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ABSTRACT

A pesquisa teve como principal objetivo avaliar o impacto da com-
petitividade de mercado na estrutura de capital das firmas brasileiras
de capital aberto. Para tanto, foi analisada uma amostra 296 empresas
listadas na bolsa de valores brasileira (B3) durante os anos de 2014 a
2018, totalizando 1.409 observag¢des. Os dados foram retirados do Eco-
nomatica®. O nivel de competitividade de mercado para cada empresa/
ano foi medido com base no indice de Herfindahl-Hirschman (HHI).
Utilizou-se dados em painel para verificar se as variaveis “rentabilida-
de’, “tamanho’, “composicdo dos ativos”, “crescimento” e “competicdo
de mercado” tém poder explicativo sobre o “endividamento liquido”.
Avaliou-se também a aderéncia do comportamento destas varidveis
as previsdes das teorias do static trade-off e da pecking order. As prin-
cipais constatacdes apontam para: (i) O nivel de competitividade de
mercado brasileiro ndo foi estatisticamente significativo para explicar
o comportamento do endividamento das empresas da amostra; e (ii)
as variaveis “rentabilidade’, “tamanho” e “composicdo dos ativos” se
mostraram estatisticamente significativas, ao nivel de 1%, para explicar
o “endividamento liquido’, e seu comportamento aponta para uma
aderéncia as expectativas trazidas pela static trade-off theory.
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RESUMO

The main objective of the research was to assess the impact of
market competitiveness on the capital structure of Brazilian firms.
To this end, a sample of 296 companies listed on the Brazilian stock
exchange (B3) was analyzed during the years 2014 to 2018, totaling
1,409 observations. Data was taken from Economatica®. The level
of market competitiveness for each company / year was measured
based on the Herfindahl-Hirschman index (HHI). Panel data was used
to verify whether the variables “profitability”, “size”, “composition of
assets”, “growth” and “market competition” have explanatory power
over “net indebtedness”. The adherence of the behavior of these
variables to the predictions of the static trade-off and pecking order
theories was also evaluated. The main findings point to: (i) The level of
competitiveness in the Brazilian market was not statistically significant
to explain the debt behavior of the companies in the sample; and (ii)
the variables “profitability’, “size” and “composition of assets” proved
to be statistically significant, at the 1% level, to explain the “net debt",
and its behavior points to an adherence to the expectations brought
by static trade-off theory.

Palavras-Chave: Market competition; capital structure; pecking order
theory, trade-off theory.
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1 INTRODUCAO

A discussao a respeito da forma como uma
empresa deve se financiar esta presente na litera-
tura financeira desde o estabelecimento do campo
como area de conhecimento, passando por autores
como: Durand (1952) que propunha a existéncia de
um nivel 6timo de financiamento, onde a empresa
obteria o menor custo de capital disponivel através
da utilizacdo dos beneficios econémicos oriundos
da utiliza¢ao de capital de terceiros; Modigliani
e Miller (1958) que foram na contramio de seus
contemporéineos, afirmando a inexisténcia de tal
ponto 6timo e estabelecendo o pressuposto de que,
em condicdes ideais, a forma de financiamento da
empresa nao influenciaria no seu valor, e Myers e
Majluf (1984) que analisaram a forma como as em-
presas se financiavam e concluiram que ndo havia
uma busca por uma estrutura 6tima, mas sim uma
ordem de preferéncia na utilizagdo das diversas fontes
de financiamento disponiveis, sendo que as empresas
priorizam os recursos gerados internamente, seguido
pela contrac¢ao de dividas e em ultima instancia a
emissdo de novas agdes.

Apesar de inumeras pesquisas, como as de Bar-
ros & Famad, 2004; Bastos & Nakamura, 2009; Brito,
Batistella & Corrar, 2007; Claudia, 2013; Correa,
Basso & Nakamura, 2013; David, Nakamura & Bastos,
2009; Fama & French, 2002, Rahman, 2019; Dommes,
Schmitt and Steurer, 2019 e Carmo, 2019, discutirem
a respeito deste assunto; ainda nido ha um consenso
na literatura acerca da existéncia ou ndo de um ponto
6timo de financiamento, ou uma regra geral de como
as empresas devem se financiar.

Nesse contexto, o nivel de competitividade de
mercado ao qual uma empresa esta sujeita surge como
um potencial fator que pode influenciar na estrutura
de capital adotada. Bender e Ward (2009) ao tratarem
de competitividade e estratégia das empresas classi-
ficaram os fatores de risco que estas estao sujeitas, em
duas formas: risco do negécio e o risco financeiro.
O primeiro trata do risco inerente as operacdes da
empresa, como pre¢o dos insumos, preco final do
produto, relagdes com fornecedores e consumidores,
enfim, tudo aquilo que influencia diretamente a
geracdo de receita e fluxo de caixa da empresa. Ja
a segunda trata exclusivamente da forma de estru-

tura¢ao do capital da companhia, ou seja, quanto das
atividades da empresa deve ser financiado por capital
de terceiros e quanto deve ser financiado por capital
proprio. Estudos relacionados a competitividade sdo
considerados relativamente recentes, uma vez que, o
tema s6 comecou a ser explorado de forma incisiva na
década de 1970, quando a industria norte americana
apresentou constantes perdas de competitividade,
fato que evidenciou o assunto (Possas, 1999).

No cendrio global atual, é recorrente observar a
atuagdo das empresas no sentido de buscar ser o mais
eficiente possivel. Eficiéncia, nesse caso, para Pinto e
Moura (2011) pode ser resumido em ter um menor
preco para seu produto do que seus concorrentes para
o mesmo nivel de qualidade, ou uma maior quali-
dade para o mesmo prego. A literatura em estratégia
que trata de competitividade no mercado tem seu
expoente como sendo Michael Porter, que em 1980
cunhou as cinco grandes forgas que sdo capazes de
gerar o que é conhecido como vantagem competitiva
para a empresa, sdo elas: os competidores atuais, os
possiveis entrantes, a existéncia de produtos substi-
tutos, clientes, e fornecedores.

A competitividade, portanto, pode ser um fator
que propulsiona as empresas a inovarem, no sentido
de conseguirem obter uma vantagem em relagdo a
seus concorrentes - que também estardo procurando
meios de incrementar o seu market share sendo por-
tanto assunto de diversos trabalhos, tais como, Eckard
(1987); Coronel, Machado & Carvalho, (2009); Paula
etal. (2016); Borges (2019); Hermida & Xavier (2018),
abordando a influéncia do grau de competitividade
de um setor com as caracteristicas inerentes as em-
presas nele inseridas. Assim, a principal contribui¢do
deste artigo sera melhorar o entendimento sobre as
dinamicas e a compreensido do comportamento do
endividamento das empresas, frente as teorias static
trade-off e pecking order, além de, demonstrar os
efeitos da competitividade na sua estruturacao de
capital.

Em se tratando da competitividade, este tra-
balho utiliza como forma de mensuragdo para esta
varidvel em relagio aos setores o Indice de Herfin-
dahl-Hirschman. Tal indice procura, através das
informagdes acerca do market share de cada empresa,
definir o quao monopolizado é aquele setor, sendo
que valores maiores indicam um alto grau de mo-
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nopolizagao por parte de uma ou poucas industrias,
e analogamente, um valor baixo indica que o setor é
composto por diversas empresas que competem ac-
irradamente pelo mercado - por exemplo, um indice
de Herfindahl-Hirschman com valor de 10.000 indica
que existe somente uma empresa (de capital aberto)
que possui 100% do market share daquele setor, e
um valor de 1.000 aponta que podem existir (dentre
outras opgoes) dez empresas que possuem 10% de
market share cada uma.

No contexto desta problematica, a questdo que
esta pesquisa aborda é: “Qual a influéncia da com-
petitividade de mercado em segmentos brasileiros
na determinagdo da estrutura de capital das firmas
nele presentes?”. Desta forma, o principal objetivo
da pesquisa se resume em avaliar o impacto da
competicao de mercado na estrutura de capital das
firmas brasileiras.

Este artigo estd dividido em quatro partes, além
desta introdugdo. A seguinte se¢ao aprofunda nos
conceitos de estrutura de capital e competitividade.
A terceira apresenta os procedimentos metodoldgicos
utilizados nesta pesquisa, detalhando a amostra, co-
leta e tratamento de dados, além de uma explica¢ao
mais detalhada sobre o indice de Herfindahl-Hirs-
chman. Na quarta se¢ao serdo apresentadas as analises
e discussoes acerca dos resultados encontrados. Por
fim, as considera¢des finais retomarao os principais
conceitos discutidos, além das implicagdes dos
achados da pesquisa, tragando um paralelo com a
literatura existente.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de financiamento das firmas

Este trabalho se propoe a investigar a relagao da
competitividade de mercado com a estrutura de cap-
ital das empresas brasileiras negociadas na B3. Dessa
forma, é de essencial importincia que se discuta um
dos principais temas da drea de finangas, a chamada
decisdo de financiamento das firmas.

Ha tempos se discute quais sdo os fatores que
levam os gestores a decidirem a estrutura de capital
a ser empregada em suas firmas, tendo como visdo
predominante até a década de 1950 a existéncia de

Wagner Moura Lamounier

Valéria Gama Fully Bressan

um chamado ponto 6timo de financiamento, onde
os beneficios fiscais oriundos da utilizagao de capital
de terceiros nao seriam superados pelo aumento do
custo de faléncia relacionado a um maior endivid-
amento por parte da empresa. Essa perspectiva se
sustentou entre os académicos, investidores e gestores
até as duas proposicoes feitas por Modigliani e Miller
(1958), a primeira direcionada a maximizag¢ao dos
lucros e a segunda a majoragao do valor de mercado,
onde, em condigoes ideais, a maneira como a empresa
se financia ndo impacta no seu valor. Na medida que
o objetivo primario de todo e qualquer gestor deveria
ser a maximizagdo do valor da empresa, tal discurso
- que ia contra os paradigmas vigentes a época - foi
amplamente criticado por autores como DeAngelo
e Masulis (1980), e outros que acreditavam que tal
proposicao era fraca em sua estrutura e nao se sus-
tentava em um cendrio real (Matos, 2018).

Modigliani e Miller (1958) propuseram que a
estrutura de capital é irrelevante para o valor das
empresas, pois, o que deve ser de fato levado em
consideracio siao as decisdes em rela¢do aos inves-
timentos da empresa (tal como é a proposi¢ao II
dos autores) (Nakamura et al, 2007), dessa forma a
escolha entre capital proprio ou de terceiros deixa de
ser uma preocupagdo para os gestores, que devem,
portanto focar em quais projetos de investimentos
devem ser abarcados pela firma.

Abarcando as criticas e incorporando aspectos
reais como a existéncia de impostos, as proposicdes
centrais de Modigliani e Miller (1958, 1963) se
mantiveram, especialmente por mostrarem provas
historicas, como a contradigdo a visdo tradicionalista
- defendida por Durand (1952) - de que as empresas,
mesmo tendo o imposto de renda aumentado cinco
vezes da década de 1910 a década de 1950, ndo se
ajustaram e mantiveram relativamente a mesma
composic¢do de capital proprio e capital de terceiros.
Seguindo a logica tradicionalista as empresas deveri-
am ter aumentado seu nivel de endividamento para se
beneficiarem da - crescente — economia fiscal oriunda
do - cada vez mais - alto imposto (Miller, 1977).

Mesmo que o trabalho de Modigliani e Miller
(1958, 1963) tenha sido construido levando em con-
sideracdo um cendrio perfeito, o que abarca, entre
outros: a inexisténcia de custos de faléncia; o fato
das firmas pertencerem a mesma classe de risco; a
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simetria informacional no mercado; a visdo racional
por parte dos investidores e a nao existéncia de custos
de agéncia e principalmente a desconsideragdo dos
impostos, tal trabalho foi de grande impacto na area
de estudos de finangas, obrigando os pesquisadores
a reconhecerem a necessidade de maiores pesquisas
em relagdo a determinagdo da estrutura de capital por
parte das firmas, levando os trabalhos a incorporar
novas variaveis ainda nao consideradas pelos autores,
como os custos de faléncia, custos de agéncia, assi-
metria informacional e outras (Correa et al, 2013).

Levando em consideraciao especialmente a
assimetria informacional, os autores Myers e Majluf
(1984) cunharam a chamada teoria da pecking order.
Segundo tal teoria, as empresas seguem uma ordem
ao decidirem por sua estrutura de capital, dando
preferéncia, inicialmente a utilizacdo de recursos
gerados internamente. Ao esgotar tal fonte, passar-
se-ia a busca por capital através das dividas, ou seja,
capital de terceiros. Por fim, como tltima instancia,
tal empresa recorreria a emissdo de novas agdes no
mercado financeiro, aumentando assim a sua partici-
pacdo de capital proprio em sua estrutura de capital. A
base de tal teoria prediz que empresas mais lucrativas
possuem menores indices de endividamento, per-
mitindo o financiamento de novos projetos através
de recursos proprios (Medeiros, Daher, 2008).

A explicagao pela emissdao de novas agdes serem
evitadas pelas empresas se da através da assimetria
informacional, segundo Iquiapaza et al. (2008) tal ato
passa ao mercado uma imagem negativa da empresa,
relacionada a ndo capacidade da empresa de financiar
seus proprios projetos. Além disso, Medeiros e Daher
(2008) colocam que o mercado ird subprecificar as no-
vas acoes, devido ao menor nivel informacional dos
possiveis investidores em relacao aos gestores sobre a
capacidade de gera¢ao de fluxo de caixa da empresa.
Devido ao desbalanceamento de informacoes entre
essas duas classes, os investidores acreditariam que a
emissdo de novas agoes se daria pela superavaliacao
do preco do mesmo por parte dos gestores, o que
tenderia a diminuir o preco da a¢io.

Por outro lado, da mesma forma que a utilizagao
de recursos proprios para financiarem novos investi-
mentos é bem visto pelo mercado, a emissdo de novas
dividas também o é. Segundo Myers e Majluf (1984) a
opgdo por contrair dividas é entendida pelos investi-

dores como um sinal de que a empresa acredita que os
fluxos de caixa gerados pelo projeto serdo capazes de
pagarem o mesmo e ainda remunerarem a sua fonte
de financiamento - através dos juros — qual seja, os
bancos e demais institui¢oes financeiras.

A teoria da pecking order foi um marco na lit-
eratura que trata de estrutura de capital na medida
que ela desvia o foco dado pelos tradicionalistas e por
Modigliani e Miller (1958) ao abarcar questdes subje-
tivas aos proprios gestores e ao mercado de maneira
geral, especialmente no que tange o reconhecimento
da assimetria informacional como uma variavel de
grande impacto na perspectiva do acionista, o que
consequentemente modifica e influencia o modo de
atuagdo dos proprios gestores, que em tese, trabalh-
ariam para maximizar o retorno de seus investidores.

Diversos trabalhos foram feitos no cenario bra-
sileiro para identificar quais sao os fatores que deter-
minam a escolha da estrutura de capital por parte das
empresas, além de testar as teorias de Modigliani e
Miller (1958), pecking order (Myers and Majluf, 1984),
dentre outras.

Barros et al. (2004) testaram a teoria de Modigli-
ani e Miller no cendrio latino americano, utilizando
como mensuragio para o custo de capital proprio o
modelo CAPM desenvolvido por Sharpe (1964). Os
resultados da pesquisa nao condizem com os pres-
supostos de Modigliani e Miller (1958), no entanto
sdo consistentes com as correc¢des feitas pelos autores
em 1963.

Ao analisar os fatores que determinam o grau
de endividamento de empresas brasileiras de capital
aberto, Brito et al. (2006) identificaram que o risco,
tamanho, composi¢do dos ativos e crescimento sao
determinantes da estrutura de capital das empresas,
ao mesmo tempo em que o fator rentabilidade nao
apresentou significancia estatistica para se caracteri-
zar como um dos fatores. Um achado interessante do
artigo é que a empresa ser de capital aberto ou fechado
nao afeta o nivel de endividamento da mesma.

Nakamura et al. (2007) procuram determinar
quais sdo os fatores determinantes da estrutura de
capital das companhias abertas que atuam no merca-
do brasileiro. Os autores encontraram fortes indicios
de que os gestores seguem a teoria da pecking order
ao se debrucarem sobre as decisdes de financiamento,
tendo como variaveis positivamente relacionadas ao
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endividamento da empresa, o crescimento de vendas
e o tamanho das empresas.

Medeiros e Daher (2008) se valem das teorias
de static tradeoff e a pecking order para explicarem
as decisOes sobre estrutura de capital de empresas
brasileiras. Os resultados levaram a conclusdo de que
a teoria da pecking order, em sua forma semiforte, é a
que melhor explica a determinacdo dos niveis de en-
dividamento das empresas que compdem a amostra.

2.2 Competitividade de mercado

O nivel de competitividade em uma industria,
ou segmento, é relacionado a estrutura econémica do
mercado, e vai muito além de questdes comportamen-
tais das firmas competidoras em um determinado
momento do tempo (Porter, 1980). Para o autor, o
nivel de competigao em um determinado segmento
¢ dado em fungéo de cinco grandes forgas atuantes:
(i) os competidores atuais; (ii) os possiveis entrantes;
(iii) a existéncia de produtos substitutos; (iv) clientes;
e (v) fornecedores. Neste contexto, ainda é possivel
afirmar que o poder destas forcas coletivas é capaz
de determinar o potencial de rentabilidade de um
segmento, sendo este o retorno de longo prazo sobre
o capital investido (Porter, 1980).

Brandio et al. (2017); Centenaro e Laimer
(2017) destacaram a existéncia de evidéncias que
possibilitam a associagao de competitividade com
o desempenho financeiro ou socioambiental, at-
ravés da avaliacdo de indicadores como, retorno de
ativos, eficiéncia, crescimento e rentabilidade. J4,
Haguenauer (1989) afirma que, existe relagao direta
do desempenho da Institui¢do, financeiro ou nio,
com a competitividade.

Um mercado onde existe competi¢do seria
aquele em que todas as empresas negociam bens
similares, ao ponto do consumidor ser indiferente em
relacdo a marca do produto (Gongalves et al., 2010).
Além disso, este mercado ndo possui barreiras para
novos entrantes, sendo que, a representatividade de
cada empresa individual perante o mercado é quase
nula, desta forma, Varian (2006, p.437) acrescenta que
neste tipo de mercado “a curva de oferta de longo pra-
zo sera aproximadamente plana ao prego que iguala
o custo médio minimo”. Em outras palavras, firmas
inseridas em um mercado perfeitamente competitivo

tenderiam a apresentar resultados médios iguais a
zero no longo prazo, isto porque, dada a auséncia de
barreiras para a entrada de novas firmas, a existéncia
de lucros incentivaria o ingresso de novos entrantes
até o ponto em que o mercado ndo mais comportasse
o numero de firmas, refletindo em prejuizos para as
mesmas.

A barreira ao ingresso de novos entrantes no
mercado seria a existéncia de lucros nulos. Gallagher,
Ignatieva e McCulloch (2015) em estudo realizado
na Austrélia sobre os determinantes econdmicos dos
retornos das a¢des, concluiram que, em mercados
competitivos e concentrados, as empresas geram
apenas os lucros ajustados aos riscos para seus inves-
tidores, ndao havendo valores adicionais, fato que vai
ao encontro dos achados de Bender e Ward (2009).

Por outro lado, também é concebivel a existéncia
de outra situac¢do extrema, oposta a competicao per-
feita, que seria o monopdlio, onde todo o mercado do
segmento estaria concentrado nas maos de uma tinica
firma (Varian, 2006). O autor destaca que, existem
também situagdes entre os extremos, monopélio e
oligopdlios, onde poucas firmas operam, gerando
ocorréncia de concentracio de mercado. Para Bain
(1968), a concentragao de mercado indica que tanto
a propriedade quanto o controle de uma grande
proporgédo de recursos econdmicos ou de atividades
pertencem a apenas uma firma ou um grupo relati-
vamente pequeno de empresas.

Neste ambiente, Varian (2006) destaca que a
oferta do segmento seria dada por uma firma, no caso
do monopdlio, e de poucas, no caso do oligopdlio.
Desta forma, existiriam espagos para estas firmas
repassassem gastos com ineficiéncias internas para os
consumidores através do preco dos produtos. Mulatu
(2016) afirma ser necessario a criagdo de estratégias
voltadas para a competitividade, visando aumentar
a lucratividade e as vendas dos produtos. Ja, Melo,
Pido, Campos-Silva e Vieira (2019), relacionam o
surgimento das estratégias direcionadas a competi-
tividade com o objetivo de melhorar o desempenho
institucional e ao sucesso do empreendimento.

Os gestores possuem autonomia para decidir
todas as acoes de cunho operacional de uma deter-
minada firma, e desta forma poderiam priorizar de-
cisdes que aumentassem sua utilidade individual em
detrimento das decisdes que maximizam o valor da
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firma. Neste ponto, surge entdo o elemento “mercado”
A firma sob responsabilidade destes gestores integra
um mercado, ou segmento, o qual pode estar sujeito
auma intensa competicdo ou a uma concentracio de
mercado. No caso de um mercado competitivo, estes
gestores seriam muito mais cobrados para “vencer a
luta” com a sua concorréncia, refletindo em decisdes
administrativas com vistas & maximizag¢do de valor
para proprietarios. Caso estes gestores apresentem um
baixo desempenho sucessivamente, provavelmente
estes serao substituidos pelos proprietarios por out-
ros gestores. Fato que pode levar a afirmagao de que
a competitividade de mercado funciona como um
mecanismo para reger o comportamento e as decisoes
destes gestores (Almeida, 2010).

Machado-da-Silva e Barbosa (2002), Contador,
Contador, De Carvalho e Contador (2006), De Moura,
De Camargo e Zanin (2017) destacam que, mesmo
a valorizagdo dos clientes ndo garante a permanén-
cia do nivel de competitividade de mercado, sendo
necessario incentivar a gestao das empresas para
buscar uma maior eficiéncia e estratégias competiti-
vas operacionais, uma vez que, o aumento da com-
petitividade pode afetar negativamente as praticas
de gerenciamento.

Neste sentido, Hart (1983) afirma que o aumen-
to do nivel de competigdo gera uma vantagem para
firmas orientadas a maximizagdo de seus lucros, as
quais buscariam sempre se expandir para “ganhar”
a competicdo, o que forcaria gestores de firmas que
nio maximizam resultados a poder exercer um nivel
reduzido de comportamento oportunista, uma vez
que este poderia levar a demissdo destes gestores ou
aruina da prépria firma. Por outro lado, o autor tam-
bém afirma que estes comportamentos oportunistas
teriam mais chances de ocorrer para firmas que nao
maximizam seus resultados se estas ndo estivessem
inseridas em um ambiente competitivo, corrobo-
rando novamente a ideia de que o mercado pode
servir como um mecanismo para reger e controlar
as decisdes administrativas dos gestores de firmas.

Melo et al. (2019) destacam que, em relacio a
vantagem direcionada a competitividade, o desem-
penho financeiro pode ser considerado intermediario.
J&, para Carmo (2019), no contexto da rentabilidade,
a Pecking Order Theory destaca que as empresas com
maior rentabilidade obtém mais beneficios fiscais,

reduzindo assim, sua carga tributaria e seus custos
de insolvéncia.

2.3 Efeitos do nivel de competitividade
do mercado sobre a estrutura
de capital das empresas.

A dependéncia de financiamentos externos
pode dificultar a capacidade de uma empresa com-
bater a concorréncia, isso porque, uma empresa nao
alavancada teria maiores possibilidades de suportar
a ocorréncia de perdas durante periodos de crise ou
de baixa demanda de mercado (Bolton e Scharfstein,
1990). Dessa forma, existiria um incentivo para em-
presas inseridas em mercados altamente competitivo
reduzir seus niveis de alavancagem.

Considerando que empresas inseridas em
mercados com maior competitividade tendem a
apresentar uma menor rentabilidade (Varian, 2006),
o endividamento da empresa deveria ser condicio-
nado a maximizac¢do de valor da firma, e eventuais
falhas na gestao e aplicagao de recursos disponiveis
seriam mais penalizadas, do que em ambiente com
baixa competi¢ao. Com efeito, quando considerado
o nivel de competi¢do de mercado sob a perspectiva
da static tradeoff theory, seria possivel deduzir que, o
endividamento de uma empresa tende a diminuir na
medida em que a competi¢do aumenta, o que leva a
seguinte hipotese:

H,: Sob a perspectiva da static tradeoff theory, o nivel
de Competitividade de mercado de uma empresa
apresenta efeito negativo sobre o seu endividamento.

Por outro lado, sob a perspectiva da pecking
order theory, a Competitividade de mercado poderia
ser vista como um fator que contribui para a redugiao
da rentabilidade da empresa, e, consequentemente,
aumentaria a necessidade de obtencdo de recursos,
junto a credores e proprietarios, para financiar pro-
jetos de investimentos. Nesse contexto, sob o prisma
dessa teoria, pode-se levantar a hipdtese de que:

H,,: Sob a perspectiva da pecking order theory, o nivel
de Competitividade de mercado de uma empresa
apresenta efeito positivo sobre o seu endividamento.
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Ainda nessa linha, Brander e Lewis (1986) argu-
mentam que uma decisdo empresarial de aumentar
os niveis de endividamento pode ser vista como um

“compromisso” da empresa em se manter competitiva,

ou até adotar comportamentos mais agressivos com
o intuito de aumentar sua participagdo no mercado.
Carmo (2019) destaca a importancia das decisoes que
direcionardo a constru¢do do montante financiado
pela empresa e a relevincia de uma composigéo efi-
ciente das fontes de capital, fato que contribui com
sua gestdo.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da pesquisa

Adotou-se para este trabalho a tipologia estabe-
lecida por Martins e Tedphilo (2009). Com efeito, a
pesquisa se caracteriza, quanto aos objetivos, como
descritiva. Esta classificacdo foi atribuida uma vez
que o principal objetivo da pesquisa envolve a de-
scricdo do comportamento de firmas, no tocante a
sua estrutura de capital, mediante diferentes niveis
de Competitividade de mercado.

Em relagdo a estratégia para concepg¢do da
pesquisa, adotou-se a pesquisa ex post facto. Esta
pesquisa, segundo Martins e Te6philo (2009), pos-
sui natureza retrospectiva, abordando fendmenos ja
ocorridos na tentativa de explicar relagdes de causa
e efeito entre as varidveis sob estudo. Neste contexto,
as variaveis da pesquisa em questao serao definidas
nas proximas se¢oes da metodologia da pesquisa.

3.2 Populagao, amostra e coleta de dados

A populag¢io da pesquisa foi composta por 351
empresas com instrumentos patrimoniais negociados
na B3 e com dados disponiveis na base Economatica®.
Para fins de amostragem, verificou-se quais dessas
empresas possuiam, cumulativamente:

3. Informagdes disponiveis para constru¢ao das
varidveis da pesquisa nos anos de 2014 a 2018; e

4. Identificagdo do setor da economia, subsetor,
e segmento de atuagdo conforme classificagao
setorial disponibilizada pela B3.

Apos a aplicagdo dessas duas restrigoes, a
amostra final da pesquisa contou com 296 empre-
sas. Ademais, nem todas as empresas apresentaram
observagdes para todos os anos examinados. Dessa
forma, o nimero total de observa¢des analisadas na
pesquisa foi de 1.409. Cumpre salientar que nao foi
realizada, em um primeiro momento, a exclusao de
qualquer setor da economia, subsetor, ou segmento
de atuacio.

Posteriormente, foi necessaria a adogdo de uma
classificagdo das firmas objetivando a formagao de
grupos que guardam caracteristicas operacionais e
mercadolégicas semelhantes, indicando que estas
firmas participam de um mesmo mercado. Para tanto,
analisou-se a divisdo de firmas na bolsa brasileira com
base nos setores econémicos, subsetores e segmen-
tos. Esta divisdo encontra-se evidenciada na Tabela
01, a qual fornece os principais dados sobre setores,
subsetores, e segmentos existentes.

Tabela 01 Classificacdo das firmas abertas brasileiras por setor,
subsetor e segmento.

Quantidade
Descricao Quantidade com menos de
10 empresas
Setor da economia 11 3
Subsetor da economia 41 31
Segmento 78 74

Fonte: Elaborado pelos autores

Quando as empresas se encontram classificadas
por segmento, presume-se que os estimadores gera-
dos pelos modelos propostos na pesquisa sofreriam
o menor impacto gerado pela heterogeneidade das
atividades operacionais e mercadolégicas. Todavia,
apenas 4 segmentos apresentam 10 ou mais empre-
sas, 0 que poderia prejudicar a modelagem proposta
pela pesquisa. Neste contexto, optou-se por utilizar a
classificagao das empresas por subsetores, resultando
assim em uma amostra de 41 diferentes subsetores.

O periodo de analise dos dados, 2014 a 2018, foi
justificado pelo fato de 2018 ser o ultimo exercicio
encerrado para as firmas selecionadas quando da
época da realizacdo desta pesquisa. Depois de sele-
cionados estes subsetores econdmicos e o respectivo
periodo de analise procederam-se com obtengéo das
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demonstragdes contdbeis de todas as empresas pela
base de dados Economatica®.

3.3 Modelagem proposta

Para fins de concepg¢ao do presente trabalho,
optou-se pela estima¢do de modelos de regressao
para dados empilhados (Pooled), efeitos fixos e efeitos
aleatdrios, a fim de verificar o mais adequado para
estima¢ao do modelo e alcance do objetivo proposto.

Modelos para dados em painel, de acordo com
Baltagi (2005) e Bastos e Nakamura (2009), ofere-
cem algumas vantagens quando comparados com
modelos de analise cross-section e séries temporais.
Dentre estas vantagens, o autor lista: (i) capacidade
de controle para a heterogeneidade de individuos;
(ii) informagdes em painel proveem mais infor-
macoes, maior variabilidade, menor colinearidade
entre variaveis, mais degraus de liberdade e maior
eficiéncia; (iii) dados em painel possibilitam um
melhor estudo de ajustamento para modelos; (iv)
dados em painel possibilitam uma melhor identifi-
cagdo e medicao de efeitos que ndo sdo detectados em
modelos de analise puramente analise cross-section e
séries temporais; e (v) dados em painel permitem a
construgdo e teste de padrdes comportamentais mais
complexos.

Quando modelos para dados em painel sdo
utilizados, torna-se de suma importancia a defini¢do
de qual modelo se adequa melhor as informagdes
coletadas. Nesse ponto, os modelos para dados em
painel podem ser divididos em: (i) dados empilha-
dos (Pooled), no qual os pardmetros sdo estimados
pelo método de minimos quadrados ordinarios; (ii)
modelo de efeitos fixos (FE), e (iii) modelo de efeitos
aleatdrios (RE). Ainda de acordo com Baltagi (2005),
os modelos FE e RE diferem do modelo Pooled na
medida em que ndo utilizam do método dos min-
imos quadrados ordindrios para estimagdo de seus
parametros, e assumem a existéncia de efeitos especif-
icos dos individuos, os quais sdo inobservaveis, e que
variam através dos individuos conforme demonstrado
nas equagoes a seguir:

Yi=a+ X’it[3 + Uy (1a)

(1b)

Up = Wi + vy

Baltagi (2005) aponta que os efeitos inob-
servaveis especificos dos individuos () sdo invari-
antes ao longo do tempo e computam qualquer efeito
especifico do individuo que néo esteja contemplado
nas varidveis independentes. O autor também afirma
que a diferenca entre os modelos FE e RE recai sobre
o fato de que o modelo FE leva em considera¢io po-
tenciais correlagdes entre ; e as variaveis explicativas,
enquanto o modelo RE assume que tal correla¢ao
nao existe.

Favero (2015), destaca trés testes estatisticos
que podem ser utilizados a fim de se verificar qual
dos modelos citados, melhor se adequa aos dados
da pesquisa. Neste sentido, 0 modelo com forma
funcional mais adequada serd selecionado com base
nos resultados dos testes estatisticos de F de Chow,
LM de Breusch-Pagan, e Hausman. O teste F de Chow
é utilizado para testar aadequagdo do modelo Pooled
frente ao modelo FE. A hipdtese nula deste teste é a
de que todos os efeitos individuais dos dados sao ig-
uais a zero. Desta forma, sua aceita¢ao implica que o
modelo Pooled seria mais adequado que o modelo FE.

De maneira semelhante, o modelo de Breusch-
-Pagan permite verificar se a variancia entre individu-
os é igual a zero. A aceitagdo da hipétese nula implica
que a forma do modelo Pooled deveria ser utilizada
em detrimento do modelo RE. Por dltimo, o modelo
Hausman investiga se os efeitos individuais dos dados
coletados apresentam correlacdo estatistica igual a
zero com as variaveis independentes. A aceitagdo de-
sta hipotese nula implica que o modelo FE prevalece
sobre o modelo RE. A rejei¢ao da hipdtese implica
que o modelo RE é mais recomendado.

Além dos testes de forma funcional dos modelos,
foram também aplicados testes para valida¢ao dos
pressupostos dos modelos.

3.4 Definicao das variaveis da pesquisa

Guney et al. (2011) destacam que as decisoes
de financiamento das firmas e a Competitividade de
mercado vem sendo, tradicionalmente, pesquisadas
de maneira isolada. Todavia, existe a tendéncia ao
reconhecimento, de que, a estrutura de capital e o
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nivel de competi¢ao de mercado podem estar rela-
cionados. Com base na revisao realizada, é possivel
inferir que a Competitividade de mercado exerce
influéncia sobre as decisdes de gestores de firmas.
Quando esta competicdo alcanga niveis elevados,
ndo existe espaco para decisdes que nao objetivem a
maximizagio de valor da firma.

Estudos como Fama e French (2002), Silva e
Brito (2005), Brito et al. (2007) e David et al. (2009)
destacam diversas varidveis que podem ser utiliza-
das na tentativa de se explicar o comportamento de
endividamento das firmas. Dentre estas, adotou-se
para a pesquisa em questdo as seguintes varidveis:
rentabilidade, tamanho, composi¢do dos ativos e
crescimento, por influenciarem a estrutura de capital
das institui¢des. Adotou-se como variavel represen-
tativa da Competitividade de mercado o indice de
Herfindahl-Hirschman, ou HHI, utilizado conforme
o BACEN (2018), para mensurar a concentracao.
Ademais, o nivel de endividamento das empresas () foi
medido pelo “Endividamento Liquido”, diretamente
extraido da base Economatica®, o qual é calculado
como a soma dos saldos contdbeis de empréstimos
e financiamentos, reduzido pelo saldo existente de
caixa e outros ativos financeiro, e dividido pelo ativo
total da empresa no ano de analise. O modelo final,
proposto para explicagdo do nivel de endividamento
das firmas, pode ser demonstrado da seguinte forma:

END; = Po + B1Rentabilidade;
+ p2Tamanho;,
+ psComposic¢do dos ativos;
+ P4Crescimento
+ psCompeti¢ao de Mercado; + u;; (2)

A rentabilidade das firmas foi medida através
do ROE, que consiste na divisdo do lucro liquido
contabil pelo total do patrimonio liquido em deter-
minado periodo. Conforme destacado por David et
al. (2009), as teorias do trade-off e da pecking order
possuem expectativas opostas para a relacdo entre
endividamento e rentabilidade. Segundo a primeira,
os problemas de agéncia fariam com que os pro-
prietarios obrigassem os agentes (administradores)
a comprometer os fluxos de caixa livres da firma,

evitando o uso discricionario dos mesmos. Neste
sentido, empresas com maior rentabilidade deveriam
ser mais endividadas. J4 a teoria da pecking order
prevé que firma mais rentaveis ndo necessitam de
obter recursos junto a terceiros para financiar seus
projetos, e, logo, seriam menos endividadas.

A variavel de Fama e French (2002) foi incorpo-
rada a pesquisa como proxy para o tamanho da firma.

Todavia, efetuou-se a substitui¢do do ativo total
paraareceita (faturamento) liquida. Esta substituicido
elimina possiveis vieses provocados por firmas com
grande volume de negdcios e com poucos ativos, tais
como firmas de alta tecnologia.

A composi¢ao dos ativos é medida pela divisao
pela seguinte equagéo:

Composi¢ao dos Ativos, =

_ Invest, +Imob, +Int, AP,

it 3
AT, AT )

it

Este indicador é obtido pela divisdo dos saldos
contabeis de investimentos, imobilizado e intangivel,
denominados para fins desta pesquisa como ativo
permanente (AP,), pelos ativos totais. Quanto maior
este indicador maior o grau de tangibilidade de seus
investimentos (ativos). Em rela¢do ao endividamento,
sob a perspectiva da teoria do trade-off, espera-se
que firmas com maior tangibilidade de ativos pos-
suam maior capacidade de endividamento, uma vez
que, segundo Brito et al. (2007), os ativos podem ser
liquidados para evitar situagdes de insolvéncia ou
oferecidos a credores como forma de garantia. Ja sob
a perspectiva da teoria da pecking order, empresas
estaveis e com grandes volumes de ativos sdo capazes
de gerar volumes superiores de fluxos de caixa, os
quais refinanciam suas atividades, ensejando um
menor volume de captagdes junto a terceiros.

Para auferir a varidvel “crescimento’, utilizou-se
o crescimento do nivel de receita liquida do periodo
atual em relagdo ao periodo anterior. Segundo Brito et
al. (2007), espera-se que, sob a perspectiva da teoria
da pecking order, firmas que experimentam um el-
evado grau de crescimento apresentam um alto custo
de faléncia, e, portanto, deveriam apresentar menores
niveis de endividamento quando comparadas a fir-
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mas com menores taxas de crescimento. De maneira
analoga, sob a perspectiva da teoria do trade-off, a
relacao esperada entre endividamento e crescimento
segue 0 mesmo sentido.

Em se tratando do nivel de competitividade
entre os setores, utilizou-se o indice de Herfindahl,
algumas vezes tratado como indice de Herfindahl-
-Hirschman, ou HHI. O HHI foi proposto indepen-
dentemente por Herfindahl e Hirschman. O primeiro
propds a utilizagdo da medida porque os métodos
tradicionais de concentra¢do eram sensiveis somente
a disparidades no market shares, nao a pequenas
quantidades de competidores. Ja o segundo modif-
icou o indice para utiliza-lo na mensuragao da con-
centra¢do de comércio exterior de um pais.

O HHI foi bem aceito por pesquisadores e uti-
lizado amplamente pelo governo americano através
do Departamento de Justica e da Reserva Federal,
principalmente ao se analisar fusdes e aquisi¢oes
e avaliar as consequéncias para o mercado - como
monopolizagdo - (Calkins, 1981). Os modelos empre-
gados antes do HHI, como o “four-firm concentration
ratio” possuiam demasiadas falhas, como presumir
que o tamanho das quatro primeiras empresas anal-
isadas de um setor era irrelevante, o que obviamente
comprometia o resultado.

O célculo do HHI é um processo direto, uma vez
que a porcentagem (market share) de cada empresa
do setor for determinada. Tal quantificagdo ¢é feita
elevando a participa¢do de cada empresa ao quadrado,
depois somando os resultados, como evidenciado
pela féormula:

HHI = Zn:(Msi )’ (4)

i=1

Dessa forma, tem-se evidentemente que quanto
maior o valor dado pelo HHI, mais monopolizado é
o mercado.

Alguns pontos positivos do HHI devem ser
destacados. Primeiro, o indice responde bem a assi-
metrias na participa¢do de mercado. Para qualquer
numero de empresas, o HHI sera menor quando
as participagdes forem iguais, e maior quando uma
firma tiver um monopélio do setor. Um exemplo do
indice em funcionamento se da quando se tem trés

empresas igualmente expressivas em um mercado,
neste caso o HHI sera de 3333 (33,33 ao quadrado,
vezes trés). Em um cendrio onde uma dessas empresas
possua 99% de participacido de mercado, o HHI sera
de 9801 (99 ao quadrado, mais meio ao quadrado
vezes dois). Tal exemplo mostra uma das principais
vantagens deste indice.

Um problema apresentado pelo modelo, no
entanto, se refere ao fato de que pequenos erros ao
estimar o market share das empresas lideres podem
produzir grandes diferentes no resultado final. Além
disso, ha a necessidade de se computar a participagdo
de todas as firmas presentes no setor, sendo este um
desafio para o pesquisador ao coletar a os dados
necessarios para a aplicagdo do modelo. Em relagdo
a esse ultimo ponto, no entanto, Calkins (1981)
coloca que para empresas muito pequenas, estes
dados podem ser irrelevantes, haja vista o fato que
tais firmas ndo terao contribuigdo significativa para
comprometer o resultado do HHI.

Segundo Djolov (2013), a Unido Europeia,
seguindo o exemplo dos Estados Unidos, adotou
como medida de business concentration o HHI como
indice principal, sendo uma das estatisticas oficiais
publicadas periodicamente pelas agéncias dos paises
mais industrializados.

Claudia (2013) coloca que para a comissio
europeia a mensuragao da concentragdo de mercado
¢ importante porque auxilia a tomada de decisoes a
respeito de fusdes e aquisicdes que podem representar
um impacto negativo nos consumidores. A autora
encontra em sua pesquisa que o HHI é mais completo
e elaborado que quaisquer outros indicadores de mer-
cado e que as operagdes supracitadas - aquisi¢ao ou
fusdo - entre duas companhias podem ter um efeito
anticompetitivo na concentrag¢ao de mercado.

O Departamento de Justica dos Estados Unidos
(2015) afirma que agéncias reguladoras de mercado
efetuam a classificagdo da competi¢do no mercado
segundo algumas faixas do HHI, conforme sumari-
zado na Tabela 02.
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Tabela 02 Classificacdo do nivel de Competitividade de mercado.

. HHI HHI
Descricao . . g
inferior | superior
Mercado altamente concentrado 2.501 10.000
Mercado moderadamente concentrado 1.500 2.500
Mercado néo concentrado 0 1.499

Fonte: Departamento de Justica dos Estados Unidos (2015)

A Tabela 03, por sua vez, demonstra as relagdes
esperadas e as formulas de calculo para cada uma das
variaveis discutidas e o endividamento das firmas,
tendo em vista as diferentes perspectivas das teorias
do trade-off e da pecking order.

4 RESULTADOS
4.1 Anadlise descritiva dos dados

As principais caracteristicas das varidveis con-
tabeis e econdmicas presentes nas observacdes da
amostra encontram-se descritas na Tabela 4. Nessa
tabela, sdo demonstrados os valores das medianas,
médias, desvio padrio, coeficiente de variagdo e
assimetria.

Tabela 03 Explicagdo das varidveis utilizadas no modelo

As variaveis de endividamento e crescimento
apresentam uma distribuigdo assimétrica acentuada
adireita, o que pode ser corroborado pelo fato de que
suas médias apresentam valores significativamente
superiores a mediana, sendo que o coeficiente de
assimetria apresenta valores superiores a zero. Isso
leva a conclusdo de que o endividamento das em-
presas observadas tende a ser mais representativo
na metade superior da amostra, acompanhando o
proprio crescimento da receita experimentado por
essas empresas.

As variaveis de tamanho, composigao dos ativos
e competitividade de mercado apresentaram compor-
tamento relativamente com menor disperséo, e com
valores semelhantes para média e mediana. Cumpre
salientar que a varidvel rentabilidade, apesar de apre-
sentar grande dispersao em torno da média, apresenta
uma assimetria relativamente baixa, indicando a aus-
éncia de valores extremos significativos na amostra.

4.2 Procedimentos de Estimacao
e Escolha dos Modelos

Utilizou-se o software Stata® para calcular os
parametros do modelo de regressao para dados em-
pilhados (Pooled), do modelo com base na premissa
de existéncia de efeitos fixos nas observacoes (modelo

Sinal esperado da relacao entre as
variaveis e o nivel de endividamento
Medida Sigla Variavel proxy Descricao
Static Trade-off Pecking Order
Theory Theory
LL‘ . . sl PRRSRT!
Rentabilidade RT Lh Lucr'o Ilggld(? cgntabll dividido pelo (+) )
PL, patrimoénio liquido.
Tamanho A In RL Loga?ntm,o n.atural do volume de (+) (+)
receitas liquidas
Composicao dos AP Ativo permanente dividido pelo ativo
ativos " total
RL Crescimento do nivel de receita liquida
Crescimento CR AL - do perfodo atual em relagao ao perio- (+) (=)
i do anterior
T i indice de Herfindahl-Hirschman para
HHI=Y"(MS,)’ -
de mercado M ;( ) 0 subsetor em que a empresa atua no (+) (-)
ano em analise.

Fonte: Adaptado de Fama e French (2002) Silva e Brito (2005), Brito et al (2007) e David et al (2009).
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Tabela 04 Sumdrio das estatisticas descritivas das variaveis de pesquisa

Variavel Observacoes Mediana Média Desvio padrao coi:::::;: de Assimetria
END 1.409 0,1940659 0,3562054 2,391284 6,713215 15,74859
RT 1.409 0,0777635 0,0077712 3,059904 393,7501 0,4689761

TA 1.409 13,90591 13,78338 2,270732 0,1647443 -0,8063808
CA 1.409 04367628 04546771 0,2381724 05238276 0,0241365
CR 1.409 1,00173 10,12301 3,918289 3,489096 26,30379
(@] 1.409 2427,203 3154,858 245728 0,7788877 1,090887

Fonte: Resultados da pesquisa

de efeitos fixos), e com base na premissa de existéncia

de efeitos aleatérios (modelo de efeitos aleatdrios).

A sumariza¢io dos parametros estimados para estes
modelos encontra-se na Tabela 05.

Cumpre ainda salientar que apds a estimagdo do

modelo Pooled realizou-se o teste de Fator da Inflagdo
da Variancia (VIF), que para Gujarati (2006, p.351)
“mostra como a varia¢do de um estimador é inflada
pela presenga de multicolinearidade” Nenhuma das
variaveis apresentou um coeficiente VIF superior a
1,05, sendo que o VIF geral do modelo foi de 1,02, o
que, conforme Hair ef al. (2005), indica a auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis utilizadas
no modelo.

Tabela 05 Parametros estimados para os modelos de regressao
para dados em painel

Modelo de Modelo de
Modelo . .
Modelos: Pooled efeitos fixos efeitos alea-
(FE) torios (RE)
Variavel Parametros estimados
RT 0,003099 0,001452 0,001567
TA —0,179477*** -0,026281 —-0,052024**
CA —-0,768375*** 0,740585*** 0,593927***
CR -0,017849 0,004697 0,003196
(@] 0,000082*** 0,000035 0,000041**
Constante 0,293963*** 0,267466 0,659510*

(%), (**) e (***) indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5%
e 1%, respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa

Com o objetivo de avaliar a melhor adequagao
destas formas funcionais (Pooled, efeitos fixos ou
efeitos aleatorios), procedeu-se com a aplicagio dos
testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, conforme
descritos na subsegdo 3.2 deste artigo. As estatisticas
desses testes foram analisadas tendo em vista um nivel
de relevancia estatistica de 5%. As estatisticas de teste
geradas por estes procedimentos encontram-se evi-
denciadas na Tabela 06. Primeiramente foi realizado
o teste de Chow, confrontando o modelo Pooled com
o modelo de efeitos fixos.

Os resultados apontaram valor em probabili-
dade de 0,0000, como processo de escolha utiliza-se
a andlise de hipdtese, onde a hipdtese nula (H)
assume que o modelo Pooled é preferivel ao modelo
de efeitos fixos, assim, apds analise, pode-se concluir
que a H foi rejeitada, indicando o modelo de efeitos
fixos como mais adequado. Logo apds, foi aplicado
o teste de Breusch-Pagan, com o intuito de comparar
os modelos Pooled e de efeitos aleatdrios. O resultado
apontou valor em probabilidade de 0,0000, indicando
o modelo de efeitos aleatdrios como preferivel em
relacao ao modelo Pooled. Por fim, uma vez que, os
testes anteriores rejeitaram o modelo Pooled deve-se
utilizar o teste de Hausman, confrontando os modelos
de efeitos fixos e aleatdrios.

A H, indica que o modelo efeitos aleatorios é
preferivel ao modelo efeitos fixos. Como o resultado
do valor-p rejeitou a hipétese nula, o modelo selecio-
nado foi o modelo de efeitos fixos.
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Tabela 06 Resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman

Teste aplicado Hipoteses Estatistica de teste (P-value) Conclusao
Teste F de Chow :? MZSE:E /:Eo/ed 0,0000 Modelo FE
ek | [t ks
Teste de Hausman :? mggg:g EE 0,0298 Modelo FE

Fonte: Resultados da pesquisa

Com o modelo mais adequado definido foi
verificado a existéncia de autocorrela¢do e hetero-
cedasticidade. Para verificar a existéncia, ou néo, de
autocorrelagéo foi realizado o teste de Wooldridge,

com resultado valor-p 0.0000, levando a rejeicdo da
hipdtese nula e a consequente conclusio de que o
modelo possui autocorrela¢do de primeira ordem.

Tabela 07 Resultados dos testes de autocorrelacéo e heterocedasticidade

Teste aplicado Hipoteses 2L LR Conclusao
(P-value)
Ho: N&o existe autocorrelacdo serial Modelo apresenta problemas de auto-
Teste de Wooldridge Ha: Existe autocorrelacdo serial de 0,0000 correlacdo residual de primeira ordem
primeira ordem
Teste de Wald Modificado Ho: Homocedastl.c@ade dos res@uos 0,0000 Modelo apresehta problemas de
Ha: Heterocedasticidade dos residuos heterocedasticidade

Fonte: Resultados da pesquisa

A existéncia de heterocedasticidade foi verifi-
cada pelo teste de Wald Modificado, a hipdtese nula
desse teste assume que os erros sdo homocedasticos.
O resultado do valor-p de 0,0000 indica a rejei¢ao da
hipdtese nula e leva a conclusdo de que os residuos
do modelo sdo heterocedésticos. Os resultados en-
contram-se apresentados na Tabela 07.

Nesse contexto, efetuou-se a estimagdo do
modelo final de efeitos fixos a partir do método de
minimos quadrados generalizados, corrigindo os
painéis para a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo residual. O modelo final estimado
encontra-se apresentado na Tabela 08.

A presente pesquisa levantou hipdteses de que
o nivel de Competitividade de mercado de uma em-
presa apresentaria algum tipo de efeito sobre o seu
endividamento, positivo ou negativo, a depender da
perspectiva tedrica observada. Todavia, conforme
demonstrado pelos resultados do modelo final esti-
mado na Tabela 08, o HHI nio foi estatisticamente

significativo para explicar o nivel de endividamento
das empresas na amostra entre os anos de 2014 e
Tabela 08 Parametros estimados para o modelo de efeitos fixos

corrigido para os problemas de heterocedasticidade e aurocorrela-
céo residual de primeira ordem.

Modelo de efeitos fixos (FE) corrigido.
Modelo: Estimado por Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis

Variavel Parametros

RT 0,002026**

TA 0,016032***

CA 0,244612%**

CR 0,000531

@Y 0,000001
Constante -0,182874***

(*), (**) e (***) indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5%
e 1%, respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa
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2018. Com efeito, nenhuma das hipdteses principais
levantadas para esse trabalho foi confirmada.

Adicionalmente, efetuou-se a andlise dos sinais
das demais variaveis do modelo que apresentaram
relevancia estatistica. Primeiramente, a variavel
de rentabilidade apresentou relevancia estatistica
ao nivel de 1%, e seu pardmetro calculado foi de
0,002026. O sinal positivo desse pardmetro corrob-
ora o comportamento descrito pela Static Trade-off
Theory.

A variavel de tamanho, relevante ao nivel de 1%,
apresentou um parametro de 0,016032, comporta-
mento esperado por ambas as teorias (Static Trade-off
Theory e Pecking Order Theory). Por sua vez, a variavel
de composi¢do dos ativos, também relevante ao
nivel de 1%, apresentou um parametro estimado de
0,244612. O sinal positivo desse parametro também
corrobora o comportamento descrito pela Static
Trade-off Theory e refuta as explicagdes dadas pela
Pecking Order Theory.

Dessa forma, concluiu-se que as trés varidveis
dadas como significativas para o modelo estimado
apresentaram um comportamento em linha com
a fundamentagdo apresentada pela Static Trade-off
Theory. Ademais, cumpre salientar que a variavel
de crescimento ndo se demonstrou estatisticamente
significativa para explicar o nivel de endividamento
das empresas da amostra selecionada.

5 CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa foi o de avaliar o im-
pacto da Competitividade de mercado na estrutura
de capital das empresas brasileiras negociadas na
B3. Para tanto, variaveis normalmente trazidas pela
literatura como determinantes da estrutura de capital
das firmas, foram observadas em conjunto com uma
variavel proxy do nivel de Competitividade do mer-
cado (indice de Herfindahl-Hirschman), onde essas
empresas estao inseridas.

Os resultados obtidos apontaram para a aus-
éncia de poder explicativo desse indicador sobre o
nivel de endividamento das empresas selecionadas na
amostra entre os anos de 2014 e 2018. Com efeito, as
principais hipéteses levantadas para a pesquisa nao
foram corroboradas.

Foi também possivel concluir que as variaveis de
“rentabilidade”, “tamanho” e “composi¢ao dos ativos”
sdo estatisticamente relevantes para explicar o nivel
de endividamento das empresas contidas na amostra,
e que, além disso, o comportamento dessas varidveis
foi ao encontro das expectativas contidas na Static
Trade-off Theory. Por outro lado, a variavel de “cresci-
mento” ndo apresentou relevancia estatistica para
explicar o nivel de endividamento dessas empresas.

Sob a perspectiva académica, o presente tra-
balho contribui para o melhor entendimento das
dinamicas de endividamento das empresas de cap-
ital aberto, provendo resultados para melhor com-
preensao do comportamento desse endividamento
frente as teorias da static trade-off e pecking order. Sob
o ponto de vista gerencial, o trabalho contribui para
a melhoria do conhecimento mercadoldgico acerca
das varidveis que influenciam o endividamento das
organizagoes e, principalmente, do nexo existente
entre o ambiente competitivo e a estruturacao de
dividas de uma empresa com capital aberto.

Por fim, recomenda-se a replicagdo da pesqui-
sa utilizando outras varidveis representativas da
Competitividade de mercado (ex: Market share)
verificando o seu grau de explicagdo para o nivel de
endividamento da empresa. Recomenda-se também
a inclusdo de outras proxies para o constructo de
“endividamento”, como aqueles apresentados por
Brito et al (2007), a fim de se abranger perspectivas
alternativas em rela¢do ao endividamento das firmas.
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