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RESUMO

Caracteristicas heterogéneas das firmas implicam em diferentes escolhas de
financiamentos. Essas empresas podem estar inseridas em diferentes estruturas de
mercado. A empresa inserida em um mercado concentrado, em tese, tem influéncia
da assimetria de informacdo. Segundo Albanez e Valle (2009) a assimetria de
informacao é importante para determinar a escolha do endividamento para a teoria
Pecking Order. Porém, se esse mercado é pulverizado, a assimetria de informacao
pode deixar de ser um importante fator na escolha do endividamento da firma.
Nesse cenario, a empresa pode aumentar divida para conseguir minimizar o impacto
da tributagédo sobre o lucro, alcancando assim, beneficios fiscais dos juros da divida
(MYERS, 2001). Duas teorias da estrutura de capital podem explicar este
comportamento no grau de competicdo, sendo elas a Tradeoff que tem como
premissa o beneficio fiscal sobre a divida e Pecking Order que é influenciada pela
assimetria de informacdo, assim sendo a principal contribuicdo desse trabalho.
Portanto, o objetivo do trabalho € identificar se o grau de competigédo influencia na
decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital. A pesquisa quantitativa usa a
base Economatica para a coleta dos dados das empresas e a regressao em painel
com efeito fixo € utilizada para uma amostra constituida por 315 empresas da
BOVESPA, excluindo as empresas financeiras e Holdings, e 2.809 observacoes
para os anos de 2000 a 2013. Os resultados encontrados apontam como estratégia
de financiamento das empresas a Pecking Order, tendo significancia estatistica
entre as principais variaveis do modelo, a saber, investimento, lucratividade e
tamanho. Nota-se que os resultados das variaveis de grau de concorréncia sao nao
significativos estatisticamente, portanto, ndo podemos afirmar que o grau de
competicao influencia na decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital.

Palavras-chave: Grau de Concorréncia. Assimetria de Informagao. Pecking Order.
Tradeoff.



ABSTRACT

Heterogeneous characteristics of firms imply different financing choices. These
companies may be located in different market structures. The company entered into
a concentrated market, in thesis, is influenced by information asymmetry. According
Albanez and Valle (2009) the information asymmetry is important in determining the
choice of borrowing for the Pecking Order theory. But if the market is sprayed, the
information asymmetry may no longer be an important factor in choosing the firm
debt. In this scenario, the company can increase debt to be able to minimize the
impact of taxes on income, thus achieving tax benefits of debt interest (MYERS,
2001). Two theories of capital structure can explain this behavior in the degree of
competition, these being the Tradeoff that is premised on the tax benefit on the debt
and Pecking Order which is influenced by information asymmetry, so the main
contribution of this work. Therefore, the objective is to identify if the degree of
competition influences the decision of companies on its capital structure. Quantitative
research uses Economatica basis for data collection of companies and the panel
regression with fixed effects is used to a sample of 315 companies of the BOVESPA,
excluding financial companies and Holdings, and 2,809 observations for the years
2000 to 2013. The results show how funding strategy of companies Pecking Order,
with statistical significance between the main variables of the model, namely,
investment, profitability and size. Note that the results of the degree of competition of
variables aren’t statistically significant, so we cannot say that the degree of

competition influences the decision of companies on its capital structure.

Keywords: Degree of Competition. Information Asymmetry. Pecking Order. Tradeoff.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O objetivo do trabalho é identificar se o grau de competicdo influencia na
decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital. Para tanto, torna-se relevante
analisar os fatores de mercado que influenciam na estrutura de capital das
empresas, causando reducdo no custo de capital, aumentando a fonte de

financiamento e os pre¢os executados, maximizando, por fim, o valor da empresa.

Caracteristicas heterogéneas das firmas implicam em diferentes escolhas de
financiamentos. Essas empresas podem estar inseridas em diferentes estruturas de
mercado. A empresa inserida em um mercado concentrado, em tese, tem influéncia
da assimetria de informacdo. Segundo Albanez e Valle (2009) a assimetria de
informacao é importante para determinar a escolha do endividamento para a teoria

Pecking Order.

Porém, se esse mercado € pulverizado, a assimetria de informacao pode
deixar de ser um importante fator na escolha do endividamento da firma. Nesse
cenario, a empresa pode aumentar divida para conseguir minimizar o impacto da
tributacdo sobre o lucro, alcangcando assim, beneficios fiscais dos juros da divida

(MYERS, 2001).

Duas teorias da estrutura de capital podem explicar este comportamento no
grau de competicado, sendo elas a Tradeoff que tem como premissa o beneficio fiscal
sobre a divida e Pecking Order que é influenciada pela assimetria de informacéao,

assim sendo a principal contribuicdo desse trabalho.

Para tanto, ressalta-se o acesso ao crédito e o aumento da fonte de

financiamento apo6s a nova lei de faléncia ser implementada em 2005. No periodo de
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2002 a 2007 houve um aumento de 8,40% em média de parcela de divida, o que é
explicado pela melhoria na prioridade dos credores, aumentando a protecdo dos
credores e melhorando a eficiéncia do sistema de faléncia (CLOVIS E FUNCHAL,
2009; ARAUJO, FERREIRA E FUNCHAL, 2012). No inicio de 2007 a divida das
pessoas juridicas em relagcdo ao Produto Interno Bruto — PIB era de 16,92%, sendo
de 24,84% no fim de 2010 e 30,22% no término de 2013, portanto, um aumento

persistente no endividamento das empresas’.

Trabalhos realizados no Brasil analisam “as relacbes conjuntas da estrutura
de capital, dividendos e juros sobre o capital proprio das empresas brasileiras para o
periodo de 1995 a 2004”, sendo a variavel lucratividade possuindo o maior peso e
também influéncia, como previstos em Tradeoff e Pecking Order (FUTEMA, BASSO
E KAYO, 2009, p. 60). Machado, Medeiros e Eid Janior (2010, p. 24) mostram que
para mensuragdo da alavancagem “a variavel lucratividade foi a Unica que se
mostrou razoavelmente consistente, em termos de magnitude, sinal e significancia,

com as diferentes medidas de alavancagem utilizadas”.

Estudos internacionais como Bharath, Pasquariello e Wu (2009) testam se a
assimetria de informagéo é um determinante das decisGes de estrutura de capital,
como sugere a teoria Pecking Order, assim, a pesquisa mostra que a assimetria de
informacao afeta as decisées de estrutura de capital de empresas norte-americanas

ao longo do periodo de amostragem de 30 anos.

Brav (2009), usando um banco de dados de praticamente todas as empresas
do Reino Unido, examinou as politicas financeiras das empresas publicas e privadas

e defende que empresas privadas dependem quase exclusivamente de

! Fonte: Banco Central do Brasil — BACEN.



11

financiamento da divida, possuindo indices de alavancagem mais elevados e
tendem a evitar os mercados de capitais externos, sendo que essas diferencas
devem-se ao patriménio privado ser mais caro do que patriménio publico devido a
assimetria de informacgao. Para Chen (2010) as taxas esperadas de crescimento, as

incertezas econdmicas e o risco, influenciam no endividamento das empresas.

Myers (1984) aponta duas teorias para explicar a estrutura de capital, sendo a
primeira a Static Tradeoff Theory — STT, ou simplesmente Teoria Tradeoff Estatica
que é atingida quando o beneficio fiscal referente ao endividamento é equilibrado, na
tolerancia admissivel, por custos de insolvéncia. Na segunda teoria, a estrutura de
capital é explicada através da hierarquia das fontes de financiamento, Pecking Order
Theory — POT, assim, o raciocinio da divida reflete a exigéncia cumulativa para
financiamento externo, pelo qual as empresas preferem fontes internas as externas,

e endividamento se as fontes externas sao necessarias (MYERS, 1984).

Dessa forma procura-se responder a seguinte pergunta: o grau de competicao

influencia na decisao das empresas sobre sua estrutura de capital?

A pesquisa quantitativa usa a base Economatica para a coleta dos dados,
sendo tratados estatisticamente, utilizando a regressdo em painel com efeito fixo
para uma amostra constituida por 315 empresas da BOVESPA, excluindo as
empresas financeiras e as holdings. Foram coletados os dados para os anos de

2000 a 2013, corrigidos pela inflacdo do IGP-DI da Fundacéo Getulio Vargas — FGV.

Este trabalho esta dividido, além dessa introdugcédo, com a secao 2 que trata
dos referenciais teéricos sobre a estrutura de capital, considerando mormente
Pecking Order Theory — POT e Static Tradeoff Theory — STT. Na secao 3 esta a
descricao da metodologia adotada. Ja na secao 4 consta a andalise dos dados e, por

fim, na se¢do 5 a conclusao.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

O entendimento da estrutura de capital foi marcado em 1958, desde a
historica contribuicdo cientifica desenvolvida por Modigliani e Miller em seu artigo
“the cost of capital, corporation finance and the theory of investment’ quando
mostram que a escolha entre divida e financiamento de capital ndo geram relevancia
sobre o valor da empresa, custos ou disponibilidade de capital (MODIGLIANI E

MILLER, 1958).

Modigliani e Miller (1958) definiram as bases de uma teoria da avaliagcao das
empresas e agdes em um mundo de incertezas, além disso, argumentam como essa
teoria pode levar a uma definicdo operacional do custo de capital e como esse

conceito pode ser usado para a tomada de decisdo na empresa.

O uso de divida em vez dos fundos de capital para financiar uma empresa
pode muito bem aumentar o retorno esperado para os acionistas, como as empresas
podem ter diferentes proporcdes de divida em sua estrutura de capital, as acoes de
diferentes empresas, mesmo na mesma classe, pode dar origem a diferentes

distribuicdes de probabilidade de retorno (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

E importante ressaltar que apés Modigliani e Miller houve mais teorias
buscando explicar a estrutura de capital, sendo algumas delas custos de agéncia,
assimetria de informagdes e as consideragdes de controle corporativo (HARRIS E
RAVIV, 1991). Myers (2001) aponta principalmente as teorias Static Tradeoff,

Pecking Order, Free Cash Flow, Agency Costs, portanto, a explicacdo da estrutura
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de capital ndo é restrita a apenas uma teoria, sendo assim, nao existe uma teoria

universal sobre a escolha de endividamento e nenhuma raz&o para esperar uma.

Talvez gestores evitem altas taxas de endividamento em uma tentativa de
proteger 0os seus empregos e estabilizar a sua riqueza pessoal (MYERS, 1977).
Myers (1977) diz que é racional que as empresas possuam limites de
endividamento, mesmo quando ha uma genuina vantagem fiscal para empréstimos
corporativos e 0os mercados de capitais estdo estritamente perfeitos, eficientes e
completos, 0 que mostra que uma forma de racionamento de capital pelos credores

pode existir em tais condicoes.

Jeffrey e Mackie (1990) especifica o papel das variaveis fiscais observaveis
em um modelo tedrico e descobriu que outros pesquisadores possam ter procurado
efeitos do beneficio fiscal nos lugares errados, sendo que beneficios fiscais afetam o
valor da divida gradual na medida em que diminui a taxa de imposto marginal efetivo

sobre deducdes de juros.

Myers e Sunder (1999) testam modelos de estrutura de capital tradicionais
contra a alternativa de um modelo de hierarquia de financiamento corporativo,
portanto, 0 modelo de hierarquia basica, que prevé o financiamento de divida
externa impulsionado pelo déficit financeiro interno, tem muito maior poder
explicativo em séries temporais do que um modelo tradeoff, que prevé que cada
empresa ajusta gradualmente em direcao a uma equacgao da divida ideal e os testes

tem o poder de rejeitar a hierarquia contra hipéteses alternativas tradeoff.

Pesquisas sobre taticas de financiamento confirmam a importdncia dos
tributos, assimetria de informacéao e o custo de agéncia, ha também uma variacdo ao
longo do tempo, mesmo quando a tributacao, assimetria de informacao e o problema

de agéncia sdo aparentemente constantes (MYERS, 2001).
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Strebulaev (2007) diz que na presenca de atritos, as empresas ajustam sua
estrutura de capital com pouca frequéncia e, como consequéncia & provavel que em
uma economia dindmica a alavancagem da maioria das empresas se diferem da

alavancagem étima no momento do reajuste.

Ja Michael, Michael R. e Jaime (2008) mostram que o resultado alcancado foi
o efeito time-invariant que impulsiona variacbes em indices de alavancagem que
gera estrutura de capital surpreendentemente estaveis, principalmente empresas
que possuem alta (baixa) alavancagem, o que sugere que a variacao na estrutura de
capital é determinada principalmente por fatores que se mantém estaveis por longos

periodos de tempo.

Nicoli Junior e Funchal (2013) verificam se a diversificacdo corporativa
aumenta a capacidade de endividamento das firmas brasileiras por meio do cross-
pledging e os resultados mostram que a diversificagcdo n&o é utilizada como

estratégia de expansao da capacidade de financiamento das empresas.

2.1.1 Pecking Order Theory — POT

Para a Pecking Order a empresa toma empréstimo, ao invés de emissao de
acoes, quando o fluxo de caixa interno ndo é suficiente para custear as despesas de
capital (MYERS, 2001). Assim sendo, na hierarquia, as empresas utilizam
primeiramente 0s recursos internos, seguido de emissdes de divida e, por ultimo,

acoes (MYERS, 2001; MYERS, 1984; MYERS E MAJLUF, 1984).

Portanto, a firma deve substituir divida por capital, ou capital por divida, até
que o valor da empresa seja maximizado (MYERS, 1984). Agora, Myers (2001)

supbe que a empresa pode emitir novos titulos ou dividas para financiar novos
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investimentos, sendo que divida tem a pretensao prévia sobre os ativos e lucros, a

equidade é a reivindicagao residual.

Os investidores em divida sao, portanto, menos expostos a erros na avaliacao
da empresa, portanto o andncio de uma emissao de divida deve ter um impacto
menor de queda no preco das acdes do que o anuncio de emissao de agdes, sendo
o risco de inadimpléncia muito pequeno, entretanto, o impacto no preco das acdes

deve ser desprezivel (MYERS, 2001).

O financiamento externo, usando divida, € melhor do que o financiamento por
capital préprio, assim, as empresas que possuem oportunidade de investimento
superior ao fluxo de caixa operacional, e que tenham esgotado a sua capacidade de
emitir divida de baixo risco, podem renunciar bons investimentos ao invés de emitir

titulos de risco para financia-los (MYERS E MAJLUF, 1984).

Na presenca da assimetria de informagéao, os lucros acumulados se mostram
como parte importante da estrutura de capital, sendo assim, as empresas mantem
os lucros, a fim de conseguir condigdes de crédito mais favoraveis (MOORE, 1993).
Para Myers e Majluf (1984) a empresa ndo deve pagar um dividendo se tem que
recuperar o dinheiro com a venda de a¢des ou alguma outra garantia arriscado, mas
ressalta-se que os dividendos poderia ajudar a transmitir a informacdo para o

mercado de melhoria na gestéo.

Além disso, as empresas podem construir folga financeira com a restricao dos
dividendos quando a necessidade para investimentos sdo modestos, sendo a
guarda do valor mantida como titulos e valores mobilidrios ou uma potencial reserva
de empréstimos, podendo também construir uma folga por meio da emissdo de
acoes em periodos em que a vantagem de informacdo dos gestores € pequena,

portanto, as empresas com folga insuficiente para cobrir eventuais oportunidades de
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investimentos futuros emitiriam em periodos em que os gestores nao tém nenhuma

vantagem de informacdes (MYERS E MAJLUF, 1984).

Assumindo uma correlacdo positiva entre o valor da empresa e o risco de
crédito entre as empresas, Heinkel (1982) diz que ha um equilibrio envolvendo a
relevancia da estrutura de capital num mercado de capitais assimetricamente
informado, o equilibrio resultante com a relevancia da estrutura de capital existe sem
dependéncia de outras imperfeicbes do mercado, tais como impostos, custos de

faléncia e outros.

Rauh e Sufi (2010) apontam problemas de dividas individuais sobre os
balancos das empresas publicas em que os resultados sdo consistentes com a
teoria existente nos modelos de estrutura de divida, pois as empresas utilizam

simultaneamente varios tipos de dividas para reduzir conflitos de incentivo.

Quando os acionistas determinar as politicas, o financiamento da divida é
sempre ideal na presenca de qualquer selegcdo adversa ou oportunismo gerencial,
mas, quando esses dois problemas estao simultaneamente presentes, a emisséo de

acoes pode se tornar um mecanismo de sinalizacao ideal (NOE E REBELLO, 1996).

Os mecanismos de sinalizacées preferidos dos acionistas sao restringir os
dividendos, seguidos por financiamento de capital e, finalmente, subfaturamento de
valores mobilidrios, mas quando os gestores determinam as politicas, uma

hierarquia invertida pode ser obtida (NOE E REBELLO, 1996).

Albanez e Valle (2009) afirmam que a assimetria de informacgéo € importante
para determinar a escolha do endividamento para a teoria Pecking Order. Portanto,
no mercado concentrado, sendo relevante a assimetria de informacgao, a estratégia

de financiamento adotada pela empresa pode ser explicada pela Pecking Order.
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2.1.2 Static Tradeoff Theory — STT

Em seu artigo, Modigliani e Miller (1958) ja mencionam beneficios fiscais dos
juros quando diz sobre a incidéncia do imposto sobre os lucros das empresas em
qgue os juros sao dedutiveis, mas é abordado com mais clareza na Tradeoff. Mayers
(1984) prevé empréstimos moderados por impostos atribuidos as empresas.
Portanto, as empresas buscam os niveis de divida que equilibram as vantagens

fiscais de divida adicional contra os custos de Insolvéncia (MYERS, 2001).

Considerando as diferencas significativas em taxas de tributos efetivos e dado
que Tradeoff funciona, Myers (1984) analisou o0 ganho fiscal liquido do
endividamento corporativo contra o beneficio fiscal esperado de realizacdo de uma
deducéo futura do valor de juros pagos, além de abordar que ha empresas com
prejuizos, sendo assim, ndo pagam impostos imediatos. A cada valor monetario
extra dos juros pagos pelas empresas criaria apenas uma potencial deducgao futura,
utilizaveis quando e se a empresa obtiver ganhos suficientes. Essas empresas

valorizam beneficios fiscais esperados dos juros em um futuro (MYERS, 1984).

Ja Kahle e Shastri (2005) analisa os tipos de empresas que possuem grandes
niveis de beneficios e os resultados indicam que essas empresas tém menor
alavancagem a longo prazo, menores dividendos por agdo e maior rentabilidade do
que as empresas sem beneficios fiscais. Assim, a STT demonstra que empresas

valorizam beneficios fiscais advindos dos juros da divida (MYERS, 1984).

Portanto, em um mercado com forte concorréncia, as empresas podem
buscar niveis de dividas que, conforme Myers (2001) equilibram vantagem fiscal
com o custo de insolvéncia, uma vez que, em tese, a assimetria de informacéo néo é

relevante para a empresa.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

A pesquisa quantitativa usa a base Economatica para a coleta dos dados das
empresas, sendo tratados estatisticamente para identificar se o grau de competicao
influencia na decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital. A regressdo em
painel com efeito fixo em firma e cluster por cross-section é utilizada para uma
amostra constituida por 315 empresas da BOVESPA, excluindo as empresas
financeiras e as holdings. Foram coletados os dados para os anos de 2000 a 2013,
abrangendo assim, quatorze anos de exercicios financeiros findos, corrigidos pela

inflacdo do IGP-DI da Fundacao Getulio Vargas — FGV.

Nota-se que as teorias observadas neste trabalho, a saber Pecking Order e
Tradeoff, embora motivado por forcas diferentes, os dois modelos compartilham
muitas previsdes sobre alavancagem e, partindo do modelo de Fama e French

(2002) exposto a sequir, as analises de modelos ajustados sao iniciadas.

L ET; D RD
L= o+ By S+ B+ B ”f+ﬁ4RDDt+ﬁ5 :

" + Beln(Ar) + B7TPryq + upyq (1)

L ~ ;o . Vi ~
Sendo -“* a razdo de divida por ativo total, A—t a razao entre o valor de

t+1 t

. L . ET: . ~ .
mercado da firma e o valor contabil do ativo total, A—t € a razao do lucro operacional
t

préprio que leva em conta os efeitos dos impostos pelo ativo total é a despesa

com depreciacdao sobre ativo total, RDD, é a dummy para pesquisa €

. RD . . .
desenvolvimento, A—t trata-se de pesquisa e desenvolvimento sobre ativo total,
t

In(A;) é o logaritmo neperiano do ativo total como medida de tamanho e volatilidade,
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TP.,, Target Payout é a meta de remuneragdo dos acionistas que sdo estimados

pela regressao dos dividendos e u € o residuo.

Levando em consideracao o modelo de Fama e French (2002), Brito e Silva
(2005, p. 62) regridem “a variavel de endividamento total em valor contabil nas

variaveis de oportunidade de investimento, lucratividade, volatilidade, variacdo do

. . . ” - . . . D
investimento e dividendos”, ndo utilizando a proxy de beneficio fiscal % e

t

. . . dA; -
substituindo pesquisa e desenvolvimento por —_» uma proxy adicional para o
t

investimento esperado:

ET: dA;

L v,
% = Bo +:81A_t+:82A_+B3ln(At) t Ba—— + BsTPeiq + Uiy (2)
t+1 t t t

Os determinantes das teorias e a relagdo esperada com a variavel

dependente, endividamento, sdo entendidas a seguir:

Investimento: “In a simple pecking order world, debt typically grows when
investment exceeds retained earnings and falls when investment is less than
retained earnings” (FAMA E FRENCH, 2002, p. 4). Portanto, previsées da Pecking
Order sobre alavancagem confirmam que a divida normalmente cresce quando o
investimento € superior a lucros acumulados e cai quando o investimento € menor
do que os lucros acumulados (FAMA E FRENCH, 2002). Na Tradeoff, as metas de
alavancagem e dividendos sao movidos por uma “mistura” de forgas, sendo que
custos de insolvéncia, por exemplo, empurram as empresas para menos leverage

target (FAMA E FRENCH, 2002).

Tamanho: As teorias Tradeoff e Pecking Order fazem previsdes que firmas
com mais volatilidade nos resultados e Fluxo de Caixa Liquido — FCLg tem menos

alavancagem, mas assumindo que grandes empresas sao mais diversificadas e,
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portanto, tem menos volatilidade nos resultados e FCLg, assumindo sinal positivo

(FAMA E FRENCH, 2002).

Lucratividade: Na Tradeoff a lucratividade esta positivamente correlacionada
com divida, isto porque as empresas buscam equilibrar as dividas com beneficios
fiscais advindos da divida contra os custos de insolvéncia (MYERS, 2001). O
aumento persistente das receitas leva as empresas a utilizacdo mais ampla de
divida, aumentando o beneficio fiscal e reduzindo os custos esperados de
insolvéncia (STREBULAEV, 2007). Na Pecking Order a lucratividade esta
negativamente correlacionada com divida, pois na presenga da assimetria de
informacéo os lucros sdo importantes na estrutura de capital, portanto, a empresa

retem lucros para conseguir condicdes de crédito mais favoraveis (MOORE, 1993).

Grau de Concorréncia: O calculo do Herfindahl Hirschman Index — HHI,
indice que varia de zero a um ¢é utilizado para analisar o grau de concorréncia no
mercado. Se ha pequena concorréncia no mercado, pelo qual o indice se aproxima
de 1 (um), pode-se afirmar que a assimetria de informacéo é importante para a firma.
Se a concorréncia é grande, com indice proximo de 0 (zero), a assimetria de

informacao deixa de ser importante para a empresa.

HHI

POT

5TT

o

Figurai: Variagdo do HHI.
Fonte: Elaborado pelo autor.

\2
O calculo da proxy HHI é obtido por (%) , sendo a razao de Receita Liquida
pela soma da receita liquida do setor NAICS-2 do banco de dados da Economatica

elevado ao quadrado, conforme exposto a seguir:
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HHI = Z:l_l (2%)2 (3)

Semelhantemente ao HHI, Market Share é calculado para capturar a fatia de

Share;s

mercado da empresa, sendo Zshares,

a razdo de Receita Liquida pela soma da

receita liquida do setor NAICS-2 da Economatica, conforme segue:

h .
Market Share = —22%it (4)
XShare;;

Portanto, em um mercado concentrado, sendo assim relevante a assimetria
de informacao, o sinal esperado para as variaveis é definido pela Pecking Order, isto
porque a emissdo de divida seria uma relevante informacao para o mercado, que
deve ser evitada. Se ha muita concorréncia no mercado o sinal esperado para as
variaveis é definido pela Tradeoff, pois, em tese, a assimetria de informacao deixa

de ser importante, o que pode influenciar na opcao de beneficios fiscais da divida.

O modelo de Fama e French (2002) é adaptado para atender ao objetivo

proposto neste trabalho, utilizando investimento, lucratividade e tamanho:

D

~=f(LLT) ()
Acrescenta-se ao modelo adaptado acima o Market Share para estimar a
relacao entre endividamento e as variaveis de investimento, lucratividade e tamanho:

Divjt
Ajt

Capexit
Ajt

Capexit
At

+ B Se P3ln(A)i + A4S *

=a+,81 A

+6,S j—t +u,  (6)

Diviyt « ~ ;o . . .
Portanto, —% é a razdo da divida pelo ativo total; a o coeficiente linear; B,,

it

A1,6; sd@o os coeficientes angulares; it sado unidade de andlise e periodo,

. C :
respectivamente; %
it

€ a razao de Capital Expenditure — CAPEX por ativo total,

. . ~ . . . e Eit - .o ~
ou seja, variacdo do investimento em imobilizado; = é a lucratividade, sendo a razao

it
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de Earnings Before Interest and Taxes — EBIT pelo ativo total; In(4);; € o tamanho,

sendo o logaritmo neperiano do ativo total; S x ——=

investimento; S * e o produto de

Sh i .o
=Tt g |ucratividade; u;, 0 erro.
X Sharej;

Capexit

it

€ o produto de

Share;t
X Sharej;

No segundo momento substituimos as proxies de Market Share por HHI.

Divit

Pelo qual HHI x ——=

produto de HHI e lucratividade; 4,, §; sdo os coeficientes angulares.

Capex;

—=a+ +
Ajr ﬁl Ajr '8

Capex; é

Ew

it

+ Bzn(A);s + A HHI *

Capexlt

+5HHI*

Lty (7)

o produto de HHI e investimento; HHI «Zt 6 o

it

A Tabela 1 expde as principais variaveis utilizadas neste trabalho, bem como

o sinal esperado em relacao a variavel dependente:

TABELA 1: PROXIES E SINAL ESPERADO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS.

i STT POT
VARIAVEIS PROXIES
Divida Divida
Investimento %, w - +
it it+1
Tamanho In(A);; + +
L Ei
Lucratividade — + -
A

Fonte: Fama e French (2002); Moore (1993); Myers (2001), Strebulaev (2007).

Nota: Elaborado pelo autor.

Ja na Tabela 2 estdo as variaveis de grau de concorréncia e o sinal esperado:

TABELA 2: PROXIES E SINAL ESPERADO NO GRAU DE CONCORRENCIA.

VARIAVEIS PROXIES STT poT
Divida Divida
. Capex;;
HHI*Investimento HHI + ———— - +
it
w Ey
HHI*Lucratividade HHI * 1. + -
it
. Capex;;
Share*Investimento *— - +
it
. Ey
Share*Lucratividade S = ™ + -
it

Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A primeira etapa para andlise dos dados € apresentar a Tabela 3 com a

estatistica descritiva das variaveis deste estudo no periodo de 2000 a 2013.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS.

VARIAVEIS OBS MEDIA DESVIO-PADRAO | MINIMO | MAXIMO
Endividamento (%) 3519 27,38 23,07 0,00 110,34
Investimento (%) 2960 7,01 7,21 -1,20 31,40
Lucratividade (%) 3431 4,39 17,60 -73,66 35,65
Tamanho (In) 3477 20,79 2,02 15,89 24,36
HHI (%) 3283 11,51 25,50 0,00 100,00
Market Share (%) 3283 19,59 27,70 0,01 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Tamanho em logaritmo neperiano. Winsor em 2,5%. Proxies nas Tabelas 1 e 2.

Ainda que nado seja possivel afirmar a estratégia de financiamento das
empresas por meio das médias, mas pode-se ter uma ideia como as variaveis se
comportam, isto porque para Fama e French (2002) a teoria Pecking Order prevé
que a divida normalmente cresce quando o investimento é superior a lucros. Visto
que o fator preponderante para verificar a teoria que explica a estratégia de
financiamento das empresas é o sinal esperado nas variaveis nao encontramos

indicios de utilizacdo das teorias sobre a estratégia de financiamento nas empresas.

Na Tabela 4 é exposto a matriz de correlacéo, o que facilita analisar o grau de

associacao entre as variaveis em relagéao a endividamento.

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELACAOQ DAS VARIAVEIS.

VARIAVEIS Endividamento Investimento Lucratividade Tamanho HHI Market Share
Endividamento 1,0000
Investimento 0,0846 1,0000
Lucratividade -0,0699 0,1010 1,0000
Tamanho 0,1408 0,1660 0,1752
HHI -0,0213 0,0334 0,0493 1,0000
Market Share -0,0329 0,0502 0,0747 0,9535 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os sinais obtidos em investimento, lucratividade e tamanho, em relacao a
endividamento, sugere como explicacdo da estratégia de financiamento das
empresas a Pecking Order (ver Tabela 1), mas ainda ndo ha possibilidade de

afirmacao sobre esta estratégia, o que é possivel nas tabelas seguintes.

Na Tabela 5 estdo os resultados obtidos na equacédo (6), utilizando assim a
interacdo de Market Share com Investimento e Lucratividade como varidveis de grau

de concorréncia.

TABELA 5: DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO — EQUACAO (6).

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento -0,010968 0,066517 0,869
Lucratividade -0,187504 0,074107 0,012
Tamanho 2,688532 1,126001 0,018
Market Share*Investimento 0,011966 0,171141 0,944
Market Share*Lucratividade -0,079895 0,160264 0,618
Constante -27,604730 23,876270 0,249
Observacdes: 2809 R2: 0,0299 F(5, 2804): 4,10 Prob>F: 0,0010

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. Market share é a razao de receita liquida pela soma
da receita liquida do setor da empresa.

O resultado da regressao confirma a previsao da Pecking Order sobre sinal
esperado para lucratividade e tamanho (ver Tabela 1), sendo estatisticamente
significativos. Além do sinal, a teoria prevé que o endividamento cresce quando o
investimento é superior aos lucros, sendo esses lucros importantes na estrutura de
capital, pelo que a empresa retem lucros para conseguir condicdes de crédito mais
favoraveis (FAMA E FRENCH, 2002). Para as variaveis de grau de concorréncia os

resultados ndo sdo estatisticamente significativos.

Na Tabela 6 estdo os resultados obtidos na regressdo da equacgao (7), sendo
substituidas as variaveis de interacao de Market Share pelas varidveis de interacao

de HHI.
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TABELA 6: DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO — EQUACAO (7).

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento 0,000781 0,057504 0,989
Lucratividade -0,197142 0,069089 0,005
Tamanho 2,686364 1,126835 0,018
HHI*Investimento -0,069806 0,179829 0,698
HHI*Lucratividade -0,037813 0,148583 0,799
Constante -27,590540 23,888570 0,249
Observacdes: 2809 R2: 0,0293 F(5, 2804): 3,95 Prob>F: 0,0014

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. HHI é a razao de receita liquida pela soma da receita
liquida do setor da empresa elevado ao quadrado.

O resultado da regressdo confirma como explicacdo da estratégia de
financiamento a teoria Pecking Order, principalmente se considerado o sinal obtido
na variavel lucratividade e tamanho (ver Tabela 1). Novamente, os resultados das

variaveis de grau de concorréncia sao estatisticamente nao significativos.

4.1 ROBUSTEZ AS ALTERACOES DAS NORMAS CONTABEIS

A partir de 2005 o International Financial Reporting Standards — IFRS é
adotado na Europa, principalmente nos paises que fazem parte da Bolsa de Valores
da Unido Europeia, ja no Canada a adocgéo foi em 2011 e EUA em 2014 (LIMA ET

AL., 2011, p. 275).

Em dezembro de 2007 foi promulgada a Lei n® 11.638 que alterou a antiga lei
das Sociedades por A¢des n° 6.404 de dezembro de 1976. A nova lei que entrou em
vigor em janeiro de 2008 adotou o IFRS, sendo a totalidade do arcabougo conceitual
implementada em 2010 pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC. Sendo
assim, torna-se necessario verificar se a estratégia de financiamento das empresas

explicada pela teoria Pecking Order é afetada por essas alteracées normativas.

Na Tabela 7 estdo os resultados da equacao (6), utilizando a interacdo de
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Market Share com Investimento e Lucratividade, sendo o periodo de 2000 a 2007.

TABELA 7: ROBUSTEZ AOS RESULTADOS DA EQUACAO (6) — 2000 A 2007

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento 0,194088 0,076621 0,012
Lucratividade -0,309414 0,087146 0,000
Tamanho -1,917274 1,865860 0,305
Market Share*Investimento -0,418585 0,215316 0,053
Market Share*Lucratividade 0,010578 0,158719 0,947
Constante 68,453690 38,929850 0,080
Observacdes: 1424 R2: 0,0011 F(5, 1419): 6,02 Prob>F: 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. Market share é a raz@o de receita liquida pela soma
da receita liquida do setor da empresa.

Na Tabela 8 estdo os resultados da equagédo (7), sendo substituidas as

variaveis de interacdo de Market Share por HHI, para o periodo de 2000 a 2007.

TABELA 8: ROBUSTEZ AOS RESULTADOS DA EQUAGAO (7) — 2000 A 2007

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento 0,152286 0,065344 0,021
Lucratividade -0,312433 0,077845 0,000
Tamanho -1,986520 1,867763 0,289
HHI*Investimento -0,408035 0,227558 0,074
HHI*Lucratividade 0,060321 0,154223 0,696
Constante 69,888670 38,975130 0,074
Observacdes: 1424 R2:0,0014 F(5, 1419): 5,12 Prob>F: 0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. HH/ é a raz&o de receita liquida pela soma da receita
liquida do setor da empresa elevado ao quadrado.

As Tabelas 7 e 8 mostram os resultados obtidos antes da adocéo do IFRS no
Brasil. Em relagdo aos resultados encontrados nas variaveis investimento e
lucratividade, os sinais obtidos nos coeficientes sdo explicados pela teoria Pecking
Order, confirmando os resultados das Tabelas 5 e 6. Ao analisar as variaveis de
grau de concorréncia na Tabela 7 e 8 pode-se notar que elas nado possuem

significancia estatistica ao nivel de 5%, portanto, os resultados sao desprezados.
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Na Tabela 9 estdo os resultados da equacéo (6), utilizando a interacdo de

Market Share com Investimento e Lucratividade, sendo o periodo de 2008 a 2013.

TABELA 9: ROBUSTEZ AOS RESULTADOS DA EQUACAO (6) — 2008 A 2013

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento 0,059644 0,073864 0,420
Lucratividade -0,182808 0,082357 0,027
Tamanho 4,205415 1,655692 0,012
Market Share*Investimento 0,122879 0,193627 0,526
Market Share*Lucratividade 0,159324 0,126556 0,209
Constante -61,105450 35,445470 0,086
Observacdes: 1385 R2: 0,0276 F(5, 1380): 2,31 Prob>F: 0,0418

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. Market share é a razdo de receita liquida pela soma
da receita liquida do setor da empresa.

Na Tabela 10 estdo os resultados da equacado (7), sendo substituidas as
variaveis de interagcdo de Market Share pelas variaveis de interacdo de HHI,

abrangendo o periodo de 2008 a 2013.

TABELA 10: ROBUSTEZ AOS RESULTADOS DA EQUACAO (7) — 2008 A 2013

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Investimento 0,075606 0,068007 0,267
Lucratividade -0,180898 0,078231 0,021
Tamanho 4,209198 1,661173 0,012
HHI*Investimento 0,065440 0,194389 0,737
HHI*Lucratividade 0,188844 0,103765 0,070
Constante -61,112000 35,568930 0,087
Observacdes: 1385 R2: 0,0287 F(5, 1380): 2,40 Prob>F: 0,0350

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Robusto a heteroscedasticidade com cluster por cross-section e efeito fixo em firma. Proxies
nas Tabelas 1 e 2. O endividamento, razdo de divida por ativo total, foi obtido na Economatica.
Investimento é a razdo de CAPEX pelo ativo total. Lucratividade é a razdo de EBIT pelo ativo total.
Tamanho é o logaritmo neperiano de ativo total. HH/ é a raz&o de receita liquida pela soma da receita
liquida do setor da empresa elevado ao quadrado.

As Tabelas 9 e 10 mostram os resultados obtidos ap6s a ado¢éao do IFRS no
Brasil. Em relagdo aos resultados encontrados nas variaveis lucratividade e
tamanho, os sinais obtidos sdo explicados pela teoria Pecking Order, novamente

confirmando os resultados das Tabelas 5 e 6.



Capitulo 5
5 CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo identificar se o grau de competicéo influencia
na decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital. Para tanto usou a base
Economatica para a coleta dos dados, sendo a regressao em painel utilizada para os

anos de 2000 a 2013.

Os resultados apontam como estratégia de financiamento das empresas a
teoria Pecking Order, tendo significancia estatistica entre as principais variaveis do
modelo, a saber, investimento (ver Tabela 7 e 8), lucratividade e tamanho. Além do
sinal das variaveis previsto na teoria, Moore (1993) afirma que dado a assimetria de
informacédo, os lucros sdo importantes na estrutura de capital, pelo que a empresa

retem lucros para conseguir condicoes de crédito mais favoraveis.

Ao analisar as variaveis de grau de concorréncia pode-se notar que nao
possuem significancia estatistica, portanto, ndo podemos afirmar que o grau de

competicao influencia na decisdo das empresas sobre sua estrutura de capital.

Os testes de robustez realizados antes e apdés o periodo de adocao das
alteracbées das normas contabeis confirmam que nao ha interferéncia do IFRS em
relacdo aos resultados encontrados, o que ratifica a explicacdo da estratégia de

financiamento adotada pelas empresas, sendo a teoria Pecking Order.

Outros fatores econdmicos associados ao endividamento podem influenciar
na estratégia de financiamento empresarial, como alta taxa de juros praticada no
Brasil, bem como afirma Chen (2010) sobre as taxas esperadas de crescimento, as
incertezas econdmicas e o risco. Estes fatores econémicos sdo sugestoes para as

futuras pesquisas em estrutura de capital de empresas brasileiras.
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APENDICE A — SETORES DA ECONOMATICA

TABELA 11: SETOR NAICS NIiVEL 2 - ECONOMATICA
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Market Share HHI
Sequéncia Setor NAICS Nivel 2 Desvio- Desvio-
Média | Padrao | Média | Padrao
1 | Administracdo de empresas e empreendimentos | 0,1359 0,0248| 0,0812| 0,0197
2 | Agricultura 0,4193 0,0775| 0,3564| 0,0769
3 | Apresentacgdes artisticas e esportivas 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
Atividades auxiliares a agricultura, pecuéria e
4 | silvicultura 0,1228 0,0178| 0,0513| 0,0149
5 | Atividades auxiliares ao transporte 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
6 | Comércio atacadista de bens ndo duraveis 0,5789 0,0500| 0,3802| 0,0683
7 | Construgéao e empreendimentos imobilidrios 0,0848| 0,0073| 0,0159| 0,0028
8 | Construgdo pesada 0,2029 0,0252| 0,0844| 0,0151
Editoras de software, jornais, livros e base de
9 | dados 0,4516 0,0548 | 0,2941| 0,0565
10 | Educacao 0,3684 0,0596 | 0,2673| 0,0632
11 | Empresa de eletricidade, gas e agua 0,0252 0,0014| 0,0018| 0,0003
12 | Extracdo de petréleo e gas 0,6875 0,1195| 0,6870| 0,1196
13 | Hotel e outros tipos de acomodacéo 0,5000 0,0513| 0,3211| 0,0526
14 | Imobilidria 0,1795 0,0267| 0,0873| 0,0279
15 | Impressao e atividades auxiliares 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
16 | Industria de alimentos 0,0737 0,0097| 0,0232| 0,0055
17 | IndUstria de artigos de couro e afins 0,2500 0,0262| 0,1003| 0,0204
18 | IndUstria de artigos de madeira 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
19 | IndUstria de bebidas e fumo 0,5000 0,0561| 0,3348| 0,0563
Industria de computadores e produtos
20 | eletrénicos 0,3256 0,0342| 0,1551| 0,0244
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e
21 | componentes elétricos 0,5000 0,0931| 0,4842| 0,0931
22 | Industria de equipamentos de transporte 0,0696 0,0087| 0,0200| 0,0047
23 | Industria de fios e tecidos 0,1228 0,0099| 0,0261 0,0035
24 | Industria de maquinas 0,2641 0,0388| 0,1482| 0,0319
25 | Industria de moveis e afins 0,7500 0,1177| 0,7148| 0,1247
26 | Industria de papel 0,2029 0,0180| 0,0633| 0,0073
27 | Industria de produtos de metal 0,0729 0,0098| 0,0237| 0,0057
28 | Industria de produtos de minerais ndo metalicos | 0,2641 0,0206| 0,0919| 0,0106
29 | Industria de produtos de petréleo e carvao 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
30 | Industria de produtos de plastico e borracha 0,5000 0,0299| 0,2741| 0,0303
31 | Industria de recreacdo, jogo e diversao 0,7368 0,0729| 0,6388| 0,0924
32 | Industria de roupas 0,1111 0,0090| 0,0224| 0,0026
33 | Industria de tecidos 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
34 | Industria quimica 0,1120 0,0150| 0,0408| 0,0079
35 | Loja de artigos para saude e cuidados pessoais | 0,4375 0,0260| 0,2124| 0,0206
36 | Loja de mercadorias variadas 0,2857 0,0337| 0,1363| 0,0266
37 | Loja de roupas e acessorios de vestir 0,2857 0,0442| 0,1752| 0,0368
38 | Loja de veiculos motorizados e pecas 0,5185 0,0685| 0,3909| 0,0705
39 | Mineracao (exceto petroleo e gas) 0,4827| 0,0895| 0,4578| 0,0898
40 | Outras indUstrias 0,1842 0,0269| 0,0883| 0,0198
41 | Servicos ambulatoriais de saude 0,3793 0,0480| 0,2083| 0,0524
42 | Servicos de apoio a empresas 0,3611 0,0566 | 0,2426| 0,0549
43 | Servicos de informagao e processamento dados | 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
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44 | Servicos de locacgéao e leasing 0,7143 0,1050| 0,6535| 0,1151
45 | Servicos profissionais, cientificos e técnicos 0,3590 0,0434| 0,2006| 0,0341
46 | Siderurgia e industria basica de outros metais 0,1428 0,0139| 0,0393| 0,0048
47 | Telecomunicacdes e emissoras de TV e radio 0,1867 0,0135| 0,0483| 0,0053
48 | Transporte aéreo 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
49 | Transporte ferroviario 0,2500 0,0169| 0,0783| 0,0088
50 | Transporte rodoviario 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
51 | Transporte turistico 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000
52 | Varejista ndo estabelecidos em loja 1,0000 0,0000| 1,0000| 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.




