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RESUMO

Um extenso corpo de pesquisa tem identificado slogefatores sobre os determinantes da
estrutura de capital. Véarias caracteristicas dggesas, tais como tamanho, oportunidades de
crescimento, lucratividade, escudos fiscais, prgfomde ativos fixos, por exemplo, tém sido
relacionados como fatores que influenciam a estautle capital. No entanto, ha poucas
evidéncias empiricas sobre o efeito das condicéemercado sobre a estrutura de capital.
(HARRIS; RAVIV, 1991). Brander and Lewis (1986, B8 Maksimovic (1988) foram
pioneiros ao analisar 0 uso da estrutura finanoginao uma varidvel estratégica em mercado
de produtos competitivos. O proposito desta ingasfio foi justamente verificar a interacao
entre a estrutura de capital e a estratégia cotivaetim mercado de produtos e insumos. Para
isso, foi realizada uma andlise dos determinanéesstifutura de capital e da estratégia por
meio de um modelo de dados em painel. Além digsogdtimado um modelo de equacao
simultanea com uma amostra de 207 empresas brasilélara testar a interacdo entre a
estrutura de capital e a estratégia foram usadosébsdos dos minimos quadrados LS, dos
minimos quadros em dois estagios (2SLS) e o méodanomentos generalizados (GMM).
As evidéncias encontradas neste estudo confirmiaffuéncia da estrutura de capital sobre a
estratégia competitiva em mercados de produtoss@mos e vice-versa. Além disso, as
evidéncias sugerem que as empresas possam exagigarque afetardo as condi¢des futuras
do mercado. Este estudo apresenta, também, umaibogg#o do ponto de vista
metodoldgico, visto o ineditismo da aplicacdo dadardos de estimacdo 2SLS e GMM para
testar os determinantes da estrutura de capitadanoado de capital brasileiro.

Palavras-chave Estrutura de Capital. Estratégia. Mercado de lomde Insumos. Equacao
Simultanea.



ABSTRACT

An extensive body of research has identified séviaciors on the determinants of capital
structure. Several firm characteristics such as, sigowth opportunities, profitability, tax
shields, or the proportion of fixed assets, havenbshown to affect capital structure.
Nevertheless, there is little empirical evidence tba effect of market conditions on the
capital structure. (HARRIS; RAVIV, 1991) Branderdabewis (1986, 1988) and Maksimovic
(1988) pioneered the analysis of the use of firerstructure as a strategic variable in product
market competition. The purpose of this research twgprecisely determine the interaction
between the capital structure and the strategyaabof-product market. An analysis of the
strategy and capital structure determinants usingamel data model was conducted.
Moreover, a model of simultaneous equation wasneséid with a sample of 207 Brazilian
firms. The Least Square (LS), Two-stage Least Suf2SLS) and Generalizédethod of
Moments (GMM) have been used in order to testrkeraction between the capital structure
and strategy. The evidence found in this study iomsf the influence of the structure of
capital on competitive strategy in factor-producarket, and vice versa. This paper also
represents a contribution of the methodologicalnpaf view, since the application of
methods of estimating 2SLS and GMM to test deteamiis of structure of capital market in
Brazil is inedited.

Keywords: Capital Structure. Strategic. Product Market Coatitipa. Simultaneous
Equations.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Valor da Empresa com USO d€ DiVidA.meeeeecooeiieeeeeeiiiiiiiieeiiiiiicie e 28
Figura 2: Relacdo Crescimento € Divida......ccccccovvveiiiiiiiiiiiiieee e eeeeeeeeeeeeveeeeee e 33
Figura 3: Interacdo entre Estratégia € FINANGaS..-........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiei e 41
Figura 4: EStratégias GENEIICAS ........... e e eerrrrraeeaaaeaaaesssssaaassssssssrnaeeeeeeaesssssannnnnnns 50

Figura 5: Etapas do ProCeSS0 0€ PESOUISA . uuuueeeeeerrrrrrrriiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeesieeeeneeseennnnnnn 79



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Instrumentos de Captacéo de Recursosencalib de Capitais Brasileiro

Rd=To 18] =T (oS o 1] = T O 1V USSP 21
Tabela 2: Resumo dos Determinantes da Estrutu@agal ................ccoooeiiiiiiiiiiiiiiiiieees 38
Tabela 3: Principais Caracteristicas doS EStUAOS .c-.......uuuuiiieeeiiiieeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeaes 62
Tabela 4: Principais Variaveis Usadas nos Modelos............cccceeeeeiiiiiiieieiiiiiiiiieeeeee, 63
Tabela 5: Classificacdo das Empresas por SetorAtvddade Econdmica .............oceeeeeen.. 67
Tabela 6: Variaveis Usadas N0 Modelo........ccccomiiiiiiiiiiiiiie e 75
Tabela 7: Andlise Descritiva das MEdIas .........ccoeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 88
Tabela 8: Estatistica Descritiva do Total da AMBSIL..........ccccviiiiiiiiiiiiieeeee e 89
Tabela 9: Resultados da 12 EQUACED ........ccccccrcei i e e e erree e e e e e e e e e e e 90
Tabela 10: Resultados da 22 EQUAGCED ........cceereeeuiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieeseananennn s 92
Tabela 11: Resultados da 32 EQUAGED .......uuueeerereiriiiiiiiiiieiieeeee e e e e e e e e smmnnne e e e e e e e e 94
Tabela 12: Resultados da 42 EQUAGED .......uuuueereruiiiiieiiiiiiitieeeeeeeee e e e e aa s smmnnne e e eaeeeeeeens 96

Tabela 13: Analise da Significancia e dos COeft'BN...............cceevvveeeeiiiiiiie e e 98



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

2SLS Two-stage Least Squares

BLUE Best Linear Unbiased Estimators

CRI Certificado de Recebivel Imobiliario

CVM Comisséo de Valores Mobiliarios

EBITDA Earnings Before Interest Depreciation Anmation
FGV Fundacao Getulio Vargas

GMM GeneralizedMethodof Moments

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistic
IPO Initial Public Offering

LAJIR Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda
LBO Leveraged Buyout

LS Least Squares

P&D Pesquisa e Desenvolvimento



SUMARIO

L INTRODUGAOD ...ttt ettt anse et e e etenneaenn s 14
1.1CONTEXTUALIZACAO DOTEMA......oeieeeeeeee e eteeteeeeee ettt eae e na s sae e 14
1.2DEFINICAO DO PROBLEMADE PESQUISA.......coeoieeieeeeeteete e e, 15
L.BOBUIETIVOS ..ot e e e e e e e et e e e e e e a e ea e aaan 16
1.3.1 ODBJELIVO GEIAI ....eeiiiiiiiiiei ettt e e e e e e e 16
1.3.2 ObjetiVOS ESPECITICOS.....ciiiieeeiiiiiiiei e e e e e e e e e e eees 16
1.4RELEVANCIA ECONTRIBUICAODOESTUDO ......ceoviieeeeeeeieeveeeeee e 17
1.5DELIMITAQC~)ESEMETODO DA PESQUISA ..o o e 17
1.6ESTRUTURADA DISSERTA(;AO ............................................................................. 18
2 REVISAO CONCEITUAL .....viiteiceeeeeteete ettt ete st eae e ava e saesae e naensaneere s 19
2.1 A PERSPECTIVADA TEORIA FINANCERIA SOBREA ESTRUTURADE CAPITAL
........................................................................................................................................ 19
2.1.1 A Primeira Proposi¢céao de Modigliani € Miller..............ooooiiiiiiiie e, 22
2.1.2 A Teoria do StatiC Tradeo ..ot 25
2.1.2.1 CUSIOS 0 FAIBNCIA.....ceiiiiiiii ettt a e 27
2.1.3 A Teoria doPecking Ordera Luz da Assimetria Informacional e da Teoria da
Yo 1] o] - TSRS 29
2.1.3.1 A Teoria d®ecking Ordeid Luz da Assimetria Informacional ...........ccccevuu....... 30
2.1.3.2 A Teoria d®ecking Ordela Luz da Teoria da AgeNCIa...............oeceeeemervenieeeenns 33
2.1.4 Estudos sobre a Estrutura de Capital no Bralsa Luz da Teoria doPecking Ordere

(o F= Y r= LT =T (=0 ) 1 SRR 35
2.1.5 A Interacao entre a Competicdo em Mercados d&odutos e Insumos e a Estrutura
(0 L= O o] | = | RSP 40
2.2A PERSPECTIVADA ESTRATEGIACOMPETITIVA DAS ORGANIZACOES.......... 45
2.2.1 O Posicionamento Estratégico e a Competithadie. .............eeeveeeieieieeeeennniiiiiiiinen a7
2.2.2 Aspectos Gerais da CONCOMENCIA .......ceaueeiieeeeieeeeeeeeeeiie e e e e e e e e e e 51
2.3A ESTRUTURADO MERCADO COMOELO ENTREA ESTRUTURADE CAPITAL E

A ESTRATEGIACOMPETITIVA - EVIDENCIAS EMPIRICAS. ......cooveeeeceeeeeeee 55
3 METODO DE PESQUISA ..ottt ettt ettt eses s sraesvssanennssneesneas 65
3.1DELINEAMENTO DA PESQUISA ..o i e e e et e e e a e e eaaaas 65

3.2CLASSIFICACAODA PESQUISA.......coouiiiitiieteetete et ettt 65



13

3.3TRATAMENTO DA AMOSTRA PARA CONSTRUCAODOSDADOSEM PAINEL .66

3.4SELEC,‘AODAS VARIAVEIS E JUSTIFICATIVASPARA SUA UTILIZA(;AO ........... 67
3.4.1 Variaveis Dependentes ou ENAOQENAS ........cceeiiiieieiiiiiiiiiieiiiiie e eeeee e 68
3.4.2 Variaveis Independentes OU EXOQENAS. ... oo eeeererrrrmmmmiiiiiieeeeeeeeeeeseeeeessiennnneeennns 69
B.5HIPOTESESTESTADAS ..ottt sateieesee s sessreesre e sressrnssenseesnaen [ O
3.6 CONSTRUCAODOMODELO........coocuiieeieeteeieteetete et emeee ettt 76
3.7PROCEDIMENTOSESTATISTICOS .....oiivieeeeeeteeeeeeeeeee ettt ene s 78
3.7.1 Modelos de Regressdo com Dados em Painel, tée@sde Robustez e Testes
PreliMINAIES .. ..ttt s s e e e see e e e e s e e e e e e e e aeeeeeeeeennnnnnnn 79
3.7.2 Abordagem dos Efeitos Fixos e Aleatérios — 3te de Hausman ..........cccoeeeeeeeeeeen.n. 81

3.7.3 Teste de Multicolinearidade das Variaveis e flicacdo da TécnicaStepwisepara

Selecado das Variaveis e Simplificac8o do MOAEI0 eee..ccvvvvvvviiiiiiiiiiieeee e, 82
3.7.4 Teste de Simultaneidade — Teste de DavidsamdaMacKinnon .............cccceeeeeeeeeeeee. 83
3.7.5 Comparacgéo entre 0S Métodos de ESMAGEOD ccem..vvvveeeeeiiiiiiiiieee e 85

A RESULTADOS ....coi ittt ettt eemme ettt e e e e e ettt e e e e e s asate et e e e e sannneeeesannssnneeeaeaans 87
4. 1ESTATISTICASDESCRITIVAS ...ttt ettt a et sae s nenneenens 87
4.2 ANALISE DASEQUAGOES ......coiieeceeeeeeee ettt ens sttt a e ane e 90
4.2.1 Resultados da EQUAGAD 1 ..........uuuiiieaeiiiiiiiiii et e e e e e e e e 90
4.2.2 Resultados da EQUAGEAD 2 ...........uuiiiiiiiiii ettt e e 92
4.2.3 Resultados da EQUAGE0 3 ......cccoo oo oo e e e 94
4.2.4 Resultados da EQUAGCAO 4 ......coooo e oo rr e e 96
4.3CONFIRMACAODAS HIPOTESES ......oceeeieeeeeeeeeeeeetet e emeasan s enenes s 98
5 CONCLUSAO. ....ccuiiiiiieieieteie ettt sann e e nenens 101
B.LCONCLUSOES ...ttt memee ettt ettt sseveste st eaeeaneseneanesae e 101
5.2LIMITACOES DA DISSERTACAOQ ......oeiiieieeeete ettt 102
5.3RECOMENDAGOESE SUGESTOEARAFUTURASPESQUISAS ......ccoovvineee. 102
REFERENCIAS .....oitiiiitiiietee ettt een ettt sttt sn st st s s 104
APENDICE A — MATRIZ DE CORRELACAOQ ......oooiiiiiee ettt 113

APENDICE B — SAIDA DOS RESULTADOS DO SOFTWARE EVIEWS 6.0............ 114



14

1 INTRODUCAO

Neste capitulo, serd apresentada uma breve coalieagio do tema

principal deste estudo, além dos objetivos desqipsa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Segundo Jensen e Clifford (1984), os estudos dofarecas corporativas moveram-se
de um estagio, com pouca base cientifica para adame deciséo, para um dos campos mais
explorados em estudos da teoria financeira. Asyieass] em financas corporativas sobre
estrutura de capital foram impulsionadas pelasqgsigpes de Modigliani e Miller em 1958,
guando os autores demonstraram que a estruturapit@lcé irrelevante para as empresas
atuantes em mercados eficientes e com concorrpadeita. A partir dessa demonstragéo, as
teorias e evidéncias na area financeira tornarancas em analises de muitos fendmenos
com 0s quais as organizacdes se confrontam naaseudia.

Myers, em 1984, quando escreveu o seu artigo “apeat structure puzzle”, lancou a
seguinte pergunta: “How do firms choose their @ptructures?”, e tdo logo respondeu:
“We don’t know”. Passadas mais de duas década®) t@rpergunta, quanto a resposta,
continuam atuais, o que justifica os inumeros traisrealizados sobre esse assunto.

Nas ultimas trés décadas, autores como Myers (198#han e Wessels (1988),
Harris e Raviv (1991), Zingales (1998), Graham (®00statieh e Rodriguez (2003), entre
outros, buscaram em seus estudos verificar quaisetsrminantes que influenciam na
formacdo da estrutura de capital das organizadésse extenso corpo de investigacado
identificou algumas caracteristicas das empreasscomo tamanho da firma, oportunidade
de crescimento, rentabilidade, tangibilidade, enwatras, que mostraram afetar,
empiricamente, a estrutura de capital das mesmas.

Harris e Raviv (1991), em seu estudo, identificaiguatro quesitos que poderiam
determinar a decisdo sobre a estrutura de captadrganizacdo. Segundo os autores, as
possiveis dimensdes que determinam a estruturapi@lcestariam vinculadas aos seguintes

itens:
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1) melhorar os conflitos de interesses entre variagpag com direitos sobre o0s
recursos da empresa, incluindo seus gestores dteai agéncia, teoria dos
stakeholderg

2) carregar informacfes privadas ao mercado de cafahiordagem da assimetria
informacional);

3) afetar o resultado sobre a disputa do controle dgresa (governanca
corporativa);

4) influenciar a natureza dos produtos ou da competicdd mercado de

produtos/insumos (estratégia competitiva).

ApoOs essa investigacdo, Harris e Raviv (1991) dastan que ha muito a ser
pesquisado dentro dessas quatro categorias deigggsquncipalmente, nas questdes que
tangem a competicdo em mercados de produtos e asslEm suma, na visdo dos autores,
ainda estdo incipientes os trabalhos que relacioth@ishn campos da literatura: estrutura de
capital e estratégia competitiva em mercados déupos e insumos.

Diante desse contexto, a motivagéo tedrica pareesepte estudo estda baseada nos
recentes trabalhos de Brander e Lewis (1986), Omaga Stiglitz (1988), Chevalier e
Scharfstein (1995), Maksimovic (1998) e IstatielRedriguez (2003b), que procuraram
evidenciar a conexao entre a estratégia das enspatsantes em mercado competitivos de

produtos e insumos e a sua estrutura de capital.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Empresas que atuam em mercados competitivos deitpsod insumos podem agir
antecipadamente ao observar a escolha da estrdeir@apital das empresas rivais,
modificando suas decisdes sobre investimentosgsiécisdes de producédo e sobre preco.
Recentes estudos (BRANDER e LEWIS, 1986; CHEVALIEE®95; CHEVALIER e
SCHARFTEIN,1995; PHILLIPS, 1995; KOVENOCK e PHILLIR 1995; ISTAITIEH e
RODRIGUEZ, 2003), evidenciam que 0 posicionamestoagegico assumido pelas empresas
tem influéncia sobre as decisdes de endividameatdgomesma forma que as decisdes de
endividamento também podem influenciar o comportdmestratégico dessas empresas.

Nessas condi¢gles, se a estratégia competitiva iaglilempresas a tomarem decisées sobre
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investimentos, as estratégias também podem inflaeras escolhas de financiamento,
fazendo com que diferentes estruturas de capibasam servir a diferentes estratégias.

Diante disso, o problema de estudo consistira em:

Qual a relacdo entre a estratégia competitiva dasrganizacdes e a estrutura de

capital das empresas brasileiras e vice-versa?

1.3 OBJETIVOS

A sequir, serdo apresentados o objetivo geralespscificos desta pesquisa.

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar a relagdo entre a estratégia competitiva estrutura de capital, ou seja,

verificar a influéncia da estratégia na formacaestautura de capital e vice-versa.

1.3.2 Objetivos Especificos

1) identificar varidveis que possam constituir @moxys para osconstructosda
estrutura de capital e do comportamento estratégis@mpresas;

2) avaliar se a estrutura de capital é afetada pelgpodamento estratégico;

3) avaliar se o comportamento estratégico, assumitis genpresas, € influenciado
pela estrutura de capital;

4) investigar se os fatores que influenciam a estautler capital também afetam o

comportamento estratégico.
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1.4 RELEVANCIA E CONTRIBUICAO DO ESTUDO

A situacdo do mercado brasileiro de crédito financem 2007 consolida uma
evolucdo que vem se apresentando desde o ano 8eEX¥a evolucdo constitui-se num dos
pilares da demanda interna de consumo e de invadis1 Aléem disso, essa expansao do
crédito foi acompanhada do alongamento dos prazdmanciamentos, declinio das taxas de
juros e reducdo da inadimpléncia. Segundo o BanemioNal de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), os financiamentos zedlbs em 2007 totalizaram R$ 936
bilhdes, apresentando um crescimento anual de 2a8%20,7% em 2006.

Esse panorama econdmico favoravel tem reflexoseio atadémico, pois impulsiona
e colabora para um acréscimo de estudos académacésea econdmica e financeira, entre
eles, agqueles que estudam os aspectos relacicha&dtrsitura de capital das empresas.

Apesar dos inumeros trabalhos nacionais e intesnaid acerca da escolha da
estrutura de capital, esse tema ainda ndo foi agoNo Brasil, os trabalhos de Kayo e Fama
(1997), Faméa e Melher (1999), Rodrigues Junior éoM£999), Abras (2003), Parobelli e
Fama (2003), Terra (2002), Jorgensen e Terra (2@¥8n et. al (2005), Rhoden e Moraes
(2005) e Moraes (2005) podem ser citados como aldos estudos que abordam esse tema.
Embora os estudos sobre o assunto tenham aumemba8oasil nos ultimos anos, ainda
existe um vasto campo de pesquisa a ser explodie ssse assunto, principalmente ao se
considerar as possiveis aproximacgoes teoricasinda podem ser trabalhadas.

Além disso, o presente estudo busca, através dasd@o do tema, correlacionar duas
abordagens que, muitas vezes, sdo apresentadasraeifdividual na literatura, sendo elas,
a estrutura de capital e a estratégia competitivaresarial. Essa ligacdo é importante, visto
que, a ser estudada sobre a perspectiva estratggida-se complementar o paradigma

tradicional de financas na escolha da estrutuapial das empresas.

1.5 DELIMITACOES E METODO DA PESQUISA

Para estudo foi utilizado metodos quantitativos duscarm os responder aos
propostos. Esta pesquisa abrangera inicialmentstad empresas nao-financeiras listadas
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nas bolsas de valores de Sao Paulo entre os arfi39dea 2007 e que constam na base de
dados da Economatica.

Entretanto, este estudo possui algumas limitacéiestq ao uso dproxies paraa
representacdo de alguosnstructos como estrutura de capital e comportamento egtcaté
competitivo. E importante ressaltane, ao se utilizar desse tipo de varigwelxy, busca-se

apresentar a melhor alternativa que represeatastructopretendido.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além desta Contextualizacdo do capitulo um, a dss&o dividi-se em mais quatros
capitulos. O capitulo dois apresenta um breve resdas teorias financeiras acerca da
estrutura de capital e contempla as definicbesesalestratégia competitiva das empresas e
seus aspectos de concorréncias. Nele também é&attaala ligacdo desses dois campos,
através de elementos comuns da estrutura de mer@pksentando estudos empiricos que
comprovam essa relacdo. No terceiro capitulo erec@et a metodologia da pesquisa, onde
sdo destacadas as hipoteses sugeridas e as t@amooasnétricas utilizadas neste estudo. Por
fim, no capitulo quatro e cinco, sdo demonstradaanalises dos resultados encontrados na
pesquisa e sua validacdo, as consideracdes atoedpeestudo, bem como sugestdes para

futuros estudos.

! Proxy. traduzida do inglés, essa palavra significa praxor, representante, substituto. Em trabalhos
académicos, é usada como uma variavel que melpasenta a dimensao investigada.
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2 REVISAO CONCEITUAL

A revisdo conceitual apresenta-se organizada dedacoom as duas principais
abordagens investigadas na pesquisa. Primeiro eseaypada a fundamentacdo tedrica que
aborda a estrutura de capital das empresas, la apresentar-se-a a fundamentacéo tedrica
para a abordagem da estratégia competitiva dasieegdes. Encerrando o referencial
tedrico, serdo demonstrados estudos que conectestrigura de capital com a estratégia
competitiva das organizacdes por meio de elemeobosuns encontrados em mercados

competitivos de produtos.

2.1 A PERSPECTIVA DA TEORIA FINANCERIA SOBRE A ESTRURA DE CAPITAL

Segundo Zani (2005), as decisbes de investimengdsrminam a realizagcdo de
desembolso presente e/ou no futuro, exigindo daregapa necessidade de empregar ou
captar recursos para seu financiamento. Nas Ultirdiaslécadas, houve um amadurecimento
e um crescimento dos mercados financeiros decesedb avango tecnolégico e da
sofisticacdo dos fluxos de informacgdes. ConformiecBek (2000), o niumero, a velocidade e,
também, a variedade de instrumentos a disposiciiansestidores tem ultrapassado todas as
projecbes mais otimistas. O acesso ao credito ieseamais disponivel e os instrumentos se
diversificaram, entretanto as opcoes de captacdealesos permanecem sendo classificadas
em trés tipos:

- lucros retidos (capital préprio);

- divida (Capital de Terceiros);

- acdes (capital préprio).

Os lucros retidos séo os fluxos gerados pelossagx@stentes na empresa. Como esses
fluxos sdo pertencentes aos acionistas, eles tarsBénchamados de capital préprio ou de
financiamento interno.

As dividas, ou capital de terceiro, sdo aquelaan&das fora da empresa, seja de
fontes privadas ou publicas. Estas dividas podemdsadidas em financeiras e néo
financeiras. As néo financeiras sdo provenientedividas com fornecedores, empregados e

governo (impostos). Entretanto, as dividas finaasesdo fundos tomados normalmente junto
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as instituicdes financeiras e/ou por emissdo delosit e também sdo chamados de
financiamento externos.

As emissbes de acbes completam as alternativasnivgis e, assim como os lucros
retidos, elas sédo consideradas capital proprics pocapital transforma-se em direitos de
propriedade, enquanto os de terceiros sado dirdgaséditos sobre os fluxos de caixa.

Quanto as agles, observa-se que 0 acesso a essedetipecurso € apenas para
empresas de capital aberto ou aquelas em oferteaiticial (IPC?) de abertura de capital.
Por essa razdo, as empresas de capital fechadodéos alternativas em relagcdo ao aumento
de capital do que as de capital aberto. Conseqgiiente, elas dependem exclusivamente do
proprietario ou de uma instituicdo privada paraaap capital necessario.

Estas trés fontes de recursos também podem seificedas em outros dois tipos,
capital préprio e de terceiros, cuja diferenca astélireito a remuneracdo. Enquanto que, no
capital préprio, a remuneracdo se da através dodeddos e/ou ganhos de capitais, no
capital de terceiros, a remuneracao ocorre atide@sros (ZANI, 2005).

Para Brigham e Houston (1999), o uso do capitakedeeiro apresenta algumas
vantagens e desvantagens para a empresa. Entemtagens citadas pelos autores estdo o
beneficio fiscal para fins de imposto e 0 pagamelgquros nado vinculado aos lucros da
empresa. Quanto as desvantagens, eles citam aiswéda taxa de juros, pois, quando o
nivel de endividamento das empresas aumenta, elgisco de faléncia em momentos de
turbuléncia das organizacdes. Os mesmos autoredueam afirmando que a politica de
estrutura de capital sempre envolvera tradeoff entre risco e retorno.

Na Tabela 1, que sera apresentada a seguir, est@mndtrados alguns dos principais
instrumentos regulados pela Comissédo de Valoreslisiobs (CVM), disponiveis atualmente

no mercado de capital brasileiro para captacédedeasos:

2 Abreviagao para Initial Public Offering, ou trachdo para o portugués: Oferta Publica Inicial
% Termo em inglés que significa “Troca Compensatdria
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Tabela 1:Instrumentos de Captagdo de Recursos no MercaGapitais Brasileiro Regulados pela CVM

INSTRUMENTOS

CARACTERISTICAS

VANTAGENS

INTERESSADOS

Nota Promisséria
Comercial
(Commercial Paper

E usada normalmente em process
de fusdes e aquisi¢cdes. A nota de
classificacéo de risco é a variavel
que ira definir a remuneracao.
Prazo de vencimento de até 180

dRapido tempo para
estruturar uma captagao.
Permite que as empresas

ser emitidas por qualquer

Empresas
interessadas em
ganhar

facam caixa rapido. Podeimcompetitividade

em propostas de

dias para empresas de capital empresa. aquisicao.
fechado e 360 para de capital

aberto.

E possivel estruturar, no titulo, Flexibilidade de Empresas

vencimentos, forma de pagament
e amortiza¢des. S&o instrumentos
de médio e longo prazos. As

b pagamento para se adequ
ao caixa da empresa.

E um titulo versatil que

ainteressadas em
alongar o seu
prazo de

Debéntures emissfes sao, normalmente, L endividamento,
limitadas ao valor do capital social permite as empre;ggd financiar novos
da companhia. amcc)irtlzlarerrl sua divida projetos, para

graduaimente. aquisicao e capital
de giro.
Qualidade dos recebiveis atestadpdNao impacta no Empresas
por uma agéncia dating e endividamento da emprespgeradoras de
operacao supervisionada pela Acessivel a empresas de | crédito, tais como
CVM. Divisdo em duas classes dgcapital fechado. Um fundg financeiras.
FIDIC cotas, sénior e subordinadas. bem estruturado pode ter
taxas muito inferiores as de
uma operacao de crédito
bancario. Longo prazo,
exposicao da empresa.
Titulo de crédito nominativo, de | Em processos de expansadzmpresas que
livre negociacao, lastreado em as empresas nao precisampretendem
crédito imobiliario. imobilizar patrimbnio ou | investir em
CRI fazer endividamentos. iméveis ou
Além disso, ha uma expanséo e
vantagem fiscal sobre os | securitizadoras.

pagamentos.

Private Equity

Modelo de associacdo com fundo
de investimentos privados, em qu
parte ou o total do capital da
empresa é repassado ao fundo.

5 Preparagdo para uma

e futura abertura de capital.
Profissionalizagéo da
gestao.

Empresas médias
com potencial de
lucratividade e
crescimento
rapido.

Abertura de Capital
- 1PO

O capital da empresa passa a ser
dividido em acdes. Passa a ter a
separacao da propriedade e do

dirigente. Operacao supervisionag
pela CVM.

Distribuicéo do risco, facil
negociacdo de titulos,
maior facilidade de
dinanciamento.

Empresas de
capital fechado
com grandes
perspectivas de
crescimento.

Fonte: Adaptada a Partir do Contetddo da Revista Capliarity (2008)
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E importante ressaltar que, além das empresas sanmmenseu volume de recursos, 0s
instrumentos de captacdo de recursos FIRGivate Equityndo geram um aumento no nivel
de endividamento das empresas. Apds as empreséisavem qual € a melhor opcao de
recursos disponiveis no mercadanix entre capital préprio e de terceiros acontecepves
da combinacdo entre titulos de dividas e acdes Emsbinacdo de diferentes titulos da
empresa € conhecida como estrutura de capital enédas temas mais discutidos e
investigados em finangas corporativas, pois termoceua maior discussado, a existéncia ou
nao de uma estrutura de capital 6tima que maximizaor da empresa.

Nos subcapitulos seguintes, serdo revisadas algiurhas de pensamentos tedricas e
pesquisas empiricas que envolvem as escolhas aslimntes de captacdo de recursos e o
nivel de endividamento das firmas. Inicialmenteasabordado o trabalho publicado por
Modigliani e Miller, em 1958, considerado um dosugs da teoria financeira moderna. Logo
apos, serdo apresentadas as principais teorias sot#ma, divididas em quatro partes: a
teoria dotradeoff a teoria da assimetria informacional e merking ordet e a teoria da

competicdo em mercado de insumos e produtos.

2.1.1 A Primeira Proposicédo de Modigliani e Miller

Marco da teoria moderna de financas, Modiglianiikek] em 1958, apresentaram em
seu teorema algumas proposicdes que acabaram désando uma série de estudos a
respeito das escolhas sobre a estrutura de cdpgampresas. Segundo Zani (2005), esse é 0
periodo, em que 0s principais pressupostos bassama concorréncia perfeita entre as
empresas e na avaliacdo baseada em um comportane¢giitmente racional, tanto dos
consumidores quanto dos investidores.

Em seu artigo, Modigliani e Miller (1958) propunh@ a afirmar que, assumindo
certas premissas, entre elas a existéncia de ucadwede capitais “perfeito”, caracterizado
principalmente por um ambiente sem impostos, aites#r de capital seria irrelevante para a
empresa. Ou seja, independente das escolhas sobrel @e endividamento ou sobre o tipo
de recurso que ira financiar o investimento, o vdlbbempresa permaneceria inalterado. Além
dessas premissas inicialmente citadas, outras tambéessarias para essa proposicao foram

introduzidas pelos autores ao modelo propostoctarso:

* Teoria da hierarquizacéo das escolhas de finaegitm
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a) auséncia de impostos: ndo existem impostos @npos nem pessoais. Dessa
forma, ndo héa possibilidade de usar o beneficidalas de financiamento;

b) custos de transacéao inexistentes: ndo ha cdstesnissdo de divida, assim como,
nas emissdes de acoes;

c) auséncia de informacdes assimétricas: as infgiesaque 0s gerentes possuem sao
as mesmas que os investidores possuem, ou séa desponiveis para todos e sem custos;

d) sem custos de faléncias: o nivel de endividam@dto aumenta os riscos de
liquidacéo das firmas, ou seja, ndo ha dificulddoiesceiras;

e) fonte de recursos inesgotaveis: o dinheiro dis@b no mercado estara sempre

disponivel e, sem restricbes, para todas as enspresa

Ao considerar esses pressupostos, Modigliani eeMitbncluiram que o valor da
empresa permanece inalterado para qualquer niveiviita. Segundo os autores, quando a
proporcéao de divida sobre o patrimoénio da empraszeata, faz com que o risco crescente
das obrigacOes fixas, que é atribuido aos aciajisiave a taxa de retorno exigida, o que
mantém inalterado o valor da empresa. Para exeoapldsse argumento, sera apresentado, a
seguir, o exemplo desenvolvido por Groppelli e Idiiiit (2006), baseado na premissa tedrica
de Modigliani e Miller (1958):

Primeiro, considere que a equacao do valor da esam@&o alavancada seja dada por:

V=W +D

Em que,

V(L) = valor da empresa alavancada;

Vu = empresa nao alavancada,

D= divida;

Ou entao, reescrevendo a equagao, chegando a:

LAJIR
K(su)

V(u) = +D

Onde,

K(su) = custo de financiamento do patriménio liquido
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LAJIR = lucros antes dos juros e impostos

A partir disso, supondo que uma empresa nao aladanpossua $20 milhdes de
patriménio liquido, que seu LAJIR seja de $4 mikh@ea taxa de desconto seja de 10%, o

valor da empresa nao alavancada J € igual ao LAJIR capitalizado.

Valor da empresa nao alavancadai) = ﬁf 40milhdes

Agora, supondo que a estrutura de capital da empsega composta por um
patrimoénio de $10 milhdes e de uma divida de $1bdes, financiada a uma taxa de 6%, o

que representa um pagamento anual de $ 600.0@0p0da empresa alavancada é:

4-0,6
V(L) = !
) 0,10

+10= 44milhdes

Ao verificar os resultados, percebe-se que o vddoempresa alavancada elevou-se
para $44 milhdes; isso porque nao foi levado emacqoe a taxa de desconto aumenta a
medida que o indice de divida sobre patrimonio aaeéu seja, o endividamento aumenta
0 risco e o retorno exigido pelos acionistas. @uiélpara o novo retorno exigido pode ser

demonstrado pela seguinte equacéo:

Ksi= Ksu+ (Ksu-K p {g}

em que:

Ksu = custo do capital proprio da empresa

K4 = custo da divida

Ks = custo do capital proprio da empresa alavancada
D =divida

C = patriménio

Substituindo o valor na equacéo, tem-se:
Ks =0,1+ (0,10 - 0,06 ) (10/30) = 0,1133 ou 1%33

Agora, usando a nova taxa de desconto, a equag@eaniirma o pressuposto do

modelo de Modigliani e Miller (MM) apresenta-sesgguinte forma:

(VL) =(($4 - 0,6) / 0,1133) + $10 = $40 milhdes
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De acordo com os calculos acima, verifica-se qam base no modelo de MM, em
gue nado ha o beneficio da divida, o valor da erappesmanece inalterado seja qual for o
indice de divida sobre patriménio. Segundo Westb®8Y), diante dessa situacdo de
equilibrio, o valor de mercado das empresas naiteea em funcdo da estrutura de capital,
ou seja, seu valor continua sendo dado pelo retogdio esperado dos acionistas.

Para Martins (2005), essa proposi¢ao implica dizero retorno médio esperado pelo
capital proprio reflete apenas o risco dos ative$irtha. Isso porque nao € possivel aumentar
ou diminuir o valor dos acionistas por meio dawgata de capital.

Mais tarde, porém, em 1963, os autores, reconhecalglimas limitagdes do seu
primeiro modelo, incorporaram em um novo artigoxeténcia dos impostos. Entretanto,
apesar da primeira proposicao de Modigliani e Mi{l958) ndo satisfazer as peculiaridades
de nosso “mundo real”, ela foi importante a medjda os autores conseguiram identificar
sobre quais circunstancias a decisdo sobre awgstg capital torna-se relevante.

O certo é que os estudos de Modigliani e Milleaforimportantes para a concepgao
das mais influentes teorias na area das finanga®rivas, as quais procuram explicar a
estrutura de capital, tais como a teoriastitic tradeoffe dos custos de faléncia, a teoria do
pecking ordere da assimetria informacional, teoria da agénca reais recente teoria da
interacdo em mercados competitivos de produtoswarnos. Assim, a seguir encontra-se um

breve resumo destas teorias e muito dos princgsaiglos desenvolvidos sobre elas.

2.1.2 A Teoria do Static Tradeoff

Nas financas corporativas tradicionais, o objetlas decisfes é maximizar o valor da
empresa ou, estreitando ainda mais esse objetnag-pe dizer que sua finalidade seja
maximizar o valor das acoes e, por consequéndaieza dos acionistas.

A teoria dostatictradeoff outradeoffestatico, sugere a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima para a empresa, na qual toda firmva ter uma meta a atingir na escolha da sua
estrutura de capital para que maximize seu valan. dutras palavras, a empresa deve
procurar estabelecer um alvo na proporcdo entr@atgmoprio e capital de terceiros,
contrabalancando o beneficio fiscal das dividas semcusto. O foco central dessa teoria esta

entre os beneficios fiscais gerados pela dividel@srustos das dificuldades financeiras.
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De forma geral, pode-se dizer que o valor da emapsesa sempre 0 maximo quando
os melhores projetos forem escolhidos e quandacgsio de capital for o minimo. Diante
disso, o modelo da teoria dtatic tradeoffpropde que a empresa tente minimizar seus custos
totais de capital através de certos beneficiosiddal assim também chamados de escudos
fiscais (ax shield}.

Nesse modelo tedrico, as empresas procuram idemtgua estrutura 6tima de capital
pesando as vantagens e desvantagens em cada wemdadeal de divida, ou seja, a empresa
deve escolher entre mix de financiamento que minimiza a taxa minima datiaidade e
maximiza a taxa de retorno do investimento. A nmiaidesses modelos que procura testar a
teoria dostatic tradeofftem sua investigacéo baseada no exame de taxapostos, de risco
de negadcios, de lucratividade e de custos de fal&nc

Segundo a teoria dstatic tradeoff as empresas procuram manter uma estrutura de
capital pré-definida ao longo do tempo apesar derha possibilidade de ocorrer pequenos
desvios durante seu andamento. Da mesma formagria teconhece que os indices de
endividamento alvo podem variar de empresa pararesap dependendo de algumas
variaveis, tais como rentabilidade, ativos de ris¢angibilidade.

Baseado nisso, Kayhan e Titman (2004) sustentaisfia de que as empresas buscam
um alvo sobre seus niveis de endividamento. Entgtadevido as suas necessidades de
investimentos, ao fluxo de caixa e ao preco dassag@alizadas, observa-se desvios
significativos em relacéo ao alvo estabelecido.

Segundo os mesmo autores, hd um desacordo sobeedadeira importancia do
conceito “nivel de endividamento 6timo”. Por umdacxiste a intuicdo de achar que o
tradeoffentre os custos e os beneficios da divida condmaaestrutura 6tima de capital. Por
outro, é possivel afirmar que, no “nivel 6timo” dedividamento, a relacdo entre os
beneficios da divida e o valor da empresa seja,flaque, por conseqiéncia, torna 0s custos
dos desvios do alvo muito pequenos. Nesse castrudLea de capital torna-se passivel de ser
influenciada pelos custos de transacdes e varideaisercado.

Apesar dos sabidos beneficios gerados da dividesdWa Wilson (2002) criticam o
modelo da teoria déradeoff afirmando que ele é intuitivo, ou seja, ele aper@dirma
observacbes “aleatdrias de politicas corporativesst. Ou seja, como a maioria das
empresas possui algum tipo de divida, entende-seagsituagcdo em que uma empresa €
alavancada totalmente com capital proprio ou tctabe com capital de terceiro, ndo pode ser
maximizadora de valor, enquanto um montante modedaddividas € provavelmente 6timo

para a empresa.
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Uma das dificuldades, observada no modelo da tetwigradeoff € encontrar o
momento em que o endividamento passa a agir deafoegativa para a empresa, ou seja,
quando o valor esperado dos custos inerentes agidardento passa a ter maior peso que 0s
beneficios fiscais. Isso porque o0s custos refeseateaumento da necessidade financeira,
também conhecidos como custos de faléncia, dao-ssomento em que a saude financeira
da empresa passa a apresentar um risco para seesefdores, clientes e credores que, por
sua vez, passam a cobrar certas garantias ant@sp@stas a organizacao.

Nesse sentido, Frydenberg (2004) argumenta queria triginal dostatic tradeoffé
atualmente uma subteoria das varias ja existemtee ®strutura de capital. Isso porque,
segundo o autor, ela assume apenas duas hipédedesuso de beneficios fiscais e a dos
custos de faléncia. A seguir encontra-se 0s aspegtportantes a serem considerados no

momento em que as empresas comecam a incorrean@adb custo de faléncia.

2.1.2.1 Custos de Faléncia

Apesar dos beneficios fiscais da divida, anteriatmecomentados, o alto
endividamento da empresa pode levar a sua falémcidiquidacdo. Isso, em razdo da
possibilidade de que seus fluxos de caixa sejamfioisntes para atender aos seus
compromissos de divida.

Para Warner (1977), os custos de faléncia poderolassificados em dois tipos — 0s
custos diretos e 0s custos indiretos. Os custagodirincluem gastos com advogados,
contadores e outros profissionais, além do valotesopo desprendido em administrar a
faléncia. Os custos indiretos de faléncia incluesn pgrdas com as vendas, a baixa
lucratividade e a dificuldade da empresa em olei®ursos financeiros perante as instituicdes,
sendo uma das causas 0 alto valor dos juros colpadessas instituicbes para liberar os
valores.

Conforme citado anteriormente, ha uma dificuldadeverificar o exato momento em
gue esses custos passam a influenciar negativarsebte o valor das empresas. Para
Perobelli e Faméa (2002), existe um momento de “‘qiedntre o beneficio das dividas e o
seu custo, 0 que torna a empresa mais sensivapasuacoes do mercado. Diante dessa

afirmacdo, justificam os autores:
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[...] em momento de estresse financeiro, o valarrda empresa alavancada tenderia
a sofrer mais perda do que o de uma empresa né&nakda, ja que, em funcédo do
conflito de interesses entre financiadores (aciasjgsjue muitas vezes desejam ver a
reestruturacdo da empresa, e credores, que tengeafear a faléncia imediata e a
particdo das garantias), seus fluxos passariam @i\ddidos também com terceiras
partes (advogados, tribunais etc.) (PEROBELLI; FARDO2, p.12).

A Figura 1, a sequir, representa graficamente o embonem que a alavancagem passa

a influenciar negativamente sobre o valor da enapres

Valor presente do beneficio fiscal com a vhilizagio de capital de terceiros

Vi =Vu+ Tex D =valor da Empresa com [RPJ e Dividas
WValor maximo da empresa /
\ & ]

v

—
% N R i v I ——-— Valor prezente dos custoz de dificuldades financeiras
B, ] -
g E "y = Valor efetivo da EMprEsa
] -
A= ; —— .
5 ' @V = Valor Empresa sem Dividas
G :
= 1
' Mivel otimmo de Capital De Terceiros
L}
‘ /"
: / I

- "
B* Capital de Terceitos (B)

Figura 1: Valor da Empresa com Uso de Divida
Fonte: Adaptada de Ross (1995)

A Figura 1 mostra que os beneficios fiscais maxamizo valor da empresa até o
momento em que 0s custos relacionados ao endividampassam a ter um peso
negativamente superior aos beneficios da dividagampresa.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que as vendaslueratividade das empresas
podem declinar, assim como seu valor de mercade pedpencar quando 0s potenciais
compradores de seus produtos perceberem que etarisoo de faléncia.

Daher (2004) reforca essa afirmacdo ao argumengra medida que a empresa se
endivida, seu risco aumenta. Isso ocorre porqus) baja uma retracdo no mercado e o
faturamento da empresa diminua, o valor dos jues®m ser pago de qualquer maneira, sob
o risco de faléncia. Segundo o autor, isso torrengwesas endividadas mais vulneraveis em

épocas de crise econdmicas.
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Sobre essa percepcdo, Titman (1984) argumenta quigeb de divida em que os
custos de faléncia passam a pesar mais que oddiendscais podem variar de empresa para
empresa, principalmente quando se trata dos custiietos de faléncia. Isso se deve,
segundo o autor, ao fato de que algumas empresasgio caracteristicas especiais para seus
consumidores, tais como:

- bens duraveis ou de longa vida que necessitgmeghes de reposicao;

- bens ou servicos de alta qualidade, em que &pgio do cliente sobre a reputacéo
da empresa esta em primeiro lugar;

- empresas de produtos que necessitam assistéaaieda e suporte continuo.

Conclui-se, de fato, que o custo de faléncia &aslie quando a informacéo vinculada

sobre a longevidade da empresa passa a influerasatecisdes dssakeholders

2.1.3 A Teoria doPecking Ordera Luz da Assimetria Informacional e da Teoria da

Agéncia

Myers e Majluf (1984), contrariando o modelo da rieeodo static tradeoff
apresentaram uma perspectiva diferente quanto atsmdnantes das decisdes sobre
endividamento. Segundo os autores, ndo ha um datined de divida, ha, sim, um modelo
apresentado conmecking Ordergue explica como se da a escolha da estruturapialc

Nessa teoria, as empresas ndo buscam um alvadéritte e patriménio. Dessa forma,
se for considerada a existéncia de apenas dois dipdinanciamentos, interno e externo, a
Opcao por recursos proprios estara no topo destarfjuia.

Isso implica dizer que, no caso de empresas rantaaus indices de endividamento
sdo mais baixos ndo por um alvo estabelecido, magar preferirem usar financiamento
interno.

Shyam-Sunder e Myers (1999) apontam a teoripet&ing ordercomo uma melhor
aproximacdo do comportamento financeiro do que@ratelostatic tradeoff. Segundo Myers
(2001), a teoria dpecking orderfoi originalmente concebida como uma teoria caondial,
estando ela relacionada as diferentes informagdess empresas tém sobre sua estrutura de

capital.

® Partes envolvidas com a empresa, tal como clieftte®ecedores, empregados e governo.
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De acordo com Brealey e Myers (2005), a teorigetking ordeisugere:

- as empresas preferem financiamento interno;

- elas adaptam seus indices alvos de pagamentiwidendios as suas oportunidades
de investimentos;

- instabilidades na politica de dividendos, na akitidade e nas oportunidades de
investimentos podem fazer com que o fluxo de cgeedo internamente seja, algumas
vezes, maior ou menor do que o dispéndio de capital

- se for necessario o financiamento externo, asreésap emitem primeiramente o
titulo mais seguro. A preferéncia seria por titullesdividas, depois titulos hibridos e, por

altimo, acoes.

De acordo com a teoria gheecking ordera assimetria de informacgdes existente entre
0S gestores e 0s novos acionistas é um dos prisigipativos para a hierarquia sobre as

escolhas de como a empresa se financia.

2.1.3.1 A Teoria d®ecking Ordea Luz da Assimetria Informacional

Uma das imperfeicOes deixadas de lado no teorerivodegliani e Miller diz respeito
a assimetria informacional que permeia o mercadocd®lito e as decisbes sobre
financiamentos e investimentos. Segundo BebczulO0)20na presenca de assimetria
informacional, tanto o custo do capital, como d@®6os de escolha dos projetos variam junto
com a estrutura de financiamento.

Conforme Brealey e Myers (2005), a teoria Recking Ordercomeca através das
informacdes assimétricas existente entre os admaides e os investidores externos.

Segundo Klein et. al. (2002), nas finangcas corp@st a informacdo assimétrica
refere-se & nogéo de que os gerentes msiers® teriam uma melhor informacéo do que os
participantes do mercado, os também chamadtsider$ , principalmente no que se refere
ao valor dos ativos da empresa, assim como asunmidates de investimentos.

Existe um grande corpo da literatura que se ocupainwestigar a informacéo
assimétrica e seu impacto nas decisfes financ&dadrabalhos pioneiros nessa area séo
atribuidos a Leland e Pyle (1977), Ross (1977),1y&977) e Myers e Majluf (1984).

® Insidersséo as pessoas que possuem informacé&o privilegiatmalmente, os administradores da empresa.
" Outsiderssao os participantes do mercado que ndo posstiermatdes privilegiadas sobre as empresas.
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Os modelos que incluiram a informacgéo privilegi@dde assimetria informacional
possibilitaram um grande avanco na identificacddatieres determinantes da estrutura de
capital. Isso porque a abordagem da assimetrianiaitional procura analisar a transferéncia
de informacdes que sdo passadas aos participantesertado a partir das mudancas na
estrutura de capital, partindo da premissa de ¢psge gssuem menos informacdes que 0s
insidersda empresa. Essa abordagem também é conhecidaeteitooda sinalizacdo. Essas
informacdes dizem respeito a certas caracteristeasmpresa, tais como fluxos de caixa
disponiveis, retorno dos investimentos, liquidezgigresa, entre outras.

Conforme Rodrigues Junior e Melo (1999), para oslelus baseados na assimetria
informacional, os determinantes da estrutura datatapdo dados pelos objetivos de
comunicar as informacdes das empresas para 0 medsadapitais ou diminuir a selecéo
adversa. Por exemplo, os investidores podem irEnpuma nova emissao de acdes como um
sinal de ma administragcdo da empresa ou de quealoses das acbes estejam sendo
superavaliadas.

Daher (2004) concorda com essa afirmacao ao olisgpueaessa assimetria pode levar
a empresa a diminuir seu valor para os acionigtessa Desse modo, caso, por exemplo, o
agente decidisse por uma nova emissdo de acOepjejfos novos projetos ndo seriam
corretamente avaliados pelo mercado, isso acdaetara subavaliacdo das novas acoes e a
consequente transferéncia de riqueza dos aciorista®s para 0S Novos.

Sobre a selecdo adversa, Myers e Majluf (1984)naegtam que as empresas, ao
anteciparem o0s possiveis custos associados conmeném de divida, possam subestimar
projetos cujo valor presente liquido seja positRode-se dizer, entdo, que a empresa optaria
por uma escolha conservadora da estrutura de lcapita

Resumidamente, os modelos classicos que tratammfdemacdo assimétrica tém
apontado para as diferencas entre os variados dpasformacdes existentes entre as partes
envolvidas. Almazan et al. (2003) desenvolveramnumdelo em que ficou demonstrado que
parte da rentabilidade da empresa depende de danéopercebida por seatakeholdersSe
os stakeholdergperceberem que a empresa ndo € mais uma lideeemercado, ou que
apresenta risco diefaulf, custard mais para a empresa manter seus cliefibesecedores e

isso, consequentemente, diminuira sua rentabilidade

8 Risco da empresa ndo cumprir com seus contratos.



32

Nesse mesmo modelo testado por Almazan et al. J2€68u demonstrado que os
efeitos das informacgdes favoraveis e desfavor&aise a empresa podem ser assimétricos,
ou seja, uma informacéao desfavoravel pode excedfgitm de uma informacéo positiva.

Dada a importancia da informagcdo neste contextiatm é que sdo 0s gestores 0s
responsaveis pelos relatérios que apresentam affadkss da empresa, assim como pelo
langamento de informacdes e discussdes com ost@salgue determinam a informagéao que
0s mercados tém. A compreensdo sobre os incentiwssgerentes ao distribuirem essa
informacéo e os efeitos que esses incentivos téresas decisbes do financiamento séao
alguns dos assuntos investigados pela teorgedking order

Segundo Myers (1984), a assimetria informaciona principal responsavel pela
ordem escolhida pelos gestores, numa hierarquigngei@ com o autofinanciamento, seguido
da emisséo de dividas e, por ultimo, da emissémdas acoes.

De acordo com essa ordem proposta, o endividang@néonpresa passaria a acontecer
somente depois de esgotadas todas as alternative@sutsos internos. Nesse sentido, Myers
e Sunders (1994) argumentam que o nivel de endinddtd altera-se somente quando ha um
desequilibrio interno de caixa ou ha necessidaddisdebuir dividendos liquidos ou, ainda,
guando ha oportunidades reais de investimentos Hssequilibrio, segundo os autores,
passaria entdo a ser o fator principal de endivisdondas empresas, ou seja, a teoria do
pecking orderconfirmaria o nivel de endividamento.

Para Damodaran (2004), apesar da teoripatiking orderser consistente, ha outros
fatores que podem ajudar a contemplar as escaotivas Bnanciamento, entre eles, o ciclo de
vida de cada empresa. Ele explica que empresaagaeralmente iniciam suas atividades
com altas taxas de crescimento, evitando o usdtake gividas ou, ainda, ndo as contraindo;
procurando, com isso, financiar a si mesmas. Enrajoartida, as empresas maduras e com
fluxos de caixas continuos tenderiam a captar meigrsos externos; tornando-se, assim,
mais endividadas. Isto porque, empresas mais madi@@a possuem muitas possibilidades
investimentos e tornam-se mais atrativas pela odgde de pagar bons dividendos.

Para Damodaran (2004), o ciclo de vida da emprassapelas seguintes etapas:

a) Inicio: momento em que a empresa esta sendwmflr. Geralmente, a empresa
possui capital fechado e é financiada pelo projmitet

b) Expansédo: nesse estagio, a necessidade deidimamto € alta na medida em que a

empresa vai ganhando mercado e necessita de measiis;
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c) Alto Crescimento: momento em que a empresa sdwecapital, aumentando as
possibilidades de financiamento. Geralmente, antiza emissao de acOes para captar
recursos;

d) Crescimento Maduro: momento em que a empresangaese mais estabilizada.
Nesse estagio, a empresa comeca a colher os fda®sinvestimentos passados e a
necessidade de investimentos em novos projetosigiimi

e) Declinio: dltimo estagio no ciclo de vida da eesa. Receitas e lucros comecam a

diminuir, momento em que a empresa encaminha-segplaquidacao.

Na Figura 2, a seguir, encontra-se a ilustracaoeat@ssidade de financiamento da

empresa, de acordo com o seu ciclo de vida.

Estagio de Crescimento Necessidade de Financiamento

Alta, mas restrita pela

Inicio ;
I infraestrutura

Alta em relagdo ao valor da

Expansao
empresa

Moderada em relagao ao valor da
empresa

m O » O

Alto Crescimento

Baixa, em razao dos poucos
projetos

L. \/ Muito baixa, sem perspectivas de
Declinio ! persp

projetos de investimentos

Crescimento Maduro

Figura 2: Relacdo Crescimento e Divida
Fonte: Adaptado de Damodaran (2004)

A Figura 2 demonstra claramente que as empresas, no dedarrsna existéncia,
dentro de uma trajetéria continua de crescimemnéop anomento em que novos projetos sao

escassos, apresentam necessidades diferenteamtgdmento.

2.1.3.2 A Teoria d®ecking Orde Luz da Teoria da Agéncia
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Existe um extenso corpo da literatura que se famsm gonflitos entre principal e
agente, a luz da assimetria informacional, conterdenantes da estrutura de capital.

Alguns conflitos gerados, a partir da assimetrfarmacional, recebem o nome de
problema de agéncia ou problema entre agente eigain Esses problemas foram
inicialmente abordados por Jensen e Mecklin (19968, apresentaram a estrutura da teoria
da agéncia como um dos principais determinantesiatura financeira.

Nesse contexto, a figura do principal é assumidaspacionistas que pagam o
administrador para atuar como seu agente na exadacadministracdo da organizacao. Este,
por sua vez, deve conduzir a empresa de acordoasomteresses dos acionistas. Essa
separacao entre proprietarios e gestores € fremdente chamada relagdo de agéncia, e 0s
conflitos ou divergéncias que surgem em meio aretigdo de “problema de agéncia”, assim
como os valores perdidos em razéo de tais problesAaschamados de “custo de agéncia”
(BYRD; PARRINO; PRITSCH, 1998).

O papel do endividamento nesse contexto € sermiioaom mecanismo que procura
suavizar o conflito entre principal e agente. Ramtender isso, € preciso antes verificar o
efeito que o endividamento tem sobre os fluxosadeacda empresa. Uma organizacdo que
opera com um excesso de fluxos de caixa livre comsco de seu agente usar esse caixa
livre para aumentar o tamanho da empresa ou dess&gues, ou ainda investir em projetos
ruins. O mercado, ao verificar que os dividendagpaaos acionistas nao estdo satisfatorios,
OuU que 0s projetos ndo tém o retorno inicialmesfe®do, pode passar esta percepcao as
acOes da empresa, diminuindo seu valor de merddessa situacdo, o endividamento age
como um controlador sobre o agente, pois sua gida@@m cumprir oS vencimentos de
pagamento da divida faz com que as escolhas saljetgs e investimentos sejam melhores
avaliados.

Concordam com esse argumento Rodrigues Junior e (1889), pois, segundo eles,
o endividamento possui o beneficio de diminuir osfltos de agéncia e 0s custo a ela
associados. Para os autores, hd um incentivo agidardento, uma vez que uma divida
maior tende a reduzir as vantagens pessoais desntgerpor duas razdes: o fluxo de
pagamentos de juros reduz os recursos livres pprat@a do mau uso dos fluxos de caixa
livre, e, se a firma cresce financiada por maisddivaumenta a parcela do gerente no capital
da firma, que o induz a adotar um comportamentc @ampativel com a maximizacédo do
valor da empresa.

Por outro lado, as empresas altamente alavancadas facadas a buscar

frequentemente mais capital num processo que gertaaimente informacdes sobre elas.
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Esse processo pode melhorar a transparéncia, amtretssa transparéncia também pode
produzir um efeito negativo sobre o valor da engremando a busca de recursos nao é
destinada a novos projetos.

Pelo lado do administrador, ha a preferéncia pentiamento interno, ou seja, pelos
lucros acumulados, que é a opc¢do preferida dosrgsstseguida pela emissdo de divida e
pelo lancamento de novas ac¢des. Tal comportameotoeouma vez que os administradores
procuram manter uma maior flexibilidade e um maimmtrole sobre a empresa. Isso porque,

quanto mais divida, mais deverao ser divididasf@smacoes sobre a empresa

2.1.4 Estudos sobre a Estrutura de Capital no Brasa Luz da Teoria doPecking Ordere
da Static Tradeoff

No Brasil, em especial nas ultimas duas décadasneros trabalhos tém sido
desenvolvidos na area de financas, muitos delesgam investigar os efeitos que a estrutura
de capital tem sobre as empresas brasileiras.

Kayo e Fama (1997) procuraram evidéncias que corapr® efeito da oportunidade
de crescimento sobre a determinacéo da estrutwapital das empresas brasileiras. Segundo
os autores, dependendo das oportunidades de cezgoigie uma empresa, o endividamento
passa a ter um efeito positivo ou negativo sobselwovalor. Os resultados obtidos indicam
qgue as empresas de baixo crescimento apresentamivehde endividamento maior do que
as de alto crescimento. Esses resultados corrobar@ia de que, quando existem boas
oportunidades de crescimento, as empresas optafim@ociamento interno.

Gomes e Leal (2001) buscaram testar a relacaoentesentre os determinantes da
estrutura de capital e a alavancagem financeinantie amostra de empresas brasileiras entre
o periodo de 1995 e 1997. Para tal investigacaautiges usaram regressao linear entre os
determinantes da estrutura de capital selecionadbalavancagem financeira das empresas.
As variaveis explicativas usadas no modelo forantabilidade, risco, tamanho, proporcéo
do ativo fixo e oportunidade de crescimento. Oslltados indicaram que a alavancagem €
positivamente relacionada com a propor¢cao de afixos e negativamente relacionada com
a rentabilidade e com a oportunidade de crescindanfoma. Observou-se, ainda, que nédo ha

relacdo significativa entre a alavancagem e o satlrstrial. Além disso, confrontando as
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hipoteses sugeridas, a variavel tamanho apresseptawegativamente relacionada com a
alavancagem, enquanto que a variavel risco foti@tada positivamente.

Perobelli e Fama (2002) investigaram quais 0s peissileterminantes da estrutura de
capital das empresas no mercado brasileiro. Peaadlise, os autores adaptaram para o caso
brasileiro um modelo proposto por Titman e Wes§E®88), que se baseava primeiro em
definir os fatores indutores de endividamento eseguida, convergir os dados do modelo de
medida proposto e os resultados apurados pelasaratorial. Foram usadas no modelo, em
sua maioria, variaveis similaresusadas por Titmam e Wessels (1988) e definidasoro
estrutura dos ativos, crescimento dos ativos, fangade, tamanho, volatilidade, margem e
lucratividade. Os resultados encontrados indicaenaygrau de endividamento de curto prazo
e 0s atributos tamanho e crescimento dos ativosisgativamente relacionados. Da mesma
forma, foi também encontrada relacdo negativa enlweratividade das empresas e o grau de
endividamento de curto prazo, indicando que empresan alto giro tendem a ser menos
endividadas no curto prazo que empresas com baixo g

Em 2002, Perobelli e Fama ampliaram o escopo dastaan@o realizar um novo
estudo que buscou examinar quais seriam os faletesminantes da estrutura de capital para
empresas latino-americanas, representado pela #hrgeiChile e México. Para realizar os
testes, foi utilizado o emprego da andlise fatoaalbma regresséo linear. O elenco de
atributos/fatores, usados como determinantes dat@st de capital, seguiu a mesma proposta
do trabalho, anteriormente citado, realizado pamrasil. Como variavel dependente, foi
considerado o grau de endividamento de longo peazarto prazo, padronizado em relacao
ao valor contabil.

Os resultados revelaram que as empresas mais ivasrabptam menos pelo
endividamento. Por outro lado, as empresas, quamdgrande volume de intangiveis ou
comercializam produtos especializados, enfrentagastos menores e estariam propensas a
emissdo de acdes em detrimento da emissdo de .digento a variavel tamanho das
empresas, 0s resultados apontam que, enquanto &a&wesnaempresas tendem ao
endividamento de longo prazo, empresas menores msés0 endividamento de curto prazo.
Talvez isso seja justificado pelas altas taxascagiiis a essas empresas diante do risco de
poucas garantias que estas possuem. Ao comparasutados, os autores concluem que a
escolha da estrutura de capital pelas empresasferantes cenarios seja antes influenciada

por atributos tedricos proprios dessas empresgsielem relacdo a uma escolha unica.

° Respeitaram-se as limitacdes impostas pela aas@edertos dados no Brasil.
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Silva e Valle (2005) realizaram um comparativo endr endividamento total e de
longo prazo de varios setores da economia brasiemmericana entre o periodo de 1999 a
2003. Comparou-se e se buscou elementos que podegpéicar as diferencas encontradas.
Comparativamente, os autores, inicialmente, ideatdém uma propor¢cdo maior de dividas de
longo prazo nas empresas americanas ante as ipassile

Entretanto, quando comparado o endividamento taal, empresas brasileiras
mostraram-se superiores ante as americanas. Al@nalige comparativa, o estudo procurou
investigar, através de regressdes lineares simptessiveis determinantes da estrutura de
capital, selecionados a partir estudos anterioesoutros autores. Com relagdo a essa
investigacdo, os resultados mostraram que as easp@IN maior propor¢cao de ativos
tangiveis tendem a apresentar maiores niveis @mtendividamento total como de longo
prazo. Da mesma forma, as empresas maiores tendpresentar maior endividamento total.
Entretanto as empresas mais rentaveis e com madiaxas de depreciacdo apresentaram
relacdo negativa com o endividamento. Porém nastaom artigo nenhuma explicacdo para
o fato dos resultados encontrados para as empresagrande propor¢cao de imobilizados e
alta taxa de depreciacdo ndo caminharem na meseghal contradizendo a logica de que
empresas com grande proporc¢éo de imobilizados posalias taxas de depreciacao.

No estudo realizado por Brito, Corrar e Batistél@0(), analisou-se a estrutura de
capital das maiores empresas brasileiras, invest@gaa relagcdo entre o nivel de
endividamento e os fatores apontados pela teon ceu determinante. Os testes estatisticos
foram feitos com o uso da técnica de regressaarlimgltipla. O periodo de estudo abrangeu
0s anos de 1998 a 2002 e as empresas disponivieasno de dados da Fundagéo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FMHDCque contém informagdes contabeis
das 500 maiores empresas que atuam no Brasil,degucritério de receita anual de vendas.
Entre as variaveis usadas no modelo, fatores c@no, tamanho, composi¢cdo dos ativos e
crescimento demonstraram-se determinantes nawgstrdé capital das empresas, enquanto
que o fator rentabilidade ndo se mostrou deternénaklém disso, os resultados também
mostraram que o nivel de endividamento da empresdiférente ao fato de ela ser de capital
aberto ou de capital fechado. Por fim, os resutagldraidos das regressées sugerem que
empresas maiores e com uma propor¢do maior devé&@asmdgeém relacdo positiva com o
endividamento. Entretanto, as empresas mais rest&eom alta taxa de depreciagdo
apresentaram menor nivel de endividamento.

Mais recentemente, Nakamura et. al (2007) investigeos fatores determinantes da

estrutura de capital da companhias abertas brasilentre o periodo de 1999 a 2003. Para
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realizar essa investigagcdo, os autores usaram écna&a de estimativa de dados em painel
dindmico, que combina dados em corte transversal s&ries temporais. Conproxiesde
estrutura de capital e alavancagem e para possomaparacdo, foram usados valores
contabeis e de mercado. As variaveis explicatislas foram: liquidez corrente, tamanho
da empresa, rentabilidade, oportunidade de crestimedsco de negdcio, economia fiscal e
crescimento de vendas, tangibilidade, coeficieateatiacao e risco de faléncia.

Os resultados foram consonantes com a teoriped&ing order que sugere que as
empresas seguem uma hierarquia de financiamerurjzeaado a flexibilidade e o controle.
Vale destacar que isso ficou demonstrado atravéeldedo negativa entre a alavancagem
com a variavel rentabilidade e a variavel oportada de crescimento. A teoria ttadeoff
prediz que os administradores perseguem uma easiratima de capital, equilibrando os
beneficios da divida e seus custos. Nesse sem@toebeu-se que os resultados também
foram consistentes com essa teoria, visto que fidemonstrado que as variaveis
rentabilidade, colateral e economia fiscal mostnasa negativamente relacionadas com a
alavancagem. Os autores concluem que os tomadereeaisdo das empresas brasileiras
seguem a loégica de escolha por flexibilidade e rotmt(Pecking Ordey, mas com uma
dindmica de ajuste de grau de endividamento Otiencudto prazo.

Na Tabela 2, é apresentado o resumo das varidvejgegadas nos estudos
anteriormente citados e usadas para examinar esrdeintes da estrutura de capital. O sinal
“+” indica uma relacéo positiva, o sinal “-” indicema relacdo negativa e o “NS” indica uma

relacdo néo significante estatisticamente.

Tabela 2: Resumo dos Determinantes da Estrutura de Capital

Variavel Autores Definicdo Sinal

©)
©)
*)
)
©)

Gomes e Leal (2001) Logaritmo Natural (Vendas Liquidas)
Perobelli e Fama (2002) Logaritmo Natural (Ativo Total)

Tamanho Silva e Valle (2005) Logaritmo Natural (Vendas Liquidas)
Brito et al. (2007) Logaritmo Natural (Vendas Liquidas)
Nakamura et al. (2007) | Logaritmo Natural (Vendas Liquidas)

continua
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continuacgao

Tangibilidade Silva e Valle (2005) Imobilizado ligo / Ativo Total (+)
Colaterais Perobelli e Fama (2002)  (Estoque + Inzztalb) / Ativo Total NS
] ) ) Gomes e Leal (2001) Ativo Fixo Total / Ativo Total (+)
Composicao do Ativo Fixo ) ) )
Brito et al. (2007) Ativo Permanente / Ativo Total )
Longevidade dos Ativos Silva e Valle (2005) Imatalio liquido / Depreciacédo NS
o . Silva e Valle (2005) (Valor de Mercado dos AtivoRatrimodnio Liquido + )
Intangibilidade dos Ativos Valor de Mercado do PL) / Ativos totais
Gomes e Leal (2001) Desvio-padréo da Rentabilidade )]
Gomes e Leal (2001) Volatilidade da A¢do )]
Risco/Volatilidade Perobelli e Fama (2002) Desvio-padréo do Resultado Operacional +)
Brito et al. (2007) Desvio-padréo da Rentabilidade )]
Nakamura et al. (2007) | Desvio-padrédo Ebit / Receita Operacional Liquida )
(Ativo Total — Patrimdnio Liquido + Valor de
Gomes e Leal (2001) Mercado) L)/Ativo Total ©)
Oportunidade de Crescimento| Perobelli e Fama (2002) Gasto de Capital / Ativo Total NS
Nakamura et al. (2007) | Valor de Mercado dos Ativos / Valor Contabil dos Q)
Ativos
Taxa de Crescimento Brito et al. (2007) Venpdagendag, (+)
Perobelli e Fama (2002) Depreciacéo / Ativo Total NS
Economia/Beneficios Fiscais | Silva e Valle (2005) Depreciagéo / Ativo Total )
Nakamura et al. (2007) | (Depreciacdo + Amortizag&o) / Ebitda NS
Nakamura et al. (2007) (ReceitatReceita t-1) / Receita liquida em t -1 (+)
Crescimento das Vendas
indice de Liquidez Corrente Nakamura et al. (2007) tiveACirculante / Passivo Circulante )
Gomes e Leal (2001) Ebitda /Ativos Totais )
Silva e Valle (2005) LAJIR / Ativos Totais )
Rentabilidade Brito et al. (2007) Lucro Liquido / Patriménio Liquido NS
Nakamura et al. (2007) | Ebitda /Ativos Totais )
Perobelli e Fama (2002) Resultado Operacional / Ativo Total )
Singularidade Perobelli e Faméa (2002)  Despesasdeas / Receita Liquida )

Apesar dos estudos citados anteriormente encomtrdeedlos significantes para as
teorias anteriormente apresentadas, a literatunairiean, a respeito dos determinantes da

estrutura de capital, ndo é conclusiva em suacagéo.
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Evidéncias empiricas tém sido conflitantes quargodéacisbes de financiamento
(SHYAM-SUNDERS; MYERS, 1999) e algumas tém sugeqde pode ndo haver um ponto
alvo de divida, uma vez que algumas empresas podenter nenhum beneficio de dividas
(MILLER, 1977). Rajan e Zingales (1995) chegam amme conclusdo e questionam porqué
ndo se consegue chegar a uma melhor explicacaoiesmgmbre a estrutura de capital mesmo
diante de tantos estudos.

Ao tentar responder a essa pergunta, Andritzky 3@0gumenta que todas essas
teorias anteriormente citadas podem ser contenplaolauma recente abordagem, ou linha
de raciocinio, que chama a atencdo para as diésresdracteristicas do comportamento
estratégico das empresas em mercados competitevassdmos e produtos, conforme sera

apresentada no proximo subcapitulo.

2.1.5 A Interacéo entre a Competicdo em Mercados d&odutos e Insumos e a Estrutura

de Capital

Estudos recentes vém introduzindo elementos deagéie das empresas nos mercados
competitivos de produtos e insumos na investigadds determinantes daonix de
financiamento das empresas. A partir desses estud@smaior aproximacao entre as teorias
da organizacéo industrial e das finangas corp@sitrem sendo realizada.

Ao se investigar essa interacdo, a escolha sobrie de dividas das empresas passou
a ser considerado, também, como um instrumentatégitco na busca por uma vantagem
competitiva. Ou seja, a medida que esses elemtarts introduzidos, passou-se a entender
que as decisbes sobre financiamento influencianestastégias adotadas pelas firmas e pelos
seus competidores, assim como nas decisbes sobrkICAD e preco nos mercados
competitivos.

Com essa nova perspectiva, a teoria sobre estrdéucapital passou a enfatizar nao
apenas 0s problemas entre aqueles que agem nrinder empresa, como gestores e
investidores, mas também as implicacdes das dectE&nanciamento sobre os agentes de
fora da empresa, tais como 0s concorrentes e Gsiicudores.

Segundo Titman (1984), ao analisar o efeito daiestr de capital sobre as decisdes
de liquidacdo das empresas, revela-se que a eatrdeu capital pode ter uma origem

estratégica. Isso porque, segundo o0 autor, aodmmasique os altos niveis de divida estao
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associados ao risco estratégico, ha um indicadgudessses altos niveis de divida irdo agir
de forma negativa na avaliacdo das empresas.

Pelo lado da estratégia, O’Brien (2003) argumentaajaplicacdo da estratégia pode
ser (til para entender a variacdo da estruturaagéat dentro das industrias. Na visdo do
autor, ao reconhecer que a estratégia competiéva & empresa a tomar decisdes sobre
investimento e que essas decisdes influenciamrasosbbre financiamentos, conclui-se que
diferentes estruturas de capitais podem servifeaetites estratégias.

Da mesma forma, Titman e Glinblatt (1998) fazenualgs consideracdes quanto a
analise da estratégia empresarial. Segundo oseautér preciso verificar a forma como
reagem osstakeholdersdiante das decisdes sobre financiamento, alémodsiderar a
interacdo existente entre a estrutura de capdarabiente onde a empresa esta inserida.

A Figura 3 ilustra a relacédo existente entrestakeholdersa estratégia corporativa e

as decisdes financeiras.

Consideragoes do Consideracoes do Considerages do Consideracoes Comunidade
Clientes Empregados Concorrentes dos
Fornecedore:

A

Estratégia Corporativa I

Decis6es Financeiras I

Figura 3: Interacdo entre Estratégia e Financas
Fonte: Titman e Glinblatt (1998)

Para Grinblatt e Titman (2005), essa inter-relagéarre de maneira diferente para
cada empresa. Por exemplo, empresas que produzedutgs de qualidade ou com
caracteristicas especiais procuram projetar umar@oatacdo no mercado, evitando altos

niveis de endividamento. A maior preocupacdo dessgsesas € ndo deixar de investir na
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qualidade de seus produtos, tampouco deixar deemamia integridade nas negociagdes com
seus empregados e fornecedores.

Nesse sentido, Maksimovic e Titman (1991) argummergae, em certas situacdes, a
divida reduz o crédito sobre a alta qualidade @os produtos ofertados. Em consequéncia
disso, seus valores sédo reduzidos. Por outro laslcautores também ressaltam que, em
empresas com ativos de alta liquidagéo, a dividiz pomentar a capacidade de credibilidade
sobre os produtos; aumentando, consequentemeusepIsEos.

O pioneiro estudo de Brander e Lewis (1986) ajudampliar o conhecimento e a
importancia do efeito que a divida tem sobre a @&iitgio em mercado de produtos. Para
Toolsema e Hann (2007), Brander e Lewis foram owagros a mostrar formalmente que a
responsabilidade limitada das empresas, assoctda dinanciamento das dividas, afeta as
decis@es estratégias das firmas. Isso porque Brandewis (1986) demonstraram que, num
modelo econdmico de competicdo Coutfoem oligopdlios, as altas dividas resultam em
uma competicdo com precos baixos, tornando esspeatimdo mais agressiva. I1Sso significa
dizer que um aumento no indice do endividamentoctam que a empresa se comprometa
com uma politica de producdo maior, aumentandonb@am escala que, por conseqiéncia,
acrescentaria mais produtos ao mercado; reduzoodo jSSO, Seus pregos.

De acordo com os modelos investigados por Brandeswas (1986) e Maksimovic
(1988), 0 aumento da divida acirra as empresasnargarem seus niveis de producao, para
que obtenham um ganho em escala. Sobre essa m#udiaksimovic e Titman (1991)
demonstram que a estrutura de capital pode afetmcealha da qualidade de producdo da
empresa. Para os autores, uma empresa altamevdecdda, com necessidade de fluxos de
caixas, tenderda a diminuir os investimentos emrdag atividades operacionais da empresa,
refletindo diretamente na qualidade e quantidaderde@utos e servigcos ofertados.

Da mesma forma, Rotemberg e Scharfstein (1990)tapoque as empresas podem
procurar uma alta alavancagem para serem maissagre® buscarem uma posi¢cao melhor
no mercado competitivo em que atuam.

Entretanto, Chevalier (1995), ao analisar o conmoento dos precos praticados pelos
supermercados na década de 90, encontrou evid&ecigise empresas que aumentaram sua
alavancagem tenderam a praticar precos mais dlbosando a competitividade menos

agressiva.

1% Modelo de equilibrio de mercado desenvolvido pogdstin Cournot em 1835.
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Phillips (1995) e Janakiraman et al. (1992) afirmgne a escolha da estrutura de
capital pode ser afetada pela estratégia competiag empresas, da mesma forma que o nivel
de endividamento pode tornar o mercado de prodongpetitivo mais acirrado. Apesar de
contraditorias, se essas argumentacdes estaoaspmetomportamento estratégico dos precos
ird influenciar nas decisfes sobre estrutura détatageja qual for o nivel de margem
praticada pelas empresas.

Diante disso, conclui-se que, ao modificarem sueutesa de capital, as empresas
podem estar sinalizando ndo apenas para possiveiimentos, mas também para possiveis
mudancas sobre sua producao e precos no mercads él&aviv (1991) identificaram em
suasurvey’ uma influéncia da estrutura de capital sobreratsfia em mercado de produtos,
guando analisaram as escolhas sobre o nivel daqgiodias empresas. Segundo os autores, a
estrutura de capital age sobre a estratégia emadwscprodutivos e também sobre as
caracteristicas dos produtos nesse mercado.

Para entender esse papel estratégico sobre a a&stzokstrutura de capital, € preciso
primeiro compreender 0 compromisso estratégiconaissupor uma empresa. Por exemplo,
uma empresa, a0 assumir um compromisso estratégicmanter uma participacdo de
mercado maior que a dos seus rivais, fard o pdgséva manter essa posicado, mesmo que
ISSo a leve a uma guerra de pregos.

Segundo Glinblatt e Titman (2005), existem ao metmés razdes que explicam
porqué o alto indice de endividamento faz com cgieerapresas percam participacdo no
mercado. Primeiro, a empresa com problema finam¢em que lidar com a responsabilidade
assumida da divida e, por conseguinte, investe snenoainda, pode ser forcada a vender os
ativos e reduzir seus esfor¢cos de vendas. Segdedimo a preocupagdo com sua viabilidade
a longo prazo e com a qualidade de seus produtts,empresa altamente alavancada pode
achar dificil manter e atrair clientes. Por Ultime@mpresas rivais podem considerar uma
empresa altamente alavancada como concorrente ragaeste e aproveitar a oportunidade
para tomar seus clientes e talvez até elimina-laek@ado.

Um elemento importante que deve ser consideradognastdes que envolvem o
relacionamento entre estratégia e estrutura deategfiio os dispéndios com pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Para O’'Brien, 0s gastos &b eram ativos intangiveis que sdo
dificeis de serem mensurados e incapazes de supwita divida. Por isso, segundo o autor,

a relacéo esperada entre P&D e endividamento dinega

! Tipo de pesquisa que envolve pesquisa, coletantamento e quantificagdo de dados que se tornata fo
permanente de informacdes.
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Opler e Titman (1994) corroboram com esse pontovidea ao apontarem que
empresas com indices altos de endividamento e aftesstimentos em pesquisa e
desenvolvimento tém uma tendéncia maior em perdarticjpacdo no mercado,
principalmente, em momentos de baixas demandaslnatria.

Segundo Dasgupta e Stiglitz (1988) e Istaitieh drigaez (2003), os investimentos
em pesquisa e o desenvolvimento tendem a se eonetit uma vantagem competitiva sobre
os rivais. Conforme os autores, esse tipo de imuesto afeta os custos de producdo dos
produtos, através do melhoramento de processos matiérias-primas, agregando mais
gualidade aos produtos finais. Uma melhora na d@a@é dos produtos eleva o valor dos
mesmos. Por outro lado, uma diminuicdo nos custaderia a levar as empresas a baixarem
seus precos.

A integracao vertical também é alvo de analisentexacéo entre divida e estrutura de
mercado. Foi justamente 0 uso da integracdo vedirao estratégia que, segundo Chandler
(1988), permitiu 0 surgimento das grandes emprasamicio do século XX nos Estados
Unidos. A integracdo vertical das firmas pode daristse em uma barreira a entrada de
novos competidores. Além disso, se alguma firmdifiat de grandes firmas diversificadas,
isso poderd afetar a competicdo em mercado de prednsumos, pois essa empresa podera
se aproveitar de insumos ou produtos com preceeeditiados.

Estudos evidenciam que empresas caracterizadasbg@aa verticalizacdo séo
propensas a serem mais alavancadas (ISTAITIEH; RGDRZ 2003; SUBRAMANIAM
1998). Segundo Subramaniam (1998), as empresaacgeditam num relacionamento com
terceiros para produzir 0os insumos necessarios @&eu produto final tendem a ser mais
alavancadas. Empresas que séao integradas vertitalaggroveitam-se de pagar uma margem
de lucro a empresas independentes, além de ewaitg@r precos altos pelos insumos durante
periodos de turbuléncia no mercado.

Krishnaswami e Subramaniam (1999) buscaram anaisaseu artigo de que forma
as decisbes financeiras podem afetar e ser afetaglas estrutura de mercado e pela
competicdo na industria. Para isso, os autoresamsam modelo que incorpora a relacéo
estratégica da firma com seus rivais e fornecederemcontraram evidéncias de que as
escolhas sobre financiamento ndo sdo apenas otlasrpelos rivais, mas também pelos
fornecedores. Além disso, os autores encontraradémsias empiricas indicando que, sob
uma concorréncia imperfeita, a divida melhora ae@&icia de producdo da empresa, mas, da
mesma forma, beneficia os rivais da empresa pelacé® de custos dos insumos. Dessa

forma, esse efeito contrabalanca os beneficiodabtiom a divida.
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Até o0 momento, todos o0s argumentos apresentadmsindjue, da mesma forma que
estrutura de capital conduz a um compromisso cam f#necedores, ela também afeta a
interacdo com suas rivais da industria, o que pode a uma disputa da fracdo do mercado.

Diante disso, supde-se que os determinantes datuzatrde capital podem estar
relacionados com o0s mesmos objetivos que influemcaa natureza dos produtos ou a
competicdo nos mercados de produtos. Conclui-s&peque a estrutura de capital depende
tanto da estratégia da firma que atua em mercaoiopetitivos de produtos, quanto das

caracteristicas de seus produtos ou insumos.

2.2 A PERSPECTIVA DA ESTRATEGIA COMPETITIVA DAS OR&NIZACOES

Se a estratégia competitiva induz as empresas aaréom decisbes sobre
investimentos, consequentemente, também podeneidilar nas escolhas de financiamento.
Diante disso, pode-se argumentar que diferentesit@sts de capital podem servir a
diferentes estratégias.

Segundo Ansoff e Mcdonnell (1993), a administrag@&oal da organizagdo deve
posicionar e relacionar a empresa no seu ambienteetitivo, de modo que garanta e
mantenha o seu sucesso, sustentando a empresa cdma um elemento vivo e dinamico,
mas também refletindo nela os ajustes e as muddogagrcado.

Os conceitos e abordagens sobre estratégia apfieamsm grande nimero de teorias,
modelos e escolas de pensamentos. Essa amplitadéocap tema é também um obstaculo
quanto a obtencdo de um consenso, embora sejavglosstontrar convergéncias entre as
linhas de pensamento que buscam definir o quefisigmistratégia.

Nesse sentido, Meirelles (2003) observa que o @onde estratégia € muito amplo e
apresenta associaces que vao, desde um preciso der acdo, até um complexo
posicionamento organizacional. Ansoff e Mcdonnd®93), ao buscarem uma definicdo
Gnica para a estratégia, descreveram-na como ufuntonde regras para a tomada de
decisdes que visam orientar o comportamento dasesag Na visdo de Chandler (1962), a
estratégia esta relacionada a estrutura organizoita empresa, associando-se a elementos
como tecnologia, meio-ambiente e tamanho.

Diante de tantos desacordos e abordagens diferestesestudo apoia-se na definicao

de Anthony e Govindarajan (2002) que apontam quelosnpoucos consensos reconhecidos
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na literatura € o de que a estratégia deve denaorsstltirecdo em que uma organizagado deve
sequir para atingir seus objetivos.

Em decorréncia das transformacdes nas relacbe$ragmas mundiais, a estratégia
ganhou prestigio de garantidora da existéncia mgsesas no escopo competitivo. Com isso,
as empresas passaram a gerir suas competéncigsiaade seus recursos a geracao e a
manutencgédo de vantagem competitiva; administraaskim, a evolucdo de sua participagao,
no setor em niveis mundiais ou locais, onde atuam.

Da mesma forma que acontece com a estratégia, @ittacdo de competicdo se
torna um desafio na medida em que o termo apliéesskversas formas organizacionais com
vérias interdependéncias. Dessa forma, esfor¢coslisdcionados para identificar o melhor
conceito a ser utilizado e, para tanto, precisdesmir inicialmente o objeto de analise que
pode ser empresas individuais, uma inddstria erticpkar ou uma cadeia produtiva. Para o
presente trabalho, optou-se por assumir como oldgtanalise a competicdo entre empresas
individuais em mercados competitivos de produtimsemos.

A partir disso, pode-se inserir 0 posicionamentm@etitivo como o ponto central
para a interacdo entre a estratégia e a estruducapital. Partindo dessa premissa, 0 presente
estudo buscou, a luz dos conceitos de estratégmpetdiva desenvolvidos por Michel E.
Porter (1986, 1989), a fundamentacéo teorica jpaefitmacao.

Para Porter (1989), a estratégia competitiva dewgirs de uma compreensao
sofisticada das regras da concorréncia que determanatratividade de uma industria. Desse
modo, a concorréncia deve ser considerada a eas@acsucesso ou do fracasso de uma
empresa, pois ditard como as suas atividades podetmbuir para seu desempenho.

Porter (1989) levanta duas questfes basicas gaa#oolha da estratégia competitiva.
A primeira é quanto a atratividade das induUstriass, segundo o autor, nem todas as
industrias oferecem igual rentabilidade a longaz@ree essa rentabilidade € essencial na
determinacao da rentabilidade da empresa. A segymestdo colocada pelo autor refere-se
aos determinantes da posicdo competitiva dentraurde indUstria, visto que, mesmo
participando de uma mesma industria, as empresdsnpder diferentes rentabilidades,
independentemente da rentabilidade média da amostra

No estudo em que também classificaram as princiglaisdagens sobre estratégia,
Mintzberg et al. (2000) definiram a linha tedrigaie tem em Michel E. Porter sua principal
figura, como a “escola do posicionamento”. Seguodoautores, essa linha da escola do
posicionamento pode ser caracterizada a partisetasntes premissas:

- as estratégias sdo posicdes genéricas, possintelidentificaveis no mercado;
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- 0 mercado € econdmico e competitivo;

- 0 processo da formacao de estratégia é a sallesdas posicdes genéricas com base
em célculos analiticos;

- a estrutura de mercado dirige as estratégiasipoais deliberadas, as quais dirigem

a estrutura organizacional.

Conforme Costa (1995), o enfoque dado por Michdétdtter sobre a competitividade
passou para as empresas a responsabilidade desaleserestratégias que aproveitem as
condigdes estruturais existentes ou, até mesnavaak condicdo existente da industria a seu
favor. A afirmacao do proprio Porter (1989, p.6@hfrma esse argumento: “a meta final da
estratégia competitiva € lidar com e, em termosaigjemodificar estas regras em favor da
empresa’”.

Porter (1986), resumidamente, define que a vantagempetitiva inicia-se no
posicionamento estratégico adotado pelas empresase pode ser classificada, em termos de
custos e de diferenciacéo, e estar associadarardds rentabilidades. Desse modo, pode-se
associar a estratégia ao exercicio de escolha® sau posicionamento como forma de

maximizar seu resultado e diferenciar-se em relag&cseus concorrentes.

2.2.1 O Posicionamento Estratégico e a Competitivade

Conforme Porter (1986), uma empresa atinge umagant competitiva se conseguir
obter taxas maiores de rentabilidade do que as emaprrivais. Segundo o autor, a
rentabilidade depende conjuntamente das condigdegtdr, assim como do montante que a
empresa pode criar em relagdo aos seus rivais.

Ainda segundo o mesmo autor, cada empresa que t®mpeuma industria possui
uma estratégia competitiva, seja ela explicitaroplicita, ou ainda defensiva ou ofensiva.
Sobre isso, Meirelles (2003, p.46) acrescenta §ug estratégia é a criagdo de uma posicéo
competitiva exclusiva e valiosa, envolvendo um oty diferente e compativel de
atividades”.

Porter (1986) apresenta trés abordagens que eteactia “estratégias genéricas”. Ele
as classificou em lideranca em custo, diferenciagdenfoque. Segundo o autor, essas

estratégias devem ser usadas para superar a @nimgarrem uma indUstria e estéo
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intrinsecamente ligadas ao posicionamento da emgrée seus produtos no mercado em que
competem.

Para o autor, existem dois caminhos amplos paa#irsgir a vantagem competitiva. O
primeiro € a empresa oferecer produtos com um gustoor do que o das suas rivais, e 0
segundo é a empresa atingir uma vantagem sobriwads, 0ferecendo produtos com um
diferencial melhor do que o delas.

A lideranca em custo total propde que seu posionemho seja buscado por aquelas
empresas que queiram tornar-se produtoras de lbasto, ou seja, que buscam um ganho
superior através da producdo em grandes escalasgcdalogia patenteada, do acesso
preferencial a matérias-primas, entre outros.

Os estudos sobre custos normalmente se concentsrustos de fabricacdo, mas é
importante considerar também o0s custos inerentesiti@s atividades, como marketing,
servicos e infra-estrutura. Esse cuidado deve semnado, inclusive, ao avaliar o
posicionamento em custos da concorréncia, evitandparacdes simplistas de custos como
os de mao-de-obra e matéria prima.

Segundo Porter (1989), existem alguns fatores qogilbuem para o comportamento
do custo: economia de escalas, utilizacdo da adgdeiprodutiva, aprendizagem, elos, inter-
relacdes, integracdo, momento oportuno, politicesridionarias, localizacdo e fatores
institucionais. Esses fatores irdo impactar no amtamento do custo de uma atividade e sua
interacdo ira ocorrer de diferentes formas, estand® ou menos sob o controle de uma
empresa. Além disso, eles podem né&o ser os Ungtesmnantes de uma posi¢cado em custos.

Por outro lado, a estratégia da diferenciacdo stn®m diferenciar o produto ou
servico oferecido pela empresa, agregando algsejaetinico ou entdo superior em relacéo
aos concorrentes. Essa diferenciacdo pode produaigens mais altas, com as quais a
empresa compete com mais forca diante de seusrcentas.

Segundo Porter (1989), uma empresa diferencia-seodeorréncia quando oferece
alguma “singularidade valiosa” para 0s seus congpesd ISsO permite que a empresa
estabeleca um preco “prémio”, ou venda um maioumel de seu produto por determinado
preco, ou ainda, que obtenha esses dois beneficios.

Para Porter (1989), assim como no posicionamentocestos, a diferenciacdo é
sinalizada através de critérios que refletem on@le influenciam o comprador, tais como:

- reputacgdo e imagem;

- publicidade cumulativa;

- peso ou aparéncia externa do produto;
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- embalagem e rétulos;

- aparéncia e porte das instalacoes;
- tempo no negocio;

- base instalada,;

- relagéo de clientes;

-parcela de mercado;

- preco (quando conota qualidade).

Resumidamente, uma estratégia de diferenciacdenséagel exige que a empresa
execute uma série de atividades de modo que ndasevalor influencie nos critérios de
compra. A estratégia genérica do enfoque difereseidas outras estratégias porque busca
um ambiente competitivo estreito dentro de umastré] ou seja, um nicho de mercado para
atuar. Ao direcionar sua estratégia para um segnawid, as empresas passam entdo a buscar
uma vantagem competitiva nesse segmento, voltamdovsaamente para a escolha entre custo
e diferenciacéao.

A estratégia do enfoque estd baseada nas duastearianteriores, de custo e de
diferenciacdo. Isso que dizer que a empresa irar gur um enfoque em custo ou um em
diferenciacéo; trabalhando, dessa forma, com amagsaracteristicas de cada uma.

Deve-se salientar que a necessidade de escollmbaimio custo e diferenciacdo nao
exige uma posicao estatica da empresa. Ela nds@mecessariamente possuir o custo mais
baixo e ignorar a base da diferenciacéo, pois ssidufp deve continuar sendo comparavel e
aceitavel pelos seus compradores. Da mesma fordiferanciacdo ndo pode negligenciar o
custo, pois a rentabilidade deve dar condicbesistestabilidade para a empresa e, para isso,
deve manter o custo préximo da concorréncia.

A Figura 4, a seguir, ilustra resumidamente asdasfmtégias genéricas abordadas por
Porter (1986):
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Liagica Estratégica?
Posigdn? Tipo de
Os produtos da empresa Vantagem? £ empresapode...
podem ser produzidos a

eusto menor do gque o dos ® Oy estabelecer prego mais

concotrentes. baixo gque suas tivais e vender
Lideratiga em mais do que elas...
custos. & Oy igualar seus precos aos das
Os proditos da tivals e aloatipat maiores
eIMpYEsa S30 Capamas margens entre prego & custo
Amplo de comandar um & empresa pode...
iﬁm = . Qu i.gualar SES [regos aos das
ot TIe S tivals e vender mais do gue
Lideratiga em elas. .
diferenciagio. ® Oy cobrar um preco Premivm e

Escopo? alcatigar maiores margens entre
preco e custo do que elas

& empresa configura sua cadeia
de walor de forma a criar valor
econdmico superior mim estreito

Estteito Foea grupo de segmentos do setor.
MNesses segmentos, a empresa
pode ter custos unitério mais
baixos do gque seus concorrentes
de maior escopo; ela pode ser
capaz de praticar um prego
Premium em relacdo a esges

concotretites; ou ambas as colsas.

Figura 4: Estratégias Genéricas
Fonte: Besanko et al (2004)

Verifica-se na Figura 4 o resumo de toda a logeagho estabelecida para cada uma
das estratégias desenvolvidas por Michel Portean@u uma empresa alcan¢ga uma posicao
de lideranca em uma dessas estratégias, ela saréampetidora superior em sua industria.
Nesse contexto, Porter (1986) ressalta que a @gitia¢ um caminho e ndo um ponto fixo,
embora acrescente que a empresa deve fazer a ppcaon dos dois posicionamentos,
evitando ficar presa no meio da escolha e sernfacle copiada. O posicionamento
determinara para a empresa a rentabilidade acimeéda da industria.

Do ponto de vista da formulacdo da estratégia, sicmmamento devera abranger o
modo como a empresa ird competir e quais seracetaEsra as politicas necessarias para seu
atingimento. Nesse contexto, é importante que aesapavalie suas politicas em relacdo aos
recursos disponiveis, evitando que sua estratégiargerrompida.
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2.2.2 Aspectos Gerais da Concorréncia

Segundo Besanko et. al. (2006), para formular tésfis bem sucedidas, as empresas
precisam compreender a natureza dos mercados ecogqueetem. Os elementos que fazem
parte do mercado ndo podem ser ignorados, pordsse-se buscar entender porqué certas
empresas seguem determinadas estratégias ou pasgdérmulam para competir em
determinado setor.

Esse entendimento pode ajudar a compreender oor@ie qual algumas estratégias
sdo adequadas a certas condicfes, mas ndo a deawas.Costa (1995), o processo de
concorréncia dita a luta diaria das empresas enbssEa pela sobrevivéncia e expansao nos
mercados.

Ainda segundo o autor (1995):

[...] a concorréncia ndo é um atributo estatico.cAatrario, evolui com o sistema
em sua dindmica, assumindo caracteristicas difaelas interaces entre os agentes
econdmicos, deles com a estrutura do setor em iaenacom o ambiente mais
geral da sociedade, e pelo estagio de desenvoltontas forcas produtivas e das
relacdes de producdo (COSTA, 1995, p.12).

Segundo Possas (2002), a concorréncia surge dagatedas empresas no mercado e,
por sua vez, manifesta-se na politica de precoposaizionamento dos seus produtos.

Jorge e Joll (1981) acrescentam que a distribudgdaimero e do tamanho das firmas
influencia as expectativas relacionadas ao commer&o competitivo dos rivais. Por
exemplo, ao considerar um pequeno numero de firceda qual com sua participacao
substancial num mercado que nao esteja revelaedoigrento algum, o aumento substancial
das vendas da firma significard perda expressiva pa demais. Logo, essas empresas
reagirdo tentando recuperar sua participacdo neader Segundo o mesmo autor, havera
casos em que um pequeno namero de concorrentefefaraconcorréncia entre si, ja, em
outros casos, mesmo que exista um grande numeroomeorrentes, eles viverdo em
harmonia.

A Teoria dos Jogd$ muito usada para explicar fendmenos econémieas também

sido usada para explicar a concorréncia e a copfi@entre as empresas. Conforme Bensako

2 Teoria desenvolvida Von Neumann Morgenstern (19%ifio da matematica aplicada que originalmente foi
aplicada a andlise do equilibrio nuclear entreupsrpoténcias durante a guerra fria.
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et al.(2006), a Teoria dos Jogos trata da andfiserada 6tima de decisdo quando todos os
tomadores de decisdo sdo racionais e cada um egi@ndo prever as acbes de seus
concorrentes.

Resumidamente, essa teoria atribui probabilidadegu@quer decisédo que uma
empresa tomar, passando imediatamente a influeasigrecos do mercado, demandas de
producao e decisdes sobre endividamento.

Sobre a maneira como as empresas atuam no meistaitieh e Rodriguez (2003)
sustentam que as empresas agem normalmente solweasimectos comportamentais
estratégicos, sendo eles preco (Modelo Berlfiedoroducdo (Modelo Cournot).

Segundo o modelo Cournot, a Unica escolha estcatédée cada empresa é a
quantidade que elas decidem produzir. Uma vez gjeenpresas estejam comprometidas com
a producéo, elas estabelecerdo o preco que foss@te para absorver a producédo total.
Portanto, cada empresa se preocupara com o pregemado quando ela selecionar o seu
nivel de producdo. Considerando que o preco deauerdepende da producdo total das
empresas, cada empresa tentara adivinhar a quémtid@ suas rivais irdo produzir.

Segundo Istaitieh e Rodriguez (2003), as emprasasgem sobre o modetournot,
tendem a agir sobre incerteza, aumentando suaadpéga investir no aumento de sua
producao, visando ganhar uma vantagem competitiviee seus concorrentes.

Outro modelo que também se baseia nas expectalévasoducdo das empresas € o
modelo de Stackelbelty que prediz que a esséncia do comportamento égitratesta na
antecipacdo que uma empresa pode fazer relativarasrivais, criando assim uma situacao
de assimetria entre as empresas no mercado. Esselommaseia-se na concorréncia em
quantidades quando as empresas decidem sequemte@kee volume de producéo.

O modelo de Stackelberg tem a mesma essénciaa@dprnot, em que as empresas
decidem sobre as quantidades, com a diferencagjeequvez de decidirem simultaneamente,
as empresas decidem uma apés a outra. Existe umpe@esanque é lider, que decide em
primeiro lugar, e uma empresa seguidora que tosmalecisao, tendo como base a decisao
da primeira. Dito de outra forma, a empresa segaittonara a sua decisao de acordo com a
sua funcéo de reacdo. A primeira empresa sabe gagumda vai reagir desta forma e, ao
tomar a sua decisdo inicial, leva em conta a pralisesposta da segunda. Uma vez tomadas,
as decisbGes sobre as quantidades sdo irreversiaisomo o modelo de Cournot, esse

3 Modelo de equilibrio de mercado desenvolvido pogdstin Cournot em 1835.
“ Modelo de equilibrio de mercado desenvolvido peinHch Freiherr Von Stackebelrg em 1872.
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modelo pode ser interpretado como envolvendo degisiciais sobre capacidades, seguidas
de concorréncia de preco8artrand

No modelo de equilibrio Bertrand, cada empresacggla um preco para maximizar
0S seus proprios lucros, de acordo com o0 precoetpeacredita que as outras empresas
praticardo. Da mesma forma, cada empresa acraggt@deus precos ndo afetardo os do seu
rival, ou seja, que o preco do rival seja fixo @ds et. al 2006).

Conforme Showalter (1995), as empresas que atudore so comportamento do
modelo Bertrand definiram sua escolha de estrutura de capital réir pda incerteza da
producdo do mercado, ou seja, 0 uso estratégiativitda se dard quando as condi¢des de
demandas forem incertas. Segundo os autores, quartiomanda € incerta, as empresas
aumentam suas dividas, otimizando sua condicadtale@manda e, conseqientemente, um
alto equilibrio de preco; justificando, nesse caseantagem competitiva da divida.

Da mesma forma, Wanzenried (2003) argumenta quandgu as condi¢cdes de
demanda de producéo séo incertas, haverd um aumeptalividamento das empresas e que,
por consequéncia, elevarad a competicdo dos pregogrddutos dela e dos concorrentes.

A concorréncia de preco € normalmente agressivgjeoimplica dizer que a curto
prazo 0s movimentos de precos para a empresa pateser positivos, mas a longo prazo
eles podem trazer um efeito negativo, uma vez gus soncorrentes terdo tempo para reagir
com movimentos proprios.

Devido a responsabilidade limitada das firmas condds de curto prazo, elas sempre
agem eteris paribusmais agressivamente em mercados produtivos cdimpgt entretanto,
quando ha um alta proporcdo de dividas de longpopi@arece existir uma redugdo nesse
fendbmeno.

Além da ja citada integracéo vertical, a literatapgesenta outras duas caracteristicas
da estrutura do mercado que influenciam tanto elrde precos quanto a rentabilidade das
empresas. Sao elas: a utilizacao da capacidadatp@e a concentracdo do setor.

A estrutura do mercado refere-se, normalmente,skitmiicdo de empresas num
mercado, cuja medida comum € coeficiente de coragEit de empresas. Os mercados
normalmente sdo descritos como concentrados e ar®ictrados, 0 que permite uma
caracterizagdo rapida da natureza da concorréncigualquer mercado. Mercados altamente
concentrados tendem a facilitar uma cooperacgéorego®. ISSo ocorre porque a participacéo
de uma empresa nhum mercado concentrado é maiaredouwn mercado fragmentado. Pode-
se argumentar que a assimetria entre as empresasndsetor concentrado é menor,

contribuindo para cooperacgéo de precos. Aléem derspresas de um setor mais concentrado
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podem ter um poder de barganha maior, colocandoesap de setores menos concentrados
em desvantagens.

A utilizacdo da capacidade produtiva ou instalgt@senta uma relacao direta com os
precos praticados no mercado. Isso fica visivelpemessos de produ¢cdo em que 0s custos
fixos s@o expressivos e a utilizagéo plena da cd@de instalada da firma contribui para a
cobertura desses custos. Nessa situacdo, empresagia sobre sua capacidade plena,
tendem a ndo competir agressivamente no mercaidan@y uma guerra de precos.

Verifica-se, até o momento, que o comprometimersiragegico pode influenciar
significativamente a concorréncia num setor. Isswre porque uma decisao tomada por uma
empresa, como aumentar sua capacidade, pode imgpeghitrada de novas empresas no
mercado, assim como também pode rivalizar uma gulerprecos entre os concorrentes.

Quanto a esses aspectos de concorréncia, Pos883 ¢baclui que:

Nao basta criar uma diferenca favoravel, é prebisscar constantemente novas
fontes de ganhos extraordinarios. Por isso, a coéwca deve sempre ser

examinada de uma perspectiva dinamica. O mesm@auaadea competitividade, pois

€ competitivo quem consegue alcancar bons resgltagesa disputa e, para fazé-lo
€ preciso manter vantagens competitivas, numaaetata contra 0os concorrentes
[...] (POSSAS, 1999, p.15).

Segundo Besanko et. al. (2006), os comprometimeesbsatégicos sao decisdes
dificeis de serem revertidas, pois possuem impat#dengo prazo e dependem da natureza
da concorréncia de mercado do produto. Para oseayutos comprometimentos devem ser
distinguidos das decisdes téticas, que sao faeegekm revertidas e tém impacto de curto
prazo.

Segundo Phillips (1995), os estudos em economiargEnizacdes industriais tém-se
focado nos efeitos das decisbes de producéo eege pobre a rentabilidade das empresas.
Cabe destacar que esse foco altera o comportaresinidegico, mas raramente esses estudos
levam em consideragéo os efeitos sobre a estrgucapital.

A escolha da estrutura de capital pode ter um paigglificativo nas estratégias
assumidas pelas empresas. As empresas, ao venfiaama modificacdo na estrutura de
capital de seus concorrentes, podem antever as/pizssiudancas estratégicas no mercado, e
entdo assumir outro tipo de comportamento. Essgpadamento pode modificar a atividade

produtiva, aumentando ou diminuindo o nivel delidale entre as empresas.
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Da mesma forma, Barton e Gordon (1988) propuseram @ comportamento
estratégico empresarial pode fornecer um entendangpbre a estrutura de capital. Esse
argumento estad baseado na perspectiva estratégioee a qual as empresas tomam suas
decisbes a respeito de financiamento. Segundo toseapuma importante contribuicdo ao
estudar esse assunto esta no fato de que amb@aégist e estrutura de capital, afetam a
organiza¢cdo como um todo.

Harris e Raviv (1991) identificaram, em suavey,uma interacdo entre a estrutura de
capital e a estratégia em mercado de produtos quamalisaram as escolhas de producao das
empresas. Sobre essa interacdo, Maksimovic e Ti{@281) também demonstraram que a
estrutura de capital pode afetar a escolha daigaaetde produgcéo da empresa.

Ao modificarem sua estrutura de capital, as empresalem estar sinalizando para
possiveis investimentos ou mudancas sobre sua gioduo mercado. A escolha sobre a
alavancagem passa entdo a ser um instrumentoégstmatna busca por uma vantagem

competitiva.

2.3 AESTRUTURA DO MERCADO COMO ELO ENTRE A ESTRURA DE CAPITAL
E A ESTRATEGIA COMPETITIVA - EVIDENCIAS EMPIRICAS

A interacdo entre a estratégia empresarial e fagmgorporativa tem produzido uma
série de trabalhos e pesquisas que conectam esseemas a fatores como tangibilidade,
competicdo, tamanho, retornos, inovagao, entre®uEmbora essa conexdo tenha recebido
atualmente muita atencdo, apenas algumas das sydicacdes foram empiricamente
analisadas.

Essa dificuldade é observada por Campello (20@0%, pegundo o autor, testar essas
idéias é uma tarefa muito dificil, uma vez que énglexo estabelecer, de qualquer forma, se
os indicadores competitivos estdo associados asdifinanceiras das empresas, cujos
resultados ja eram esperados pelos gestores. Quaupacdo do autor é quanto a
interpretacdo da relagdo empirica entre estrutaraagital e comportamento em mercados
competitivos de produtos, pois existe a possildidde que, tanto a estrutura financeira da
empresa, quanto sua performance competitiva, possarmonjuntamente influenciadas pela

inobservancia de fatores decorrentes do ambienmeedeado.
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A seguir, serdo apresentadas algumas proposicébsratias a partir do contetdo
tedrico encontrado na literatura e em estudos é&opigue atestam para alguns resultados a
respeito da conexao entre estrutura de capitatratégia. Os estudos apresentados a seguir
apresentam a dinamica da estrutura de mercado ammoagente mediador entre o
comportamento estratégico e a estrutura de capital.

O primeiro estudo a ser apresentado é o pioneftml@sle Brander e Lewis (1986).
Nesse estudo, os autores examinaram a relacdoasntiecisdes financeiras e as decisdes de
producao através de uma estrutura formal que Gaptabos os aspectos da teoria financeira
e de oligopdlio. A analise parte de dois pontosartgntes. O primeiro corresponde ao fato de
gue o comportamento do mercado produtivo ira, eralgser influenciado pela estrutura de
capital. Segundo, que as empresas precavidasntéoi@ar possiveis mudancas no mercado
produtivo, em consequéncia das decisdes financdratsetanto, as condicdes de mercado
irdo afetar essas mesmas decisoes.

Em dois outros pioneiros estudos, Kovenock e PBkillf1995) e Phillips (1995)
buscaram evidenciar empiricamente a interacdo eatreestrutura de capital e o
comportamento das empresas no mercado de prodR&os. examinar essa interacdo, os
autores trabalharam com duas classes de varid@ismeira classe, relativa a eficiéncia da
planta produtiva, apresenta apenas uma variavelsunada a partir da taxa de produtividade
da firma. A segunda classe de variaveis esta oglada com a estrutura de mercado e com as
condicbes de demandas da industria. Para essa dasariaveis, foram usadas as variaveis
concentracdo do setor, utilizacdo da capacidaddupva, mudanca em preco dos produtos e
a mudanca na demanda.

Para realizar os testes, 0os autores estimaram egnessao logistica, tendo como a
variavel dependente a alavancagem financeira epémilente as variaveis que capturam as
condicbes de mercado. Os resultados apontaramsgempresas estdo mais propensas a se
endividar quando sua planta apresenta baixa prodadie e quando operam em induastrias
altamente concentradas. Para os autores, os tesiEdo consistentes com a hipétese de que
a divida pode ser um mecanismo que diminui o ercgssnvestimento em industrias onde a
alta concentracao reduz o efeito disciplinadoratapeticéo.

Chevalier (1995) procura verificar, empiricamenie, link entre estrutura de capital e
a competicdo em mercados de produtos. O foco dm@soram as LBO™ ocorridas no

setor de supermercados americanos no final da adémad0 e inicio da de 90. Segundo a

> Leverage Buyou{LBO) é quando uma empresa levanta recursos janterceiros, bancos ou outros
investidores para a compra de outra empresa.
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autora, ha duas hipéteses quanto a competicdo ecadoede produtos e insumos. A primeira
sugere que ha uma expectativa do mercado em seod@mmenos agressivo quando ha
aquisicdes através de endividamento. Cabe sinajizarisso pode ser verificado através de
retornos anormais positivos de empresas rivais djuan LBO € anunciada. A segunda
hipGtese sugere que a expectativa ou o anuncionte LBO deixe o mercado mais
competitivo. I1sso pode ser verificado através dermes anormais negativos em torno do
anuncio da LBO. Para comprovar essas hipotesegpeaisou a técnica de andlise de estudo
de evento para examinar os retornos das acoesdams de supermercados em torno da data
de anuncio que um rival esta executando uma LBO.

O principal resultado do estudou apontou que o @oude uma LBO aumenta a
expectativa de lucros futuros das firmas rivaisue g presenca de uma empresa alavancada
favorece a entrada e expansao de rivais. Na mesegia das evidéncias encontradas por
Phillips (1995), os resultados apontados nestedestugerem que a alavancagem torna o
mercado competitivo de produtos menos agressivo.

Barton e Gordon (1988) investigaram se a persedii& estratégia corporativa
poderia complementar o paradigma tradicional danffas na explicacdo da estrutura de
capital e apontaram evidéncias de que diferentéantagdes estratégicas tenderam a
diferentes niveis de divida.

Para chegar a essas evidéncias, os autores, famnegite, classificaram as empresas
de acordo com suas orientacfes estratégicas, riioidis em quatro categorias com base em
sua estratégia de diversificacdo. Logo apos, adwas financeiras foram escolhidas por sua
influéncia no risco financeiro da firma e no cofdre flexibilidade gerencial. Por fim, os
autores, para testar as hipéteses, usaram modeltiséso de regressdo multipla e uma
equacdao individual para cada categoria estratégama, a finalidade de verificar diferencas
significantes entre elas. Além da variavel estiatégestrutura de capital, os autores também
incluiram as seguintes varidveis financeiras: hiddade, risco financeiro, taxa de
crescimento, capital intensivo e tamanho das erapres

Os resultados apontaram diferentes relacbes entaaveancagem e as variaveis
estratégicas, apesar de apresentarem alta sigmiic@m apenas uma categoria estratégica.
Quanto as variaveis financeiras, apenas a luadatied mostrou-se ser fortemente suportada
estatisticamente. Apesar de ndo existir uma afjaifgiancia nas hipéteses testadas, os
autores concluem que a relacdo entre as variair@sckeiras e a estrutura de capital €
contingente nas categorias estratégicas. Admitsda conjuntura, os autores afirmam que as

empresas, com diferentes estratégias de divergificareagem de formas distintas quando
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escolhem a estrutura de capital, sugerindo propesicomportamentais sobre as escolhas
financeiras.

Campello (2000) buscou investigar a alegacdo deagstrutura de capital pode afetar
o desempenho da empresa. Para isso, o autor analisensibilidade do markup e do
crescimento das vendas sobre a alavancagem finanatavés de dados em painel. Os
resultados apresentados foram consistentes cora @helvalier e Scharfstein's (1996), pois
se verificou que, em resposta aos choques negatevalemanda, o financiamento contraido
pelas empresas tem maiores incentivos para impalsiacros de curto prazo em detrimento
das vendas futuras.

Em outro estudo, Istatieh e Rodrigues (2002) foarsauh um modelo empirico em que
propuseram investigar a conexao entre estruturaapéal e a estrutura do mercado de
produtos e insumos. Para realizar essa investigaggi@utores incluiram, nas variaveis
explicativas, elementos da teoria dtakeholdersOs testes foram realizados através de um
modelo de equacdo simultdnea, estimado atravésnderegressao de minimo quadrado de
trés estagios, com dados em painel. A amostra squ@a constou de 1502 empresas de
manufatura espanhola entre 1993 e 1999.

Os resultados evidenciaram que firmas em indUsdttasmente concentradas sdo mais
inclinadas a ter um alto endividamento, da mesmadajue empresas altamente alavancadas
tendem a aumentar a concentracdo industrial. Al&ssodempresas com uma integracao
vertical menor mostraram ter um alto nivel de disidEntretanto, empresas com alta
reputacdo, alta concentracdo de clientes e altgafate barganha dos empregados,
demonstraram estar associadas com pouca divida.

Mais tarde, em 2003, Istatieh e Rodrigues voltasamvestigar a interacdo entre a
estrutura de capital e a estrutura do mercado agupys competitivos. Para isso, 0s autores
incluiram as mudancas no comportamento estraté@gsoempresas como elemento chave
dessa interacdo. Um modelo de equacao simultaneadeolos em painel foi novamente
usado para analisar os dados. Para a variavelegoesenta o comportamento estratégico, os
autores usaram commoxy a variacdo de preco entre dois periodos pelasesampPara a
variavel da estrutura de capital, foi usado o tdeatlivida sobre o ativo total.

Os resultados demonstraram que as empresas aleaalamancadas agem de forma
menos agressiva numa guerra de precos, deixandmp@eticao no mercado menos acirrada.
Os resultados também apontaram que a forca de ritergdos empregados e a alta
concentracdo dos clientes tendem a baixar o nedndlividamento, ou seja, apresentando

uma correlagdo negativa com o nivel de endividament
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Em raz&o dos resultados encontrados nas duasigagess, 0os autores suportam o
argumento de que a estrutura do mercado de produit@sumos pode afetar e ser afetado
pelas decisdes financeiras. Segundo os autorestiduea financeira altera o direito sobre o
fluxo de caixa residual das empresas e reduz ahabdidade de investir ou reagir no
mercado.

O estudo de O’Brien (2003) buscou verifi@arimpacto da estratégia competitiva,
baseado numa industria inovadora e nas decisOes aa@strutura de capital. Para o autor, as
firmas que escolhem competir em inovacédo devenfiortiea geral, selecionar a estrutura de
capital de maneira que a empresa opere com une fiolgnceira. Baseado nesse argumento,
o autor afirma que as empresas que enfatizam fertema estratégia de inovacao tendem a
ser menos alavancadas. As hipoteses usadas pet@atd os testes foram as seguintes:

Hipotese 1. Quanto mais forte a estratégia da fiemaenfatizar a inovacdo, menor
sera alavancagem;

Hipbtese 2: Quanto mais importante for a inovacda @ estratégia da firma, mais
fraca sera a relacéo entre lucratividade e alagamea

Hipotese 3: Existe uma relacdo negativa entre atagem e a importancia da

inovagdo para a estratégia da firma com respeatmampacto na performance.

Os testes foram realizados a partir de uma amdstl#®.358 empresas, reguladas pela
Securities and Exchange Comissi(BEC), cadastradas no banco de dadoS€aapustat
entre o periodo de 1980 e 1999. Para a analisgtilfpado um modelo de regressdo multipla
com dados em painel.

A primeira hipotese foi suportada (p<0.001), inda@ que investimentos intensivos
em pesquisa e desenvolvimento, em uma mesma irgjustiuzem as firmas a manterem
uma menor alavancagem, ou seja, as empresas qpeteombaseadas na inovagao preferem
manter uma folga financeira, usando menos endi\edéon

A segunda hipétese também foi suportada (p<0.0@idntando que firmas que
competem em inovacdo usam menos divida como uroadade estratégica. Além disso, o
resultado apontou uma fraca relacdo negativa elitida e lucratividade, ou seja, que as
firmas estdo menos inclinadas a seguir 0 modelzedking order

Por ultimo, o teste da terceira hipotese demonstroa relacdo negativa significativa
(p<0.001) entre inovacéo e alavancagem, o que suger as firmas, altamente alavancadas e
com estratégia baseada na inovacdo, penalizanfisigivemente a sua performance. Os

autores concluem que, de acordo com as evidénoipfieas apresentadas, a estrutura de



60

capital ndo pode ser tratada como uma variavelanagu irrelevante para a estratégia, mas
deve ser vista com mais atengao pelas firmas.

Usando uma diferente aproximacéo, Abras (2003)upcacverificar, através da inter-
relacdo entre a variavel estratégia, turbulén@ateutura de capital, 0 quanto essas variaveis
agem conjuntamente sobre a performance das emjresasgiras.

Para o estudo, o autor trabalhou com dados coketaquartir de uma amostra de 58
empresas brasileiras, organizadas em seis seRaesa analise, foi utilizado um modelo de
regressdo multipla, tendo como variavel explicatavgperformance da empresa. Para a
variavel estratégia, foi usada compmxy o custo dos produtos vendidos, menos a parcela
relativa & depreciagdo, dividido pelas vendas. Eatéavel busca representar a escolha
estratégica usando como referéncia o percentuahalgem de contribuicdo, ou seja, as
empresas que operam com margens de contribuicamreserpossivelmente possuem
estratégicas voltadas a eficiéncia em custos, atracm das empresas com margens de
contribuicao maiores, que conseguem agregar maler veeu produto através da
diferenciacéao.

Para a variavel alavancagem financeira, o auton asdivida de curto prazo, mais o
endividamento de longo prazo, dividido pelo patmmd liquido. Por fim, a variavel
turbuléncia foi gerada a partir dos residuos deessgio das séries de vendas e de margens
brutas.

Os resultados demonstraram que as dimensdes dmedaem e estratégia, quando
tratadas em conjunto, foram significativamenteufites na performance de quatro setores
econdmicos estudados. E importante ressaltar queesadtados analisados apresentaram
efeitos diferentes para cada setor; sugerindousna, modelos especificos de gestdo para
cada setor.

Moraes (2005) apresentou recentemente um estudperbuscou identificar e testar
a influéncia das variaveis de competicdo de mercid@rodutos e fornecedores sobre a
estrutura de capital. Fizeram parte da amostraedquisa 181 empresas brasileiras com dados
coletados entre 1999 e 2002.

As variaveis e as hipoteses utilizadas na pesggigaem a mesma linha do estudo
desenvolvido por Istatieh e Rodrigues (2002, 20BBjretanto, 0 autor usopara os testes
estatisticos, uma regressdo em painel com eféxos € com efeitos aleatorios, diferente do
modelo de equacéo simultanea multipla usado patidete Rodrigues (2002, 2003) em seus

estudos.
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Os resultados apurados por Moraes (2005) no meloedieiro foram ao encontro
dos resultados achados por Istatieh e Rodrigue@2(22003) no mercado espanhol. Em
relacdo a esses resultados, evidenciou-se quecartoacdo de mercado no setor tem relacao
positiva com a alavancagem, ou seja, em mercadogsosmeompetitivos e menos
concentrados, as empresas utilizam mais dividawnoGxplicacdo para tal resultado, o autor
afirma que a divida pode estar sendo usada em saspde mercados menos competitivos
como forma de monitoramento dos gestores; confidmamssim, a teoria da agéncia.
Contudo, em mercados competitivos, essa funcaoatgtaramento € exercida pela propria
concorréncia do setor. Os resultados também devaarte a teoria dpecking ordercom
relacdo a variavel lucratividade, pois confirmaranhipétese de que firmas com retorno
econdmico mais elevado usam menos niveis de divida.

O estudo de Wanzenried (2003) buscou explicar carastrutura de capital depende
de caracteristicas especificas de mercado de psydtdis como substituibilidade entre
produtos e volatilidade de demanda. Além dissajtara investigou se 0 uso estratégico de
divida € capaz de imitar a influéncia do modelcci8ttberg. Para a investigacao, foi usado
um modelo oligopdlio de dois estagios, onde duapresas, cada uma produzindo um
produto diferente, sao rivais no mercado, competam quantidades16. No primeiro estagio,
as firmas escolhem, simultaneamente, seu nivelivdéad No segundo, elas competem em
quantidades. O calculo para as analises foi reizam base no jogo de equilibrio perfeito
de Nash, tanto para quantidade, quanto para aadivid

Desenvolvido por John Forbes Nash Jr., matematde+americano. O Equilibrio de
Nashrepresenta uma situagdo em que, em um jogo enwldvdois ou mais jogadores,
nenhum jogador tem a ganhar mudando sua estrat@égeateralmente. Se cada jogador
escolheu sua estratégia e nenhum deles pode séclaenapenas pela alteracdo de sua
estratégia enquanto os demais jogadores consewa®es, entdo as escolhas estratégicas e
as penaliza¢bes do jogo configuram um "equilibedNash".

O estudo confirmou, empiricamente, que a estrutlgacapital € significante na
escolha estratégica do mercado, ainda que issoapej@as um entre outros fatores que
determinam a estrutura de capital.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, Toolsetana (2007), através de um
modelo de dois estagios para duopdlios de proddif@senciados, buscaram conectar a

estrutura de capital as escolhas de producédo adabzno mercado. A investigacdo se deu

'8 0 argumento é valido para produtos substitutos.
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através de uma analise numérica, desenvolvidaaimente por Wanzenried (2003), que
procura testar como o equilibrio do modelo é afetpdla volatilidade da demanda e a
substituibilidade entre produtos. No primeiro estags firmas escolhem seu nivel de divida.
No segundo, elas competem no mercado escolhendpansidade de producéo. O resultado
vai contra o achado por Wanzenried (2003), pois ahatna que o equilibrio da divida
diminui quando a demanda do mercado torna-se no#sily Isso se apresentou tanto para a
competicdo Cournot quanto Bertrand.

A seguir, na Tabela 3, encontra-se o resumo dasipais trabalhos usados com base
para este estudo:

Tabela 3: Principais Caracteristicas dos Estudos

Autores Ano Pais Fonte de Dados Periodo Namero de
Empresas
Chevalier 1995 EUA LBO's 1986 a 1988 633
Kove”("lcgkgg)Ph""ps 1995 | EUA | Bureau of Labor Statistics 1979 a 1990 40
Barton e Gordon 1998 EUA Compustat 1974 a 1982 279
O’Brein 2003 EUA Compustat 1980 a 1999 16.358
Campello 2003 EUA Compustat 1984 a 1996 1.744
Abras 2003 Brasil LAFIS Consultoria/ Rewsta 2002 81
Exame — 500 Maiores
. . Business Strategy Survey
Istatieh e Rodriguez 2002 Espanha (BSS) 1993 a 1999 1.502
Istatieh e Rodriguez 2003 EspanhaBusmess(StSrgt)egy Survey 1993 a 1999 2.112
Moraes 2005 Brasil Economatica 1999 a 2002 181

Na Tabela 4, encontra-se as principias variaveiigadas nos modelos aplicados as

investigacdes sobre a estrutura de capital e atégta em mercado de produtos e insumos.
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Variaveis

Autores

Descricao

Capital Intensivo

O’Brein (2003)
Barton e Gordon (1988)

Ativo Total / Vendas
(Ativos Fixos / Ativo Total) / Periodo do Estudo

Risco

Barton e Gordon (1988)
Moraes (2005)

Variacao da Lucratividade / Periodo do estudo

Desvio-padréo da Rentabilidade

Pesquisa e Desenvolvimento

Istatieh e Rodrigue@R0

Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento

Kovenock e Phillips (1995)

Logaritmo Natural do Ativo

Tamanho Barton e Gordon (1988) Média das Vendas / Periodo do Estudo

O’Brein (2003) Logaritmo Natural do Ativo

O’Brein (2003) (% de Ativos Tangiveis / Ativo Total) / Total de
Tangibilidade

Istatieh e Rodriguez (2003)

Ativos Fixos

Integracao Vertical

Istatieh e Rodriguez (2002)
Moraes (2005)

Custo dos Materiais / Total das Vendas

Custos dos Produtos Vendidos / Receita

Concentracdo do Setor

Istatieh e Rodriguez (2002)
Moraes (2005)
Kovenock e Phillips (1995)

A soma dos market share das 4 empresas com

maior market share no seu setor.

Utilizacdo da Capacidad

Instalada

[¢)

Istatieh e Rodriguez (2002)
Kovenock e Phillips (1995)

Percentual utilizado da capacidade instalada

Percentual utilizado da capacidade instalada

Variagdo da Demanda

Kovenock e Phillips (199

5) A&H0 da utilizacdo da capacidade instalada

Reputacédo

Istatieh e Rodriguez (2002)
Moraes (2005)

A idade da empresa

A idade da empresa / Ultimo ano da amostra

Inovacao

O'Brein (2003)

Gasto em P & D / Vendas

Abertura do Mercado

Istatieh e Rodriguez (2002)

A soma das importagd@sportacdes, divida pelo
Total do Ativo

Taxa de Crescimento

Istatieh e Rodriguez (2002)
Barton e Gordon (1988)

Capital Expenditure / Total do Ativo

Regressédo da média do crescimento das vendas

Estratégia

Istatieh e Rodriguez (2002)
Abras (2003)

Vendas t0 / Vendas t-1
(CPV + Depreciagéo) / Vendas

Lucratividade

Barton e Gordon (1988)
Istatieh e Rodriguez (2002)
O’Brein (2003)

ROA / Periodo do Estudo
EBTIDA / Total do Ativo
EBTIDA / Total do Ativo
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Todos o0s estudos e resultados encontrados denmmanstraxisténcia de diversos
aspectos que conectam o comportamento estratégimoas escolhas sobre a estrutura de
capital. Além disso, mostrar a importancia de abersir as variaveis do ambiente competitivo

em gue as empresas atuam como elo entre estratégancas.
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3 METODO DE PESQUISA

Apresenta-se, neste capitulo, a metodologia e aigd do modelo empirico
utilizado neste estudo, para investigar a conerée @ estrutura de capital e a estratégia em

mercado de produtos competitivos.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O método a ser utilizado tem um car&@®rpost factppois buscara captar o efeito que
as variaveis independentes tém sobre a variavelndepte. Por tratar-se de uma pesquisa
quantitativa, serdo utilizados métodos estatisfiewa a andlise dos dados. Sua amplitude sera
longitudinal ecross sectionvisto que sera realizado um corte transversatraele uma
determinada dimensdo de varios anos. Sua andlsetitgtiva se dara por meio de um

modelo de equacdes simultaneas de dados em painel.

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Conforme Silva e Menezes (2001), as pesquisas podengeral, ser classificadas
guanto a natureza, a forma de abordagem do probl@nsaobjetivos e aos procedimentos
técnicos. Seguindo essa orientacdo, o presenioedassifica-se da seguinte forma:

e quanto a sua natureza, a pesquisa pode ser ca@tadaplicada, pois, ela é visa

“[...] gerar conhecimentos para aplicacao pratiagidos a solucdo de problemas
especificos”;

* quanto a abordagem do problema, trata-se de unguipasquantitativa, pois
classifica e analisa 0s numeros coletados na ama@dtavés do uso de técnicas
estatisticas para poder explicar o efeito das weiséexplicativas sobre a variavel
de controle;

e quanto aos objetivos propostos, o estudo se ermdadiomo uma pesquisa
explicativa, pois visa determinar os fatores quetrdauem para a ocorréncia do
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fendbmeno analisado, neste caso, a possivel retagé® a estrutura de capital e a
estratégia;

¢ quanto aos procedimentos técnicos, este trabalamrdr de uma pesquisa
documental, pois serdo utilizadas as demonstragcesibeis das empresas da

amostra, sem ter recebido tratamento analitico.

3.3 TRATAMENTO DA AMOSTRA PARA CONSTRUCAO DOS DADOEM PAINEL

Para este estudo, foram selecionadas as empragasatas na Bolsa de Valores de
Sédo Paulo, que compdem a base de dados da Ecovenfdtieram parte da amostra inicial
558 empresas, entretanto, foram excluidas as aaygigs do setor de financas e seguros pela
sua natureza financeira. Da mesma forma, foramreditlos da amostra os setores em que as
informacg0des referentes a faturamento total do setdilizacdo da capacidade produtiva nao
constavam no banco de dados do Instituto Brasitdéré&eografia e Estatistica (IBGE) e da
Fundacdo Getulio Vargas (FGVdados) respectivamédptou-se também por excluir as
empresas que possuiam niveis de endividamento a@nmi#®0%, ou seja, com Patrimdnio
Liquido negativo, assim como, empresas com marpgaras negativas. No fim, a amostra
totalizou 207 empresas de 12 setores diferentes rqueperiodo analisado, constaram no
banco de dados da Economatica. Os dados usadagpopsriodicidade anual, sendo que o
periodo dos dados coletados estendem-se do ari®@8ea?2007; abrangendo, desta forma, 12
anos. As empresas selecionadas foram classificeEdasordo com o setor de atuacéo de cada
uma.

A Tabela 5 apresenta os setores das 207 empréasssificadas segundo 0s critérios

da Economatica, totalizando 12 setores de atividadadmica.
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Tabela 5: Classificagdo das Empresas por Setores da Atividadadmica

SETOR DE ATIVIDADE NUMERO DE EMPRESAS

1. Alimentos e Bebidas 35
2. Eletroeletronicos 16
3. Maquinas Industriais 08
4. Mineracao 06
5. Minerais ndo Metalicos 07
6. Outros 15
7. Papel e Celulose 10
8. Petrbleo e Gas 08
9. Quimica 32
10. Siderurgia e Metalurgia 31
11. Téxtil 24
12. Veiculos e Pecgas 15

TOTAL 207

3.4 SELECAO DAS VARIAVEIS E JUSTIFICATIVAS PARA SUATILIZACAO

A escolha das variaveis, modelo e hipéteses, baszewm trés critérios: (1) suporte da
teoria, (2) utilizagcdo em pesquisas anteriores )ed{§ponibilidade dos dados. O suporte
tedrico para tais escolhas foi apresentado no wap do presente trabalho. Quanto a
utilizacdo em pesquisas anteriores, as variave&lass para o presente estudo foram
construidas com base na literatura sobre estrdaucapital e mercado de produtos e insumos,
principalmente, na literatura de Brander e LewB3@), Istatieh e Rodriguez (2002 e 2003) e
Moraes (2005). Por ultimo, a disponibilidade doslatafoi fundamental na selecdo das
variaveis, sendo estas geradas a partir de dattadas em trés diferentes bancos de dados,
Economatica, IBGE e FGVdados. A seguir, serdo aptadas as variaveis usadas nos testes,
suas justificativas e as hipéteses relacionadasda mma delas. Primeiramente, serdo
apresentadas as variaveis dependentes e, em segsliglariaveis usadas para investigar a

interacdo entre a estrutura de capital e a estaatég



68

3.4.1 Variaveis Dependentes ou Enddgenas

Estrutura de Capital

De acordo com Istaitieh e Rodriguez (2003), empgrealiamente alavancadas, séo
financeiramente mais vulneraveis, quando comparadasuas rivais menos alavancadas,
passando a agir de forma menos agressiva no medmguoodutos competitivos. Com a
finalidade de aferir um teste de robustez, foramsumdas duas variaveis parpraxy da
estrutura de capital (ALAV). A primeira foi calcdia pela taxa do endividamento total da

empresa sobre o valor contabil do ativo total:

PC+ PL
Total _do_ Ativc

ALAV1=

Para a segunda variavel, calculou-se o percentuahdividamento total sobre o valor
de mercado do capital proprio. Conforme a Econaraab indicador de valor de mercado é
obtido através da multiplicacdo da cotacdo de feelndéo da acdo pela quantidade de acdes
da empresa. Para o calculo do Valor de Mercadoiaatmiade de acdes € ajustada (além de
bonificacdes, desdobramentos, agrupamentos e reslugh capital) também pelas emissdes
de acdo como ofertas publicas, subscri¢cfes, etddetenEX entre a data do demonstrativo do
qual se extraiu a quantidade de acdes e a dataapqual se esta calculando o Valor de
Mercado. Essa correcdo ocorre obrigatoriamentepertéente do que estiver definido no
parametro Ajuste por Proventos, uma vez que naer fed ajuste resultaria em valores
incorretos.

Para o célculo do endividamento, o valor de merdadsomado ao exigivel a longo
prazo e ao exigivel de curto prazo, divido estaltado pelo passivel exigivel mais o valor de

mercado do patrimdnio liquido. Abaixo, a represgiedo céalculo:

PC+ ELP
PC+ ELP+ VM

ALAV2 =

Estratégia

Da mesma forma, foram mensuradas duas variavess gemnstructoda estratégia

com a finalidade de se verificar qual variavel esgnta melhor essa aproximacao.
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A primeira variavel foi definida a partir do posinamento estratégico da empresa no
setor. Para essa dimensdao, foi usada a mpsmg usada por Kotha e Nair (1995) e Abras
(2003), que propdem umonstructogenérico que vem sendo testado extensivamente nos
EUA, e que, segundo os autores, tem se mostradprégmo em varios contextos, como por
exemplo, no mercado japonés e no americano.

Este constructoesta articulado na eficiéncia em custos das empresé estimado
através do calculo dos custos dos produtos vendimais a depreciacéo, dividido pelo total

das vendas.

CPV + DEPRECIACAC(
VENDAS

ESTR=

A segunda variavel foi a mesma usada por IstatiRledriguez (2003), que procurou
captar as mudancas nos precos praticados pelagsaspem dois momentos. Ao usar esta
variavel os autores procuraram diferenciar entrenagresas que aumentaram ou diminuiram
seus precos, em seguida, interpretando o aumemtwanacdo dos precos como um
comportamento menos agressivo ou brando, e a digAmuna variagdo de um periodo para
outro como um comportamento competitivo mais agress

A variavel foi gerada a partir do percentual de angdh do preco, ajustado pela
inflac&@o, entre dois periodos. Esse percentuadfacionado usando como deflator o IGP-M
acumulado entre cada periodo.

Vendas- IGPM
Vendas-:

ESTR =

3.4.2 Variaveis Independentes ou Exogenas

Integracéo Vertical

Segundo Kale e Shahrur (2004), o efeito dos fodmes e dos clientes (daqueles
relacionados com a empresa), ho poder de alavam¢cggmle ser mais ou menos positivo
para as empresas verticalmente integradas. Para@sdvel, foi usada a mesmexy usada

por Istaitieh e Rodriguez (2003) e Moraes (200%) gonsiste no valor dos custos dos
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produtos vendidos sobre o valor das vendas. Foremémn pode-se descrever da seguinte

maneira:

CPV
Vendas

IVT =

Concentracao do Setor

Uma importante variavel que mensura a estruturéndiadstria € a concentracado do
setor (PORTER, 1986; KOTHA; NAIR, 1995; ISTATIEHO®RIGUEZ, 2003). Ela pode
ser descrita como 0 numero e o tamanho da digtébuilas firmas que competem entre si
numa industria. Para essa variavel, usou-se a mesmsuracao utilizada por Moraes (2005),
gue consiste na soma das quatro maioraket shareda respectiva industria. Em industria,
onde ndo havia quatro empresas listadas na bofsan somados awrarket sharele todas as
empresas listadas da respectiva industria. Parguregg@o danarket sharefoi utilizada a
receita total das indUstrias relacionadas na bastados do IBGE. E importante ressaltar que
a classificacdo da industria na base de dados @& Bdiferente da classificacdo da industria
encontrada na base de dados da Economatica. Emdigza, procurou-se enquadrar todas as
empresas da economatica dentro das industrias niN&i® na base de dados do IBGE
levando em consideracdo o negocio da industrimegocio da empresa. A férmula, a seguir

apresentada, representa formalmente o calculo:

CR=) MS i=1,2,3,¢

i-1
Tangibilidade dos Ativos

Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels (1988) ¢aRa& Zingales (1995) sugerem
gue a estrutura de capital possa ser afetada ipeladé ativo que a empresa possui. Para
Perobelli e Fama (2002), as empresas com maiomelie ativos tangiveis podem ser mais
endividadas, pois esses ativos poderiam ser useolo® garantias, 0 que traria uma
facilidade ao acesso de crédito. Para essa varidedlculo foi estabelecido através da razéo
entre o ativo imobilizado fixo e o ativo total dagresa.
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Imobilizado _ Fixo
Total _do_ Ativo

TANG=

Taxa de Crescimento

Alguns estudos, tais como os de Gupta (1969) eadoetl al. (1998), sugerem uma
relacdo entre taxa de crescimento e estrutura gaalcaDa mesma forma, Istatieh e
Rodriguez (2003) usaram essa variavel em seu modl@mxy escolhida para a variavel taxa

de crescimentol(ACREQG foi o valor das vendas dividido pelo total dvat

Vendas
Total _do_ Ativc

TCREC=

Oportunidade de Crescimento

Seu emprego foi usado por Barton e Gordon (1988tiéh e Rodriguez (2003) e
Moraes (2005) para verificar qual a relacdo comiusis de divida das empresas. A relacao
inicial sugere que empresas, com alto endividamerde capital intensivo, tém aumento de
risco no futuro, assim como nos rendimentos espsraferdo utilizadas duas mensuracgoes
diferentescomoproxy. Para a primeira variavel (OPRT1), serd usadae Gobin.

O g de Tobin foi proposto inicialmente por TobiBrainard (1968) e, posteriormente,
por Tobin (1969) como a relagcéo entre o valor decat® da empresa e 0 custo de reposicao
de seus Ativos Fisicos. Para a mensuracado do pldimm,Tfoi usada uma aproximacao ao
modelo original, mas amplamente difundida em estu@amétodo utilizado neste estudo para
estimar seu valor foi proposto por Chung e Prdi®9@). Essa escolha deve-se ao fato dos
métodos teoricamente corretos serem complexos eseaparem dificuldade ou
impossibilidade na obtencdo de todas as informag@Eessarias para sua estimativa.

Formalmente, a calculo do g de Tobin ficou defintdmo:

OPTR1 = q de Tobin

ou,



72

_VMA+D q _VMA+ D
© AT AT

Onde,

VMA = Valor de Mercado das Ac¢des negociadas em bolsa
AT = Ativo Total da Firma

D = Valor Contéabil da Divida, calculado como:

D = VCPC — VCAC + VCE + VCDLPonde

VCPC Valor Contébil do Passivo Circulante da Firma
VCAC Valor Contabil do Ativo Circulante da Firma

VCE Valor Contabil do Estoque

VCDLP: Valor Contabil da Divida de Longo Prazo

Para a segunda aproximac@PRTJ, serd empregada a mesma varidvel usada por

Moraes (2005), gerada a partir do seguinte calculo:

Ativo__ Fixo
Total _do_ Ativo

OPTR2=

Retornos Econémicos

Seguindo a teoria dpecking order(Myers 1984) as empresas procuram utilizar os
lucros retidos como primeira op¢do para seu firanento; para, somente apos, buscarem
financiamentos externo. Isso foi verificado por r@eae Procianoy (2000) nas empresas
brasileiras, o que colabora com a idéia de querggesas altamente lucrativas sdo menos

endividadas. A variavel foi constituida atravésvdlmr do EBITDA sobre o total de ativos.

EBITDA
Total _do_ Ativc

LUCR=

Capital Expenditure - CAPEX

Capital Expenditureou Gastos com Capital, € o capital utilizado pedaguirir ou

melhorar os bens fisicos de uma empresa, tais egouipamentos, propriedades e imoveis. A
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variavel foi coletada diretamente do banco de daldoEconomaética e seu calculo pode ser

descrito da seguinte forma:

CAPEX* 100
Depreciacac

CAPEX=

Risco

A variavel “Risco” foi também usada por Barton eré@m (1988) e Moraes (2005),
para investigar, se as empresas com maiores risgpgesentam menos taxas de
endividamento. Essa variavel foi gerada a partidelevio padréo da rentabilidade dos quatro

anos anteriores analisados.

EBITDA
Receita

RISK=0

Tamanho

Para Cassola e Tribo (2001) e Perobelli e Fama2j2@s empresas maiores Sao
capazes de conseguir taxas mais atrativas no neergaglie sugere que elas se langam mais
ao mercado em busca de financiamento. Por outm Barton e Gordon (1998) argumentam
que os gestores de grandes empresas podem esgolfim@nciamento por acdes adicionais,
0 que aumentaria a flexibilidade das decisoes.

Para essa variavel, foi usado o logaritmo natuaal vendas liquidas, que tem sido
usado com@roxy em varios estudos (DAHER, 2003; RAJAN; ZINGALES9b).

TAM = Logaritmo natural do Ativo Total

Abertura do Mercado

O volume de exportacdo e a intensidade de penetrdedimportacbes podem
apresentar um efeito sobre o mercado de produtopettivos. Novos concorrentes podem
entrar competindo com precos baixos em busca despaco no mercado. Da mesma forma,

com exportacdes intensivas, ha o incentivo a nbMoecedores internos.
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Desse modo, serd usada uma vari@ehmy’ como proxy para a “abertura do
mercado”. Esse critério foi usado devido a faltéanfliermacdes quanto aos valores exportados
pelas empresas da amostra. Para contornar essgasitiomou-se como base a lista das 250
maiores exportadoras, fornecida pela Secretari@aieércio Exterior do Brasil (SECEX) e
assumidos valores “1” (maior abertura) para as es®® que constavam na lista das 250
maiores exportadoras, e “0” (menor abertura) par@stantes.

ABERT_Dummy “1” = Maior Abertura
ABERT_Dummy “0” = Menor Abertura

Utilizacdo da Capacidade Produtiva

Quando as empresas utilizam um alto percentualudecapacidade produtiva, elas
podem agir de forma menos agressiva, pois issarevilma guerra de precos. Entretanto, se
a capacidade produtiva utilizada for baixa, a teao@éé uma guerra de pre¢cos no mercado, ou
seja, um comportamento agressivo.

Essa variavel foi extraida da base de dados da €®@¢ percentuais encontrados
foram relacionados a classificacdo da industrigatanomatica, de acordo com a semelhanca

entre as indastrias.
UCP = Percentual de utilizacdo da capacidade inestiz

Reputacao

As empresas, ao adquirem uma reputagédo, seja pamatca ou por sua qualidade,
irdo procurar agir de forma agressiva quando sagem estiver ameacada. Sera usada como
proxy a relacdo entre o ano final da amostra, 2007, anm da fundacdo das empresas,

pesquisados através de consultavesissiteslas empresas da amostra.

REP= 2007
Idade da_Empres

" Dummy Variavel Binaria, variavel que é zero ou um. Hiazda parandicar um resultado binério.



Apresenta-se, na Tabela 6, um resumo e definici@atéaveis utilizadas no modelo.

Tabela 6: Variaveis Usadas no Modelo

VARIAVEL | DESCRICAO DAS VARIAVEIS | FORMULA/DEFINICAO FONTE
VARIAVEIS ENDOGENAS
ALAV1 Estrutura de Capital (PC+ELP)/AT Moraes (2005)
) (PC +ELP)/
ALAV2 Estrutura de Capital Moraes (2005)
(PC+ELP+VM)
ESTR1 Estratégia (CPV + Deprec.) / Vendas Abras (2003)
o " Istatieh e Rodriguez
ESTR2 Estratégia Vendas "/ Vendas t-1
(2003)
VARIAVEIS EXOGENAS
. - Istatieh e Rodriguez
vendas (2003)
n
CR Concentracdo do Setor Y MS, i=1,2,3.4 Moraes (2005)
i=1
REP Reputacao Ano de Fundacao / 2007 Moraes (2005)
TANG | Tangibilidade Raz&o do imobilizado fixo | sjlva e Valle (2005)
sobre o ativo total.
TCREC | Taxa de Crescimento Valor das vendas dividido
pelo ativo total
Istatieh e Rodriguez
ativos
O’Brein (2003)
Kovenock e Phillips
TAM Tamanho da Empresa 'II_'O?aI;itmo natural (Ativo | (1995)
ota
Perobelli e Fama (2002
CAPEX | Capital Expenditure (CAPEX*100)/Depreciagdo| Titman
RISK Risco Desvio-padréo (Ebtida / Gomes e Leal (2001)
Receita) Brito et al. (2007)
OPRT1 | Oportunidade de Crescimento | 4 de Tobin
OPRT2 | Oportunidade de Crescimento | ativo Fixo / Ativo Total Moraes (2005)
ucP Utilizacdo da Capacidade Percentual utilizado da Istatieh e Rodriguez

Produtiva

capacidade produtiva do

setor

(2003)

75

~
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3.5 HIPOTESES TESTADAS

As variaveis utilizadas na andlise e suas hipotest8o alinhadas ao modelo
desenvolvido por Istaitieh e Rodriguez (2003), maldoi testado o poder de influéncia da
interacdo entre estrutura de capital e a estratégigetitiva das empresas em mercado de
produtos e insumos.

As hipdteses que serdo testadas estdo alinhadasogambjetivos propostos neste
estudo. Sendo assim, formularam-se as seguintéehgs:

Quanto a influéncia na formacao da estrutura deeatap

HO: A escolha da estrutura de capital ndo € inflissta pelo comportamento
estratégico das empresas;

H1: A escolha da estrutura de capital € influereipdlo comportamento estratégico
das empresas.

Quanto a influéncia no comportamento estratégicendaresas:

HO: A estratégia competitiva da empresa ndo éanfliada pela escolha da estrutura
de capital;

H1: A estratégia competitiva da empresa é influsderipela escolha da estrutura de

capital.

3.6 CONSTRUCAO DO MODELO

De acordo com a literatura usada para este trabatheariaveis estratégia e estrutura
de capital possuem consideravel probabilidade denseariaveis endogenas; assumindo,
dessa forma, que ambas podem afetar e serem afetadapela outra.

Conforme Baltagi (2005), ao conjunto de equacOoesexpressam tais inter-relacbes
entre variaveis enddégenas e exogenas da-se o m@msistdma ou modelo simultédneo. Isso
ocorre quando as variaveis enddgenas e exogendetsfiminadas mutua e simultaneamente,

sendo que um sistema simultaneo é formado de, mionmj duas equacdes.



77

Assim, um modelo multiequacional € dito simultame@mndo todas as relacbes nele
contidas forem necessérias para se determinaroo d@J no minimo, um parametro de uma
das variaveis endogenas (GREENE, 1997). Isso é smmejue dizer que uma variavel
dependente em uma ou mais equacdes desempenhal @@agxplicativa em outra equacao
do mesmo sistema.

Para testar as hip6teses apresentadas anterioymf@néspecificado um modelo de
regressdo simultdanea para dados em painel, emaaleltio ao apresentado no estudo
realizado por Istatieh e Rodriguez (2003). Nestéetminicial proposto, a variavel estrutura
de capital ALAV) apresenta-se como variavel dependente da priregirtacdo, enquanto a
variavel estratégiaBSTR foi definida como a variavel dependente da segueguacdo. O
modelo apresenta-se formalmente da seguinte maneira

Modelo para testar a hipotese da estrutura de epit

ALAV = q. ESTR+ Sit + Lit

12 Equagéao

Modelo para testar a hipotese da estratégia

ESTR =a: ALAV+ Sit + Lit

22 Equacao

Onde,

ALAV = Endividamento

ESTR= Estratégia

Zi;= Variaveis Instrumentais ou Exégenas

Mit= Termo de Erro

Nota-se que as variavefd AV e ESTRsé&o as variaveis enddégenas consideradas no
modelo. A varidvel; representa as variaveis instrumentais do model@efa, as variaveis
predeterminadas (exdgenas).

De acordo com as justificativas apresentadas noagitolo 3.4, foram mensuradas
duas aproximacoes diferentes para cada uma daveigrdependentes investigadas, estrutura
de capital ALAV) e estratégiaHSTR. Por essa razdo, foram elaboradas quatro diegent

equacoes, onde a diferenca entre elas est4 narwgébientre as varidveld AV e ESTR
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Consequentemente, foram realizados 0os mesmos testa$sticos para cada uma dessas
equagbes e, por fim, apresentado um quadro reswonpasativo entre os resultados
encontrados para cada uma das equacoes.

Resumidamente, as equacdes seguiram a seguinte dedeombinacdo entid AV e
ESTR

Equacéo 1ALAV1<~ ESTR1

Equacéo 2ALAV2<~ ESTR2

Equacdo 3ALAV1< ESTR2

Equacéo 4ALAV2<~ ESTR1

3.7 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

As etapas dos procedimentos estatisticos forantradeess com base na probabilidade
de simultaneidade e interacdo existente entre réédves ALAV e ESTR Para se chegar aos
resultados pretendidos, foram trabalhadas basidamenatro etapas, que foram aprofundadas
ao longo deste capitulo.

A proposta da primeira etapa foi simplificar as agfies, excluindo do modelo as
variaveis redundantes, ou seja, aquelas variaogeislacionadas e que, por consequéncia, ndo
contribuiam para melhorar os resultados do modedwa isso foram realizados testes de
multicolinearidade entre as variaveis.

Na segunda etapa, foi verificado, entre os testesfeitos fixos e efeitos aleatorios,
qual seria 0 mais indicado para a analise de danpgainel. Para esse procedimento, foi
usado o Teste de Hausman.

A terceira etapa consistiu em verificar se as vaifdALAV e ESTR apresentam
possiveis graus de simultaneidade. Para essacu€éf, foi usado o Teste de Davidson e
MacKinnon.

Na quarta e ultima etapa que precedeu os resujtimdam realizadas trés estimacoes
distintas para cada uma das equacdes. Sendo slastimacdes por minimos quadrados
(OLS), por minimos quadrados ordinarios em doisgiss (2SLS) e pelo método de
momentos generalizados (GMM), o que possibilitoawanalise abrangente dos resultados
encontrados. Resumidamente, obtiveram-se trédadeslpara cada parametf® €stimado,

que serdo apresentados para comparacao e analise.
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Nessa Ultima etapa, além de testar a validade iedebes sobre a interacdo da
estrutura de capital e estratégia, foi possiveitifiear qual seria 0 método de estimacao mais
adequado para cada equacao. Para isso, foi necessservar o resultado obtido no teste de
simultaneidade e compara-lo com os resultados ai@setros estimados.

A Figura 5 apresenta as etapas percorridas pagaeapar, ao final, os resultados que
buscam esclarecer os pontos de ligacdo entreudugatde capital e a estratégia.

| D efinigdo da Amostra |

!

| Selegdo das Varidveis |

|

|  onstrugdo do M odelo |

l

| Dados em Painel |

—| Testes Preliminares I—

¥ r ¥

Varidvek Redundantes | | Efeitos Fixos x Ale atdrios | | Simuttan eidade

—ﬁi Regressies |'l—
u]

Comparacio dos Resultados

Figura 5: Etapas do Processo de Pesquisa

3.7.1 Modelos de Regresséo com Dados em Painelt@gsle Robustez e Testes

Preliminares

Para testar as hipoteses sobre a interacdo erittdues de capital e estratégia
competitiva em mercado de produtos e insumos, fampiitadas técnicas estatisticas de
regressao com dados em painel. Para tal procedinfentitilizado o software Eviews 6.0.

Os dados em painel, também chamados de dadosuidingiis, sdo dados de diversas
entidades em que cada uma delas € observada emudmais periodos de tempo (STOCK;
WATSON, 2005). Segundo Gujarati (2006), os dadogpaimel tém uma dimenséo espacial e

temporal, visto que a mesma unidade de corte teasasvé acompanhada ao longo do tempo.
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A dimenséo espacial refere-se a um conjunto dergds®es de unidades (empresas, pessoas,
paises, etc.) em corte transversal. A dimensdoderhpefere-se a observacdes periddicas de
um conjunto de variaveis durante um espaco de tempo

De acordo com Stock e Watson (2005), os dados @mlgansistem de observacdes

das mesmas entidades para dois ou mais periodos de tem@e a base de dados contém
observacdes sobre as variaveisY, os dados podem ser apresentados da seguinte forma

Xit, Yir), i =1, ...net=1, ...,T,

Na equacdo acima, o primeiro subscritorefere-se a entidade em observagcdo e o

segundo subscritt, refere-se a data em que ela foi observada.

Baltagi (2005) apresenta alguns beneficios quamtesa de dados em painel, séo eles:

a) controle da heterogeneidade individual: a analselados em painel sugere que
individuos, firmas, estados, paises, etc. sdody#Baeos, ou seja, leva em conta as
variaveis especificas individuais. Séries tempogagstudos de corte transversais
nao controlam essa heterogeneidade e correm od#sobter resultadogesados

b) dados em painel apresentam um numero maior de daftmgnativos, mais
variabilidade, menos colinearidade entre as vaisaweaior grau de liberdade e
maior eficiéncia;

c) andlise de dados em painel é mais adequada aodogstla dindmica de
ajustamento. Por exemplo, os estudos de periodn®®icos como pobreza e
desemprego. Apenas a analise em dados em painelgsbidhar que proporcao
daqueles que estdo desempregados em um periodom p@#emanecer
desempregados em outro periodo;

d) dados em painel sdo mais adequados para idendificagnensuracao de efeitos
gue ndo sao facilmente identificados na observag@Emas por meio de cortes
transversais ou por dados em séries temporais;

e) dados em painel permitem construir e testar modetmaportamentais mais
complexos do que cortes transversais ou dados s sgEmporais;

f) um dado em painel micro, agrupado de individuospresas, etc., pode ser
medido com mais precisdo do que variaveis menssiEdaum nivel macro;

g) por outro lado, dados em painel macro possuem én@de tempo mais longa, ao
contrario do problema de distribuicdo normal tipdeoraizes unitarias em analises

de séries de tempo.
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Gujarati (2006) resume as vantagens do uso de aadqgsainel afirmando que, pelo
enriquecimento da andalise empirica através desdedméfica impossivel restringir as

analises apenas aos dados de corte transversal séries temporais isoladamente.

3.7.2 Abordagem dos Efeitos Fixos e Aleatdrios — Ste de Hausman

A analise com dados em painel permite estruturadamos de forma a modelar o
efeito inobservavel, associado a ndo-independé&asaobservacgdes, ja que elas provém das
mesmas empresas. Parece logico assumir que ol®esvdas mesmas empresas podem
apresentar um comportamento similar. De forma gérpleciso testar se esse efeito descrito
pode estar associado a efeitos fixos ou a efdgasdaios.

O modelo de efeitos fixos € um método para contkadaveis omitidas em dados em
painel quando elas variam entre entidades, masaadongo do tempo. Segundo Gujarati
(2006), o termo “efeitos fixos” decorre do fatoqiee, embora o intercepto possa diferir entre
os individuos, cada intercepto individual ndo steral ao longo do tempo, isto €, é
“invariante” no tempo. Conforme Daher (2004), o modle efeitos aleatorios pressupde que,
caso haja efeitos que ndo facam parte do modeles asio totalmente exdgenos e nao
correlacionados com os regressores.

O Teste Hausman procura comparar a eficiéncia esgrenodelos, dois a dois.
Segundo Daher (2004), o Teste de Hausman é usadagsar a ortogonalidade entre os
efeitos aleatdrios e 0s regressores e, com isssiljitar a definicdo por um ou outro
modelo.

Se o0 componente de erk,e 0s regressoreX, nao estdo correlacionados, o modelo
de efeitos aleatorios é o mais adequado, mastigerem correlacionados, entdo o modelo de
efeitos fixos é o mais adequado.

Em um caso de efeitos fixos, o Teste de Hausmabealste as seguintes hipoteses:

HO: efeitos aleatdrios séo consistentes

H1: efeitos aleat6rios ndo sdo consistentes
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3.7.3 Teste de Multicolinearidade das Variaveis eplicacdo da TécnicaStepwiseara
Selecéo das Variaveis e Simplificacdo do Modelo

Multicolinearidade consiste em um problema comunregnessdes, onde as variaveis
independentes possuem relacdes lineares exatasainaadamente exatas. Originalmente, o
termo multicolinearidade designa a existéncia dea uslacdo “perfeita’” ou exata entre
algumas variaveis explanatérias de um modelo dessgdo. Contudo, atualmente, o termo é
usado em um sentido mais amplo, ndo exigindo um@itzecorrelacdo entre as variaveis
(STOCK; WATSON, 2004).

Segundo Gujarati (2006), algumas perguntas imp@sasurgem na especificacdo do
modelo, entre elas, a escolha das variaveis quemdeer incluidas no modelo. A resposta
para essa pergunta esta na premissa da auséncraltieolinearidade nos modelos de
regressao lineares, que exige que se inclua nadumgenas aquelas variaveis que nao sejam
funcBes lineares exatas de uma ou mais variaveisodielo.

No presente trabalho, o teste de multicolinearidagscou verificar se existe algum
par de variaveis redundantes, isto €, se existerafgyau de correlacdo entre elas. Para isso,
foi realizada uma matriz de correlacéo (vide ap@nd) e analisados os pares de variaveis
cuja correlacdo foi superior a 0,20 e, também, tgnba sido significativa dentro de cada
modelo e para cada um dos pares possiveis. Forepmtesxdas as seguintes variaveis com
alto nivel de correlagéo:

1) ALAV1 e ALAVZ;

2) ESTR1 e IV; ESTR1 e RISK;

3) IV e LUCR,;

4) CR e TAM,;

5) TANG e ALAV2; TANG e UCP; TANG e OPRT2;

6) TCRE e LUCR;

7) LUCR e OPRTL1; LUCR e ALAV2; LUCR e OPRTZ;

8) TAM e OPRT1; TAM e ABERT;

9) CAPEX e OPRTZ2;

10)OPRT1 e ALAV2.

A partir dos resultados obtidos, foi aplicado o adétstepwisepara a selecdo das

variaveis para o modelo final. Como esse métodeiada® no critério de grau de ajustamento
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dos dados, essa foi a alternativa mais sistemétichjetiva para a escolha dos fatores que
influenciam a estrutura de capital e a estratégipgrocedimentstepwisepermite selecionar
as variaveis a partir de um conjunto inicial deidxagis explicativas. A escolha dessas
variaveis se baseia nhum procedimento heuristico apgsar de intuitivamente razoavel, ndo
garante que a regressdo encontrada possui 0 m2jand/f que o modelo encontrado é o
melhor, do ponto de vista préatico. Entretanto, @acedimento é Gtil nos estagios iniciais de
analise, principalmente, quando existe um niumegiodg de possiveis variaveis explicativas
(GUJARATI, 2006; STOCK; WATSON, 2003).

Entretanto, como ndo h& um processo que permiter fam teste de variaveis
redundantes no caso de painel ndo-balanceado,pica@ manualmente o processo de
stepwise introduzindo uma a uma as variaveis na regreas@gue a simplificacao final do
modelo ficou definida como:

Modelo Original:

ALAM =g ESTR+ SiIVTi + B2TANG + B3 OPRT+ B4 RISK 85 LUGR Ss TAI
+[7CR + fs TCRECH+ S9 UCP+ B10 CAPEX f11 REP 14
ESTR=a ALAW BilVTi+ B.TANG+ 83 OPRT+ 84 RISK s LUGR Bs TA
+[7CR + Bs TCRECH+ f9 UCP+ B10 CAPEX f11 REP 14,

Modelo Ajustado:

ALAV =0 ESTR+ B IVI+ B2 TANG- B: OPRF 14
ESTR=a ALAW Bs TCREG B4 RISK

3.7.4 Teste de Simultaneidade — Teste de DavidsamaviacKinnon

A endogeneidade é um dos problemas mais comunsiteados em econometria.
Entende-se por endogeneidade a correlagdo entregosssores que estao correlacionados
com termo de erro. Conforme Baltagi (2005), issdepeer devido a omissao de variaveis
relevantes ao modelo, ao erro de mensuracao, tivelslde da amostra, a auto-selecéo ou a
outras razdes. A endogeneidade causa inconsistémeiaso das estimativas LS habituais e
requer o uso de variaveis instrumentais (VI) e éonos como o minimo quadrado em dois
estagios (2SLS) para obter estimativas com parametmsistentes.
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A simultaneidade ocorre quando uma ou mais dasAwels explanatérias sao
enddgenas e assim estdo correlacionadas com o téemperturbacdo. Greene (1997)
corrobora esse aspecto ao afirmar que o problemsintigdtaneidade surge quando numa
relacdo econdmica se encontram variaveis explesitigue sdo endogenas e, assim,
correlacionadas com o termo de erro, ou seja, atdsp da independéncia das variaveis
explicativas com o termo de erro ndo esté garantida

E natural, portanto, testar se ha presenca de tsineidlade, pois, ndo havendo, os
minimos quadrados (LS) deverdo gerar estimadorggmdenetros eficientes e consistentes.
Entretanto, a estimacao por variaveis instrumer{284.S) serd consistente, mas ineficiente
(GREENE, 1997). Uma vez que a simultaneidade éirooadla, CovKi;,l) = 0, a estimacao
desses modelos pelo método dos minimos quadra8)pftduzira estimadores enviesados e
nao convergentes “assimptoticamente” (inconsistgnt® ideal nessa situacdo € que a
estimacdo de equagbes simultdneas seja realizdda pettodos 2SLS e GMM, pois
produzira estimadores eficientes (GUJARATI, 2006).

Diante disso, antes de estimar os modelos, proegotestar a hipotese da
simultaneidade, que consistiu em analisar a hipot#s correlacdo entre uma ou mais
variaveis explicativas (enddgenas) e o termo de. és variaveisALAV e ESTRforam as
variaveis enddgenas testadas.

A existéncia de simultaneidade en&kAV e ESTRimplica queESTRna primeira
equacdao esta correlacionada com o termo de eri@giga dessa argumentacao € a seguinte:
se por qualquer razae aumenta (-), a variavel dependeAteAV também aumenta (-), uma
vez que a variaveALAV depende de; na primeira equacdo. Em seguida, o aumento (-) da
variavel ALAV vai provocar um aumento (-) na variavel depend&8&R,uma vez que a
variavel ESTRdepende da variavélLAV na segunda equacdo. Como se pode verificar, a
variavelESTResta influenciada pelo ertppor intermédio da variavélLAV.

O teste de simultaneidade admitiu as seguintesdsps:

Ho : Cov( ESTR, U # 0 (auséncia de simultaneidade)

Ha: Cov( ESTR,, U = 0 (simultaneidade)

Sob a confirmacéo da hipotese nula, 0 método ObSnéis indicado para estimar a
equacao estrutural. Sob a confirmacdo da hipotésenativa, o0 método 2SLS € mais
adequado para obter estimadores BLUEest Linear Unbiased Estimators dMelhores

Estimadores Lineares ndo Tendenciosos”).
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O Teste de Davidson e MacKinnon providencia umetesinilar ao Durbin-Wu-

Hausman e foi utilizado no presente estudo patartasipétese de simultaneidade.

3.7.5 Comparacéao entre os Métodos de Estimacao

Conforme ja mencionado, as equacOes foram estimamlagrés metodos distintos,
minimos quadrados (LS), minimos quadrados em dsi&g®s (2SLS) e métodos dos
momentos generalizados (GMM); produzindo, assima womparacédo dos resultados entre
0s métodos e uma verificacdo consistente da presdmgimultaneidade entre as variaveis
dependentes do modelo.

O Método dos Minimos Quadrados ou Least Square éL@ha técnica que procura
encontrar o melhor ajustamento para um conjuntdadis, tentando minimizar a soma dos
quadrados das diferencas entre a curva ajustasldados.

Conforme Stock e Watson (2004), o estimado LS bsco$ coeficientes de regressao
de modo que a reta de regressao seja a mais prprissével dos dados observados, em que a
proximidade é medida pela soma dos quadrados dusde previsao dé dadoX.

Entretanto, existem possiveis razbes para a egiatée correlacdo entre o disturbio
(u) e alguma variavel X, o que tornaria a estimagésado, entre elas:

a) omissao de variaveis relevantes;

b) erros de mensuracéao;

c) simultaneidade.

Como foi apresentado anteriormente, assumindo @tdsp de simultaneidade, o LS
seré viesado e inconsistente, sendo necessariarhusmovo método de estimagédo. Segundo
Stock e Watson (2004), o método de regressao pmateis instrumentais” (VI) € uma
solucéo possivel que fornece estimadores conssteos parametros de interesse.

Quando se tem mais de um instrumento, o estimatigode ser obtido através de
duas regressdes por LS. Por essa razdo, essedsstinghamado de “minimos quadrados em
dois estagios” (2SLS). Segundo Stock e Watson (2@® assumir a hipotese da regresséo
VI, o estimador 2SLS é consistente e normalmersteiloliido em amostras maiores.

O processo do método de minimos quadrados em dtégies (2SLS) tem como
estagio inicial encontrar a forma reduzida do sisteestimar e guardar os valores estimados

das variaveis dependentes de cada equacdo. Nodsegstagio, usando 0s minimos
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quadrados ordinarios, estimam-se as equac¢fesueaisutio sistema substituindo os valores
atuais das variaveis dependentes por seus valstiesados no passo anterior. Conforme
Stock e Watson (2004), a grande dificuldade danesfiio de VI é encontrar instrumentos que
sejam, a0 mesmo tempo, relevantes e exdgenos.

O Método Generalizado dos Momentos (GMM) é um n@tedtatistico para a
obtencdo de estimativas de parametros de modeltatisésos. Trata-se de uma
generalizacéo, desenvolvido por Lars Peter Hardemétodo de momentos (ARELLANO;
BOND, 1991).

Arellano e Bond (1991) prop6em um estimador GMM2destagios. Na primeira
etapa, supbe-se que os termos de erro sdo indepesn@ehomocedasticos na populacédo e ao
longo do tempo. No segundo estagio, os residuddostiha primeira etapa sao utilizados para
construir uma estimativa consistente da matrizatémcia-covariancia; relaxando, assim, as
hipoteses de independéncia e homocedasticidade.

Segundo Tiryaki (2008), na presenca de heterodeuizste e correlacdo, que é
comum em analise de regressao com dadozess-sectiono método GMM é mais eficiente
do que o método dos Minimos Quadrados em Dois BstdgSLS). Alem disso, segundo a
autora, o GMM permite o teste de validade dosumnséntos utilizados.

Se confirmada a presenca de simultaneidade nodedbavidson e MacKinnon e se
os resultados apresentados pelos métodos 2SLS e feMM semelhantes, qualquer um dos
estimadores torna-se valido para o modelo. Alémsodisonfirma uma forte simultaneidade na
relacdo entre a estratégia e a estrutura de capiédetanto, se os resultados apresentados
pelos estimadores forem muito diferentes, pode-sgers uma fraca presenca de
simultaneidade. No caso dos estimadores, deveise pgplo método GMM por se mostrar
mais eficiente.

Agora, caso todas as estimacdes apresentem resuitadto parecidos e a hipotese de
simultaneidade néo for rejeitada, a melhor estimag@gerida pelo principio da parciménia, €
a do método dos minimos quadrados (LS).
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultadosnteambms a partir dos testes
estatisticos realizados. Os resultados completbdosbatravés do uso do software estatistico

foram disponibilizados no Apéndice B deste trabalho

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 7 apresenta a evolugdo das médias dadvemrida amostra durante o
periodo analisado. Verifica-se que o endividamentaabil ALAV1) médio das empresas foi
maior no periodo de 2002, ao nivel de 56,43%, artiqua endividamento pelo valor de
mercado ALAV2Y teve seu maior grau de endividamento em 1998djualtangou 69,83%.
Além disso, nota-se que o nivel de endividamenko yador contabil ALAV]) apresentou um
crescimento ao longo dos periodos analisados, atmua endividamento pelo valor de
mercado ALAV2), contrariamente, apresentou uma diminuicdo asgpais anos. O ano em
gue as médias dessas variaveis mais se aproxinfiairarde 2003.

E relevante destacar os resultados em diversosauhulies, mas, especialmente na
alavancagem 2ALAV2, verifica-se claramente o efeito da valorizacas dcdes da bolsa de
valores brasileira. Nota-se que a alavancageme#&b5¢35% em 2002, para apenas 35,39%
em 2007, enquanto os valores contabeis usadoALAd&1 se mantém constantes nesse
periodo. Esse mesmo efeito é confirmado pela \@riaportunidade de investimentos 1
(OPRT).

Ao analisar a evolucdo da média das varidE€$R1e ESTR2 verificou-se que, para
a primeira variavel, as alteracdes ao longo dos ado foram significativas, enquanto que a
segunda variavel apresentou uma maior variabilidedenesmo periodo. A variavel usada
para representar a concentracdo do s€By {eve uma diminuigcdo em sua média nos quatro
ultimos anos analisados. Possivelmente, isso sejeefiexo do grande niumero de empresas
que abriram seu capital a partir do ano 2000, \gsi®, para calcular o indice, foram usadas
somente as empresas listadas na bolsa de valasaeia. A varidvel representativa do risco
(RISK) apresentou também uma grande volatilidade amldiegperiodo analisado. Isso pode

ser confirmado pelo seu desvio padrao apresentadalvela 8.
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Entretanto, especificamente no periodo de 200404,26bserva-se que o nivel de
risco medido pelo desvio padrdao do EBITDA se manteraticamente constante ao longo
desse periodo, confirmando a reducédo da volatéidial economia brasileira no periodo de
2004 a 2007.

Ainda em relacdo a Tabela 7, a varia@APEX que representa o investimento para
adquirir ou melhorar os bens fisicos de uma empmsaceu durante os anos, passando de
1,7969 em 1996 para 2,26 em 2007. Da mesma formaratividade (UCR) passou de
8,81% em 1996, para 10,38% em 2007. Entretantoeroeptual médio de tangibilidade
apresentou um decréscimo ao longo do periodo,septando 45,89% em 1996 e 33,18% em
2007. Comparando as médias das variaveis que esmpaes a oportunidade de crescimento,
nota-se que a variav€lPRTlaumentou consideravelmente do periodo de 199698)5a0
periodo de 2007 (1,3125), refletindo a melhora c@nemia e na valorizagcdo obtida pela

Bovespa.

Tabela 7: Analise Descritiva das Médias

Variavel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

REP 09711 o0,9711 097113 097114 09711 09711 09711 09711 0,9711 0,9711 0,9711 10,9711

ALAV1 0,4445| 04791 0,4848 0,5062 0,5103 0,5236 05643 05225 05219 0,5243 0,5293 0,5094

ALAV2 0,6216]/ 0,6470 0,6983 0,6065 0,61300 0,6524 0,6535 0,5302 0,4857 0,4952 0,4290 0,3539

ESTR1 0,8107 0,8049 0,8071 0,7632 0,6814 0,7580 0,7387] 0,7529 0,7348 0,7641 0,7838 0,7795

ESTR2 0,2028 0,823 0,0511 0,2547] 0,2411 0,1349 0,2374 0,2105 0,2576 0,0689 0,0581 1,7605

v 0,7484| 0,7465 0,740y 0,7207, 0,7049 0,6905 0,6823 0,6947 0,6804 0,7134 0,72320 0,7617

TAM 12,9436| 12,8774 12,9129 13,0288 13,1092 13,1869 13,2768 13,3443 13,3997 13,4910 13,5536 13,6930

TANG1 0,4589 0,4441 0,4467] 04163 0,4035 0,3969 0,3650 0,3568 0,3477, 0,3451 0,3366 0,3318

RISK 0,081 0,0753 0,1270) 0,1427, 0,5069 0,2360 0,0947 0,1014 0,0508 0,0666 0,0665 0,0491
TCRE 0,7037 0,7367 0,7257 0,7708 0,7957 0,8172 0,8184 0,9280 1,0454 0,9996 0,9198 0,8965
LUCR 0,0881 0,0849 0,0814 0,1181y 0,1175 0,1335 0,1328 0,372 0,656 0,1254 0,1120  0,1038
UCP 0,8219 0,8358 0,8186/ 0,8024 0,8139 0,8234 0,8106 0,8136 0,8336 0,8424 0,8001 0,7550
CR 0,3194 0,2985 0,2866/ 0,2668 0,2798 0,2673 0,2292 0,2307] 0,2325 0,2215 0,2484 NA

ABERT 0,2653 0,2484 0,2611 0,2733 0,2837 0,2899 0,2835 0,2903 0,2846 0,2773 0,2645 0,2544

OPRT1 0,5093 0,5114 0,4194 0,5905 0,5544 0,5586/ 0,6209 0,7554] 0,9263 0,9051 11,1312 1,3125

OPRT2 0,057¢ 0,0554 0,0575 0,0564 0,0477 0,0579 0,0516 0,0513 0,0557| 0,0568 0,0521] 0,0633

CAPEX 1,7969 16253 1,8890 1,8550 1,4514 1,6557 1,7323 1,7430 1,8070 1,7785 1,9631 2,2600

As estatisticas descritivas da média, mediana, m@ximinimo, desvio padrao,
coeficiente de assimetria, coeficientekietosise estatistica de normalidade de Jarque-Bera

(JB) para todas as variaveis encontram-se disponieeisabela 8.



Tabela 8: Estatistica Descritiva do Total da Amostra

Varidvel | Média Mediana | Maximo Minimo Desvio Padrdo  Skewnes&urtosis | Jarque-BeraProbabilidade Soma Dseuvr.n S Observ.| Cross sections
REP 0.971134 0.972596 0.9995p2 0.905830 6988 -1.063.21% 5.193.31§ 8.585.750 0.000000 2.144.26B 0.636544 2208 184
ALAV1 | 0.508024 0.510383 0.998389 0.003492 23404 0.010418 2.624.909 9.514.328 0.008590 8.219.821L 6.651.454 1618 198
ALAV2 | 0.569875 0.58411Z 1.000.0000.005405 | 0.242307 -0.173714  2.005.3005.758.820 0.000000 7.094.941  7.303.875 1245 183
ESTR1 | 0.765811 0.789062 0.9974p8  -1.000/000309221 -3.022.22p 1.051.110 64294342 0.000000 1.072.136 1.337.695 1400 185
ESTR2 | 0.286139 0.117079 1.633.4861.369.264 4.219.231 3.817.387| 1.475.488 1.37E+08 0.000000 4.332.1896934.28 1514 191
\% 0.718071 0.732960  4.059.1400.000000 | 0.174589 5.189.359.016.124] 645233.3 0.000000 1.130.962 4.797.784 1575 194
TAM 1.320.749| 1.313.423 1.754.747| 9.031.572 1.527.674 0.185234 2.720.155 1.453.234 0.000699 21369.71 3.773.734 1618 198
TANG1 | 0.392085 0.381150 0.9168%0 0.000000 4839 0.210606| 2.540.904 2.613.806 0.000002 6.336.10p  6.133.665 1616 198
RISK 0.136640 0.041858 3.931.3p®.002489 1.268.84D 2.564.613| 7.589.076 29060123 0.000000 1.660.17p 1.954.484 1215 167
TCRE 0.836508 0.79688 3.850.749.102756 0.461022 0.802368 4.982.4764.345.059 0.000000 1.340.92p  3.404.907| 1603 195
LUCR 0.115076 0.113779  0.4943%7 -0.8809B4  (.BS6 -1.233.580 1.626.130 11250.51 0.000000 1.707.782 1.370.569 1484 191
UCP 0.815170 0.84050Dp 0.936750 0.0000p0 04m59 -4.353.978 3.193.663 61067.38 0.000000 1.308.348 1.800.214 1605 197
CR 0.264641 0.189688 1.984.00%.37E-07 | 0.266087 2.742.4281.190.821]  6.712.307| 0.000000 3.895.51p 1.041.499 1472 190
ABERT | 0.272559 0.000000 1.000.0p®.000000 0.445413 1.021.5¥%.043.616  3.430.924 0.000000 4.410.00p  3.208.016 1618 198
OPRT2 | 0.055276 0.045716 0.4312p4 -0.000496 6334 2.094.191 1.106.339  4.781.651 0.000000 7.683.364  2.982.284 1390 196
OPRT1 | 0.718350 0.582072  4.694.35R.596485 | 0.552534 2.459.1521.217.084  5.617.755 0.000000 8.943.45p  3.797.853 1245 183
CAPEX 1.793.033 1.304.097] 3.539.961 -2.420.721 2.388.194 6.829.257| 7.198.936 281102.6 0.000000 2.445.697 7.773.833 1364 189
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4.2 ANALISE DAS EQUACOES
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Conforme mencionado anteriormente, 0s testes agllsz compreenderam quatro

equacles, sendo que cada uma delas foi estimaalgstde trés diferentes métodos de

estimacdo. Primeiramente, serdo apresentadas asedep do teste de efeitos fixos e

aleatédrios e do teste de simultaneidade. Em segosdeoeficientes e a significancia de cada
variavel estimada contra a variavel dependente.fiRgr sera analisada a adequacdo dos

meétodos ao modelo proposto.

4.2.1 Resultados da Equacao 1

A primeira equacdo compreendeu a investigacao aadveis dependentedd AV1e

ESTR1e os resultados dos testes encontram-se resunadbasbela 9:

Tabela 9: Resultados da 12 Equacéo

EQUACAO 1 —ALAV1(Valor Contabil) <=>ESTRI1((Vendas + Depreciagio)/ CPV)

Probabilidade

3 Variaveis Endégenas ALAV1 ESTR1
@ ,
% METODOS LS 2SLS GMM LS 2SLS GMM
<
I .0015894 .2575293 .1870001
& | variaveis Endégenas ALAVL
ESTR1 | -0238232%* | -.0231066** | -.0236828*
VT .1011062* .1876017** | . 1819057***
TANG | --1875032%** | -.2166502***| -.2069546**
Variaveis Exogenas| opgr1 |.0349471%* | .0211207* | .0219564*
TCREC -.0508392*** | -,0689772*** | -.0728239***
RISK -.2583947*** | - 2798527*** | -.2796527***
[79]
% R2 0.0086 0.0629 0.0629 0.8248 0.9628 0.9650
3 Estatisticas
< F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Simultaneidade - Davidson-MacKinnétd: auséncia de simultaneidade Probabilidade 0.581*
Teste de efeitos Fixos e Aleatorios - Hausman  fi#tos aleatorios sdo consistentes 0.0128**

Os asteriscos indicam o nivel de significanciacmficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.
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Inicialmente, o teste de Hausman rejeitou a higotasla, apresentando uma
probabilidade ao nivel de 5%. Dessa forma, o esliimde efeitos fixos € 0 mais consistente
com o modelo.

O teste de Davidson-MacKinnon apresentou uma pildede de 58,10% de
simultaneidade, aceitando a hip6tese nula ao assumnivel de significancia de 10%. Logo,
assumindo a ocorréncia de uma fraca simultaneidelestimacdes pelos métodos 2SLS e
GMM séo as mais indicadas para o modelo. Entretaantsemelhanca entre resultados
apurados em todos os estimadores confirmam a egigt@e uma fraca simultaneidade.

A regressdo corALAV1como variavel dependente apresentou um R2 de Op®&oo
estimador LS e 6,29% pelos métodos 2SLS e GMM.ghessdo conESTR1como variavel
dependente apresentou um R2 de 82,48% para o dsetiing, 96,28% para 0 2SLS e 96,50%
para o GMM.

O primeiro modelo que testa a influéncia da vati®&&TR1sobre a variaveALAV1
apresentou um coeficiente negativo e significamteniael de 5% para as estimacdes LS e
2SLS e ao nivel de 1% para GMM. Esse resultadaroomfa Hipotese 1 de que a escolha da
estrutura de capital é influenciada pela estratégia

Entretanto, o0 modelo que testa a influénciaAdaV1sobre EESTR1n&o apresentou
significancia na relagéo positiva encontrad#®tAV1sobre a variavétSTR1

Voltando ao primeiro modelo, a variavel tangibildaTANG apresentou coeficiente
negativo e significancia ao nivel de 1% para todesmeétodos de estimacdo. Embora
contrario ao sinal esperado (+ tangibilidade, Hd3iy esse resultado vai ao encontro dos
resultados obtidos por Silva et. al. (2005), indd@m que, quanto maior o nivel de
tangibilidade, menor sera a tendéncia ao uso déadipela empresa.

No entanto, a variavel integracdo verticAIT) apresentou coeficiente positivo ao
nivel de 1% de significancia para os trés estimegldisse resultado sugere que, quanto mais
verticalmente integradas as empresas forem, mal&ieéadas elas serdo. Por ultimo, a
variavel oportunidade e crescimen@RRT) também apresentou o resultado esperado com
coeficiente positivo em relacdo a variadlAV1e significante ao nivel de 1% pelo método
LS e ao nivel de 5% pelos métodos SLS e GMM. BEsseltado indica que empresas com
maiores oportunidades de crescimento tendem al@amutle maiores niveis de divida para
suportar seu crescimento.

Com relacdo as variaveis que explicam a estratégiariavel taxa de crescimento
(TCREQ e a variavel riscoRISK) apresentaram coeficientes negativos e signi¥icatao

nivel de 1% como variaveis explicativas da estratdgsse sinal informa um comportamento
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contrério a estratégi&STR). Quanto menor o risco e menor o0 crescimento, maafnargem

de contribuicdo, o que indica uma baixa competicao.

4.2.2 Resultados da Equacao 2

Os resultados da segunda equacdo que compreenbmestigacdo das variaveis
dependentesALAV2 (PL a valor de mercado) ESTR2 (crescimento real de vendas)

encontram-se resumidos na Tabela 10.

Tabela 10:Resultados da 22 Equacédo

EQUACAO 2 -ALAV2(Valor de Mercado) <=£STR2ZVendas t0*IGPM / Vendas t-1)
S Variaveis Endégenas ALAV?2 ESTR2
(% METODOS LS 2SLS GMM LS 2SLS GMM
8 Variaveis Endogenad ALAV2 .1803413* | .3712371* | .2878225*
ESTR2 | --0040694%* | - 2497923%**| - 2672247+
IVT .1830137*** | .0491966 .038221
TANG | -3421664** | 5075946%* | .4937472***
Varidveis Ex6genas| opRT1 | --2281634** | -.2446866***| -.2459495**
TCREC .1500682*** | .3371822%** | .3132704***
RISK -.0105336 | -.0008223 -.0010915
‘é R2 0.3054 0.0546 0.1314 0.0023 0.0288 0.0287
% Estatisticas = 0.0000 0.0000 0.0000 0.0063 0.0001 0.0073
W 967.20 12.34
Teste de Simultaneidade - Davidson-MacKinnét®: auséncia de simultaneidade Probabilidade 0,0000
Teste de Efeitos Fixos e Aleatorios - Hausman  Hifitas aleatorios séo consistentespropabilidadd 2735

Os asteriscos indicam o nivel de significanciacmficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

Ao contrario do que foi encontrado nos resultadod&equacdo, a hipétese nula nao
foi rejeitada pelo Teste de Hausman, pois naorfoortrada uma probabilidade significativa;
assumindo, dessa forma, a abordagem dos efeiais@bs ao invés dos efeitos fixos.

Entretanto, a exemplo do que foi encontrado nagdtestos da 12 equacao, o Teste de
Davidson-MacKinnon apresentou uma probabilidadenifsigtiva ao nivel de 1% de
simultaneidade; rejeitando, dessa forma, a hipdtake Novamente, assumindo a ocorréncia
de simultaneidade, as estimacgdes pelos métodos @ &MV sdo as mais indicadas.

A regressdo comLAV2como variavel dependente apresentou um R2 de @0pada

o estimador LS, 5,46% pelos métodos 2SLS e 13,1d&método GMM. A regressdo com
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ESTR1como variavel dependente apresentou um R2 de Of28%0 estimador LS, 2,88%
para o 2SLS e 2,87% para o GMM.

Assim como na primeira equacao, os resultados thoepo modelo, que testam a
influéncia da variavel estratégi&$TR2 na explicacdo da variavel estrutura de capital
(ALAV2, mostraram-se significantes ao nivel de 1% pagatrés estimacbes e com
coeficientes negativos. O sinal negativo E8TR2indica que o crescimento das vendas
sinaliza para uma reducéo da alavancagem. Por&egirutura de capital é influenciada pela
estratégia, ou seja, esses resultados reforcagumanto de Brander e Lewis (1986) de que
as empresas que competem em mercado de produttsumos sao influenciadas pelas
decisdes financeiras.

O segundo modelo que testou a influéncia das \es&@xplicativas sobre a variavel
ESTR2 desta vez, encontrou significancia e coeficigmigitivo na relacao entre as variaveis
ALAV2e ESTR2 ou seja, a alavancagem estaria influindo positerste na estratégia. Esse
resultado aponta que empresas com maiores niveivitia tendem a competir de forma
menos acirrada no mercado de produtos e insumos.

Quanto as variaveis explicativas do primeiro modelosariavel integracao vertical
(IVT) mostrou-se positiva e significante com a esteutde capital ALAV2, mas apenas
quando estimada pelo método LS, sendo que esté m@odo mais indicado na presenca de
simultaneidade.

Ao contrario dos resultados encontrados na equdcgda variavel tangibilidade
(TANG apresentou coeficiente positivo e também siginifota ao nivel de 1% para todos os
métodos de estimacdo, indicando que, quanto maidvel de tangibilidade, maior sera a
tendéncia por uso de dividas.

Os resultados para a variavel oportunidade e onesto OPRTJ) também foram
contrarios aos apresentados na primeira equacacoeficiente mostrou-se negativo em
relagdo a variaveALAV2 e significante ao nivel de 1% para todos os esimes. Esse
resultado indica que empresas com maiores opoddeside crescimento tendem a se utilizar
de menores niveis de divida para suportar seuicresm. Esse resultado vai ao encontro dos
resultados achados por Gomes e Leal (2001) e Nakaghual. (2007).

Em relacdo a regressdo do modelo da variavel dependstratégia, a variavel taxa de
crescimento (TCREC) apresentou coeficiente posgisignificancia positiva ao nivel de 1%
para os trés estimadores. Esse resultado apontanguresas com altas taxas de crescimento

buscam competir de forma mais agressiva no merdadprodutos e insumos. A variavel
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risco RISK) ndo apresentou significAncia em nenhum dos mgétesiimados, contrariando o
resultado da equacgao 1.

4.2.3 Resultados da Equacéo 3

A terceira equacdo compreendeu a investigacdo dinacdo entre as variaveis
dependentesALAV1 e ESTR2 ou seja, a alavancagem a valor contabil e a egimaté
consubstanciada no crescimento das vendas. OsadEsidos testes encontram-se resumidos
na Tabela 11.

Tabela 11: Resultados da 32 Equagao

EQUACAO 3 -ALAV1(Valor Contabil) <=>ESTR2AVendas t0*IGPM / Vendas t-1)
3 Variaveis Endégenas ALAV1 ESTR2
% METODOS LS 2SLS GMM LS 2SLS GMM
1§ o ] ALAV1 A571424%* | -3441211%* | -3043735*
Q- | variaveis Endégenas
ESTR2 | --0042267+ | -.089293* | -.0908901
IVT .1623875*** | .0176341 .0184862
TANG | --2140362** | -.1609806***| -.160883**
Variaveis Exégenas| opRrT1 | -0351958** | .0231225* | .0229564*]
TCREC :2554137%* | .2902995** | .2978142%*
RISK -.0043373 | .0266252 .0233771
§ o R2 0.0122 0.2331 0.2412 0.0027 0.6723 0.5383
] Estatisticas
z F 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0001 0.0134
Teste de Simultaneidade - Davidson-MacKinnétd: auséncia de simultaneidade Probabilidade 0.0028
Teste de Efeitos Fixos e Aleatérios - Hausman  H#tas aleatdrios séo consistentgsygpabilidade 0.0108

Os asteriscos indicam o nivel de significanciaamficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

Para a terceira equacao, onde as variaveis degesdesadas foram ALAV1 e
ESTR20 Teste de Hausman rejeita a hipotese nula; mdotassim, a abordagem dos efeitos
fixos.

A exemplo do que foi encontrado nos resultadosrolagra e da segunda equacéo, o
Teste de Davidson-MacKinnon apresentou uma pradalg significativa ao nivel de 1% de
simultaneidade; rejeitando, dessa forma, a hipdtate Assumindo novamente a ocorréncia
de simultaneidade.

A regressdo corALAV1como variavel dependente apresentou um R2 de 1p22&0
estimador LS, 23,31% pelos métodos 2SLS e 24,128crpétodo GMM. A regressao com
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ESTR2como variavel dependente apresentou um R2 de Op2f&oo estimador LS, 67,23%
para o 2SLS e 53,83% para o GMM.

O resultado do modelo que testou a influéncia déwe estratégiaHSTR2 na
explicacdo da variavel estrutura de capiBLAV]) apresentou coeficiente negativo para
todos os métodos e uma significAncia a nivel dep&Pfaé o método 2SLS, sendo que o método
GMM néo apresentou significancia. Esse resultadaliga que a estratégia com base na
proxy crescimento de vendas influencia negativamentavamcagem. Esse resultado repete a
sinalizacao das duas equacdes anteriores.

Para o segundo modelo, a varidvel estrutura detataf®iLAV1) apresentou um
coeficiente negativo e significativo na explicagdm varidvel estratégicEGTR2, para os
meétodos 2SLS e GMM. Esse resultado indica que wamat@agem afeta negativamente o
comportamento estratégico. Das equacdes apreserdgggla momento, essa foi a Unica que
apresentou o mesmo sinal (-) de coeficiente paraelagdes entre a variavel estratégia
(ESTR2 e estrutura de capitaPAlLAV]). Analisando-0s conjuntamente, pode-se suportar a
idéia de que as empresas mais alavancadas tendempetir de forma menos acirrada no
mercado de produtos e insumos.

Quanto as demais variaveis que podem explicar ratest de capital, a variavel
integracéo verticallYT) mostrou-se positiva e significante apenas quasstonada pelo
método LS. Entretanto, a variavel tangibilidad&NG apresentou coeficiente negativo e
significancia para todos os métodos de estimagimlmente ao que foi encontrado na
segunda equacao. Este resultado indica que quaaito aproporcao de imobilizado, maior a
inclinacdo das empresas em assumir altos niveiermtividamento. Entretanto, esses
resultados foram contrarios aos encontrados patidbte Rodriguez (2003) e Silva e Valle
(2005).

Os resultados para a variavel oportunidade e cnesto OPRTJ foram ao encontro
dos resultados encontrados na primeira equacameficiente foi positivo em relacédo a
variavel ALAV2 e significante ao nivel de 1% LS e 5% para 2SL&MM. Esse resultado
volta a confirmar que empresas com maiores opaadeis de crescimento tendem a se
utilizar de maiores niveis de divida.

Quanto as variaveis que podem explicar a estrat&giamercados de produtos e
insumos, a variavel taxa de crescimento (TCREC)esgmtou coeficiente positivo e
significancia positiva ao nivel de 1% para os ®8fmadores, confirmando os mesmos

resultados encontrados na segunda equacao.
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A varidvel risco RISK ndo apresentou significancia em nenhum dos metodo

estimados.

4.2.4 Resultados da Equacéo 4

A quarta e ultima equacdo compreendeu a investigaigd combinacdo entre as
variaveis dependentéd AV2e ESTR1e os resultados dos testes encontram-se resumados
Tabela 12.

Tabela 12:Resultados da 4% Equacédo

EQUACAO 4 -ALAV2(Valor de Mercado) <=ESTR1((Vendas + Depreciacéo)/ CPV)
3 Variaveis Endégenas ALAV2 ESTR1
@ -
£ METODOS LS 2SLS GMM LS 2SLS GMM
<
1§ o ] ALAV2 .1132486** | .8675532*** | .8770295***
Q- | Variaveis Endégenas
ESTR1 | --0253599* | -.0285002** | -.0286404**]
IVT .2331382** | .3261494** | .3161015***
TANG | -3493173** | .369766*** | .3704174***
Variaveis Ex6genas| opRrT1 | --227169%* | -.2451655%**| - 2471315%*
TCREC -034981%* | 171907** | .176192**
RISK -.2770033** | -.2727072*** | -.2725998***
§ o R2 0.3380 0.5050 0.5050 0.9168 0.8821 0.8799
] Estatisticas
T = 0.000 0.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Simultaneidade - Davidson-MacKinnét®: auséncia de simultaneidade Probabilidade 0.0118
Teste de Efeitos Fixos e Aleatérios - Hausman  Hfitas aleatérios sdo consistentes propabilidadé 0.0733

Os asteriscos indicam o nivel de significanciaamficientes: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

Verifica-se, na Tabela 12, que, tendo uma proluddk significativa, o Teste de
Hausman rejeitou a hipétese nula; adotando, assiaipordagem dos efeitos fixos ao invés
dos efeitos aleatorios.

A hipotese nula para o teste de simultaneidade aledBon-MacKinnon também foi
rejeitada, apontando os métodos 2SLS e GMM conmais indicados para analise.

A regressao corALAV1como variavel dependente apresentou um R2 de 1p22&0
estimador LS, 23,31% pelo método 2SLS e 24,12% peltndo GMM. A regressdo com
ESTR2como variavel dependente apresentou um R2 de Op2if&oo estimador LS, 67,23%
para o 2SLS e 53,83% para o GMM.

Ao analisar o primeiro modelo, verifica-se que aiaxeel estratégia HSTR]

apresentou coeficiente negativo e significativeerplicacdo da variavel estrutura de capital
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(ALAV2. Essa relagdo foi confirmada por todas as comgbem entre as variaveisSTRe
ALAV, testadas nas equacOes anteriores. Esse resutinflona que a estratégia tem uma
influéncia negativa sobre a alavancagem financeira.

Quanto as demais variaveis explicativas da estrudarcapital, a variavel integracéao
vertical (VT) mostrou-se positiva e significante para todosnostodos. Assim como
verificado na primeira equacéo, esse resultadorsupes, quanto maior o nivel de integracéo
vertical, maior sera o endividamento assumido patagresas.

Da mesma forma, a variavel tangibilidadeANG apresentou coeficiente positivo e
significancia ao nivel de 1% para todos os métagoastimacédo, indicando que as empresas
gue apresentam maiores niveis de tangibilidade esads propensas a se endividar.

A variavel oportunidade e cresciment®RRT) apresentou coeficiente negativo em
relacdo a variavel estrutura de capA&lAV2 e significancia ao nivel de 1% para todos os
estimadores. Esse resultado indica que empresasneaones oportunidades de crescimento
tendem a se utilizar de menores niveis de dividasfirmando, portanto, a sinalizacao da
equacdao 2 e contrariando a sinalizacédo das equag8s

O segundo modelo mostrou que a variavel estratégliTR) € influenciada
positivamente e significativamente pela estrutigecapital ALAV2Y. A variavel explicativa
taxa de crescimentd CREQ apresentou coeficiente positivo e significativaiagel de 1%
para o método 2SLS e o GMM. Esse resultado indisaomagressividade das empresas que
obtém maiores taxas de crescimento das vendas thomee precos. Essa sinalizacao foi
confirmada pelo resultado idéntico nas quatro eigmc

A variavel explicativa riscoRISK) apresentou uma relagdo negativa e significante
para todos os métodos estimados. Essa variavelpreeque se mostrou significativa,
apresentou sinalizacdo negativa, indicando mesco Bm razao da estratégia adotada.

Na Tabela 13, encontra-se o resumo dos coeficientiessignificancia encontrada nos

testes:
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Tabela 13:Andlise da Significancia e dos Coeficientes

Variaveis Dependentes  Variaveis Independentes  8iSanificancia
ESTR1 ()=
ESTR2 ()=
VT (+)*
ALAV1 TANG ()
OPRT1 (+)**
ESTR1 ()
ESTR2 ()
VT (+)***
ALAV2 R (e
OPRT1 (+)+
ALAV1 0)
ALAV2 ()=
ESTR1 TCREC () (+)**
RISK ()=
ALAV1 ()=
ALAV2 (+)*
ESTR2 TCREC (+)**
RISK )

Os asteriscos indicam o nivel de significanciacEficientes: *** para 1%, ** para 5%.

4.3 CONFIRMAGAO DAS HIPOTESES

Com base nos resultados anteriormente apresentados o auxilio da Tabela 13,
pode-se, entdo, confirmar ou rejeitar, para todagaacdes, as hipoteses nulas formuladas.

Recapitulando as hipdteses quanto a estruturapitalca

HO: A escolha da estrutura de capital ndo € inflissta pelo comportamento
estratégico das empresas;

H1: A escolha da estrutura de capital € influereipdlo comportamento estratégico
das empresas.

Conforme se pode verificar na Tabela 13, para tadasquacdes testadas, a hipotese
nula foi rejeitada, ou seja, confirmou-se a hipdta$ernativa de que a escolha da estrutura de
capital é influenciada pelo comportamento estratédas empresas.

Quanto a influéncia no comportamento estratégicendpresas, as hipoteses lancadas
foram:

HO: A estratégia competitiva da empresa nédo éenfliada pela escolha da estrutura
de capital;

H1: A estratégia competitiva da empresa € influmhipela escolha da estrutura de

capital.
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Verifica-se, na Tabela 13, que apenas a equacatesioel a influéncia da estrutura de
capital a valor contab{lALAV1),sobre a estratégia baseada na eficiéncia em qE$dR]},
confirmou a hip6tese nula. Para as demais equaa®@sotese nula foi rejeita, confirmando a
hip6tese alternativa de que a estratégia é infladagela estrutura de capital.

Ambas as aproximacdes usadas para caracterizdradegm e estrutura de capital
convergiram para um mesmo resultado, destacangwhseipalmente pelo sinal negativo
encontrado, o que indica uma ligagdo inversa esdrevaridveis estratégia e estrutura de
capital.

Uma possivel explicacdo para esse fendmeno, épggsivelmente as empresas que
operam com margens de contribuicdo maid&sTR ), ou com precos e/ou volumes maiores
(ESTR2, consequentemente possuem uma disponibilidadecailea favoravel e estédo
inclinadas a adquirir menos divida. Este aumentoedeita e margem pode ser reflexo de
uma estratégia por aumento de precos praticadaerdanda, ou ainda, de ambos.

Inversamente, em termos de competitividade, uma alavancagem pode ser
encontrada em mercados em que a concorréncia egospeevolumes € mais acirrada e
consequentemente, com menos recursos proprioniieim

Pode-se, portanto, afirmar, conforme exposto nereetial tedrico, que estes
resultados confirmam a teoria gecking orderem que prevalece as escolhas das empresas
por autofinanciamento quando os fluxos de caixaediestao disponiveis.

Entre os resultados encontrados para a variavelndepte estratégia, a variavel taxa
de crescimentoTCREQ apresentou uma relagéo positiva e significatstatesticamente, ou
seja, que as empresas que operam com altas taxassdémento estdo mais propensas a
buscarem estratégias que objetivam margens maiasesn como precos e volumes. Por
outro lado, o resultado da variavel Ris&®ISK sugere que, quanto maior a volatilidade,
menor serd a margem em que a empresa ira operse. fesultado ja era esperado
considerando o ambiente econdmico turbulento qu®lem os paises latino-americanos
como o Brasil.

Sobre os determinantes da estrutura de capitadriavel integracao vertical\(T) e
oportunidades de crescimentORTR mostraram significAncia estatistica nos coefieign
encontrados, contrariando os resultados encontnadlesstudo de Moraes (2005) para uma
amostra de empresas brasileiras.

Estes mesmos resultados indicaram que as empresasvernticalmente integradas

tendem a possuir mais divida, aproveitando-segzalpara comprar insumos com precgos
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diferenciados em relagdo aos seus concorrentea. relstcdo também foi encontrada por
Istatieh e Rodriguez (2003) para as empresas deacheespanhol.

Quanto a explicacdo para o sinal positivo da vafi@portunidade de crescimento,
esta no fato das empresas com maiores possibiliddelerescimento estarem propensas a
aumentar seus niveis de divida para sustentar spangio. Num primeiro momento,
presume-se que este resultado contraria o result@goormente apresentado para a relagéo
estratégia e taxa de crescimento. No entanto,aspreonsiderar que mesmo operando com
fluxos de caixa disponivel ou com margens mai@gesecursos ainda podem ser insuficiente
para financiar a expanséao.

A variavel tangibilidade TANG contrariou os resultados encontrados anteriormnent
em estudos como de Titman e Wessels (1988), Rajdmgales (1995) e Silva e Valle
(2005), pois se mostrou afetar negativamente atasirde capital. Isto significa dizer que, as
empresas com maiores niveis de ativos fixos api@sen-se menos endividadas. Este
resultado também contraria a teoriatcwleoff cuja argumentagcdo estd em que as empresas
aumentam sua capacidade de endividamento a medaa groporcao de ativos tangiveis
aumentam.

Mais uma vez, entretanto, deve-se destacar quard@s/@is independentes usadas no
modelo se apresentaram altamente significativasresgltados encontrados. De qualquer
forma, todos estes resultados contribuiram panq@oneer aos objetivos estabelecidos para
este estudo, visto que, eles confirmaram que atégia e a estrutura de capital séo
reciprocamente influenciadas uma pela outra e dememtos encontrados em mercados

competitivos de produtos e insumos também inflean@ambas variaveis em destaque.
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5 CONCLUSAO

Nesta secao, foram feitas as consideragdes firmigradalho. Primeiramente, séo
abordadas as conclusbes e avancos da pesquisadaallogo apods, serdo abordadas as

limitacOes deste trabalho e sugestdes para pesduisiaas.

5.1 CONCLUSOES

Este estudo procurou investigar, de forma empidtgyns aspectos da literatura que
abordam a interacdo entre a estrutura de capaatsratégia em mercados competitivos de
produtos e insumos. Para tanto, foram analisadags2presas de capital aberto do mercado
brasileiro, para um periodo entre os anos de 1290 a.

As teorias da estrutura de capital e da compeggémercados de produtos e insumos
argumentam que qualquer mudanca na estrutura dealcapnseqientemente reflete
mudancas na estratégia das empresas atuantes eatasecompetitivos.

Diante disso, as analises empiricas foram impasaab demonstrar o efeito das
decisdes financeiras sobre os fendOmenos encontnadestrutura de mercado.

Ressalta-se que o0s resultados obtidos foram aoniacale outros estudos
(CHEVALIER, 1995; PHILLIPS, 1995; BARTON E GORDONI988; ISTATIEH E
RODRIGUEZ, 2003; O'BREIN, 2003) que ja haviam sigeruma interacdo entre a natureza
da competicdo em mercados de produtos e insumesteugdura de capital.

Além disso, os resultados corroboraram com a idisaque as mudancas na
competicdo no mercado de produtos séo influenciagesdo as firmas aumentam ou
diminuem sua alavancagem. Da mesma forma, suportgree as mudancas no nivel de
alavancagem pudessem também ser provocadas petagauda estratégia competitiva das
empresas.

Isso responde ao problema de pesquisa deste estydoquestéo, era verificar se a
estrutura de capital das empresas brasileiraseiméia a estratégia competitiva em mercado
de produtos e insumos e vice-versa.

Outro destaque desta pesquisa, foi o procedimentmoenétrico de equagles

simultaneas utilizado para realizar as analises.
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Pode-se afirmar que a proposta metodoldgica apgmsenancos quanto aos métodos
usados para investigar os determinantes da estrdiircapital, visto o ineditismo deste
procedimento econométrico para os estudos solstdwra de capital no mercado brasileiro.

O estudo também demonstrou que a estrutura deakcafid pode ser explicada apenas
pelas decisbes estratégicas tomadas pelas emmdgdsnalmente, foi possivel verificar que
outras variaveis explicativas mostraram-se impteggnanto na determinagdo da estratégia
adotada pelas empresas, quanto na determinac@a éstsutura de capital.

Sob a luz da sustentabilidade em mercados caimpsti todos estes resultados
demonstraram que aspectos como concorréncia, decesiratégicas e variaveis estruturais

de mercados séo elementos que devem ser consigder@asldecisdes financeiras dos gestores.

5.2 LIMITACOES DA DISSERTACAO

~

Este estudo apresentou algumas limitacbes primegyae quanto a obtencéo de
informacgdes que impossibilitaram a inclusdo deasnm@riaveis, como por exemplo, os gastos
das empresas em pesquisa e desenvolvimento. Oddwdss, tais como os valores das
exportacdes e os valores das importacdes ndo fpoasiveis pela falta de informacao nas
demonstracdes financeiras das empresas.

Outra dificuldade foi a utilizagdo de informacOasundas de diferentes bancos de
dados. Somente para este estudo, foram trés folRmmnomatica, FGV e IBGE. O
cruzamento de certas informagdes, como por exenguaelas relativas aos setores da

industria, pode ficar comprometido devido a fakgpddronizacdo entre esses bancos.

5.3 RECOMENDAGCOES E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUSSA

Possiveis desenvolvimentos e investigagfes futgd®e os determinantes da
estrutura de capital podem ser realizados comlasi#ég de outras variaveis ou, até mesmo,
com aproximacoes diferentes das mesmas variavagasineste trabalho. Outra sugestao é
segregar os resultados da amostra pelos setoratia@igio das empresas; buscando, dessa

forma, capturar caracteristicas especificas deicddatria.
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Nesse sentido, cabe também sugerir uma analise atativa entre o mercado
brasileiro e 0s outros paises latinos, consideragde ambos possuem um ambiente
econdmico semelhante.

Por ultimo, espera-se que mais trabalhos sejanradak através do procedimento
econométrico de equacdes simultaneas; reforcarsdonaos resultados encontrados nesta

investigacao.
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APENDICE A — MATRIZ DE CORRELACAO

ALAV1|[ESTR1 IV CR |[TANG|TCRELUCR| TAM |CAPEX RISK|OPRTJALAV2|ESTRE UCP |ABERT|OPRTY

ALAV1| 1

-0,0164
ESTR1 1

0,5298

0,1272)0,3311

0,0000j0,0004

0,0099|0,05940,1162
CR 1
0,7034]0,03340,0004

0,0872/0,09410,1051
TANG 0.0161 1

0,0004{0,00040,00040,5381

0,1270/0,06240,100q, ~, 4~
TCRE 0,010(0,180§ 1

0,0000]0,02040,00010,70310,000

LUCR -0,0304 0,04310.336d0,031 0,06910,400! 1

0,2393]0,10240,00040,25560,00770,000
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capex 24 1209890,02430,0264° 2?10 07880,0504 1% |

0,0823]0,7576 0,37170,354.0,0ZOEK),OO3JD,0602'D,OOO.

0,0627

risk | 2°%>Y0,90910,07170,02640,06080,13540,16240,097¢ 0444 |

0,0009]0,0004 0,01250,380@,034]0,00040,000 [0,0007 0,1321

OPRT1 0,1844 0,087 0’12140’04400’075:0,13240,278‘0,258( 0,10820,019: N
0,000010,0036 0,000C0,143'0,00750,000&0,000 0,00000,0003(0,544
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APENDICE B — SAIDA DOS RESULTADOS DO SOFTWARE EVIEW S 6.0

EQUACAO 1
MODELO: ALAVL =a ESTR + BIVT:+ STANG + 3 OPRT+ 14
LS
Fi xed-effects (w thin) regression Nurber of obs = 1116
Goup variable (i): id Nunber of groups = 174
R-sq: within = 0.0628 bs per group: nin = 1
bet ween = 0. 0007 avg = 6.4
overal |l = 0.0086 mex = 12
F(4, 938) = 15.72
corr(u_i, Xb) = -0.1360 Prob > F = 0. 0000
al avl | Coef . Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ S
estrl | -.0238232 . 0098085 -2.43 0.015 -.0430724 -. 004574
iv | .1011062 . 0532863 1.90 0.058 -.003468 . 2056803
tangl | -.1875032 . 0398739 -4.70 0.000 -. 2657556  -.1092509
oprtl | . 0349471 . 0082028 4.26  0.000 . 0188491 . 051045
_cons | . 5021696 . 039982 12.56  0.000 . 4237051 . 5806342
_____________ e e e e e e e e e e e e e mm e mmmmmmmmmemmm e mme e e e e e m e —— =
sigma_u | .18476888
sigma_e | .09448387
rho | .79271238 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(173, 938) = 18.57 Prob > F = 0. 0000
2SLS
FIXED EFFECTS ESTIMATION
Nunber of groups = 135 Gbs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
IV (2SLS) estinmation
Nurmber of obs = 969
F( 4, 830) = 13.89
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 7.194875863 Centered R2 = 0. 0629
Total (uncentered) SS = 7.194875863 Uncentered R2 = 0. 0629
Resi dual SS = 6.742164813 Root MSE = . 08991
al avl | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e e e e e e e e mm e mmmmmmmmmmmmmmmme e e e mm e m e mmm—— - =
estrl | -.0231066 . 009379 -2.46 0.014 -. 0414891  -.0047241
iv | . 1876017 . 0582284 3.22 0.001 . 0734761 . 3017273
tangl | -.2166502 . 0416965 -5.20 0.000 -.2983739  -.1349265
oprtl | . 0211207 . 0085872 2.46 0.014 . 0042901 . 0379514
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 4555. 917
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 9. 7e+04
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi mal |V size 19.93
15% maxi mal 1V size 11.59
20% maxi mal |V size 8.75
25% maxi mal 1V size 7.25
Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by pernission
Sargan statistic (overidentification test of all instrunents): 4,292
Chi-sq(1) P-val = 0. 0383

I nst runent ed: estrl
I ncluded instrunents: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk
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GMM
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 135 Obs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nunber of obs = 969
F( 4, 830) = 22.63
Prob > F = 0. 0000
Total (centered) SS = 7.194875863 Centered R2 = 0. 0629
Total (uncentered) SS = 7.194875863 Uncentered R2 = 0. 0629
Resi dual SS = 6.742646052 Root MBE = . 08992
| Robust
al avl | Coef Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ S
estrl | -.0236828 .0040675 -5.82  0.000 -. 0316551 -.0157106
iv | . 1819057 . 0628743 2.89 0.004 . 0586743 . 305137
tangl | -.2069546 . 0514903 -4.02 0.000 -.3078738 -.1060354
oprtl | . 0219564 . 0094048 2.33 0. 020 . 0035233 . 0403894
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 4555, 917
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
Test statistic(s) not robust
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 9. 7e+04
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi mal |V size 19.93
15% maxi mal |1V size 11.59
20% maxi mal 1V size 8.75
25% maxi mal |V size 7.25
Test statistic(s) not robust
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by perm ssion
Hansen J statistic (overidentification test of all instrunents): 2.280
Chi-sq(1) P-val = 0.1310
I nstrunent ed: estrl
I ncluded instrunents: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk
EQUACAO 1
MODELO: ESTR: =a ARV 1+ STCREC+ BRISK: + /4,
LS
Fi xed-effects (w thin) regression Nunber of obs = 1174
Group variable (i): id Nurber of groups = 162
R-sq: within = 0.8893 Obs per group: mn = 1
between = 0.6748 avg = 7.2
overal |l = 0.8248 max = 12
F(3, 1009) = 2701.70
corr(u_i, Xb) = -0.0349 Prob > F = 0. 0000
estrl | Coef Std. Err t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e e e e e e e mm e mmmmmmmmmemmm e mme e e e e e m e —— =
al avl | . 0015894 . 0346616 0. 05 0. 963 -. 0664277 . 0696065
tcre | -.0508392 . 0141602 -3.59 0. 000 -.078626 -. 0230524
risk | -.2583947 .002915 -88.64 0.000 -. 2641147  -.2526746
cons | . 834748 . 0216762 38.51 0.000 . 7922124 . 8772837
_____________ S

sigma_u | .11142716
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sigma_e | .10361067
rho | .53630141 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(161, 1009) = 6.74 Prob > F = 0.0000
2SLS
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 135 Obs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
IV (2SLS) estinmation
Nurmber of obs = 969
F( 3, 831) = 7206.61
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 96.57497458 Centered R2 = 0. 9628
Total (uncentered) SS = 96.57497458 Uncentered R2 = 0. 9628
Resi dual SS = 3.591720558 Root MBE = . 06562
estrl | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e e e e e e e mm e mmmmmmmmmemmm e mme e e e e e m e —— =
al avl | . 2575293 . 103963 2.48 0.013 . 0537656 . 461293
tcre | -.0689772 . 0097992 -7.04 0.000 -.0881834  -.0497711
risk | -.2798527 . 0021104 -132.61 0.000 -.283989  -.2757165
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 48. 119
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 16. 412
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5% nmaxinmal |V relative bias 13.91
10% maxi mal |1V rel ative bias 9.08
20% maxi mal 1V rel ative bias 6. 46
30% maximal |1V relative bias 5.39
10% maxi mal 1V size 22.30
15% maxi mal 1V size 12.83
20% maxi mal 1V size 9. 54
25% maxi mal 1V size 7.80
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by perm ssion.
Sargan statistic (overidentification test of all instrunents): 635. 985
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
I nstrunent ed: al avl
I ncluded instruments: tcre risk
Excl uded instruments: iv tangl oprtil
GMM
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 135 Obs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nurmber of obs = 969
F( 3, 831) = 1.7e+05
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 096.57497458 Centered R2 = 0. 9650
Total (uncentered) SS = 96.57497458 Uncentered R2 = 0. 9650
Resi dual SS = 3.37996068 Root MBE = . 06366
| Robust
estrl | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]

alavl | . 1870001 . 1094123 1.71 0.087 -. 027444 . 4014443
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tcre
risk

-. 0496143
-. 2774364

| -.0728239 . 0118419 -6.15 0.000 -. 0960336
| -.2796527 . 0011308 -247.31 0.000 -. 281869
corr. LR statistic (underidentification test):

Ander son canon.

Test statistic(s) not

r obust

Chi -sq(3)

P-val =

Cragg-Donald F statistic (weak identification test):
5% maxi mal 1V relative bias
10% maxi mal 1V relative bias
20% maximal |1V relative bias
30% maxi mal 1V relative bias

St ock- Yogo weak ID test critical

Test statistic(s) not
St ock- Yogo (2005).

Sour ce:

r obust

val ues:

10% maxi mal 1V size
15% maxi mal 1V size
20% maxi mal |1V size
25% maxi mal 1V size

Repr oduced by perni ssion.

Hansen J statistic (overidentification test of all

Chi -sq(2)

instrunents):

P-val =

197. 329
0. 0000

I nstrunent ed:
I ncl uded i nst
Excl uded i nst

al avl
runments: tcre risk

rument s:

iv tangl oprtl

EQUACAO

2

MODELO: ALAV2: =@ ESTR: + BIVT:+ BTANG + 3 OPRT+ 14

LS

Random ef f ect s

GLS regression

Nunber of obs
Nurmber of groups

Cbs per group: mn

1196
179

avg
max
wval d chi2(4) =
Prob > chi 2 =
P>| z| [ 95% Conf .
0. 000 -. 0055047
0. 000 . 11346
0. 000 . 2656493
0. 000 -. 2455562
0. 000 . 4057951

-.002634
. 2525674
. 4186835
-.2107706
. 5335189

Group variable (i): id
R-sg: within = 0.4708
between = 0.3118
overall = 0.3054
Random effects u_i ~ Gaussi an
corr(u_i, X) = 0 (assuned)
al av2 | Coef Std. Err z
estr2 | -.0040694 . 0007324 -5.56
iv | . 1830137 . 0354872 5.16
tangl | . 3421664 . 03904 8.76
oprtl | -.2281634 . 008874 -25.71
cons | . 469657 . 0325832 14. 41
sigma_u | .16608779
sigma_e | .11184242
rho | .68801406
RANDOM EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 138

1V (2SLS) estinmation

Cbs per group: mn
avg
max

Nunber of obs

999

104. 36
0. 0000
-0. 0546
-0. 0546
. 1579

Total (centered) SS = 20.36790034
Total (uncentered) SS = 20.36790034
Resi dual SS = 21.47945773

al av2 | Coef Std. Err

estr2 | -.2497923 .0684926

iv | . 0491966  .0861785

tangl | .5075946 . 0807825

oprtl | -.2446866 .0149291

F( 4, 857) =
Prob > F =
Centered R2 =
Uncentered R2 =
Root MSE =

P>| z| [ 95% Conf .

0. 000 -.3840353

0. 568 -. 1197101

0. 000 . 3492638

0. 000 -. 2739472

Interval]

-. 1155493
. 2181034
. 6659253
-.2154261

Ander son canon.

corr.

LR statistic (underidentification test):
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Chi -sq(2) P-val

Cragg-Donal d F statistic (weak identification test):

St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi nal |V size
15% maxi mal |V size
20% nexi mal |V size
25% naxi mal |V size

Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permi ssion.

Sargan statistic (overidentification test of all instrunents):

Chi -sq(1) P-val

I nst runent ed: estr2
Included instrunents: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk

GMM

FI XED EFFECTS ESTI MATI ON

Nunber of groups = 138

Cbs per group: mn
avg
max

2-Step GW estinmation

Statistics robust to heteroskedasticity

Nurmber of obs
)

999

85. 39
0. 0000
-0.1314
-0.1314
. 1636

. 1098994
. 2694038
. 6822687

F( 4, 857
Prob > F
Total (centered) SS = 20.36790034 Centered R2
Total (uncentered) SS = 20.36790034 Uncentered R2
Resi dual SS = 23.04419845 Root MSE
| Robust
al av2 | Coef Std. Err z P>| z| [ 95% Conf .
_____________ g
estr2 | -.2672247 . 0802695 -3.33 0. 001 -. 42455
iv | . 038221 . 1179526 0.32 0.746 -.1929618
tangl | . 4937472 . 0961862 5.13 0. 000 . 3052257
oprtl | -.2459495 . 0187547 -13.11 0. 000 -.282708

. 2091909

Ander son canon. corr.

Test statistic(s)

not robust

LR statistic (underidentification test):

Chi -sq(2) P-val

Cragg-Donal d F statistic (weak identification test):

St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi nal |V size
15% maxi mal |1V size
20% nexi mal |V size
25% naxi mal |V size

Test statistic(s) not robust

Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permi ssion.

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments):

Chi -sq(1) P-val

I nstrunent ed:

estr2

Included instrunments: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk

EQUACAO 2

MODELO: ESTR: =a ABV 2 + STCREG+ BRISK: + /i,

LS

Random effects G.S regression

Nunber of obs

1018
157

Interval]

. 3474139

Goup variable (i): id Nunber of groups
R-sq: within = 0.0263 Cbs per group: mn
bet ween = 0.0012 avg
overall = 0.0023 max
Random ef fects u_i ~ Gaussian Wal d chi 2(3)
corr(u_i, X) = 0 (assuned) Prob > chi2
estr2 | Coef Std. Err z P>| z| [ 95% Conf
_____________ T
al av2 | . 1803413 . 0852427 2.12 0.034 . 0132688
tcre | . 1500682 . 0510745 2.94 0.003 . 049964

. 2501725
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risk | -.0105336 .0116933 -0.90 0.368 -. 0334521 . 0123848
_cons | -.0380644 .0801313 -0.48 0.635 -.1951188 . 1189901
_____________ T
sigma_u | .32660766
sigma_e | .43799914
rho | . 3573431 (fraction of variance due to u_i)
2SLS
RANDOM EFFECTS ESTI MATI ON
Nurmber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
max = 12
1V (2SLS) estinmation
Nurmber of obs = 999
F( 3, 858) = 6.98
Prob > F = 0. 0001
Total (centered) SS = 169. 5058855 Centered R2 = 0. 0288
Total (uncentered) SS = 169.5058855 Uncentered R2 = 0. 0288
Resi dual SS = 164.6281607 Root MSE = . 4373
estr2 | Coef Std. Err z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
al av2 | . 3712371 . 1659802 2.24 0.025 . 0459219 . 6965523
tcre | . 3371822 . 0764686 4.41  0.000 . 1873066 . 4870579
risk | -.0008223 .0124964 -0.07 0.948 -. 0253147 . 0236702
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 458. 669
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Cragg-Donal d F statistic (weak identification test): 200. 747
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5% maxinal |V relative bias 13.91
10% maxi mal 1V relative bias 9.08
20% maxi mal 1V relative bias 6. 46
30% maxi mal 1V relative bias 5.39
10% maxi mal 1V size 22.30
15% maxi mal 1V size 12.83
20% maxi mal 1V size 9.54
25% maxi mal 1V size 7.80
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permni ssion.
Sargan statistic (overidentification test of all instruments): 20. 693
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
I nst runent ed: al av2
Included instrunents: tcre risk
Excl uded instrunments: iv tangl oprtl
RANDOM EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
max = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nunber of obs = 999
F( 3, 858) = 4.04
Prob > F = 0.0073
Total (centered) SS = 169. 5058855 Centered R2 = 0.0287
Total (uncentered) SS = 169.5058855 Uncentered R2 = 0.0287
Resi dual SS = 164.6337586 Root MSE = . 4373
| Robust
estr2 | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ g
al av2 | . 2878225 . 1505929 1.91 0. 056 -.0073341 . 5829791
tcre | . 3132704 . 0927639 3.38 0. 001 . 1314564 . 4950844
risk | -.0010915 . 0114974 -0.09 0.924 -.023626 . 0214429
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 458. 669
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000

Test statistic(s) not robust



Cragg-Donal d F statistic (weak identification test): 200. 747
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5% maxinal |V relative bias 13.91
10% maximal 1V relative bias 9.08
20% naxi mal |V relative bias 6. 46
30% nexi mal |V relative bias 5.39
10% maxi mal |V size 22.30
15% maxi mal |V size 12.83
20% nexi mal |V size 9.54
25% naxi mal |V size 7.80
Test statistic(s) not robust
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permni ssion.
Hansen J statistic (overidentification test of all instrunents): 6. 639
Chi-sq(2) P-val = 0. 0362
I nst runent ed: al av2
Included instruments: tcre risk
Excl uded instruments: iv tangl oprtl
MODELO: ALAVL =a ESTR: + SIVTi+ BTANG + 3 OPRT+ 14
LS
Fi xed-effects (w thin) regression Nurmber of obs = 1196
Group variable (i): id Nurmber of groups = 179
R-sg: within = 0.0945 Cbs per group: mn = 1
bet ween = 0. 0016 avg = 6.7
overall = 0.0122 nmex = 12
F(4,1013) = 26. 43
corr(u_i, Xb) = -0.1803 Prob > F = 0. 0000
al avl | Coef . Std. Err. t P>| t] [95% Conf. Interval]
_____________ g
estr2 | -.0042267 . 0006295 -6.71 0. 000 -. 005462 -.0029914
iv | . 1623875 . 0405116 4.01 0. 000 . 0828913 . 2418837
tangl | -.2140362 . 038329 -5.58 0. 000 -. 2892496 -.1388229
oprtl | . 0351958 . 0080092 4.39 0. 000 . 0194792 . 0509123
_cons | . 4591073 . 0325156 14. 12 0. 000 . 3953017 . 5229128
_____________ g
sigma_u | .18617581
sigma_e | .09507285
rho | .79316271 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(178, 1013) = 20.21 Prob > F = 0.0000
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
max = 12

1V (2SLS) estinmation

Nurmber of obs = 999

F( 4, 857) = 9.01

Prob > F = 0.0000

Total (centered) SS = 7.713750398 Centered R2 = -0.2331
Total (uncentered) SS = 7.713750398 Uncentered R2 = -0.2331
Resi dual SS = 9.511727488 Root MSE = . 1051
al avl | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
estr2 | -. 089293 . 0455787 -1.96 0.050 -. 1786255 . 0000395

iv | . 0176341 . 0573478 0.31 0.758 -. 0947655 . 1300338

tangl | -.1609806 . 053757 -2.99 0.003 -.2663424  -.0556188

oprtl | . 0231225 . 0099347 2.33 0.020 . 0036509 . 0425941
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 27.888
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000

Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 14. 090
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi mal |V size 19.93
15% maxi mal 1V size 11.59

20% maxi mal 1V size 8.75

25% maxi mal 1V size 7.25

Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permn ssion.

Sargan statistic (overidentification test of all instruments): 4.009
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Chi -sq(1) P-val = 0. 0453
I nstrunent ed: estr2
Included instrunments: iv tangl oprtl
Excl uded instruments: tcre risk

FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nunber of obs = 999
F( 4, 857) = 5.55
Prob > F = 0.0002
Total (centered) SS = 7.713750398 Centered R2 = -0.2412
Total (uncentered) SS = 7.713750398 Uncentered R2 = -0.2412
Resi dual SS = 9.574521466 Root MSE = . 1055
| Robust
al avl | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ g
estr2 | -.0908901 . 0593094 -1.53 0.125 -.2071343 . 0253542
iv | . 0184862 . 0651075 0.28 0.776 -.1091222 . 1460945
tangl | -.160883 . 0629111 -2.56 0.011 -. 2841865 -.0375796
oprtl | . 0229564 . 0099536 2.31 0. 021 . 0034477 . 0424651
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 27.888
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
Test statistic(s) not robust
Cragg-Donal d F statistic (weak identification test): 14. 090
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi nal |V size 19.93
15% maxi mal 1V size 11.59
20% nexi mal |V size 8.75
25% naxi mal |V size 7.25
Test statistic(s) not robust
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permi ssion.
Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 2.112
Chi -sq(1) P-val = 0. 1461

I nst runent ed: estr2
Included instrunents: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk

EQUACAO 3
MODELO: ESTR:=a ALA L+ BIVTi+ BTANG + 8 TCREG + SOPRTL + B RISK+ 14
LS
Fi xed-effects (w thin) regression Nurmber of obs = 1215
Group variable (i): id Nurmber of groups = 167
R-sg: within = 0.0333 Cbs per group: mn = 1
bet ween = 0. 0003 avg = 7.3
overall = 0.0027 nmex = 12
F(3, 1045) = 12.01
corr(u_i, Xb) = -0.4529 Prob > F = 0. 0000
estr2 | Coef . Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ g
al avl | . 4571424 . 1311105 3.49 0. 001 . 1998726 . 7144122
tcre | . 2554137 . 054146 4.72 0. 000 . 1491664 . 361661
risk | -.0043373 . 0111696 -0.39 0. 698 -.0262546 . 0175801
_cons | -.2705914 . 0820367 -3.30 0. 001 -.4315668 -.1096161
_____________ g
sigm_u | .41761297
sigma_e | .41008741

rho | .50909138 (fraction of variance due to u_i)



F test that all u_i=0: F(166, 1045) = 2.56 Prob > F = 0.0000
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
max = 12
1V (2SLS) estinmation
Nunber of obs = 999
F( 3, 858) = 7.26
Prob > F = 0.0001
Total (centered) SS = 169. 5058855 Centered R2 = -0.6723
Total (uncentered) SS = 169.5058855 Uncentered R2 = -0.6723
Resi dual SS = 283.4706046 Root MSE = . 5738
estr2 | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
alavl | -3.441211 .9713216 -3.54 0.000 -5.344967  -1.537456
tcre | . 2902995 . 0830416 3.50 0.000 . 127541 . 4530579
risk | . 0266252 . 0183955 1.45 0.148 -.0094293 . 0626797
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 40. 370
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 13. 697
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5% maximal |V relative bias 13.91
10% maxi mal 1V relative bias 9.08
20% maxi mal 1V relative bias 6. 46
30% maxi mal 1V relative bias 5.39
10% maxi mal 1V size 22.30
15% maxi mal 1V size 12.83
20% maxi mal 1V size 9.54
25% nexi mal |V size 7.80
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permi ssion.
Sargan statistic (overidentification test of all instrunents): 2.371
Chi-sq(2) P-val = 0. 3055
I nst runent ed: al avl
Included instrunents: tcre risk
Excl uded instrunments: iv tangl oprtl
GMM
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nurmber of groups = 138 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nurmber of obs = 999
F( 3, 858) = 3.59
Prob > F = 0.0134
Total (centered) SS = 169. 5058855 Centered R2 = -0.5383
Total (uncentered) SS = 169.5058855 Uncentered R2 = -0.5383
Resi dual SS = 260.7462589 Root MSE = . 5503
| Robust
estr2 | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ g
alavl | -3.043735 1.285752 -2.37 0.018 -5.563763 -.5237061
tcre | .2978142  .1021871 2.91 0.004 . 0975312 . 4980972
risk | . 0233771 . 0165106 1.42 0.157 -. 008983 . 0557373
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 40. 370
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Test statistic(s) not robust
Cragg-Donal d F statistic (weak identification test): 13. 697

St ock- Yogo weak ID test critical values: 5%maxinal |V relative bias 13.91
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10% maxi mal 1V relative bias 9

20% mexi mal |V relative bias 6

30% maxi mal |V relative bias 5.

10% maxi mal 1V size 22.30

15% maxi mal 1V size 12

20% maxi mal 1V size 9

25% maxi mal |1V size 7

Test statistic(s) not robust

Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permi ssion.

Hansen J statistic (overidentification test of all instrunents): 1.178
Chi-sq(2) P-val = 0. 5548

I nst runent ed: al avl

Included instrunents: tcre risk

Excl uded instrunents: iv tangl oprtl

MODELO: ALAV2: =g ESTR + SIVTi+ BSTANG + 8 OPRT+ 4
Fi xed-effects (wi thin) regression Nunber of obs = 1116
Group variable (i): id Nurmber of groups = 174
R-sg: within = 0.4510 Cbs per group: mn = 1
bet ween = 0.3910 avg = 6.4
overall = 0.3380 nmex = 12
F(4, 938) = 192. 65
corr(u_i, Xb) = -0.0746 Prob > F = 0. 0000
al av2 | Coef . Std. Err. t P>| t| [95% Conf. Interval]
_____________ T
estrl | -.0253599 . 0116094 -2.18 0. 029 -.0481434 -.0025764
iv | . 2331382 . 0630699 3.70 0. 000 . 1093638 . 3569126
tangl | . 3493173 . 0471949 7.40 0. 000 . 2566975 . 4419371
oprtl | -.227169 . 0097089 -23.40 0. 000 -. 2462226 -.2081153
_cons | . 4387876 . 0473229 9.27 0. 000 . 3459166 . 5316586
_____________ g
sigma_u | .17239073
sigma_e | .11183154
rho | .70381682 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(173, 938) = 13. 23 Prob > F = 0. 0000
2SLS
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 135 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
max = 12
1V (2SLS) estinmation
Nurmber of obs = 969
F( 4, 830) = 211.89
Prob > F = 0. 0000
Total (centered) SS = 19.31748543 Centered R2 = 0. 5050
Total (uncentered) SS = 19.31748543 Uncentered R2 = 0.5050
Resi dual SS = 9.562298499 Root MSE = . 1071
al av2 | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
estrl | -.0285002 . 0111696 -2.55 0.011 -.0503923 -.0066082
iv | . 3261494 . 0693452 4.70 0.000 . 1902353 . 4620635
tangl | . 369766 . 0496571 7.45 0.000 . 2724398 . 4670922
oprtl | -.2451655 . 0102267 -23.97  0.000 -.2652094  -.2251216
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 4555, 917
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 9. 7e+04
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi mal |V size 19.93
15% maxi mal 1V size 11.59
20% maxi mal 1V size 8.75
25% maxi mal 1V size 7.25
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by perm ssion.
Sargan statistic (overidentification test of all instruments): 20. 378

Chi-sq(1) P-val = 0. 0000
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I nstrunent ed: estrl
Included instrunments: iv tangl oprtl
Excl uded instrunments: tcre risk

GMM
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nurmber of groups = 135 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.2
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nurmber of obs = 969
F( 4, 830) = 108.86
Prob > F = 0. 0000
Total (centered) SS = 19.31748543 Centered R2 = 0. 5050
Total (uncentered) SS = 19.31748543 Uncentered R2 = 0. 5050
Resi dual SS = 9.562990428 Root MSE = .1071
| Robust
al av2 | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
estrl | -.0286404 .0057805 -4.95 0.000 -.03997 -.0173108
iv | . 3161015 . 0747047 4.23 0.000 . 1696829 . 46252
tangl | . 3704174 . 0618949 5.98 0.000 . 2491057 . 4917291
oprtl | -.2471315 . 0172706  -14.31  0.000 -.2809813  -.2132816
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 4555, 917
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
Test statistic(s) not robust
Cragg-Donal d F statistic (weak identification test): 9. 7e+04
St ock- Yogo weak ID test critical values: 10% maxi nal |V size 19.93
15% maxi mal 1V size 11.59
20% maxi mal 1V size 8.75
25% maxi mal 1V size 7.25
Test statistic(s) not robust
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permni ssion.
Hansen J statistic (overidentification test of all instrunents): 17. 183
Chi-sq(1) P-val = 0. 0000

I nst runent ed: estrl
Included instrunents: iv tangl oprtl
Excl uded instrunents: tcre risk

EQUACAO 4
MODELO: ESTR: =a ARV 2 + STCREG+ BRISK: + 1
LS
Fi xed-effects (w thin) regression Nurmber of obs = 987
Group variable (i): id Nurmber of groups = 153
R-sg: within = 0.9694 Cbs per group: mn = 1
bet ween = 0.7170 avg = 6.5
overall = 0.9168 nmex = 12
F(3, 831) = 8781.95
corr(u_i, Xb) = -0.0354 Prob > F = 0. 0000
estrl | Coef Std. Err t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ g
al av2 | . 1132486 . 0149524 7.57 0. 000 0838997 . 1425975
tcre | -.034981 . 0097198 -3.60 0. 000 -. 0540593 -. 0159027
risk | -.2770033 . 0017383 -159.35 0. 000 -.2804153 -.2735913
_cons | . 7579695 . 014342 52. 85 0. 000 7298187 . 7861203
_____________ g
sigma_u | . 1082429
sigma_e | .05961188
rho | .76728536 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(152, 831) = 13. 40

Prob > F = 0.0000
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Nunber of groups = 132 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.0
max = 12
1V (2SLS) estinmation
Nurmber of obs = 919
F( 3, 784) = 2176.93
Prob > F = 0. 0000
Total (centered) SS = 096.41035884 Centered R2 = 0.8821
Total (uncentered) SS = 96.41035884 Uncentered R2 = 0.8821
Resi dual SS = 11.36308625 Root MSE = . 1202
estrl | Coef Std. Err z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ T
al av2 | . 8675532 . 092923 9.34  0.000 . 6854274 1. 049679
tcre | . 171907 . 0308174 5.58 0.000 . 111506 . 232308
risk | -.2727072 .0035393 -77.05 0.000 -.2796441  -.2657703
Ander son canon. corr. LR statistic (underidentification test): 93. 462
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 32. 869
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5% maximal |V relative bias 13.91
10% maxi mal 1V relative bias 9.08
20% maxi mal 1V relative bias 6. 46
30% maxi mal 1V relative bias 5.39
10% maxi mal 1V size 22.30
15% maxi mal 1V size 12.83
20% maxi mal 1V size 9.54
25% maxi mal 1V size 7.80
Sour ce: Stock-Yogo (2005). Reproduced by perm ssion.
Sargan statistic (overidentification test of all instrunents): 95. 899
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000
I nst runent ed: al av2
Included instrunents: tcre risk
Excl uded instrunments: iv tangl oprt2
FI XED EFFECTS ESTI MATI ON
Nunber of groups = 132 Cbs per group: mn = 2
avg = 7.0
mx = 12
2-Step GW estimation
Statistics robust to heteroskedasticity
Nunber of obs = 919
F( 3, 784) = 13704.97
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 06.41035884 Centered R2 = 0.8799
Total (uncentered) SS = 96.41035884 Uncentered R2 = 0.8799
Resi dual SS = 11.57853477 Root MSE = . 1213
| Robust
estrl | Coef Std. Err z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ g
al av2 | . 8770295 . 1066285 8.23 0. 000 . 6680415 1. 086018
tcre | . 176192 . 0329588 5.35 0. 000 . 1115939 2407902
risk | -.2725998 . 0016236 -167.90 0. 000 -.275782 -.2694177
Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test): 93. 462
Chi-sq(3) P-val = 0. 0000
Test statistic(s) not robust
Cragg-Donald F statistic (weak identification test): 32. 869
St ock- Yogo weak ID test critical values: 5%maxinal |V relative bias 13.91
10% maximal 1V relative bias 9.08
20% naxi mal |V relative bias 6. 46
30% nexi mal |V relative bias 5.39
10% maxi mal 1V size 22.30
15% maxi mal |V size 12.83
20% nexi mal |V size 9.54
25% naxi mal |V size 7.80
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Test statistic(s) not robust

Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by perm ssion

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 76.113
Chi-sq(2) P-val = 0. 0000

I nst runent ed: al av2
Included instruments: tcre risk
Excl uded instrunments: iv tangl oprt2



