descritiva

4.1.1 Variavel Dependente

Antes de adentrar os resultados referentes ao endividamento das firmas, caracterizou-se as
empresas segundo o setor econdmico em que cada uma se enquadra segundo a classificacdo da
B3 em busca de atender ao objetivo especifico a) deste estudo: caracterizar a estrutura de
endividamento das empresas de capital aberto dos diferentes setores da economia brasileira. As
empresas analisadas estdo distribuidas entre 9 setores: bens industriais, consumo ciclico,
consumo nao ciclico, materiais basicos, petroleo, gas e biocombustiveis, satde e tecnologia da

informacdo, telecomunicacdes e utilidade publica.

= Bens Industriais
= Consumo Ciclico

= Consumo ndo Ciclico

2% Materiais Basicos

= Petréleo, gas e
biocombustiveis
104 = Salde
0

= Tecnologia da Informacao

= Telecomunicages

= Utilidade Publica

Figura 8. Distribuicdo das empresas componentes da amostra por setor.

Fonte: Elaboragdo propria
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Variavel Média Desvio Padrao Minimo Méaximo
END T1 0,485 0,203 0,020 0,925
Todo o END_CP 0,206 0,115 0,002 0,538
nerfodo END_LP 0,250 0,145 0 0,602
END T2 1,859 3,375 0,021 40,085
END T3 1,305 1,766 0,005 15,241
END T1 0,459 0,172 0,045 0,892
END_CP 0,198 0,107 0,003 0,480
2010 END_LP 0,243 0,131 0,001 0,534
END T2 1,243 1,656 0,047 14,454
END T3 0,865 1,366 0,028 12,261
END T1 0,475 0,196 0,043 0,892
END_CP 0,205 0,109 0,003 0,525
2011 END_LP 0,244 0,146 0,001 0,602
END T2 1,341 1,473 0,045 8,239
END T3 1,139 1,444 0,022 10,945
END T1 0,487 0,199 0,053 0,885
END_CP 0,202 0,110 0,002 0,489
2012 END_LP 0,252 0,151 0,003 0,591
END T2 2,064 4,576 0,056 37,831
END T3 1,192 1,759 0,018 15,241
END T1 0,480 0,210 0,032 0,905
END_CP 0,201 0,128 0,002 0,538
2013 END_LP 0,254 0,151 0,001 0,598
END T2 2,058 4,003 0,034 31,239
END T3 1,235 1,637 0,018 11,474
END T1 0,485 0,205 0,288 0,885
END_CP 0,210 0,120 0,004 0,536
2014 END_LP 0,253 0,147 0 0,591
END T2 1,832 2,885 0,030 23,742
END T3 1,589 2,004 0,016 11,22
END T1 0,495 0,205 0,020 0,895
END_CP 0,211 0,118 0,012 0,533
2015 END_LP 0,254 0,154 0 0,561
END_T2 2,447 4,994 0,021 40,085
END T3 1,794 2,222 0,005 12,680
END T1 0,504 0,218 0,096 0,925
END_CP 0,212 0,112 0,012 0,470
2016 END_LP 0,251 0,147 0,001 0,548
END T2 2,009 2,805 0,107 17,874
END T3 1,428 1,804 0,036 12,001
END_T1 0,491 0,211 0,053 0,914
END_CP 0,210 0,111 0,016 0,469
2017 END_LP 0,246 0,148 0,008 0,564
END T2 1,733 2,388 0,056 17,001
END T3 1,127 1,542 0,025 13,240

Tabela 1. Estatistica descritiva do endividamento de todas as firmas da amostra no periodo de

2010 a 2017.

Fonte: elaboragdo propria.

Por meio da Figura 8, observa-se que o setor de consumo ciclico é o que contém mais empresas

na amostra estudada (29%). Os setores bens industriais e consumo ndo ciclico também se

destacam, com 20% das firmas, cada um. Os setores petréleo, gas e biocombustiveis e



58

telecomunicagdes sdo os que detém menor percentual de empresas, apenas 1%, cada (2

empresas).

Em seguida, foi necessaria a exclusao dos outliers encontrados na amostra, sendo usado como
regra a determinacdo de um intervalo de valores considerando a média menos dois desvios-
padrdo e a média mais dois desvios-padrdo. Dessa forma, foram desconsiderados da amostra
todos os valores encontrados fora desse intervalo, tendo sido excluidos para 0 END_T1.:
endividamento total a valores contabeis, com 28 outliers; END_CP: endividamento de curto
prazo a valores contabeis, foi a proxy que obteve maior nimero de outliers, 52; END_LP:
endividamento de longo prazo a valores contabeis, com 44 valores excluidos; END_T2:
endividamento total em relagdo ao patriménio liquido apenas 6 outliers e; END_Ta3:

endividamento total em relacdo ao valor de mercado com 22 observac@es excluidas.

A Tabela 1 apresenta a média, desvio padrdo e valores minimo e maximo para cada uma das 5
proxies consideradas para o endividamento. Considerando cada ano separadamente, percebe-se
gue a média dos valores sofreu pouca alteracdo de um ano para outro. Por outro lado, ao
examinar todas as empresas da amostra no periodo de 2010 a 2017, observa-se que, em média,
as firmas detém 48,5% dos recursos através de endividamento junto a terceiros (END_T1).
Entretanto, verificou-se que a amplitude dos dados é moderadamente grande, visto que ha
empresa com endividamento total a valores contabeis de apenas 2% e outra como 92,5% de

divida com terceiros.

Quanto ao endividamento de curto prazo (END_CP), o desvio padrdo foi menor que o do
endividamento total, variando 0,115 em torno da média de 20,6%. Houve uma empresa que
obteve valor de endividamento de curto prazo praticamente nulo, apenas 0,2%. Por outro lado,
0 maior valor de endividamento a curto prazo da amostra foi de 53,8%. Apesar da amostra
conter uma empresa que nao dispde de endividamento de longo prazo, quando comparadas as
médias de dividas de curto e longo prazos, observa-se que as empresas tendem a manter maior
endividamento de longo do que de curto prazo (20,6% para CP e 25% para LP). O desvio padrao
do desvio padrdo do endividamento de longo prazo também foi maior do que do de curto prazo,
0,145.

A variavel END_T2, que representa o endividamento total em relacdo ao patriménio liquido,

obteve media de 185,9%, ou seja, 0 valor de dividas das firmas analisadas é quase duas vezes
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maior que os recursos oriundos de acionistas. O desvio padréo foi elevado, visto que os valores
minimos e maximos tiveram alta dispersdo, resultando no intervalo de 2,1% até 400,85%. Por
outro lado, a varidvel que considera o endividamento em relagdo ao valor de mercado da
empresa (END_T3), obteve média de 1,305, ou seja, em termos medios, o endividamento total
a valores contabeis é maior que o valor de mercado da firma, tendo empresa com valor até 15

vezes maior de endividamento se comparado ao seu valor de mercado.

Varivel Média Desvio Padréo Minimo Méximo

END_T1 0,516 0,177 0,134 0,914

END_CP 0,211 0,106 0,002 0,524

Bens industriais END_LP 0,286 0,140 0,019 0,602
END_T2 2,099 3,711 0,154 27,205

END_T3 1,625 2,409 0,018 15,241

END_T1 0,460 0,225 0,020 0,898

END_CP 0,225 0,121 0,126 0,538

Consumo ciclico END_LP 0,203 0,141 0 0,576
END_T2 1,879 3,349 0,021 31,239

END_T3 1,104 1,636 0,005 12,680

END_T1 0,520 0,204 0,093 0,905

Consumo nio END_CP 0,257 0,112 0,064 0,511

ciclico END_LP 0,232 0,130 0,018 0,548
END_T2 2,664 5,225 0,103 40,085

END T3 1,475 1,795 0,062 9,392

END_T1 0,488 0,235 0,056 0,925

END_CP 0,157 0,096 0,008 0,516

Materiais basicos END_LP 0,253 0,173 0,010 0,564
END_T2 2,188 3,286 0,060 20,689

END_T3 1,569 1,717 0,080 11,219

END_T1 0,566 0,195 0,331 0,875

Petréleo, gas e END_CP 0,154 0,042 0,107 0,254

biocombustiveis END_LP 0,344 0,113 0,208 0,485

END_T2 2,158 2,317 0,495 7,029

END_T3 1,719 1,214 0,419 4,381

END_T1 0,440 0,114 0,152 0,667

END_CP 0,261 0,130 0,077 0,533

Saude END_LP 0,174 0,105 0,022 0,427

END_T2 0,860 0,388 0,180 2,000

END_T3 0,598 0,867 0,041 5,761

END_T1 0,510 0,145 0,198 0,753

Tecnologia da END_CP 0,253 0,130 0,758 0,521

Informacao END_LP 0,211 0,102 0,722 0,438

END_T2 1,227 0,687 0,247 3,056

END_T3 1,571 2,173 0,076 8,870

END_T1 0,524 0,230 0,213 0,901

END_CP 0,205 0,678 0,103 0,371

Telecomunicagdes END_LP 0,277 0,184 0,967 0,588

END_T2 1,962 2,271 0,270 9,062

END_T3 2,049 2,303 0,209 7,677

END_T1 0,478 0,189 0,043 0,873

END_CP 0,164 0,096 0,005 0,440

Utilidade Pudblica END_LP 0,315 0,130 0,001 0,563
END_T2 1,372 2,660 0,045 37,831

END_T3 1,158 1,223 0,188 6,226
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Tabela 2. Estatistica descritiva do endividamento dos setores econdmicos por ano no periodo
de 2010 a 2017.

Fonte: elaboracéo propria.

Como evidenciado na Tabela 2, o setor que detém maior volume médio de endividamento total
a valores contabeis é o setor de petroleo, gas e biocombustiveis, com mais da metade dos
recursos sendo financiados através de dividas com terceiros (56,6%). Dessa taxa média de
endividamento do setor de petroleo, gds e biocombustiveis, ha maior utilizacdo de

endividamento de longo do que de curto prazo, 34,4% e 15,4%, respectivamente.

Os setores de consumo ciclico, consumo n&o ciclico, saude e tecnologia da informacdo detém
mais endividamento de curto do que de longo prazo. Por outro lado, os setores de bens
industriais, materiais basicos, telecomunicacdes, utilidade publica, bem como o ja citado setor
de petroleo, gas e biocombustiveis possuem maior endividamento de longo do que de curto
prazo. Dessa forma, pode-se concluir que a caracterizacdo de cada setor tem significancia, ja
que ha particularidades de cada setor, bem como a competicdo de mercado que este estd

inserido, que impactam a alavancagem das firmas de formas distintas.

Quanto ao endividamento em relacéo ao patriménio (END_T2) apenas o setor de salde mantém
maiores recursos aplicados via acionistas e lucros retidos do que de dividas com terceiros
(86,0%). Os demais setores utilizam de mais alavancagem do que de recursos proprios, tendo
destaque para bens industriais, consumo ndo ciclico, materiais basicos e petréleo, gas e
biocombustiveis com mais do dobro de endividamento com terceiros quando comparado ao
patriménio liquido. Por fim, o endividamento a valor de mercado (END_T3) encontrou seus
valores mais elevados no setor de telecomunicacgdes (2,049). Entretanto, exceto para o setor de
salde, a média da divida com terceiros superou o valor de mercado dos setores, mostrando que
a taxa de endividamento esta mais alta do que o esperado. Sobre o desvio padrao, em todos 0s

setores este foi relativamente baixo.
4.1.2 Variaveis de competicéo
Visando o atendimento do objetivo especifico b) medir a competitividade dos setores

econémicos do mercado brasileiro, foram analisados dados de estatistica descritiva para as seis

proxies que representam a competicdo de mercado neste estudo: POD_CLI: poder de barganha
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dos clientes, POD_FORN: poder de barganha dos fornecedores, DINAM: dinamismo, IH:
indice de Herfindahl. IV: integracdo vertical e VAR_IH: variacdo do indice de Herfindahl. As

estatisticas descritivas sdo apresentadas na Tabela 3.

Média Desvio Padrao Minimo Maximo
POD_CLI 59,321 2,089 56,337 61,946
POD_FORN 21,895 1,694 19,892 24,454
Bens industriais DINAM 14,476 0,217 14,158 14,820
IH 0,113 0,026 0,087 0,157
v 0,765 0,018 0,745 0,797
VAR [H 0,050 0,169 -0,163 0,451
POD_CLI 85,580 4,127 79,805 91,244
POD_FORN 32,779 3,260 26,428 36,419
Consumo ciclico DINAM 14,186 0,143 13,967 14,339
IH 0,045 0,003 0,042 0,050
v 0,675 0,0007 0,662 0,686
VAR IH 0,001 0,067 -0,107 0,089
POD_CLI 37,638 5,304 32,077 48,200
POD_FORN 38,534 6,742 29,170 48,297
Consumo néo DINAM 15,961 0,274 15,493 16,260
ciclico IH 0,197 0,013 0,179 0,217
v 0,722 0,230 0,697 0,754
VAR |H -0,118 0,073 -0,145 0,103
POD_CLI 61,139 4,318 53,743 67,638
POD_FORN 34,058 4,292 26,367 40,080
Materiais bésicos DINAM 16,336 0,118 16,172 16,548
IH 0,345 0,023 0,297 0,387
v 0,654 0,067 0,530 0,738
VAR IH 0,029 0,046 -0,055 0,104
POD_CLI 52,147 48,974 19,454 150,623
POD_FORN 61,822 36,014 22,704 113,291
Petrdleo, gas e DINAM 15,510 3,122 11,441 18,736
biocombustiveis IH 0,859 0,170 0,548 0,996
v 0,951 0,284 0,619 1,338
VAR IH 0,041 0,334 -0,442 0,590
POD_CLI 56,286 10,593 31,300 67,577
POD_FORN 27,414 7,718 04,352 40,123
Salide DINAM 14,573 0,408 13,995 15,141
IH 0,323 0,074 0,208 0,452
v 0,675 0,013 0,654 0,693
VAR IH -0,067 0,123 -0,270 0,206
POD_CLI 60,750 6,738 45,662 72,034
POD_FORN 9,753 2,764 5,612 14,746
Tecnologia da DINAM 13,447 0,787 13,375 13,597
Informagdo IH 0,573 0,144 0,332 0,723
v 0,559 0,090 0,442 0,680
VAR IH 0,208 0,542 -0,364 1,027
POD_CLI 102,198 26,585 66,032 157,364
POD_FORN 475,348 657,549 59,352 1892,757
DINAM 15,929 0,966 15,041 18,168
Telecomunicagdes IH 0,685 0,205 0,495 0,933
v 0,536 0,076 0,430 0,690
VAR IH 0,100 0,286 -0,074 0,825
POD_CLI 57,428 5,867 48,853 64,843
POD_FORN 36,145 6,353 25,511 44,554
Utilidade Piblica  DINAM 14,867 0,137 14,675 15,064
IH 0,157 0,028 0,127 0,218
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v 0,695 0,050 0,623 0,775
VAR_IH -0,061 0,071 -1,511 0,098

Tabela 3. Estatistica descritiva das proxies para competi¢cdo de mercado no periodo de 2010 a
2017.

Fonte: Elaboragéo propria.

Por meio da Tabela 3, averiguou-se que a competicdo de cada setor obteve valores médios
distintos. Constatou-se no indice de Herfindahl (IH) que mede a concentracdo do mercado, que
setores que contém maior numero de empresas, tem a tendéncia de que sua competicdo seja
elevada, ja quando o setor abrange poucas empresas, espera-se que haja maior concentragédo de
mercado. Esse fendmeno pode ser verificado pela analise do IH dos setores de petroleo, gas e
biocombustiveis e de telecomunicacbes, que detém apenas 1% das empresas avaliadas na
amostra e encontraram os maiores valores de IH, 0,859 e 0,685, respectivamente. Ja o setor de
consumo ciclico, com maior nimero de empresas (29%), encontrou IH de 0,045, mostrando
alta competicdo do setor. Sobre as demais proxies de concentracdo, os resultados ndo seguiram
0 mesmo raciocinio do IH. Os valores medios encontrados foram mais dispersos entre os setores

e 0 nimero de empresas que cada um contém.

4.1.3 Variaveis de controle

A Tabela 4 traz os dados de média, desvio padrdo, valores minimo e maximo das variaveis de
controle consideradas neste estudo para o periodo de 2010 a 2017. Como cada um dos cinco
modelos tem um ndmero diferente de observacdes dada a exclusdo dos outliers referentes as
variaveis dependentes de cada modelo, para analise da estatistica descritiva foi examinado o
modelo que aborda o endividamento total em relacdo ao patriménio liquido por conter o maior

namero de observacdes (1071 observaces).

Observa-se que ha variaveis que apresentam dispersdo de dados elevados, como o caso da
margem liquida (MARG), efeitos fiscais (FISC), as duas proxies para risco do negdcio
(RISC_EBTIDA e RISC_LO), as duas proxies para fluxo de caixa livre (MARG_EBTIDA e
MARG_LO), uma proxy de distribuicdo dos resultados (LUC_REC) e a alavancagem setorial
(ALAV_SET). Apesar de intervalos longos de valores serem propensos a erros de estimacéo ja
que os coeficientes da regressdo sdo baseados em valores médios, ha a observacdo de que as
firmas tém caracteristicas distintas em relacdo aos seus indicadores, principalmente dependendo

do tamanho e do seu setor de atuagdo, tornando, assim, importante realcar a disperséo de
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resultados encontrados na amostra. Além disso, a maioria das variaveis é deflacionada, entdo,

ja foi realizada a tentativa de minimizagéo do desvio padrdo das mesmas.

Média Desvio Padrédo Minimo Méximo

ROAOP 0,069 0,109 -1,228 0,517
ROA 4,270 10,072 -79,130 46,623
MARG 106336,2 3625085 -1,210 1,180
TURN 0,583 0,499 -0,001 3,155
TANG 0,182 0,189 0 0,915
FISC 437,97 12047,29 -1950,368 393450
NTAX 0,023 0,019 -0,004 0,124
QTobin 2,245 3,228 0,033 51,786
VAR_REC 3,169 80,585 -1,426 2597,46
VAR_AT 0,101 0,223 -0,509 2,181
SING 0,117 0,473 -5,410 10,384
In_REC 13,428 2,601 -8,608 19,412
In_ AT 14,826 1,676 9,639 20,400
In_PL 14,018 1,741 7,586 19,668
RISC_EBITDA 525239 2539750 91,882 29400000
RISC LO 514138,4 2510355 2004,861 29400000
MARG_EBITDA 117641,5 4012377 -12100000 131000000
MARG_LO 1175,792 40117,18 -1,21018,4 1306996
IBOV 0,208 0,406 0 1
IDADE 49,019 35,711 2 262
IDADE_IPO 21,100 16,021 -3 79
LIQ_CONT 1,996 2,671 0,154 37,198
DISP 0,070 0,087 0 0,786
LIQ BOLSA 0,303 0,731 0 8,497
VOL_NEG 4729781 1,430 0 189000000
DISTRIB 0,074 0,175 0 2,762
LUC_REC 1063,362 36250,85 -1211471 228,860
CONTROLE1 47,568 26,556 5,071 99,973
CONTROLE2 71,454 22,659 5,071 99,991
RET_IBOV 72,637 51,484 -18,305 116,842
QUAL_DIV 0,524 0,500 0 1

KD 0,113 0,101 -0,095 1,563
ALAV_SET 4149072 5714443 243646,1 904800000
EFIC_TEC 26,702 91,085 0,046 1467,046
SD QUALI 0,786 1,201 -2,114 5,199

Tabela 4. Estatistica descritiva das variaveis de controle no periodo de 2010 a 2017.

Fonte: Elaboragdo propria.

Sobre as variaveis dicotbmicas, a Figura 9 traz o nivel de governanca corporativa e mostra que
mais da metade das firmas estudadas estéo classificadas no novo mercado (53%). Em seguida,
aparecem as companhias que ndo se enquadram em nenhum dos trés niveis de governancga
corporativa da B3, sendo consideradas entdo pertencentes ao mercado tradicional (33%). Os
niveis 1 e 2 de governanca corporativa da B3 tem baixa adesé@o pelas empresas analisadas, 9%

e 5%, respectivamente.
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= Mercado Tradicional
= Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

53%

Figura 9. Distribuicdo das empresas componentes da amostra por nivel de governanca

corporativa.

Fonte: Elaboragéo propria

Além da governancga, também € analisada a qualidade da divida das empresas e a presenca ou
ndo da firma na carteira hipotética do Ibovespa. Constatou-se que, para o ano de 2017, 32
empresas faziam parte do Ibovespa (18,7%). Ja em relacdo a qualidade da divida, que é
mensurada com valor 1 se o retorno operacional for maior que as despesas financeiras divididas
pelo endividamento do periodo anterior, e 0 caso contrario, 52,4% das firmas apresentaram

valor 1.

4.2 Modelo empirico de regressao com dados em painel

Como discutido na metodologia, inicialmente, foi estimado o método stepwise na regressao em
pooled para determinacdo das proxies que seriam usadas em cada um dos cinco modelos. Da
stepwise foi necessaria a exclusdo de algumas proxies que representavam a mesma variavel e
encontraram alta multicolineariedade. Optou-se, no caso de multicolineariedade, por escolher
as proxies que sao mais encontradas nos estudos empiricos. As proxies para a competicao ndo
foram incluidas na stepwise por serem foco principal deste estudo, sendo, portanto, importante
utilizar todos os seus indicadores nos modelos. A Unica excegdo é relativa as proxies dinamismo
(DINAM) e munificéncia (MUNIF) visto que esses indicadores também séo altamente
correlacionados e, por isso, so foi possivel incluir em cada um dos modelos apenas uma das

duas variaveis. A escolha foi feita a partir daquela que obteve maior significancia.
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Em seguida, passou-se para a estimacdo dos modelos de regresséo e os respectivos testes para
constatacdo da possivel existéncia de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos. O
modelo de regressdo com dados em painel utilizado foi 0 modelo GMM devido a presenca de
endogenia na relagéo lucratividade e endividamento, como evidenciado na segdo 3.4.1 deste

estudo.

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo GMM para cada uma das proxies de
endividamento tratadas neste estudo bem como 0s testes necessarios para averiguar a
adequabilidade dos modelos. As linhas em branco indicam que aquela varidvel ndo fez parte do

modelo.

Sobre os testes que foram realizados no modelo de regressdo em pooled por apenas serem
possiveis de aplicacio nessa abordagem, verificou-se que o Indice de Inflagio da Variancia
(VIF) de todos os modelos se encontra entre 1 e 5. Portanto, as variaveis explicativas estao
correlacionadas moderadamente e sdo possiveis de serem interpretadas. J& com relacao ao teste
RESET, que mede se a forma funcional do modelo é correta e ndo ha variaveis relevantes
omitidas, a hip6tese nula foi rejeitada em todos os modelos, mostrando que a forma funcional
ndo € correta e/ou ha variaveis relevantes omitidas. Entretanto, como sdo muitos os fatores que
podem influenciar o endividamento de uma firma, ndo ha como abranger todos os fatores, logo,
0 modelo torna-se passivel de interpretacdo. O teste de Doornik-Hansen, usado para medir a
normalidade dos residuos, mostrou a ndo normalidade dos residuos em todos os modelos, mas,
através do Teorema do limite central, que afirma que quando o tamanho amostral é
suficientemente grande, a distribuicdo da média é uma distribuicdo aproximadamente normal,
devido ao alto nimero de observacGes analisadas neste estudo, entendeu-se que 0 pressuposto

de normalidade foi atendido.

END_T1 END_CP END_LP END_T2 END_T3
Constante -0,115 0,300%* 0,198 4,119 -6,280
ROAOP
ROA -0,005 -0,002%** -0,772 -0,089**
MARG
TURN 0,065
TANG 0,097* -0,057*** 0,087**
FISC -0,001*** -0,001*** -0,001** 0,001%** 0,001
NTAX 0,112 0,768** 7,774 -17,002**

QTobin 0,001 0,001*
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VAR_REC

VAR_AT 0,094** 0,704 0,106

SING -0,001 -0,001 0,002 -0,133 -0,054

In_REC

In_ AT 0,036*** -0,014*= 0,045%** -0,135 0,220**

In_ PL

RISC_EBITDA -0,001 -0,001** -0,001 -0,001

RISC_LO 0,001

MARG_EBITDA -0,001 -0,001*** -0,001***

MARG_LO -0,001

IBOV 0,030 -0,012 0,270 0,219

IDADE

IDADE_IPO

LIQ CONT -0,017*** -0,102**

DISP -0,171** 0,170*** 0,039

LIQ_BOLSA -0,058** -0,864*

VOL_NEG 0,001**

DISTRIB 0,204%*** -0,032 -0,222 2,818*** -0,016

LUC_REC

SEG_NM -0,009 -0,015 -0,041**

SEG_N1 -0,083** -0,034 -0,257

SEG_N2 -0,561

CONTROLE1 0,001

CONTROLE2

RET_IBOV

QUAL_DIV -0,122*** -0,046*** -0,067*** -1,119***

KD 0,057 0,113

ALAV_SET -0,001 -0,001

EFIC_TEC -0,001**

POD_CLlI 0,001 0,001*** -0,001%** 0,014** 0,006

POD_FORN -0,001 -0,001 0,001 -0,001 0,001

MUNIF -0,008 0,006 -0,035** 0,053

DINAM 0,399**

IH 0,070 -0,039 -0,118** 0,085 1,667

v 0,338** -0,002 0,018 2,671** 5,763*

VAR IH -0,004 0,030* -0,025 0,360 -0,019

VIF 1,520 1,770 1,650 1,350 1,550

Teste RESET 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Teste Breusch-Pagan 0,340 0,199 0,032 0,000 0,1317

Teste Doornik-Hansen 0,000 0,000 0,014 0,000 0,000

ge“e de autocorrelagdo 0,000 0,000 0,000 0,170 0,191
e ordem 1

Teste de autocorrelagao 0,433 0,841 0,009 0,177 0,361

de ordem 2

Teste de Hansen 0,222 0,462 0,350 0,896 0,438

*** significativo a 1%, **significativo a 5% e * significativo a 10%.

Legenda: variaveis que representam o lucro: ROAOP, ROA, MARG, TURN; tangibilidade: TANG,; efeitos fiscais:
FISC; efeitos ndo-fiscais: NTAX; oportunidade de crescimento: QTobin, VAR_REC (variagdo da receita),
VAR_AT; singularidade: SING; tamanho da empresa: In_REC, In_AT, In_PL, risco do negdcio: RISC_EBTIDA,
RISC_LO; fluxo de caixa livre: MARG_ EBITDA, MARG_LO; participagdo no Ibovespa: IBOV; maturidade:
IDADE, IDADE_CVM; liquidez: LIQ_CONT, DISP; liquidez em bolsa: LIQ_BOLSA, VOL_NEG; distribuicdo
dos resultados: DISTRIB, LUC_REC; governanca corporativa: SEG_N1, SEG_N2, SEG_N3, CONTROLE1,
CONTROLEZ2?; janelas de oportunidade: RET_IBOV, QUAL_DIV, KD; setor: ALAV_SET, EFIC TEC,
SD_QUALLI; e concentragdo: IH (indice de Herfindahl), VAR_IH (variagdo do indice de Herdindahl), 1V
(integracdo vertical), POD_CLI (poder de barganha dos clientes), POD_FORN (poder de barganha dos
fornecedores), MUNIF (munificéncia), DINAM (dinamismo).

Tabela 5. Resultados do modelo de regressio GMM para cada uma das proxies de

endividamento.
Fonte: Elaboragdo propria.
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Apos a execucdo dos testes de adequabilidade do método GMM, verificou-se que a variavel
IDADE, apesar de significante no modelo pooled, o teste de Fisher encontrou raiz unitaria,
portanto, foi excluida do modelo por violar este pressuposto do GMM. Observou-se também
que apenas o0 modelo de endividamento de longo prazo a valores contdbeis ndo passou em um
dos testes, sendo constatada a existéncia de autocorrelacdo de ordem 2 no modelo e, por isso,
ndo foi possivel interpretar esse modelo. Em contrapartida, os quatro demais modelos
atenderam todos os pressupostos do GMM e encontraram significancia estatistica para ao

menos uma das proxies determinadas para a competicdo de mercado.

No caso do modelo que considera o endividamento total a valores contabeis (END_T1) como
variavel dependente, a integracdo vertical (1) encontrou significancia estatistica ao nivel de
5%. O coeficiente beta da IV encontrou valor de 0,338, ou seja, quanto maior a integracao
vertical do setor, maior é a tendéncia de a empresa obter alto endividamento total. As demais
proxies de competicdo nao foram estatisticamente significativas. De toda forma, uma proxy ter
sido significativa ja mostra a existéncia de relagdo entre a competicdo de mercado e a estrutura

de capital das firmas.

No modelo do endividamento a curto prazo (END_CP), duas proxies de competicdo como
significativas: poder de barganha dos clientes (POD_CLI) e variacdo do indice Herfindahl
(VAR_IH), sendo a primeira significativa a 1% e a segunda a 10%. Nos dois casos, a relacdo
encontrada foi positiva, ou seja, quanto maior o poder de barganha dos clientes, em média,
maior 0 endividamento de curto prazo. Da mesma forma, quanto maior a varia¢do do IH, o
endividamento de curto prazo tendera a ser maior. Logo, também constatou-se a relacdo do

endividamento de curto prazo com a competicao de mercado.

O modelo de endividamento total em relacdo ao patriménio liquido (END_T2) foi o que obteve
melhor resultado com trés proxies de competicao significativas, sendo elas poder de barganha
dos clientes, dinamismo e integracdo vertical, todas com 5% de significancia. Da mesma forma
que para o endividamento de curto prazo, o poder de barganha dos clientes também encontrou
relacdo positiva com o endividamento total em relacdo ao patriménio liquido. Da mesma
maneira, a integracdo vertical também encontrou relacdo positiva, como no caso do

endividamento total em relacéo ao ativo total a valores contébeis.
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Ja 0 modelo de endividamento total a valor de mercado (END_T3) também encontrou a
integracdo vertical como significativa e positiva, a 10% de significancia. Esse foi o modelo em
que a integracdo vertical obteve maior coeficiente, consequentemente, maior relacdo com o
endividamento, no valor de 5,763. As demais proxies de competi¢cdo de mercado ndo foram

significativas para esse modelo.

Através da significancia estatistica das proxies de competitividade de mercado, pode-se
concluir que existe relacéo entre a competicdo de mercado e o endividamento das firmas, como
apontado por Brander e Lewis (1986). A relacdo positiva da variavel variagdo do IH, ou seja,
quando h& aumento do IH (consequentemente, aumento da concentracdo do mercado), em
média, hd aumento do endividamento, confirmando os achados de Istaitieh e Rodriguez (2003)
e Moraes (2005). Esse resultado, segundo esses dois trabalhos, tem duas explica¢fes possiveis.
A primeira delas seria a de que, em setores com menor competi¢éo, o endividamento pode estar
representando uma forma de monitoramento dos gestores. Por outro lado, em mercados
competitivos, 0 monitoramento ja é exercido pela propria concorréncia existéncia do setor,
representado pela maior eficiéncia que o gestor devera ter na utilizacdo dos recursos da
companhia (Moraes, 2005). A outra explicacdo seria que em mercados competitivos, as
empresas podem competir ou cooperar. Na existéncia da competicdo, as empresas utilizardo
menor endividamento para agir oportunisticamente e atuar com praticas predatorias para retirar
as empresas mais endividadas do mercado. No caso da existéncia de cooperacdo entre as
empresas, em um mercado concentrado, as companhias mantém comportamentos paralelos e
coordenam suas a¢Ges no mercado. Este comportamento leva a lucros mais estaveis, reduzindo

o risco do negocio, permitindo as firmas atuarem mais alavancadas (Moraes, 2005).

Ja a integracdo vertical ndo foi significativa no trabalho de Moraes (2005), mas obteve relacdo
positiva significativa em Istaitieh e Rodriguez (2003). Dessa forma, este estudo corrobora 0s
achados de Istaitieh e Rodriguez (2003) bem como confirma o argumento de Subramaniam
(1998) de que as empresas que dependem amplamente da terceirizagcdo de relacionamentos para
adquirir os insumos necessarios para produzir seus produtos finais, ou seja, empresas com
menor integracdo vertical, devem ser caracterizadas por um maior uso de divida. 1sso ocorre
porque uma empresa pode tender a se comportar de maneira oportunista em relacdo a seus
fornecedores; assim, os custos de insumos da empresa aumentardo devido a diminui¢do do
namero de fornecedores que a atendem. Além disso, altos niveis de endividamento incentivam

0s acionistas a escolherem niveis de producdo maiores do que o nivel de maximizacéao do valor
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da empresa. Um aumento na producdo aumenta a quantidade ideal de insumo demandada por

periodos mais longos; portanto, mais fornecedores sdo incentivados a atender a empresa.

Por outro lado, o poder de barganha dos clientes, medido pela relacédo entre clientes de curto
prazo e receita de vendas do setor, mostra que quanto maior essa relagdo maior a competicgéo.
Como explicacdo, Kale e Shahrur (2007) colocam que as firmas podem decidir aumentar seu
endividamento como forma de diminuir o poder dos agentes interessados (stakeholders) nédo
financeiros, usando o endividamento como escudo para a potencial extracdo futura de divisas
por parte dos agentes interessados ndo financeiros. Em setores cujos clientes exercem presséo
maior na empresa, o endividamento pode ser deliberadamente aumentado para que a empresa
comprometa uma parcela de seus fluxos de caixa com os credores e sofra menos pressdo das

demais partes (Burkowski, 2015).

Por fim, para o dinamismo, que baseado em Kayo e Kimura (2011) esperava-se relacéo negativa
com a alavancagem, encontrou relacdo positiva com o endividamento total em relacdo ao
patrimonio liquido (END_T2), ou seja, quanto maior o desvio padrdo das vendas de um setor
no ano, menor sera o seu endividamento. Nos modelos para as demais proxies de competicao,
o dinamismo ndo foi significativo. Logo, ndo foi confirmado o resultado de Kayo e Kimura
(2011) de que setores com maior disponibilidade de recursos comportam maior crescimento
das firmas e, consequentemente, maior lucratividade, apresentam maior endividamento, como
sugerido pela TOT. A relagdo encontrada foi a inversa, setores que detém mais recursos, tendem

a apresentar menor endividamento das firmas, como afirmado pela POT.

Relacdo esperada

Variavel Trade-off Theory Pecking Order Theory Relagdo encontrada
Lucratividade + - i
Tangibilidade + - +/-

Efeitos fiscais + Néo abordada +/-
Efeitos ndo-fiscais + Néo abordada -

Oportunidades de crescimento
Singularidade

Tamanho da empresa
Risco do negdcio

Fluxo de caixa livre
Participacéo no Ibovespa
Maturidade

Liquidez

Liquidez em bolsa
Distribui¢8o de resultados
Governanca Corporativa
Janelas de Oportunidade
Setor

+ 1

+
Nao abordada
+
+
+
Nao abordada
+
+
+

+
Néo abordada

Nao abordada
Nao abordada
Nao abordada
Nao abordada
Nao abordada
Néo abordada

+

+

+

+
N&o significativa
+/-

N&o significativa
Néo estudada
+/-
+/-

+
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Figura 10. Relacgdes esperadas pela Trade-off Theory e a Pecking Order Theory e as relacfes

encontradas no estudo para as varidveis de controle.
Fonte: Elaboracdo prépria.

Sobre as variaveis de controle, visando o atendimento do objetivo especifico c¢) verificar a
relagdo das variaveis de controle com a estrutura de financiamento das firmas, houve casos em
que foi verificado o atendimento da TOT, outros da POT e ainda outros que contrariaram a
literatura. Os resultados da lucratividade, oportunidades de crescimento e fluxo de caixa livre
confirmaram as previsfes da POT. Por outro lado, o risco do negdcio segue a relacdo esperada
da TOT. Ainda houve variaveis que encontraram resultados divergentes entre os modelos,
sendo eles: i) a tangibilidade, que segue a TOT para o endividamento total a valores contabeis
(END_T1) enquanto gque o endividamento de curto prazo (END_CP) segue a POT; ii) os efeitos
fiscais seguem a TOT quando considerado o endividamento total em relacdo ao patriménio
liguido (END_T2), enquanto que o END_T1 e o END_CP apresentaram relacdo negativa,
refutando a TOT; e iii) tamanho da empresa segue a TOT para END _T1 e END T3
(endividamento total a valor de mercado) e a POT para endividamento de curto prazo. Além
disso, algumas variaveis contrariaram as teorias, como efeitos nao fiscais, liquidez, liquidez em

bolsa, janelas de oportunidade e alavancagem setorial.
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5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo principal identificar a relacdo da competicdo de mercado dos
diferentes setores da economia brasileira e a estrutura de capital das firmas. A amostra abrangeu
as empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017. Para analisar a competi¢&o,
utilizou-se de sete diferentes indicadores escolhidos através de trabalhos anteriores e sugestdes

do Conselho Administrativo de Desenvolvimento Econdmico — CADE.

Devido a amostra abranger dados variando em tempo e espaco, ou seja, utilizando de diversas
empresas em diferentes anos, a modelagem adequada foi 0 modelo de regressdo mdaltipla com
dados em painel. Entretanto, como comprovado pelos estudos de Almeida e Campello (2007),
Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), Aldrighi e Bisinha (2010) e Portal, Zani e Schonerwald
(2012) existe endogenia entre a lucratividade e o endividamento, ndo sendo possivel determinar
qual tipo de decisdo é tomada primeiro, se decisdes de investimento ou de financiamento,
consequentemente, ndo ha como prever se € a lucratividade que determina a divida ou a divida
que determina o lucro. Dessa maneira, tornou-se necessaria a aplicagdo do modelo de regressao
com dados em painel através do Método dos Momentos Generalizados (GMM), pois este

admite a existéncia de endogeneidade entre a variavel explicada e as varidveis explicativas.

Os resultados da regressdo em GMM mostraram que ha relacdo negativa entre a competicdo de
mercado e o endividamento das firmas, ou seja, quanto maior a competicao do setor de atuacao,
menor o endividamento da companhia. Dessa forma, a hipdtese Hip: existe relacdo negativa
entre a competicdo de mercado dos diferentes setores e o endividamento das empresas, foi
aceita, corroborando os achados de Istaitieh e Rodriguez (2003), Moraes (2005) e Severo et al.
(2015), que afirmam a existéncia de relacdo entre competicdo de mercado e divida das firmas.
Como explicacdo deste resultado, apoiada a Teoria dos custos de agéncia, tem-se que o
monitoramento das firmas inseridas em um mercado competitivo € feito através da propria
competicdo, entretanto, no caso de existéncia de concentragcdo de mercado, 0 monitoramento
dos gestores é feito através do endividamento. Outra explicacdo possivel seria que em mercados
concentrados o endividamento pode ser determinado pela acdo coordenada das empresas
dominantes do setor industrial no mercado de atuacdo. Esta acdo coordenada entre as empresas

é possivel pela pouca existéncia de competicdo e resulta em lucros mais estaveis, reduzindo o



72

risco operacional das companhias, permitindo a utilizagdo de maior endividamento (Moraes,
2005).

Sobre os resultados dos cinco modelos evidenciando o foco principal do estudo, que é a
competicdo de mercado, para o endividamento total a valores contabeis observou-se relacéo
positiva com a integracdo vertical. JA& o endividamento de curto prazo, relacionou-se
positivamente com o poder de barganha dos clientes e a variacdo do indice Herfindahl. O
endividamento total em relacdo ao patriménio liquido obteve relagédo positiva com trés proxies
de competicdo: poder de barganha dos clientes, dinamismo e integracdo vertical. Além desses,
o endividamento total a valor de mercado também encontrou relacdo positiva com a integracdo
vertical. Entretanto, o modelo de endividamento de longo prazo ndo foi passivel de
interpretacdo por ndo atender os pressupostos do modelo de regressdo com dados em painel em
GMM. Dessa forma, pode-se concluir que a integracdo vertical foi quem mais influenciou no
endividamento das firmas da amostrada analisada. Todavia, os tipos de endividamento admitem

determinantes diferentes de acordo com as particularidades de cada tipo de divida.

Em relacdo aos resultados das variaveis de controle, as relagdes encontradas para lucratividade,
oportunidades de crescimento e fluxo de caixa livre apoiam-se na Pecking Order Theory. Por
outro lado, o risco do negdcio, efeitos fiscais, liquidez e liquidez em bolsa confirmaram, para
algumas proxies de endividamento, a relacdo esperada da Trade-off Theory. Também houveram
indicadores que encontraram relacdo tanto com a POT quanto com a TOT, sendo eles
tangibilidade e tamanho da empresa. Além disso, governanga corporativa, janelas de
oportunidade e setor refutaram os resultados esperadas pelas duas teorias. As demais variaveis
de controle ndo encontraram significancia estatistica. Dessa maneira, € possivel concluir que
tanto a Pecking Order Theory quanto a Trade-off Theory conseguem explicar o endividamento

das firmas de forma parcial.

Tendo em vista os resultados alcangados, pode-se afirmar que o estudo é relevante por ampliar
a discussdo da existéncia de relacdo entre o endividamento e a competitividade de mercado,
que ainda € pouco explorada dentro do campo de estrutura de capital, principalmente se tratando
do mercado brasileiro. A confirmagéo da dependéncia do endividamento em relacédo ao tipo de
competicdo de mercado, deixa aberta a oportunidade de serem realizados novos trabalhos sobre

essa tematica com diferentes abordagens.
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Como limitagdo da pesquisa, tem-se o fato da consideragéo de empresas brasileiras, apenas,
sendo que ha consideravel nimero de firmas estrangeiras inseridas no mercado brasileiro e,
consequentemente, envolvidas na competicdo dos setores econdmicos. Além disso, existem
outras classificacdes de setor, bem como o desmembramento das mesmas. Outra limitacdo foi
ndo ter sido possivel a realizacdo dos modelos de regressdo de dados em painel com efeitos
fixos, limitando, assim, a comparacao dos resultados do modelo GMM com os demais modelos.

A forma de escolha das proxies a serem utilizadas no estudo também pode ser considerada
como uma limitacdo da pesquisa, ja que, apesar de utilizado o método stepwise para a
determinacdo de quais proxies sao as mais adequadas ao modelo, esse método é baseado em
resultados estatisticos, podendo excluir variaveis que sdo consideradas por teorias e estudos
anteriores como relevantes para a determinacédo da variavel explicada do modelo. Além disso,
0 método stepwise apresentou proxies que contiveram alto valor de multicolinearidade,
tornando necessaria a exclusao de algumas das proxies consideradas significativas no modelo
para atendimento de todos os pressupostos do modelo de regressao. A selecao das proxies, na
maioria das vezes, foi feita considerando no modelo aquela proxy que é mais utilizada na
literatura, entretanto, houveram casos em que a escolha necessitou ser feita de forma arbitraria
por ndo haver trabalhos que tenham utilizado aquela varidvel, ndo permitindo, assim, a

comparagao com outros estudos.

Como sugestdo para trabalhos futuros, tem-se a utilizacdo de diferentes classificacdes de setor,
bem como a insercdo de empresas estrangeiras com sede no Brasil na consideracdo da
competicdo do mercado. Outra extensdo deste trabalho é a utilizacdo de outros métodos de
escolha das proxies para representar as variaveis explicativas, como a analise fatorial, e a

insercdo de novas variaveis para representar a competicdo de mercado.
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