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RESUMO

Um extenso corpo de pesquisa tem identificado diversos determinantes da estrutura de capi-
tal. Vdérias caracteristicas das empresas tém sido relacionadas como fatores que influenciam a estrutura
de capital como, por exemplo, tamanho, oportunidades de crescimento, lucratividade, escudos fiscais e
proporgdo de ativos fixos. Alguns estudos analisaram o uso da estrutura financeira como uma variavel es-
tratégica em mercado de produtos competitivos. No entanto, ha poucas evidéncias empiricas sobreo efeito
destas condigGes na estrutura de capital. O objetivo desta investigacao foi verificar a interagdo entre a
estrutura de capital e a estratégia competitiva em mercado de produtos e insumos. Para isso, foi estimado
um modelo de equagdo simultdnea e a utilizagdo dos métodos dos minimos quadrados ordinarios (OLS),
minimos quadros em dois estdgios (2SLS) e o método dos momentos generalizados (GMM). As evidéncias
encontradas neste estudo confirmam a influéncia da estrutura de capital sobre a estratégia competitiva
em mercados de produtos e insumos e vice-versa. Este estudo apresenta, também, uma contribui¢do do
ponto de vista metodoldgico, visto o ineditismo da aplicagdo dos métodos de estimagdo 2SLS e GMM, para
testar os determinantes da estrutura de capital no mercado brasileiro. Os resultados sdo robustos a partir
de diferentes definicGes operacionais e especificagbes econométricas.
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ABSTRACT

An extensive body of research has identified several determinants of capital structure. Several
characteristics of the companies have been listed as factors influencing capital structure, eg, size, growth
opportunities, profitability, tax shields and proportion of fixed assets. Some studies have examined the
use of the financial structure as a strategic variable in competitive products market. However, there is
little empirical evidence about effect of these conditions on the capital structure. The purpose of this
research was to investigate the interaction between capital structure and competitive strategy in the
market of goods and supplies. For this, it estimated a simultaneous equation model and the use of the
methods of ordinary least squares (OLS), minimum tables in two stages (25LS) and the generalized meth-
od of moments (GMM). The evidence found in this study confirm the influence of capital structure on
competitive strategy in product markets and supplies and vice versa. This study also presents a contribu-
tion from a methodological point of view, given the novelty of the application of estimation methods 25LS
and GMM, to test the determinants of capital structure in the Brazilian market. The results are robust
even from different operational definitions and econometric specifications.

Keywords: capital structure, strategy, competitive markets, GMM and 25LS estimation.

1 INTRODUCAO

Myers, em 1984, quando escreveu o seu artigo ‘The capital structure puzzle’, langou a
seguinte pergunta: ‘How do firms choose their capital structures?’ (como as firmas escolhem sua
estrutura de capital, traducdo livre), e tdo logo respondeu: ‘We don’t know’ (nés ndo sabemos,
traducdo livre). Passadas mais de duas décadas, tanto a pergunta, quanto a resposta, continuam
atuais, o que justifica os inimeros trabalhos realizados sobre esse assunto.

Harris e Raviv (1991) identificaram quatro quesitos que poderiam determinar a decisdo
sobre a estrutura de capital na organizagdo. Segundo os autores, as possiveis dimensdes que
determinam a estrutura de capital estariam vinculadas aos seguintes itens:

a) Melhorar os conflitos de interesses entre varios grupos com direitos sobre os recur-
sos da empresa, incluindo seus gestores (teoria da agéncia, teoria dos stakeholders);

b) Carregar informacdes privadas ao mercado de capitais (abordagem da assimetria in-
formacional);

c) Afetar o resultado sobre a disputa do controle da empresa (governanga corporativa);

d) Influenciar a natureza dos produtos ou da competi¢do no mercado de produtos/insu-
mos (estratégia competitiva).

Apds essa investigacao, Harris e Raviv (1991) destacaram que ha muito a ser pesquisado
dentro dessas quatro categorias, principalmente, nas questées que tangem a competicdo em
mercados de produtos e insumos. Para Porter (1986), as duas principais fontes de vantagem com-
petitiva sdo a diferenciacdo e o custo mais baixo, que ddo origem as trés estratégias genéricas:
liderancga por custo, diferenciacao e enfoque.

Diante desse contexto, a motivagdo tedrica para o presente estudo estd baseada nos traba-
Ihos de Brander e Lewis (1986), Dasgupta e Stiglitz (1988), Chevalier e Scharfstein (1995), Maksimovic
(1998) e Istaitieh e Rodriguez-Fernandez (2003). Estes estudos procuraram evidenciar a conexdo entre a
estratégia das empresas atuantes em mercado competitivos de produtos e insumos e a sua estrutura de
capital. No entanto, esta associacdo ndo estd suficientemente explorada, pois questdes que envolvem a
estrutura do mercado e a competicdo da industria ainda ndo estdo claramente estabelecidas.

Assim, o objetivo deste artigo é verificar a interagdo entre a estrutura de capital e a es-
tratégia competitiva em mercado de produtos e insumos. Para responder a isso, este texto apre-
senta, além desta introducdo, o referencial tedrico, seguido pelos procedimentos metodoldgicos.
Apds, sao mostrados e discutidos os resultados, encerrando com as consideragdes finais.
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2 SUPORTE TEORICO

2.1 AESTRUTURA DO CAPITAL A LUZ DA TEORIA FINANCEIRA

Marco da teoria moderna de finangas, Modigliani e Miller, em 1958, apresentaram em seu
teorema algumas proposicées que desencadearam uma série de estudos a respeito das escolhas so-
bre a estrutura de capital das empresas. Segundo Zani (2005), esse é o periodo, em que os principais
pressupostos baseiam-se na concorréncia perfeita entre as empresas, a partir de uma avaliacdo ba-
seada em um comportamento totalmente racional, tanto dos consumidores quanto dos investidores.

Modigliani e Miller (1958) assumem a existéncia de um mercado de capitais perfeito, ca-
racterizado principalmente por um ambiente sem impostos, a estrutura de capital seria irrelevan-
te para a empresa. Ou seja, independente das escolhas sobre o nivel de endividamento ou sobre
o tipo de recurso que ird financiar o investimento, o valor da empresa permaneceria inalterado.

Ao considerar esses pressupostos, Modigliani e Miller (1958) concluiram que o valor
da empresa permanece inalterado para qualquer nivel de divida. Segundo os autores, quando a
proporcdo de divida sobre o patriménio da empresa aumenta, faz com que o risco crescente das
obrigacdes fixas, que é atribuido aos acionistas, eleve a taxa de retorno exigida, o que mantém
inalterado o valor da empresa. Para Martins (2005), essa proposi¢ao implica dizer que o retorno
médio, esperado pelo capital préprio, reflete apenas o risco dos ativos da firma. Isso porque ndo
é possivel aumentar ou diminuir o valor dos acionistas por meio da estrutura de capital.

Mais tarde, porém, em 1963, os autores, reconhecendo algumas limita¢des do seu pri-
meiro modelo, incorporaram em um novo artigo a existéncia dos impostos. Entretanto, apesar
da primeira proposicdo de Modigliani e Miller (1958) ndo satisfazer as peculiaridades de nosso
‘mundo real’, ela foi importante na medida que os autores conseguiram identificar sobre quais
circunstancias a decisdo sobre a estrutura de capital torna-se relevante.

Os estudos de Modigliani e Miller (1958) foram importantes para a concep¢do das mais
influentes teorias na drea das finangas corporativas. Estas teorias procuram explicar a estrutura
de capital, tais como a teoria do static tradeoff e dos custos de faléncia, a teoria do pecking order
e da assimetria informacional, a teoria da agéncia e a mais recente teoria da interagdo em mer-
cados competitivos de produtos e insumos.

2.2 A INTERAGAO ENTRE A COMPETICAO EM MERCADO DE PRODUTOS E INSUMOS E A ESTRU-
TURA DE CAPITAL

Estudos recentes vém introduzindo elementos da interagao, entre a estrutura de capital
das empresas e a estratégia nos mercados competitivos de produtos e insumos, na investigacao
dos determinantes do mix de financiamento das empresas (O’Brien et al,2003). A partir desta
acao, a escolha sobre o mix de dividas das empresas passou a ser considerado, também, como
um instrumento importante na busca por uma vantagem competitiva. Ou seja, a medida que
esses elementos foram introduzidos, passou-se a entender que as decisdes sobre financiamento
influenciam nas estratégias adotadas pelas firmas e pelos seus competidores, assim como nas
decisOes sobre produc¢ao e pre¢o nos mercados competitivos.

Com essa nova perspectiva, a teoria sobre estrutura de capital passou a enfatizar ndo
apenas os problemas entre aqueles que agem no interior da empresa, como gestores e investi-
dores, mas também as implicacGes das decisdes de financiamento sobre os agentes de fora da
empresa, tais como os concorrentes e os consumidores.

Phillips (1995) e Janakiraman et al. (1992) afirmam que a escolha da estrutura de capi-
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tal pode ser afetada pela estratégia competitiva das empresas, da mesma forma que o nivel de
endividamento pode tornar o mercado de produto competitivo mais acirrado. Se essas argumen-
tagGes estdo corretas, o comportamento estratégico dos precos ira influenciar nas decisdes sobre
estrutura de capital, seja qual for o nivel de margem praticada pelas empresas.

Para Krishnaswami e Subramaniam (1999) as escolhas sobre financiamento ndo sdo ob-
servadas apenas pelos rivais, mas também pelos fornecedores. Segundo os mesmos autores, sob
uma concorréncia imperfeita, a divida melhora a eficiéncia de produgdo da empresa, pois obriga
a empresa a produzir com menos recursos e a negociar o preco dos insumos com seus fornecedo-
res. Da mesma forma, beneficia os rivais da empresa pela reducdo de custos dos insumos e este
efeito contrabalanca os beneficios obtidos com a divida.

Diante disso, supGe-se que os determinantes da estrutura de capital podem estar rela-
cionados com os mesmos objetivos que influenciam a natureza dos produtos ou a competicao
nos mercados de produtos. Conclui-se, entdo, que a estrutura de capital depende tanto da estra-
tégia da firma, que atua em mercados competitivos de produtos, quanto das caracteristicas de
seus produtos ou insumos.

2.3 A PERSPECTIVA DA ESTRATEGIA COMPETITIVA NAS ORGANIZAGOES

A relacdo entre a estratégia empresarial e finangas corporativas tem produzido uma série de
trabalhos e pesquisas (Istaitieh; Rodriguez-Fernandez, 2003; Moraes 2005) que ligam esses dois temas a
fatores como: tangibilidade, competi¢do, tamanho, retornos e inovagao, entre outros. Embora essa cone-
xao tenha recebido muita aten¢ao, apenas algumas das suas implicagées foram empiricamente analisadas.

Essa dificuldade é observada por Campello (2000), pois, segundo o autor, testar essas
idéias é uma tarefa muito dificil, uma vez que é complexo estabelecerse os indicadores competitivos
estdo associados as decisGes financeiras das empresas, cujos resultados ja eram esperados pelos
gestores. Outra preocupacdo do autor é quanto a interpretacdo da relacdo empirica entre estrutura
de capital e comportamento em mercados competitivos de produtos, pois existe a possibilidade
de que, tanto a estrutura financeira da empresa quanto seu desempenho competitivo, possam ser
conjuntamente influenciados pela inobservancia de fatores decorrentes do ambiente de mercado.

Os estudos apresentados a seguir mostram a dinamica da estrutura de mercado como
um agente mediador entre o comportamento estratégico e a estrutura de capital.

O primeiro estudo a ser apresentado é o pioneiro estudo de Brander e Lewis (1986). Os
autores examinaram a relagdo entre as decisdes financeiras e as decisGes de producdo, por meio
de uma estrutura formal, que captura os aspectos da teoria financeira e de oligopdlio. A analise
parte de dois pontos importantes. O primeiro corresponde ao fato de que o comportamento do
mercado produtivo é, em geral, influenciado pela estrutura de capital. Segundo, que as empresas
precavidas irdo antecipar possiveis mudancas neste ambiente, em conseqiiéncia das decisdes
financeiras. Entretanto, as condi¢Ges de mercado irdo afetar essas mesmas decisdes. Em outros
dois estudos, Kovenock e Phillips (1995) e Phillips (1995) buscaram evidenciar empiricamente a
interacdo entre a estrutura de capital e o comportamento das empresas no mercado de produ-
tos. Os autores trabalharam com duas classes de variaveis.

A primeira classe, relativa a eficiéncia da planta produtiva, apresenta mensuracdo a par-
tir da taxa de produtividade da firma; asegunda classe de varidveis esta relacionada com a estru-
tura de mercado e com as condi¢des de demandas da industria. Para essa uUltima, foram usadas as
variaveis concentracdo do setor, utilizacdo da capacidade produtiva, mudanga em preco dos pro-
dutos e mudanca na demanda. Os resultados apontaram que empresas estdo mais propensas a
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se endividar quando sua planta apresenta baixa produtividade ou quando operam em industrias
altamente concentradas. Para os autores, os resultados sdo consistentes diante da hipdtese da
divida ser um mecanismo que contribua para diminuir o excesso de investimentos em induUstrias,
nas guais a alta concentracao reduz o efeito disciplinador da competicado.

Campello (2000) buscou investigar a alegacdo de que a estrutura de capital pode afetar o
desempenho da empresa. Para isso o autor analisou a sensibilidade do markup e do crescimento
das vendas sobre a alavancagem financeira, através de dados em painel. Os resultados apresenta-
dos foram coincidentes com os de Chevalier e Scharfstein’s (1996), pois se verificou que o markup
aumenta em periodos de recessdao, momento em que o nivel de endividamento da indUstria é
alto. Em resposta aos choques negativos de demanda, o financiamento contraido incentiva a em-
presa a aumentar os lucros de curto prazo em detrimento de expandir as vendas futuras.

Em outro estudo, Istaitieh; Rodriguez-Fernandez (2002), por meio de equagdes simul-
taneas, formularam um modelo empirico, a fim de investigarem a conexdo entre estrutura de
capital e a estrutura do mercado de produtos e insumos. Os resultados evidenciaram que firmas,
em industrias altamente concentradas, sdo mais inclinadas a ter um alto endividamento, da mes-
ma forma que empresas altamente alavancadas tendem a aumentar a concentragao industrial.
Além disso, empresas com uma integracdo vertical menor mostraram ter um alto nivel de dividas.
Entretanto, empresas com alta reputacao, alta concentragdo de clientes e sujeitas a maior poder
de barganha dos empregados, demonstraram estar associadas com pouca divida.

Moraes (2005) apresentou recentemente um estudo em que buscou identificar e testar a
influéncia das varidveis de competicdo de mercado de produtos e de fornecedores sobre a estrutu-
ra de capital. Fizeram parte da amostra da pesquisa 181 empresas brasileiras com dados coletados
entre 1999 e 2002. Os resultados apurados pelo autor no mercado brasileiro foram ao encontro dos
resultados achados por Istaitieh; Rodriguez-Ferndndez (2002, 2003) no mercado espanhol, eviden-
ciando que a concentracdo de mercado no setor tem relacdo positiva com a alavancagem. Ou seja,
em mercados menos competitivos e mais concentrados, as empresas utilizam mais dividas. Como
explicacdo para tal resultado, o autor afirma que a divida pode estar sendo usada em empresas de
mercados menos competitivos, como forma de monitoramento dos gestores, confirmando, assim,
a teoria da agéncia. Contudo, em mercados competitivos, essa fungdo de monitoramento é exer-
cida pela propria concorréncia do setor. A justificativa mais razoavel é que, as empresas atuantes
em mercados mais concentrados podem atuar em cooperacdo, combinando precos e estratégias.

O estudo de Wanzenried (2003) buscou explicar como a estrutura de capital depende
de caracteristicas especificas de mercado de produtos, tais como substituibilidade entre produ-
tos e volatilidade de demanda. O estudo confirmou, empiricamente, que a estrutura de capital é
significantemente influenciada pela escolha estratégica do mercado, ainda que isso seja apenas
um entre outros fatores que determinam a estrutura de capital.

Todos os estudos e resultados encontrados demonstram a existéncia de diversos aspec-
tos que conectam o comportamento estratégico com as escolhas sobre a estrutura de capital.
Além disso, mostram a importancia de considerar as varidveis do ambiente competitivo em que
as empresas atuam, como elo entre estratégia e finangas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método utilizado tem carater expost facto, pois busca captar o efeito que as varidveis
independentes tém sobre a varidvel dependente. Sua amplitude é longitudinal e cross section,
visto que é realizado um corte transversal de uma determinada dimensao de varios anos. A anali-
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se de dados é feita por meio de um modelo de equagdes simultaneas de dados em painel.

Conforme a classificagdo sugerida por Silva e Menezes (2001), a presente pesquisa pode
ser considerada de natureza aplicada, pois visa avaliar a relagdo entre estratégia e estrutura de
capital, com fins praticos. Quanto a abordagem ela é quantitativa, pois faz uso de varidveis numé-
ricas. Seu objetivo é ser explicativa, ao buscar explanar a relagdo entre estratégia e estrutura de
capital. E quanto aos procedimentos técnicos é documental.

Para este estudo, foram selecionadas as empresas negociadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, que compdem a base de dados da Economadtica. Fizeram parte da amostra inicial
558 empresas. Entretanto, foram excluidas as organiza¢des do setor de financgas e seguros, pois
nao fazem parte do chamado “mercado de produtos e insumos”, visto que ndo ha industrializa-
cdo. Optou-se também por excluir as empresas que possuiam niveis de endividamento acima
de 100%, ou seja, com Patrimdnio Liquido negativo, assim como empresas com margens brutas
negativas. Estas empresas podem ser consideradas outliers e poderiam distorcer as analises. A
amostra final totalizou 207 empresas de 12 setores diferentes que, no periodo analisado, cons-
taram no banco de dados da Economatica. Os dados usados possuem periodicidade anual, sendo
gue o periodo dos dados coletados estende-se do ano de 1996 a 2007 (12 anos). As empresas
selecionadas foram classificadas de acordo com o setor de atuacdo de cada uma. A Tabela 1
apresenta os setores das 207 empresas, classificadas segundo os critérios da Economatica, tota-
lizando 12 setores de atividade econémica.

Setor de atividade Numero de empresas Setor de atividade Numero de empresas
1. Alimentos e Bebidas 35 8. Petréleo e Gas 08
2. Eletroeletrénicos 16 9. Quimica 32
3. Maquinas Industriais 08 10. Siderurgia e Metalurgia 31
4. Mineragao 06 11. Téxtil 24
5. Minerais ndo Metalicos 07 12. Veiculos e Pegas 15

6. Outros 15

7. Papel e Celulose 10 TOTAL 207

Tabela 1: Classificagdo das Empresas por Setores da Atividade Econémica
Fonte: Elaborado pelo Autor.

4 CONSTRUCAO DO MODELO

De acordo com a literatura usada para este trabalho, as varidveis estratégia e estrutura
de capital possuem consideravel probabilidade de serem varidveis endégenas; ambas podem ser
afetadas uma pela outra.

Para testar as hipoteses apresentadas, foi especificado um modelo de regressdo simul-
tanea para dados em painel. Neste modelo inicial proposto, a variavel estrutura de capital (ALAV)
apresenta-se como variavel dependente da primeira equacédo (Eq. 1), enquanto a variavel estra-
tégia (ESTR) foi definida como a varidvel dependente da segunda equacdo (Eq. 2). Os modelos
apresentam-se formalmente da seguinte maneira:

Modelo para testar a hipdtese da estrutura de capital
ALAV = a ESTR +BZ +l Eq. 1
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Modelo para testar a hipdtese da estratégia
ESTR = a ALAV +BZ +u1, Eq. 2

Onde,

ALAV = Endividamento

ESTR = Estratégia

6Z, = Varidveis Instrumentais ou Exdgenas
u,.Termo de Erro

Foram mensuradas duas aproximacoes diferentes para cada uma das varidveis depen-

dentes investigadas, estrutura de capital (ALAV) e estratégia (ESTR), com base na literatura con-
sultada. Por essa razao, foram elaboradas quatro diferentes equacdes, a diferenca entre elas esta
na combinacdo das variaveis ALAV e ESTR. Conseqiientemente, foram realizados os mesmos
testes estatisticos para cada uma dessas equacdes e, por fim, apresentado um quadro resumo
comparativo entre os resultados encontrados para cada uma das equacdes.

Resumidamente, as equagdes tém a seguinte ordem de combinag¢do entre ALAV e ESTR:

Equacdo 1: ALAV1 e ESTR1 determinados simultaneamente.
Equacdo 2: ALAV2 e ESTR2 determinados simultaneamente.
Equacdo 3: ALAV1 e ESTR2 determinados simultaneamente.
Equacdo 4: ALAV2 e ESTR1 determinados simultaneamente.

4.1 SELEGAO DAS VARIAVEIS

A escolha das variaveis, modelo e hipdteses, baseou-se em trés critérios: (1) suporte da

teoria, (2) utilizagdo em pesquisas anteriores e (3) disponibilidade dos dados. As descri¢des das
varidveis encontram-se expostas no Quadro 1 a seguir.

Variavel

| Descri¢do das variaveis | Defini¢do operacional / Férmula | Fonte

VARIAVEIS ENDOGENAS

ALAV1

Passivo Circulante mais Exigivel a
Estrutura de Capital Longo Prazo divididos pelo Ativo Moraes (2005)
Total . (PC+ELP)/AT

ALAV2

Passivo Circulante mais Exigivel a
Longo Prazo divididos pela soma
Estrutura de Capital do Passivo Total pelo Valor de Moraes (2005)
Mercado das Ac¢des. (PC + ELP) /
(PC+ELP+VM)

ESTR1

Custo dos Produtos Vendidos mais
Estratégia Depreciagdo divididos pelas Ven- | Abras (2003)
das. (CPV + Deprec.) / Vendas

ESTR2

Variagdo anual nas vendas liquidas
ajustadas pelo Indice de Geral de
Precos do Mercado. Vendas t0*'"™
/ Vendas t-1

Estratégia Istaitieh e Rodriguez (2003)

VARIAVEIS EXOGENAS

vt

Custo dos Produtos Vendidos divi-
Integracdo Vertical didos pelas Vendas Liquidas. CPV/ |lIstaitieh e Rodriguez (2003)
vendas
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Variavel Descrigdo das varidveis |Defini¢cdo operacional / Férmula Fonte
A soma do Market Share (MS) das
quatro maiores empresas de cada
CR Concentragdo do Setor s,;etor. Moraes (2005)
I MS,i=1,2,3,4
i=1
~ Idade da empresa. Anos de funda-
REP Reputagdo ¢do até o ano da observagao. Moraes (2005)
- Imobilizado Fixo divido pelo Ativo .
TANG Tangibilidade Total. IMOB/AT Silva et al. (2005)
. Vendas liquidas dividas pelo Ativo
TCREC Taxa de Crescimento Total. Vendas/AT
Lucro antes dos Juros, Imposto de
LUCR Retorno econdmico Renda, Deprecia¢des e Amortiza- | Istaitieh e Rodriguez (2002)
¢Oes dividido pelo Ativo Total. O’Brein (2003)
EBITDA/AT
. . Kovenock e Phillips (1995)
TAM Tamanho da Empresa Logaritmo natural do Ativo Total Perobelli e Fama (2002)
Investimentos em bens de capital
CAPEX Gastos de Capital divididos pela Depreciagdo. Titman (1998)
CAPEX/Depreciacdo
Desvio-padrdo da razdo Ebtida /
RISK Risco Receita Liquida dos quatro anos Sﬁge&ife(glo(g%m)
anteriores. )
. .| Valor de Mercado das A¢Ges mais
OPRT1 %Z‘r’]rtto““'dade de Cresci- | hyida Total divididos pelo Ativo
Total. Q de Tobin
OPRT2 (r?q;;(:]rt'i)unldade de Cresci- | Ativo Fixo / Ativo Total Moraes (2005)
Dummy com valor 1 para em-
ABERT Abertura do mercado presas exportadoras, e 0 para as -
demais.
UcP Utlllzagao da Capacidade PercenFuaI utilizado da capacidade Istaitieh e Rodriguez (2003)
Produtiva produtiva do setor.

Quadro 1: Varidveis Usadas no Modelo
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Para a mensurac¢do da concentracgdo e utilizacdo da capacidade produtiva setorial e da
abertura de mercado também envolvou a coleta de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), da base da Fundac¢do Getulio Vargas (FGV Dados) e da Secretaria de Comércio
Exterior do Brasil (SECEX).

4.2 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

A Figura 1 apresenta as etapas percorridas para apresentar, ao final, os resultados que
buscam esclarecer os pontos de ligacdo entre a estrutura de capital e a estratégia.

Defini¢do da Amostra

v

Selegdo das Variaveis

A

Construgao do Modelo

i

Dados em Painel

i

Testes Preliminares

A4 4 A4

Variaveis Redundantes Efeito Fixos x Aleatorios Simultaneidade

)

Regressoes

v

OLS 2SLS GMM

v

> Comparacdo dos Resultados

N

) 4

N

Figura 1: Etapas do Processo de Pesquisa
Fonte: Elaborado pelo Autor.

As etapas dos procedimentos estatisticos foram construidas com base no suporte empiri-
co e tedrico para existéncia de simultaneidade e interagdo existente entre as variaveis ALAV e ESTR.

A proposta da primeira etapa foi simplificar as equacgdes, excluindo do modelo as va-
ridveis redundantes, ou seja, aquelas varidveis correlacionadas e que, por conseqiiéncia, ndo
contribuiam para melhorar os resultados do modelo. Para isso foram realizados testes de mul-
ticolinearidade entre as varidveis. Na segunda etapa, foi verificado, entre os testes de efeitos
fixos e efeitos aleatérios, qual seria o mais indicado para a andlise de dados em painel. Para esse
procedimento, foi usado o Teste de Hausman (TH). A terceira etapa consistiu em verificar se as
variaveis ALAV e ESTR apresentam possiveis graus de simultaneidade. Para essa verificacao, foi
usado o Teste de Davidson e MacKinnon (D-M). Na quarta e ultima etapa que precedeu os re-
sultados, foram realizadas trés estimacgdes distintas para cada uma das equagdes. Sendo elas, as
estimagOes por minimos quadrados (OLS), por minimos quadrados ordinarios em dois estagios
(2SLS) e pelo método de momentos generalizados (GMM), o que possibilitou uma analise abran-
gente dos resultados encontrados. Resumidamente, obtiveram-se trés resultados para cada para-
metro estimado, que sdo apresentados para comparacao e analise. Nesta Ultima etapa, além de
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testar a validade das hipdteses sobre a interacdo da estrutura de capital e estratégia, foi possivel
identificar qual seria o método de estimacdao mais adequado para cada equacdo. Para isso, foi ne-
cessario observar o resultado obtido no teste de simultaneidade e compara-lo com os resultados
dos parametros estimados.

4.3 TESTE DE MULTICOLINEARIDADE DAS VARIAVEIS E APLICACAO DA TECNICA STEPWISE PARA
SELECAO DAS VARIAVEIS E SIMPLIFICAGAO DO MODELO

O teste de multicolinearidade buscou verificar se existe algum par de varidveis redundan-
tes, isto é, se existe algum grau de correlagdo entre elas. Para isso, foi realizada uma matriz de corre-
lacdo e analisados os pares de varidveis, cuja correlacdo foi superior, em nimeros absolutos, a 0,20
e, também, que tenha sido significativa dentro de cada modelo e para cada um dos pares possiveis.

A partir dos resultados obtidos, foi aplicado o método stepwise para a sele¢do das va-
ridveis para o modelo final. A escolha dessas varidveis se baseia num procedimento heuristico
que, apesar de intuitivamente razoavel, ndo garante que a regressdo encontrada possui o maior
R2, nem que o modelo encontrado é o melhor, do ponto de vista pratico. Entretanto, o procedi-
mento é util nos estagios iniciais de andlise, principalmente, quando existe um numero grande
de possiveis variaveis explicativas (GUJARATI, 2006; STOCK; WATSON, 2003). A simplifica¢do final
do modelo ficou definida como:

Modelos Originais:

ALAV = ESTRI +8,IVTi+ 8,TANGI, + 8,0PRTi, + 8,RISKi, + 8_LUCRI, + 8,TAMI, + 8.CRi, + 8,TCRECi, +
8,UCPi + 6, CAPEXi + 6 REPi +u

ESTR = +8,IVTi+ 8,TANGI, + 8,0PRTi, + 8,RISKi,+ 8.LUCRi. + 8. TAMi. + 8,CRi, + 8,TCRECi, + 8,UCPi,
+ 8, CAPEXi, + 8 ,REPi +l1,,

Onde, as variaveis Alavancagem (ALAV), Estratégia, (ESTR), Tangibilidade (TANG), Oportuni-
dade de Crescimento (PORT), Risco (RISK), Retorno Econdmico (LUCR), Tamanho (TAM), Concentra-
¢do do Setor (CR), Taxa de Crescimento (TCREC), Utilizacdo da Capacidade Produtiva (UCP), Gastos de
Capital (CAPEX) e Reputagdo (REP). Estas varidveis estdo definidas operacionalmente no Quadro 1.

Modelos Ajustados:

ALAV = aESTRi +8 IVTi + 8, TANGI + 8,0PRT +u_.

ESTR = aALAVi + B,TCRECi, +8,RISKi, +1,, (Eq. N)

4.4 TESTE DE SIMULTANEIDADE — TESTE DE DAVIDSON AND MACKINNON

As equacgdes foram estimadas por trés métodos distintos, minimos quadrados ordina-
rios (OLS), minimos quadrados em dois estagios (2SLS) e métodos dos momentos generalizados
(GMM). Isso produziu uma comparacdo dos resultados entre os métodos e uma verificacdo con-
sistente da presenca de simultaneidade entre as varidveis dependentes do modelo. E natural,
portanto, testar se ha presenca de simultaneidade, pois, ndo havendo, os minimos quadrados
(LS) deverdo gerar estimadores de parametros eficientes e consistentes. Entretanto, a estimagdo
por variaveis instrumentais (2SLS) serd consistente, mas ineficiente (GREENE, 1997).

Uma vez que a simultaneidade é confirmada, Cov(X ,u,) = 0, a estimagdo desses modelos
pelo método dos minimos quadrados (OLS) produzira estimadores enviesados e ndo convergentes
assimptoticamente inconsistentes. O ideal nessa situacdo é que a estimac¢do de equagdes simulta-
neas seja realizada pelos métodos 2SLS e GMM, pois produzird estimadores eficientes (GUJARATI,
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2006b). Se os resultados apresentados pelos métodos 2SLS e GMM forem semelhantes, qualquer
um dos estimadores torna-se valido para o modelo. Entretanto, se os resultados apresentados pelos
estimadores forem muito diferentes, pode-se sugerir uma fraca presenca de simultaneidade, deve-
se entdo, optar pelo método GMM por se mostrar mais eficiente. Agora, caso todas as estimacgoes
apresentem resultados muito parecidos e a hipdtese de simultaneidade nao for rejeitada, a melhor
estimacao, sugerida pelo principio da parciménia, é a do método dos minimos quadrados (LS).

O teste de simultaneidade realizado admitiu as seguintes hipdteses: H : Cov (ESTR1 u,)
# 0 (auséncia de simultaneidade); H,: Cov (ESTR1 u ) = O (simultaneidade).

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira equa¢do compreendeu a investigacdo das variaveis dependentes ALAV1 e
ESTR1 e os resultados dos testes encontram-se resumidos na Tabela 2:

EQUACAO 1 — Determinacio simultdnea de ALAV1 (Valor Contabil)
e ESTR1 ((Vendas + Deprecia¢do)/ CPV)

Varidveis Dependentes ALAV1 ESTR1
METODOS OoLS 2SLS GMM OLS 2SLS GMM
Variaveis Endége- ~ ALAV1 .0015 .2575 .1870
nas ESTR1 -.0238" -.0231" -.0236""
vt 10117 .1876™" 1819

TANG -.1875™ -.2166™" -.2069""
Varidveis Exdgenas OPRT1 | .0349™" .0211** .0219™

TCREC -.0508"" -.0689"" -.0728"™
RISK -.2583™ -.2798™" -.2796™"
L, R? 0.0086  0.0629 0.0629 0.8248 0.9628 0.9650
Estatisticas
F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Simultaneidade — D-M : HO: auséncia de simultaneidade; Probabilidade 0.581"
Teste de efeitos Fixos e Aleatdrios- TH: HO:Nefeitos.aIeatori.os - 0.0128™
sdo consistentes; Probabilidade

Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1, 5 e 10%, respectivamente.
Tabela 2: Resultados da 12 Equagdo
Fonte: Elaborado pelo Autor.

O teste de Davidson-MacKinnon rejeita a hipotese de existéncia de simultaneidade en-
tre estratégia e estrutura de capital na equacdo 1. Logo, as estimacdo por OLS também pode ser
aceita para fins de interpretacdo dos resultados, sem incorrer em problemas de endogeneidade.

O primeiro modelo que testa a influéncia da varidvel ESTR1 sobre a varidvel ALAV1 apre-
sentou um coeficiente negativo e significante ao nivel de 5% para as estimacgées OLS e 2SLS e ao
nivel de 1% para GMM. Esse resultado confirma a Hipdtese 1 de que a escolha da estrutura de
capital é influenciada pela estratégia. Entretanto, o modelo que testa a influéncia da ALAV1 sobre a
ESTR1 ndo apresentou significancia na relacdo positiva encontrada da ALAV1 sobre a variavel ESTR1.

Voltando ao primeiro modelo, a varidvel tangibilidade (TANG) apresentou coeficiente
negativo e significancia ao nivel de 1% para todos os métodos de estimag¢do. Contrdrio ao sinal
esperado (+ tangibilidade, + divida), esse resultado vai ao encontro dos resultados encontrados
por Istaitieh; Rodriguez-Fernandez (2003). O argumento para esta relacdo esta fundamentado na
teoria da agéncia, ou seja, na preferéncia dos acionistas em usar a divida como um limitador de
gastos dos gestores em empresas com baixo ativo colateral.
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No entanto, a variavel integracdo vertical (/VT) apresentou coeficiente positivo ao nivel de
1% de significancia para os trés estimadores. Esse resultado sugere que, quanto mais verticalmente
integradas forem as empresas, mais endividadas elas serdo. Isso pode estar relacionado com a
necessidade de financiar instalacGes dentro da sua cadeia produtiva. Também por sofrer menos os
impactos de um choque de demanda, ja que ela negocia com empresas do seu grupo. Por ultimo,
a variavel oportunidade e crescimento (OPRT1) também apresentou o resultado esperado com co-
eficiente positivo em relagdo a varidvel ALAV1 e significante ao nivel de 1% pelo método OLS e ao
nivel de 5% pelos métodos 2SLS e GMM, isto significa que quanto maiores as oprtunidades de cres-
cimento, maior o endividamento. Isto sugere que as empresas, ao vislubrarem oportunidades de
entrada de caixa no futuro, tendem a investir com recursos de terceiros. Com relagdo as varidveis
,que explicam a estratégia (ESTR1), a variavel taxa de crescimento (TCREC) e a variavel risco (RISK)
apresentaram coeficientes negativos e significativos ao nivel de 1%, como variaveis explicativas da
estratégia. Isso mostra que quanto menor o risco e menor o crescimento, também menor serd a
margem de contribuicdo, o que indica uma competicdo mais acirrada (PORTER, 1986).

Os resultados da segunda equacgdo, que compreendeu a investigacdo das variaveis de-
pendentes ALAV2 (PL a Valor de Mercado) e ESTR2 (Crescimento Real de Vendas), encontram-se
resumidos na Tabela 3.

EQUACAO 2 — Determinagdo simultanea de ALAV2 (Valor de Mercado) e ESTR2 (Vendas t0*IGPM / Vendas t-1)

Varidveis Dependentes ALAV2 ESTR2
METODOS oLS 2SLS GMM oLS 2SLS GMM
Variaveis ALAV2 .1803" 3712” .2878°
Enddgenas ESTR2 -.0040™"  -2497""  -2672""
vt .1830™ .0491 .0382
o TANG 34217 .5075™" 4937
é’fgg";’f;z OPRT1 | -2281""  -2446™ -2459™
TCREC .1500™" 33717 31327
RISK -.0105336 -.0008223 -.0010
R2 0.3054 0.0546 0.1314 0.0023 0.0288 0.0287
Estatisticas F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0063 0.0001 0.0073
W 967.20 12.34
Teste de Simultaneidade - D-M: HO: auséncia de simultaneidade; Probabilidade 0,0000
Teste de Efeitos Fixos HO: efeitos aleatdrios 2735

e Aleatorios- TH: sdo consistentes; Probabilidade
Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1, 5 e 10%, respectivamente.
Tabela 3: Resultados da 22 Equagdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A exemplo do que foi encontrado nos resultados da 12 equacdo, o Teste de Davidson
-MacKinnon apresentou uma probabilidade significativa ao nivel de 1% de simultaneidade; rejei-
tando, dessa forma, a hipdtese nula. Novamente, assumindo a ocorréncia de simultaneidade, as
estimacOes pelos métodos 25LS e GMM sdo as mais indicadas.

A regressdo com ALAVZ2 como varidvel dependente apresentou um R? de 30,54% para o estima-
dor OLS, 5,46% pelos métodos 2SLS e 13,14% pelo método GMM. A regressdo com ESTR1 como variavel
dependente apresentou um R? de 0,23% para o estimador OLS, 2,88% para o 2SLS e 2,87% para 0 GMM.

Assim como na primeira equagdo, os resultados do primeiro modelo, que testam a in-
fluéncia da variavel estratégia (ESTR2) na explicacdo da varidvel estrutura de capital (ALAV2),
mostraram-se significantes ao nivel de 1% para as trés estimagdes e com coeficientes negativos.
O sinal negativo da ESTR2 indica que o crescimento das vendas sinaliza para uma redugao da ala-
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vancagem. Portanto, a estrutura de capital é influenciada pela estratégia, ou seja, esses resulta-
dos reforcam o argumento de Brander e Lewis (1986); as empresas que competem em mercado
de produtos e insumos sdo influenciadas pelas decisdes financeiras.

0 segundo modelo que testou a influéncia das variaveis explicativas, sobre a variavel ESTR2, des-
ta vez, encontrou significancia e coeficiente positivo na relagdo entre as variaveis ALAV2 e ESTR2, ou seja,
a alavancagem estaria influindo positivamente na estratégia. Esse resultado aponta que empresas com
maiores niveis de divida tendem a competir de forma menos acirrada no mercado de produtos e insumos.

Quanto as variaveis explicativas do primeiro modelo, a variavel integragdo vertical (/VT)
mostrou-se positiva e significante com a estrutura de capital (ALAV2), mas apenas quando estima-
da pelo método OLS, sendo que este ndo é método mais indicado na presenca de simultaneidade.

Ao contrario dos resultados encontrados na equacdo 1, a variavel tangibilidade (TANG) apre-
sentou coeficiente positivo e também significancia ao nivel de 1% para todos os métodos de estimacao,
indicando que, quanto maior o nivel de tangibilidade, maior sera a tendéncia por uso de dividas. Este
resultado foi ao encontro dos resultados de Silva et. al. (2005), e indicam que as empresas com maiores
ativos que podem ser dados como garantias tendem a apresentar maiores niveis de endividamento.

Os resultados para a variavel oportunidade e crescimento (OPRT1) também foram con-
trarios aos apresentados na primeira equacdo. O coeficiente mostrou-se negativo em relacdo a
variavel ALAV2 e significante ao nivel de 1% para todos os estimadores. Esse resultado indica que
empresas com maiores oportunidades de crescimento, tendem a se utilizar de menores niveis de
divida para suportar seu crescimento. Esse resultado vai ao encontro dos resultados achados por
Gomes e Leal (2001) e Nakamura et. al. (2007) para os quais, a teoria dos custos de faléncias su-
gere que as empresas preferem nao contrair dividas para financiar oportunidades de crescimento
intangiveis. Ou seja, pela expectativa de retornos futuros, que nao tem valor no caso de liquidagao.

Em relacdo a regressdao do modelo da varidvel dependente estratégia, a variavel taxa de cres-
cimento (TCREC) apresentou coeficiente positivo e significancia positiva ao nivel de 1% para os trés
estimadores. Esse resultado aponta que empresas com altas taxas de crescimento buscam competir
de forma mais agressiva no mercado de produtos e insumos. A varidvel risco (RISK) ndo apresentou
significancia em nenhum dos métodos estimados, contrariando o resultado da equacao 1.

A terceira equagdo compreendeu a investigacdo da combinagdo entre as varidveis de-
pendentes ALAV1 e ESTR2, ou seja, a alavancagem a valor contdbil e a estratégia consubstanciada
no crescimento das vendas. Os resultados dos testes encontram-se resumidos na Tabela 4.

EQUACAO 3 — Determinacio simultdnea de ALAV1 (Valor Contabil) e ESTR2 (Vendas tO*IGPM / Vendas t-1)

Varidveis Dependentes ALAV1 ESTR2
METODOS oLS 2SLS GMM oLS 2SLS GMM
Varidveis Endégenas ALAV1 . 45717 -3441™ -3043"
ESTR2 | -.0042 -.0892 -.0908
T .1623™ .01763 .0184
TANG | -.2140"" -.1609""" -.1608""
Varidveis Exégenas OPRT1| .0351"™" .0231™ .022™
TCREC .255™" .2902™ .2978™
RISK -.0043 .0266 .0233
L, R2 0.0122 0.2331 0.2412 0.0027 0.6723 0.5383
Estatisticas F 0.0000  0.0000  0.0002 | 0.000  0.0001  0.0134
Teste de Simultaneidade - D-M: HO: auséncia de simultaneidade; Probabilidade: 0.0028
Teste de Efeitos Fixos e Aleatdrios-TH: HO: efeitos aleatdrios sdo consistentes; Probabilidade: 0.0108

Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1, 5 e 10%, respectivamente.
Tabela 4: Resultados da 32 Equagdo
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Seguindo a tendéncia do que foi encontrado nos resultados da primeira e da segunda
equacao, o Teste de Davidson-MacKinnon apresentou uma probabilidade significativa ao nivel de
1% de simultaneidade; rejeitando, dessa forma, a hipdtese nula. Assumindo novamente a ocor-
réncia de simultaneidade.

A regressdo com ALAVI como varidvel dependente apresentou um R? de 1,22% para o estima-
dor LS, 23,31% pelos métodos 2SLS e 24,12% pelo método GMM. A regressdao com ESTR2 como varidvel
dependente apresentou um R? de 0,27% para o estimador LS, 67,23% para o 2SLS e 53,83% para o GMM.

O resultado do modelo que testou a influéncia da variavel estratégia (ESTR2) na expli-
cacdo da varidvel estrutura de capital (ALAV1) apresentou coeficiente negativo para todos os
métodos e uma significancia ao nivel de 5% para o método 2SLS, sendo que o método GMM ndo
apresentou significancia. Esse resultado sinaliza que a estratégia com base na proxy crescimento
de vendas influencia negativamente a alavancagem. Isso repete a sinalizacdo das duas equacgdes
anteriores. Isso demonstra que empresas onde ha crescimento de vendas a alavancagem tende a
ser menor. Para a teoria do pecking order, as empresas preferem financiar-se por meio do autofi-
nanciamento, antes de procurar contrair dividas.

Para o segundo modelo, a varidvel estrutura de capital (ALAV1) apresentou um coeficiente
negativo e significativo na explica¢do da variavel estratégia (ESTR2), para os métodos 2SLS e GMM.
Esse resultado indica que a alavancagem afeta negativamente o comportamento estratégico. Das
equacgdes apresentadas até o momento, essa foi a Unica que apresentou o mesmo sinal (-) de co-
eficiente para as relacGes entre a variavel estratégia (ESTR2) e estrutura de capital (ALAV1). Anali-
sando-os conjuntamente, pode-se suportar a idéia de que as empresas mais alavancadas tendem a
competir de forma menos acirrada no mercado de produtos e insumos. Resultado semelhante foi
encontrado por Chevalier (1995), que verificou que as empresas que aumentaram sua alavancagem
também passaram a praticar pregos mais altos, tornando a guerra por pregos menos acirrada.

Quanto as demais varidveis que podem explicar a estrutura de capital, a variavel inte-
gragao vertical (/VT) mostrou-se positiva e significante apenas quando estimada pelo método
OLS. Entretanto, a varidvel tangibilidade (TANG) apresentou coeficiente negativo e significancia
para todos os métodos de estimacdo, igualmente ao que foi encontrado na segunda equacao.
Este resultado indica que quanto maior a proporg¢do de imobilizado, menor a inclinagdo das em-
presas em assumir altos niveis de endividamento. Esse resultado foi ao enconto do resultado
achado por Istaitieh; Rodriguez-Fernandez (2003). Os resultados para a variavel oportunidade
e crescimento (OPRT1) foram ao encontro dos resultados encontrados na primeira equagao. O
coeficiente foi positivo em relagdo a varidvel ALAV2 e significante ao nivel de 1% OLS e 5% para
2SLS e GMM. Esse resultado volta a confirmar que empresas com maiores oportunidades de
crescimento tendem a se utilizar de maiores niveis de divida.

Quanto as variaveis que podem explicar a estratégia em mercados de produtos e insumos, a
variavel taxa de crescimento (TCREC) apresentou coeficiente positivo e significancia positiva ao nivel de
1% para os trés estimadores, confirmando os mesmos resultados encontrados na segunda equacao.

A quarta e ultima equagdo compreendeu a investiga¢cdo da combinacgdo entre as varia-
veis dependentes ALAV2 e ESTR1 e seus resultados encontram-se resumidos na Tabela 5.
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EQUACAO 4 — Determinacio simultdnea de ALAV2 (Valor de Mercado) e ESTR1 ((Vendas + Depreciagdo)/ CPV)

Varidveis Dependentes ALAV2 ESTR1
METODOS oLS 2SLS GMM oLS 2SLS GMM
Variaveis ALAV2 1132%%* 8675 .8770™"
Endogenas ESTR1 | -.0253"  -0285" -.0286™"
vT 2331 32617 31617
Varidve TANG | 3493 3697 3704
£ fg :‘g’gi OPRT1| -2271""  -2451"" -2471"
TCREC -.0349™" .1719™ 1761
RISK -.2770™" -.27277 -.2725™"
e R2 0.3380 0.5050 0.5050 0.9168 0.8821 0.8799
Estatisticas
F 0.000 0.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Simultaneidade - D-M: HO: auséncia de simultaneidade Probabilidade 0.0118

Teste de Efeitos Fixos
e Aleatdrios-TH:
Tabela 5: Resultados da 42 Equagdo
Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

HO: efeitos aleatdrios sdo consistentes 0.0733

Probabilidade

A hipétese nula para o teste de simultaneidade de Davidson-MacKinnon também foi
rejeitada, apontando os métodos 2SLS e GMM como os mais indicados para andlise.

A regressdo com ALAV1 como varidvel dependente apresentou um R? de 33,80% para o
estimador OLS, 50,50% pelo método 2SLS e 50,50% pelo método GMM. A regressdao com ESTR2
como variavel dependente apresentou um R? de 91,68% para o estimador OLS, 88,21% para o
2SLS e 87,99% para o GMM.

Ao analisar o primeiro modelo, verifica-se que a variavel estratégia (ESTR1) apresentou
coeficiente negativo e significativo na explicagdo da varidvel estrutura de capital (ALAV2). Quan-
to as demais varidveis explicativas da estrutura de capital, a varidvel integragao vertical (/VT)
mostrou-se positiva e significante para todos os métodos. Assim como verificado na primeira
equacado, esse resultado sugere que, quanto maior o nivel de integracdo vertical, maior serd o
endividamento assumido pelas empresas.

Da mesma forma, a varidvel tangibilidade (TANG) apresentou coeficiente positivo e sig-
nificancia ao nivel de 1% para todos os métodos de estimacdo, indicando que as empresas que
apresentam maiores niveis de tangibilidade estdo mais propensas a se endividar.

A variavel oportunidade e crescimento (OPRT1) apresentou coeficiente negativo em re-
lagdo a varidvel estrutura de capital ALAV2 e significancia ao nivel de 1% para todos os estima-
dores. Esse resultado indica que empresas com maiores oportunidades de crescimento tendem
a se utilizar de menores niveis de dividas; confirmando, portanto, a sinalizacdo da equacdo 2 e
contrariando a sinalizacdo das equacdes 1 e 3.

O segundo modelo mostrou que a varidvel estratégia (ESTR1) é influenciada positivamente e
significativamente pela estrutura de capital (ALAV2). A variavel explicativa taxa de crescimento (TCREC)
apresentou coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1% para o método 2SLS e o GMM. Esse resul-
tado indica menor agressividade das empresas que obtém maiores taxas de crescimento das vendas ou
melhores precos. Essa sinalizagdo foi confirmada pelo resultado idéntico nas quatro equagdes.

A variavel explicativa risco (RISK) apresentou uma relagdo negativa e significante para
todos os métodos estimados. Essa varidvel, sempre que se mostrou significativa, apresentou si-
nalizacdo negativa, indicando menor risco em razao da estratégia adotada.

No Quadro 2 encontra-se o resumo dos coeficientes e da significancia encontrada nos
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testes. Ambas as aproximagOes usadas para caracterizar a estratégia e estrutura de capital con-
vergiram para um mesmo resultado. Ou seja, tanto a estratégia mostrou-se influenciada pela es-
trutura de capital, como também a estrutura de capital mostrou-se influenciada pela estratégia.
A aproximacdo para a estratégia baseada no crescimento das vendas mostrou negativamente
relacionada com o nivel de endividamento - quanto maior o crescimento real de venda, menor o
nivel de endividamento. Da mesma forma, a varidvel estratégia baseada na margem também se
mostrou relacionada negativamente, porém, indicando que empresas que operam com maiores
margens tendem a se endividar mais. De certa forma, estes resultados ndo sdo contraditérios,
visto que o crescimento das vendas como estratégia de expansdo no mercado pode estar ampa-
rada na pratica de margens menores pelas empresas.

Varidveis | Sinal e
Varidveis Dependentes | Indepen- | Signifi- Interpretagdo
dentes | cancia

Maior a margem bruta, maior o nivel de endividamento
J)kk 'y
ALAV1 ESTRI (- Menor a receita de vendas, maior o nivel de endividamento

Passivo Circulante mais ESTR2 () Maior integragdo vertical, maior o nivel de endividamento

Exigivel a Longo Prazo VT (+)**

- ; Maior a tangibilidade, menor o nivel de endividamento
A A J)Ex 7]
ledld‘();:’f éfp )}73\? Total. DTP.%(';J (+)** Maior a oportunidade de crescimento, maior o nivel de endivida-
mento

ALAV2
Passivo Circulante mais ESTR1

()** Maior a margem bruta, maior o nivel de endividamento
Exigivel a Longo Prazo di- | ESTR2 | (-
(

;*** Menor a receita de vendas, maior o nivel de endividamento
vididos pela soma do Pas- T ()5 Maior integragdo vertical, maior o nivel de endividamento
sivo To'[;al pelo Valor de TANG ok Maior a tangibilidade, menor o nivel de endividamento

)
Mercado das Ades. (PC+| OPRTI | (+)*** Maior a oportunidade de crescimento, maior o nivel de en-
ELP) / (PC+ELP+VM) dividamento
Custo dofgzgjutos Ven- ALAV1 (_(;;)* Maior o nivel de endividamento, menor a margem bruta
didos mais Depreciacio ALAV2 (<)% Maior o nivel de endividamento, maior a margem bruta
divididos eIaEVendcas TCREC (+)** Maior a taxa de crescimento, maior/menor a margem bruta
(CPV + De[:f)rec )/ Vendés RISK (-)** Maior o risco, menor a margem bruta

ESTR2
Variagdo anual nasven- | ALAV1 (-)** | Maior o nivel de endividamento, menor a receita de vendas
das liquidas ajustadas ALAV2 (+)** | Maior o nivel de endividamento, maior a receita de vendas
pelo Indice de Geral de TCREC (#)** | Maior a taxa de crescimento, maior a receita de vendas
Precos do Mercado. Ven- RISK (-) Maior o risco, menor a receita de vendas

das t0*IGPM / Vendas t-1

Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1, 5 e 10%, respectivamente.
Quadro 2: Andlise da Significancia e dos Coeficientes e sua Interpretacgao.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Deve-se destacar que as varidveis independentes, usadas no modelo, apresentaram-se
altamente significativas nos resultados encontrados. De qualquer forma, todos estes resultados
confirmaram que a estratégia e a estrutura de capital sdo reciprocamente influenciadas uma pela
outra e que elementos encontrados em mercados competitivos de produtos e insumos também
influenciam ambas varidveis em destaque.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou, de forma empirica, alguns aspectos da literatura que abordam
a interacdo entre a estrutura de capital e a estratégia em mercados competitivos de produtos e
insumos. As teorias da estrutura de capital e da competicdo em mercados de produtos e insumos

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 8, NUMERO 2, P. 298-316, ABR. - JUN. 2015
-313-



ESTRUTURA DE CAPITAL E ESTRATEGIA EM MERCADOS COMPETITIVOS:
UMA ANALISE EMPIRICA DA RELACAO

argumentam que qualquer mudanga na estrutura de capital conseqilientemente reflete mudan-
¢as na estratégia das empresas atuantes em mercados competitivos.

Ressalta-se que os resultados obtidos foram ao encontro de outros estudos (CHEVALIER,
1995c; PHILLIPS, 1995¢c; BARTON E GORDON, 1988; ISTAITIEH; RODRIGUEZ-FERNANDEZ, 2003;
O’BRIEN, 2003), que ja haviam sugerido uma interacdo entre a natureza da competicdo em mer-
cados de produtos e insumos e a estrutura de capital.

Além disso, os resultados corroboraram a idéia de que as mudangas na competicdo
no mercado de produtos sao influenciadas quando as firmas aumentam ou diminuem sua ala-
vancagem. Da mesma forma, suportaram que as mudangas no nivel de alavancagem pudessem
também ser provocadas pela mudancga na estratégia competitiva das empresas.

Isso responde ao objetivo deste estudo, cuja questdo, era verificar se a estrutura de
capital das empresas brasileiras influencia a estratégia competitiva em mercado de produtos e
insumos e vice-versa.

Outro destaque desta pesquisa foi o procedimento econométrico de equagdes simulta-
neas utilizado para realizar as analises. Pode-se afirmar que a proposta metodoldgica apresentou
avangos quanto aos métodos usados para investigar os determinantes da estrutura de capital,
visto o ineditismo deste procedimento econométrico para os estudos sobre a estrutura de capital
no mercado brasileiro.

Um aspecto importante que pode ser considerado uma restricdo do estudo é a escolha
das variaveis representativas da estratégia. As varidveis escolhidas, margem bruta e crescimento
de vendas, revelam somente parte da estratégia de uma organiza¢do. Como destacado por Porter
(1996), estratégia é muito mais que posicionamento de produto; envolve a organizagdo como um
todo, aspectos ndo estudados nesta pesquisa.

O estudo também demonstrou que a estrutura de capital ndo pode ser explicada ape-
nas pelas decisGes estratégicas tomadas pelas empresas. Adicionalmente, foi possivel verificar
gue outras varidveis explicativas mostraram-se importantes, tanto na determinagdo da estratégia
adotada pelas empresas, quanto na determinacdo de sua estrutura de capital.

Sob a luz da sustentabilidade, em mercados competitivos, todos estes resultados de-
monstraram que aspectos como concorréncia, decisGes estratégicas e varidveis estruturais de
mercados sdo elementos que devem ser considerados nas decisdes financeiras dos gestores.

Alguns aspectos desta pesquisa podem ser mais explorados. Por exemplo, avaliar a
contradicdo que ha entre a relagdo positiva da margem bruta com endividamento comparado ao
Ativo e a relacao negativa entre margem bruta e endividamento comparado com valor de mer-
cado das acdes. Comportamento similar foi encontrado em relacdo a receita de vendas, o que
também poderia ser aprofundado.
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