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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar a influéncia da crise sanitaria da COVID-19 e da competicdo
de mercado dos diferentes setores na estrutura de capital das empresas brasileiras. Apoiado nas
teorias de trade-off e pecking order, utilizou-se uma amostra de empresas brasileiras listadas na
B3, referente ao 2° trimestre de 2018 ao 1° trimestre de 2022. As varidveis determinantes da
estrutura de capital utilizadas foram: rentabilidade, tamanho, tangibilidade, composicdo dos
ativos, crescimento, a proxy de competitividade, foi medida pelo indice de Herfindahl-
Hirschman e a Dummy da crise sanitaria da COVID-19. O método empregado devido a presenca
de heterocedasticidade e autocorrelacdo, foi a regressdo por Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis. Os resultados apoiaram as dindmicas de endividamento frente ao pecking order, onde
com maiores retornos tendem a precisar menos de captacdo de recursos externos e ao trade-off,
mostrando que a relacdo com maior tangibilidade e firmas maiores geralmente tém maiores
facilidades em conseguir financiamentos. Sobre a crise da COVID-19, conclui-se que ela teve
influéncia positiva analisada pelo setor de mercado. A pesquisa contribui para um melhor
entendimento das estruturas de capital frente ao trade-off e pecking order e a crise sanitaria da
COVID-19.
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ABSTRACT

The objective of this work is to evaluate the influence of the COVID-19 health crisis and the
market competition of different sectors on the capital structure of Brazilian companies.
Supported by trade-off and pecking order theories, a sample of Brazilian companies listed on
B3 was used, referring to the 2nd quarter of 2018 to the 1st quarter of 2022. The determinant
variables of the capital structure used were: profitability, size, tangibility, asset composition,
growth, the competitiveness proxy, was measured by the Herfindahl-Hirschman index and the
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COVID-19 health Crisis Dummy. The method employed, due to the presence of
heteroscedasticity and autocorrelation, was the Feasible Generalized Least Squares regression.
The results supported the dynamics of indebtedness against the pecking order, where higher
returns tend to need less external funding and the trade-off, showing that the relationship with
greater tangibility and larger firms generally find it easier to obtain financing. Regarding the
COVID-19 crisis, it is concluded that it had a positive influence analyzed by the market sector.
The research contributes to a better understanding of capital structures in the face of the trade-
off and pecking order and the COVID-19 health crisis.

Keywords: Capital Structure, Indebtedness, COVID-19, Competitiveness, Sector.

1 INTRODUCAO

No mundo, a incerteza tem sido uma marca registrada desde marco de 2020, com a chegada do
novo coronavirus e o crescente numero de mortes espalhados por todo o planeta. A Organizacdo
Mundial da Saude (OMS) decretou estado de crise sanitaria em 26 de fevereiro de 2020 (OMS,
2020). Em resposta a pandemia, 0s paises adotaram determinadas medidas, desde o fechamento
de fronteiras e dos estabelecimentos comerciais (exceto essenciais), até a restricao social de
cidades inteiras, o que tém acarretado diversos impactos econémicos e sociais, afetando de
forma desproporcional as empresas, como por exemplo, a reducdo de suas receitas (Bittencourt,
2020; Marcelino, Rezende & Miyaji, 2020).

Nesse sentido, Avelar et al (2021) afirma que o enfrentamento a COVID-19 ndo € entendido
apenas como uma acao sanitaria, mas também econdmica. Os efeitos nos negdcios, assim como
as medidas tomadas pelas organizacGes e governos, podem ser observados a partir das
informacdes constantes nas demonstragbes financeiras das empresas, como por exemplo,
observar se causou baixa lucratividade (através do declinio na receita), fato que pode levar a
limitacdo de caixa para cumprir seus compromissos. Uma forma de preencher essa lacuna é por
acesso a empréstimos e financiamentos com terceiros (Avelar et al, 2021).

O nivel de empréstimos e financiamentos com terceiros é definido por decisdes de estrutura de
capital. Estrutura de capital ¢ definida como “a combinagao de todas as fontes de financiamento
de longo prazo, divida ou capital préprio, utilizadas pela empresa” (Lemes Junior, Rigo &
Cherobim, 2010, pp. 221). A estrutura € um dos temas assiduos nas pesquisas de financas
corporativas, desde o trabalho de Durand (1952) que sugeriu a existéncia de um nivel 6timo de
financiamento, onde a empresa obteria menor custo de capital disponivel através da utilizacdo
dos beneficios econémicos oriundos da utilizacdo de capital de terceiros. Modigliani e Miller
(1958) firmaram a inexisténcia de tal ponto 6timo e estabeleceram o pressuposto de que, em
condigdes ideais, a forma de financiamento ndo influenciaria no seu valor e poderia este capital
ser obtido de maneiras diferentes, variando de um simples financiamento até refinados
instrumentos de engenharia financeira (Oliveira et al, 2021).

A estrutura é uma das areas mais complexas da tomada de decisdo, devido a dificuldade de se
identificar as melhores oportunidades de captacdo de recursos junto a terceiros e sua
combinagdo com as fontes de recursos proprios, para maximizagdo do valor (Oliveira, 2019).
Myers (1984) declara que sdo classificadas em duas teorias: 1) trade-off theory, no qual afirma
gue o ajuste da estrutura de capital é gradativo a fim de atender a meta de endividamento que a
companbhia estabeleceu; Il) pecking order theory, onde a Idgica € feita baseada na existéncia de
assimetria de informag0es, influindo nas decisdes das empresas (Hall, Kaveski & Hein, 2014).
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A tomada de deciséo e geracdo de valor acontece por meio de dois mecanismos principais:
aumento de investimentos e reducéo dos custos de financiamentos, logo, a utilizagdo do menor
custo em busca de minimizar o risco de endividamento percebido pelos credores e socios € uma
decisdo de alavancagem (Oliveira, 2019). Assim, entender a estrutura de capital, diante das
modificacOes e incertezas no mercado, € importante para que haja um adequado gerenciamento
e adequacdo das estratégias em relacdo ao seu volume de transacdes (Anderson et al., 2003; Jin
e Wu, 2021).

O aumento do endividamento é uma das formas de conferir vantagem estratégica de equilibrio
de seu competidor, uma vez que endividada aumentara a sua producdo e ir4 tentar retirar
mercado de seus competidores (Brander e Lewis, 1986). A competitividade, consequentemente,
pode ser um fator que propulsiona as empresas a se atualizarem e conseguirem vantagem em
relacdo a seus concorrentes, que também procurardo maneiras de agregar o seu market share
(Oliveira et al., 2021).

Nesse contexto, segundo Mirales et al. (2019), competitividade é a capacidade de gerar valor
econdmico para se sustentar ou aumentar seus lucros, visando a maior participagdo no mercado
e podendo ser entendida como um conceito importante no contexto da defini¢do de estratégia
empresarial. 1sso porque ela procura o alto desempenho da organizagdo, considerando as
necessidades e as expectativas do mercado no qual a empresa esta inserida (Mirales et al, 2019).
Ela surge como um fator potencial de influéncia na estrutura de capital adotada e pode impactar
no crescimento de valor de mercado. Tema este tratado inicialmente por Brander e Lewis (1986)
no qual, averiguaram que as teorias conhecidas até 0 momento, ndo tratavam da estrutura de
capital explicando a competicdo. Entdo consideraram que as empresas que assumem mais
dividas, teriam um incentivo para buscar estratégias de producdo, o0 que aumenta as
distribuicbes dos retornos aos acionistas, as ligacfes para a tomada de decisdes e aumenta as
chances de levar seus rivais a insolvéncia. Em sequéncia, tiveram diversos trabalhos
relacionados a temaética, como Maksimovic (1988); Phillips (1995); Showalter (1995);
Wanzenried (2003); Machado et al. (2015); Oliveira (2019); Oliveira et al. (2021).

Dessa forma, observa-se que o estudo da estrutura de capital no mercado brasileiro, apesar de
vasto, ainda dispde de espago para novas investigacdes, principalmente no tocante a relagéo
com a competicao nestes momentos de incertezas diante da nova crise sanitaria. Diante disso,
0 estudo pretende-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da COVID-
19 e da competicdo de mercado dos diferentes setores na estrutura de capital das empresas
brasileiras? Nessa 6tica, 0 objetivo desse estudo consiste em avaliar a influéncia da crise
sanitaria da COVID-19 e da competicdo de mercado dos diferentes setores na estrutura de
capital das empresas brasileiras.

O estudo justifica-se pelo estudo escolher analisar a estrutura de capital, verificando se ela é
capaz de afetar diretamente a estratégia competitiva das empresas, em especial, pela crescente
incerteza no cenario politico econémico no Brasil, devido a COVID-19. Além disso, existe uma
lacuna de investigacao dos diferentes fatores que possam influenciar o endividamento, o qual
contribuira para o entendimento da alavancagem dos setores econdmicos. Como nado existe uma
teoria unica de escolha da estrutura de capital, ndo ha consenso sobre 0s aspectos determinantes
da estrutura de capital de uma empresa, 0 que agregaria a literatura no campo da pesquisa
académica. O artigo trara contribuicdo para o mercado em geral, possibilitando que os gestores
tomem decisGes mais coerentes com a realidade em que a empresa se insere. Contribuira
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também para acionistas e investidores por meio do melhor entendimento dos niveis de
endividamento da firma e a possibilidade de comparacao de diversos setor.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

Segundo Brito et al. (2007), a estrutura de capital esta relacionada em como as empresas
utilizam as fontes de capital terceiros e de prdprio para o financiamento de suas atividades, se
esses sdo fornecidos pelos socios ou acionistas ou captados por meio de dividas. E essencial
conhecer 0s meios desta utilizacdo de recursos, pois se for por terceiros, € indispensavel a
realizacdo de uma analise sistematica dos riscos e retornos compreendidos nas escolhas de
financiamentos, podendo gerar aumentos ou diminuicdo no valor das empresas. As
composicdes dessas fontes de financiamento, devem contemplar um indice de recursos proprio
e um indice de recursos de terceiros, para ndo prejudicar as financas e as possibilidades de
investimentos que poderiam acrescer retornos para as firmas (Brunozi et al., 2016).

Silva (2006) enfatiza que quanto maior a relagdo entre o nivel de endividamento de uma
empresa em relacdo aos seus ativos totais, maior sera sua alavancagem financeira. A utilizacéo
de capital de terceiros por meio da alavancagem é uma ferramenta de gestéo financeira, cujo
resultado depende muito do momento que a empresa vive (Ferrera Filho et al., 2011). Segundo
Assaf Neto (2009), a alavancagem financeira consiste em adquirir recursos de terceiros a um
custo e aplicar esses recursos em sua atividade a uma taxa de retorno superior ao custo de
captacdo de recursos, diferenca que se manifesta como um beneficio para o proprietario. Da
mesma forma, Silva (2006, p. 536) define alavancagem financeira como “o efeito do uso de
capital de terceiros na criagao de valor”.

Segundo Oliveira (2019) devido a sua importancia, as pesquisas buscam analisar ou justificar
0 comportamento da alavancagem. Desde entdo a estrutura de capital tem sido levantada na
literatura académica (Nakamura et al., 2007) buscando identificar quais fatores poderiam
influenciar na determinacdo da estrutura de capital das empresas (Mitushima, Nakamura &
Araujo, 2010) com elementos como impostos (Miller, 1977), custos de faléncia (Titman, 1984),
custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976) e assimetria de informagdes (Myers e Majluf,
1984; Myers, 1984), levando em consideracdo as imperfeicdes existentes no mercado (Brito et
al., 2007). Com a incluséo dessas consideracgdes, surgiram as duas principais teorias que tratam
da estrutura de capital das companhias: Trade-off Theory (Harris e Raviv, 1979) e a Pecking
Order Theory (Myers e Majluf, 1984).

A teoria do Trade Off definida pelos gestores como o ato de escolher uma coisa em detrimento
de outra, muitas vezes € traduzida como "perde-e-ganha" podendo o capital ser adquirido por
meio de financiamento ou emissdo de a¢des. No qual, defende que as empresas possam ter uma
estrutura 6tima de capital, quando combinam o capital préprio com capital de terceiros, na
finalidade de maximizar valor para a firma (Burille et al., 2017). E a teoria Pecking Order que
defende a estruturagdo, a prioridade as fontes de financiamento com um "nivel de esforco
menor" (capital proprio) a qual sugere a predilecdo pelo capital de terceiros e as dividas como
forma de aquisicdo de novos ativos e a emissdo de agOes para financiar o crescimento das
empresas (Burille et al., 2017). Ou seja, prioritariamente se financiam com recursos internos,
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para somente depois utilizar recursos externos, se necessarios, emitindo primeiro titulos mais
seguros (Rogers, 2013).

Para Brito et al. (2007) a utilizacdo de uma estrutura mais endividada da origem a conflitos de
interesse entre credores, acionistas e administradores, uma vez que os credores fornecem fundos
sem ter controle completo sobre a aplicagdo desses recursos e isso pode envolver a alteragéo da
postura dos acionistas em relacdo ao risco. O crescimento das dividas entdo, pressionam 0S
fluxos de caixa em razdo da obrigagdo com pagamento de juros e amortizacdo do valor
principal, consequentemente, a elevacdo do custo de capital de terceiros, levando uma maior
probabilidade de faléncia. Assim, o mercado com melhor estrutura 6tima e menor risco de
faléncia, torna-se mais competitivo em relacdo aos seus concorrentes com maior nivel de
endividamento (Brito et al., 2007).

2.2 Competitividade de Mercado

Para mensuracdo da competitividade, utiliza-se do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)
(BACEN, 2018). Tal indice procura, através das informacdes acerca do market share de cada
empresa, definir o qudo monopolizado é aquele setor. Sendo que valores maiores indicam um
alto grau de monopolizacédo e analogamente, um valor baixo indica que o setor é composto por
diversas empresas que competem acirradamente pelo mercado (Oliveira et al., 2021).

A competitividade esta relacionada a estrutura econémica do mercado e vai muito além de
questdes comportamentais das firmas competidoras em um determinado momento do tempo
(Porter, 1980; Oliveira 2021). Ansoff (1987) considerou gue a vantagem competitiva € um dos
componentes principais da estratégia empresarial, concedendo assim, que & andlise da
concorréncia de mercado é o papel importante na formulacdo da estratégia. Porter (1985)
acredita que o meio ambiente onde a empresa esta inserida, € um campo de competicdo onde
ela esta sujeita as forcas da concorréncia, precisando analisar seus efeitos e formular estratégias
para enfrenta-la. Shleifer e Vishny (1997) acreditam que a competicdo tem capacidade de
reduzir o retorno sobre o capital das firmas alterando, assim, seu valor,

Ainda nessa linha, Brand e Lewis (1986) citaram que uma decisdo de alavancar os niveis de
endividamento ¢ muitas vezes um “compromisso” da empresa em se manter competitiva, ou
até adotar comportamentos mais agressivos com o objetivo de elevar sua participagdo no
mercado. Carmo (2019) salienta a importancia das decisdes que direcionardo a construcdo do
montante financiado e a relevancia de uma composicao eficiente das fontes de capital, fato que
contribui com sua gestdo. Sendo assim, pode-se afirmar que a estratégia competitiva pode
influenciar nas escolhas de financiamento e diferentes estruturas podem servir a diferentes
estratégicas de competitividade (Severo, 2008). Autores como, Haguenauer (1989) afirma que,
existe relacdo direta do desempenho da institui¢do, financeiro ou ndo, com a competitividade.

2.3 Relagdo da Competitividade do Mercado Sobre a Estrutura de Capital

Assaf Neto (2009) traz uma relagdo de que ndo hd como uma empresa manter sua estrutura fixa
num ponto étimo, no qual o valor do custo de capital € minimo. O fato € que o mercado é
dindmico e os negdcios bastante competitivos, exigindo ajustes com grande frequéncia, com
isso as empresas normalmente definem um intervalo alvo em sua estrutura e ndo um unico
ponto (Nascimento, 2010). A estrutura poder afetar diretamente a estratégia competitiva, da
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mesma forma que o nivel de endividamento pode tornar o mercado de produto competitivo mais
acirrado (Phillips, 1995). A dependéncia de financiamentos externos pode dificultar a
capacidade de combater a concorréncia, uma empresa ndo alavancada teria maiores
possibilidades de suportar a ocorréncia de perdas durante periodos de crise ou de baixa demanda
de mercado (Oliveira et al., 2021). Considerando que companhias inseridas em mercados com
maior competitividade tendem a apresentar uma menor rentabilidade (Varian, 2006).
O endividamento deveria ser condicionado & maximizag&o de valor e eventuais falhas na gestéo
e aplicacdo de recursos disponiveis seriam mais castigados, do que em ambiente com baixa
competicdo. Com efeito, sob a perspectiva da static tradeoff theory, quando considerado a
competicdo, seria possivel deduzir, o endividamento de uma empresa tende a diminuir na
medida em que a competicdo aumenta. Por outro lado, sob a perspectiva da pecking orde, a
competitividade conseguiria ser vista como um fator que agrega para a reducéo da rentabilidade
e, por conseguinte, cresceria a necessidade de obtencdo de recursos, junto a credores e
proprietarios, para financiar projetos de investimentos (Oliveira et al., 2021).
Estudos como Valadez (2013) e Severo et al. (2015) encontraram indicios de que ha relacdo
entre a alavancagem das firmas e a estratégia competitiva adotada por elas, sendo que
dependendo da forma da estrutura da empresa a relagéo entre endividamento e competi¢ao séo
diferentes. Oliveira (2019) mediu relacdo negativa entre a competicao dos diferentes setores e
o endividamento, explicado a necessidade de monitoramento dos gestores, que, em caso de
concentracdo, pode utilizar do endividamento como forma de monitoramento. Oliveira et al.
(2021) avaliaram a competitividade, para explicar que o comportamento do endividamento, ndo
foi estatisticamente significativo, apontando para uma aderéncia as expectativas do trade-off.
Na literatura sobre competitividade, estrutura e crise. Silva et al. (2016) buscou verificar os
efeitos da crise do subprime em empresas com diferentes endividamentos. Onde, os resultados
sinalizaram estratégias segundo Pecking Order e Trade-off de acordo com o endividamento,
indicando que as empresas apresentam estratégias diferentes dentro de um mesmo pais. Assim,
o comportamento financeiro seria influenciado pelas condi¢des econdmicas do pais, bem como
pelo nivel de endividamento existente em cada empresa.
Céamara, Pinto, Silva & Gehard (2020) ressaltam que momentos caracterizados por altos niveis
de incerteza e risco podem causar danos diversos as organizagdes, crises como a pandemia da
COVID-19 sdo capazes de gerar um ambiente vulneravel em aspectos bioldgicos, econdmicos
e sociais, o que influencia diretamente os resultados. Para conseguir lidar com esses desafios é
preciso entdo gerir a organizacao e controlar seus processos operacionais e sua sade financeira,
apoiando o processo decisério em dados e informacgdes que representem a sua realidade
econdmica e financeira. Uma das formas de elaborar e se embasar em informacdes Uteis para o
processo decisorio € por meio do calculo e acompanhamento de indicadores, como o de
estrutura de capital (Costa, 2021). O que leva as seguintes hipéteses de pesquisas:

H;: Sob a perspectiva da pecking order, a competitividade de mercado, rentabilidade e
0 crescimento apresentam efeito negativo sobre o endividamento das empresas.

H,: Sob a perspectiva da static tradeoff, o tamanho da firma, composicéo do ativo e a
rentabilidade apresentam efeito positivo sobre o endividamento das empresas.

Hj: A crise sanitéria apresenta efeito positivo sobre o endividamento dos setores.

3 METODOLOGIA
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Para atingir os objetivos propostos, o presente estudo classifica-se como descritivo, com
abordagem quantitativa, levantamento documental, além de mensurar, avaliar e coletar dados
sobre o fendbmeno de interesse e emprego de métodos econométricos para testar as
pressuposicoes e hipoteses do estudo ex post facto. (Martins e Tedphilo, 2009)
A fim de avaliar os impactos da COVID-19 na competicdo dos setores e a estrutura, foram
analisadas informac6es do 2° trimestre de 2018 ao 1° trimestre de 2022 das empresas listadas
na bolsa de valores brasileira - Bovespa (B3). A escolha por limitar o periodo, ocorreu em
funcdo de 1° trimestre de 2022 ser imediatamente anterior, ao de desenvolvimento deste estudo,
onde serdo tratados 8 trimestres depois de iniciado a crise sanitéria e 8 trimestres anteriores ao
inicio, medindo assim relagdo da COVID-19 a pesquisa. A fim de coletar as informagdes,
utilizou-se de uma amostra ndo probabilistica e intencional por acessibilidade, utilizados como
ferramentas para tratamento dos dados o software Microsoft Excel® e para rodar os Dados em
Painel 0 STATA 13.
A populacdo da pesquisa foi composta por 413 empresas, que representam 12 diferentes setores
negociados na B3. Para fins de amostragem, verificaram-se quais dessas empresas possuiam,
cumulativamente as informacdes disponiveis para construcao das variaveis. Sendo excluida as
firmas que ndo apresentaram observagdes em todos os trimestres examinados, ficando assim
296 empresas, no qual elas representam 10 diferentes setores.

3.1 Definicéo das Variaveis da Pesquisa

Para avaliar empiricamente o problema de pesquisa deste estudo, foram especificados 0s
modelos, proposto para explicagdo do nivel de endividamento das firmas, pode ser demonstrado
da seguinte forma:

ENDCPy = B, + B1RTiet BoTA;e+ B3CA; + B4CRye + BsRS;e + BeCMy +B7DCe + & (1)
ENDLP; = B, + B1RTi+ B TA;+ B3CA;e + B4CRye + BsRS; + BeCM;e +B7DCy; + & (2)
ENDTA; = Bo + B1RTi+ B2 TAj;+ B3CAyr + B4CRye + BsRS; + BCM; +B7DCir + €4 (3)
ENDTPL; =By + B1RTie+ B2TA;+ BsCAje + B4CR; + BsRS; + B6CM; +B7DCy¢ + &5 (4)
Em que:

I =1, ..., N empresas de capital aberto da amostra listadas na B3;

t=1, ..., T periodos anuais de 2/2018 a 1/2022;

Bo: intercepto do modelo;

EndCP: passivo circulante sobre o ativo total;

EndLP: passivo ndo circulante sobre o ativo total;

EndTA: passivos totais sobre o ativo total,

EndTPL.: passivos totais sobre o patriménio liquido.

TA: tamanho ativo total;

RT: rentabilidade dos ativos;

CA: composicéo dos ativos;

CR: crescimento do ativo total;

CM: competitividade de mercado;

DC: covid-19

€;¢+ erro usual do modelo de regresséo, que difere entre as empresas e com o tempo.
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A Tabela 01, demonstra as relacfes esperadas e as formulas de célculo para cada uma
das variaveis discutidas, tendo em vista as teorias do trade-off e da pecking order:

Tabela 1
Explicacéo das variaveis utilizadas no modelo
Medida Sigla | Variavel proxy Descricéo Relacéo esperada
trade- | pecking
off order
Tamanho TA INATIVO Logaritmo natural do ativo + +
Rentabilidade RT LL/PL Lucro liquido contabil dividido pelo + -
patriménio liquido
Composicdo dos | CA Invest.+imob. Ativo permanente dividido pelo ativo total | + -
ativos +intangivel / ativo
Crescimento CR RL; Crescimento do nivel de receita liquida do | + -
RL, — 1 periodo atual em relagéo ao periodo anterior
Competitividade | CM | HHI=Y™-,(MS;,)? | indice de Herfindahl-Hirschman para o + -
de mercado setor em que a empresa atua no ano em
andlise. Market Share = Receita / Receita
total das empresas do setor
COVID-19 DC Varidvel dummy | Assume valor 1 para periodo durante-covid | N&o abordada
e 0 para periodo anterior a covid.

Fonte: Adaptado de Fama e French (2002), Silva e Brito (2005), Brito et al. (2007), David et al. (2009) e Oliveira
et al. (2021).

Desse modo, os modelos levam em consideragdo como variaveis dependentes, as proxies de
endividamento. Segundo Oliveira et al. (2021) existe a tendéncia ao reconhecimento, de que a
estrutura e a competicdo estdo relacionadas. Como ressaltado por Souza et al. (2020), a teoria
do trade-off pressupde-se que a estrutura é um reflexo das decisdes entre custos e beneficios
financeiros e da probabilidade de faléncia que estdo associados ao nivel de endividamento. No
qual, foram calculados quatro indicadores de endividamento, sendo endividamento de curto
prazo (EndCP), endividamento de longo prazo (EndLP) e endividamento total (End/AT) e
(End/PL), o primeiro em relacdo ao ativo total e o0 segundo ao patriménio liquido. Variaveis
analisada como nos trabalhos de Fama e French (2002), Perobelli e Fama (2003), Silva e Brito
(2005), Brito et al. (2007), Silveira, Perobelli & Barros (2008), Bastos e Nakamura (2009),
David et al. (2009), Donato (2011), Correa, Basso & Nakamura (2013), Camargos,
Tenenwurcel & Lott (2017), Souza et al. (2020), Oliveira et al. (2021).

Das variaveis explicativas, escolheu-se o tamanho do ativo. Varidvel utilizada por alguns
autores, no qual sustentam que ha uma relacdo positiva entre esta variavel e o nivel de
endividamento (Rajan e Zingales, 1995; Perobelli e Famé, 2003; Correa, Basso & Nakamura,
2013). Nestes estudos, o tamanho foi mensurado pelo logaritmo natural do ativo total,
esperando uma relagdo positiva, uma vez que firmas maiores geralmente tém maiores
facilidades em conseguir financiamentos (Titman e Wessels, 1988; Khan e Adom, 2015).

A variavel rentabilidade foi mensurada através do ROE, que consiste na divisdo do lucro liquido
contabil pelo patriménio liquido. Assim, espera-se uma rela¢do negativa, uma vez que empresas
com maiores retornos tendem a precisar menos de captagédo de recursos externos (Brito et al.,
2007; Albanez e Valle, 2009; Proenca, Laureano & Laureano, 2014). Conforme destacado por
David et al. (2009), as teorias possuem expectativas opostas. Uma vez, que segundo trade-off,
os problemas de agéncia fariam com que 0s proprietarios obrigassem os agentes a comprometer
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os fluxos de caixa livres da firma, evitando o uso discricionario deles, neste sentido, empresas
com maior rentabilidade deveriam ser mais endividadas. Ja pecking order prevé que firmas
mais rentdveis ndo necessitam de obter recursos junto a terceiros para financiar seus projetos e
logo seriam menos endividadas (Oliveira et al., 2021).

A composi¢éo do ativo é obtida pela diviséo dos saldos contabeis de investimentos, imobilizado
e intangivel, pelos ativos totais. Neste sentido, quanto maior este indicador maior o grau de
tangibilidade de seus investimentos (ativos). A variavel representa a composicao dos ativos
fixos da companhia que porventura podem ser utilizados em caso de insuficiéncia de recursos
para liquidacéo das dividas, esperando resultados positivos (Brito et al., 2007; Colman, 2014;
Souza et al., 2020, Oliveira et al., 2021). Sob a perspectiva da teoria o trade-off, espera-se
relagdo com maior tangibilidade de ativos possuam maior capacidade de endividamento, uma
vez que, segundo Brito et al. (2007), os ativos podem ser liquidados para evitar situacdes de
insolvéncia ou oferecidos a credores como forma de garantia. Ja sob a perspectiva da teoria da
pecking order, empresas estaveis e com grandes volumes de ativos sdo capazes de gerar
volumes superiores de fluxos de caixa, os quais refinanciam suas atividades, ensejando um
menor volume de captacdes junto a terceiros (Oliveira et al, 2021).

A variavel crescimento utiliza-se o nivel de receita liquida do periodo atual em relacdo ao
periodo anterior. Segundo Brito et al. (2007), espera-se que sob a perspectiva pecking order,
firmas que experimentam um elevado grau de crescimento apresentam um alto custo de faléncia
e, portanto, deveriam apresentar menores niveis de endividamento quando comparadas a firmas
com menores taxas de crescimento. De maneira andloga, sob a perspectiva trade-off, a relagdo
esperada entre endividamento e crescimento segue 0 mesmo sentido (Oliveira et al., 2021).
Espera-se entdo uma relacdo negativa, ja que empresas em fase de crescimento geralmente ndo
possuem recursos proprios para se autofinanciarem o que tenderia a recorrer ao capital externo
para garantir sua expansdo (Gomes e Leal, 2001; Brito et al., 2007; Souza et al., 2020).

Em se tratando da competitividade, utilizou-se o indice HHI. O calculo é para determinar o
percentual (market share) de cada empresa do setor. Dessa forma, evidentemente que quanto
maior o valor dado, mais monopolizado é o mercado, como estudos de Djolov (2013), Claudia
(2013), Oliveira et al. (2021). E por fim, para medir a diferenga do endividamento entre a crise,
trabalhard com uma proxy dummy COVID-19, assume valor 1 para periodo durante-covid e 0
para periodo anterior a covid, ndo sendo analisadas por nenhuma das teorias tratadas.

3.2 Modelagem Proposta

Para fins de concepcdo do trabalho, optou-se pela estimacdo dos modelos de regresséo em
painel, verificando qual o mais adequado, dados empilhados (Pooled) ou efeitos fixos (EF) ou
efeitos aleatorios (EA). Para isso utilizou-se o Teste F ou teste F de Chow, onde a hip6tese nula
(HO) é a ndo existéncia de efeitos individuais especificos, Pooled e a alternativa (H1) o EF. Para
verificar se 0 modelo Pooled é mais adequado do que o modelo EA utiliza-se o teste de Breusch-
Pagan, a hipotese nula do teste consiste no modelo pooled e a hip6tese alternativa no EA. Ja
paraaescolhaentre o EF e 0 EA, utiliza-se o teste de Hausman, em sua hipotese nula, pressupde
o modelo (EA) e a alternativa ao modelo de EF. Além dos testes de forma funcional, foram
aplicados testes para validagdo dos pressupostos, como o de normalidade, auséncia de
autocorrelacdo, heterocedasticidade, multicolinearidade e de erros de forma funcional. Com
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A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis consideradas nesse estudo:

Tabela 2

Estatistica descritiva por empresas
Varidveis | Obs Média Desvio Padrdo | Min Max
EndCP 4704 0,3617298 | 0,503859 0,0002013 | 7,986142
EndLP 4704 0,5609855 | 2,377946 0,00 47,79319
EndTA 4704 0,9227152 | 2,710167 0,0002013 | 55,53614
EndTPL 4704 4,659872 76,56622 -409,699 4194,429
TA 4704 21,83588 2,029931 15,9161 27,64605
RT 4704 0,0200398 | 0,9511388 -30,19856 28,66656
CA 4704 0,3906612 | 0,2466206 0,00 0,9914287
CR 4476 1,64686 24,26517 -31,22887 1351,667
CM 4486 3,929239 14,02707 0,00 192,3369

Fonte: Elaboragdo dos autores com dados da pesquisa.

Com as variaveis dependentes, podemos dizer que a estrutura de capital € composta, em média,
por 92% de capital de terceiros, sendo 36% curto prazo e 56% de longo prazo. Em relagdo do
endividamento PL a média representa 465%, ou seja, as empresas trabalham com maior capital
de terceiros do que proprio. Em relacdo a amplitude, pode-se observar que tem empresas sem
endividamento a longo prazo (minimo=0) e outras tem o endividamento do PL com valores
negativos, devido o valor do negativo de capital prdoprio. Constatando-se que o setor que
apresenta o menor indice de endividamento total do ativo, curto e longo prazo pertence ao setor
de utilidade publica e o de maior é do setor de consumo ciclico. Em relagéo ao endividamento
do PL, o menor e maior indice de endividamento pertence ao setor de bens industriais. Cumpre
salientar que algumas empresas, ndo tém dados para as variaveis de crescimento e composicao,
pois ndo possuirem essas informacdes, o que fez com que nossa amostra tenha omissdo das
observacdes e ndo tenha distribuicdo normal. Se tratando da composicdo sua variabilidade
(desvio padrdo de 24%) demonstra que poucas empresas investi em ativo para suas firmas. A
competitividade apresentou um desvio padrdo elevado (1402%), o que representa grande
diferenca do retorno para os setores, mercado mais monopolista.

No teste Variance Inflation Factor (VIF) para validacdo dos pressupostos, nenhuma das variaveis
apresentou um coeficiente superior a 1,19, sendo que o VIF geral do modelo de 1,07, o que
indica auséncia de multicolinearidade. O teste de Doornik Hansen, confirmou que o modelo
ndo apresenta distribuicdo normal dos residuos. E o teste de Ramsey RESET apresenta
problema de especificacdo da forma funcional (omissdo de variaveis). Sendo assim, sem
multicolinearidade e sem gerar inconsisténcia nos estimadores, continuou-se com a analise,
apresentando os resultados do modelo na Tabela 3:
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Tabela 3
Estimativas modelo FGLS por empresa

Variaveis Varidvel Dependente dos modelos

Explicativas EndCP EndLP EndTA EndTPL

Modelos testados | EF - FGLS EA - FGLS EA - FGLS EA - FGLS

TA 0,00033 0,0550491 0,0563394 0,1930892
(0,003142) (0,0019565) *** | (0,0022609) *** | (0,0048553) ***

RT -0,0007982 -0,0002412 -0,0029046 -0,3697684
(0,0004949) (0,0008574) (0,0008921) *** | (0,0434811) ***

CA -0,0286541 0,0623257 -0,0569208 -0,273157
(0,0064447) *** | (0,0089751) *** | (0,008336) *** | (0,0266711) ***

CR -0,0000254 -0,0000749 -0,0000995 -0,0000733
(0,0000438) (0,000111) (0,0000953) (0,0001361)

CM -0,0000432 -0,0000805 -0,0000396 -0,0002511
(0,0000727) (0,0000972) (0,0000386) (0,0006005)

DC 0,0055475 0,0006905 0,0060729 0,0133996
(0,0010718) *** | (0,0016853) (0,0017073) *** | (0,0074714) *

constante 0,3700201 -0,968025 -0,6671192 -3,281681
(0,0651465) *** | (0,0424159) *** | (0,0517404) *** | (0,1047814) ***

RESET F (3/4466) = F (3/4466) = F (3/4466) = F (3/4466) =
149,78*** 2167,24*** 1923,97*** 18,27***

Chow F (280/4189) = F (280/4189) = F (280/4189) = | F (280/4189) =
108,92*** 749,48%** 589,21 *** 5,90%**

Breusch-Pagan chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) =
24652,48*** 32239,63*** 31815,74*** 1854,96***

Hausman chi2(6) = 13,00** | chi2(6) = 2,88 chi2(6) = 3,97 chi2(6) = 5,14

Teste para | chi2(1) = chi2(1) = chi2(1) = chi2(1) =

Heterocedasticida | 6249,24*** 20038,08*** 19319,12*** 31579,46***

de

Wooldridge F (1/280) = F (1/280) = F (1/280) = F (1/280) =

(Teste para | 34,941*** 940,825*** 387,838*** 106,288***

autocorrelacdo)

Fonte: Elaborag&o dos autores com dados da pesquisa.

Obs.: Séo apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padréo. A significancia estatistica €
indicada por:***1%; **5%; *10.

Os resultados dos testes de Chow, indicaram a alternativa H1, rejeitando a hip6tese nula, o que
na estimacdo do teste € a existéncia de efeitos individuais especificos, escolhendo a regressao
por Efeito Fixo, ao invés do modelo de Pooled. E a estimacéo por Efeito Aleatorio, foi preferivel
aos modelos de Pooled, pelo teste de Breusch-Pagan, devido a escolha da hipotese alternativa
H1. Em relacdo ao teste de Hausman o modelo EndCP rejeita-se HO, utilizando o Efeito Fixo e
os modelos EndLP, EndTA e EndTPL ndo rejeita-se HO, utilizando o Efeito Aleatdrio.
Considerando os resultados do teste de Wald, detectou-se que havia problemas de
heterocedasticidade e o teste de Wooldridge, que havia problemas de autocorrelacdo, estimando
assim o modelo por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS).

Onde observa-se que as variaveis significativas se diferenciaram nos quatro modelos de
endividamento. Detectando que as varidveis composi¢cdo do ativo e a constante foram
estatisticamente significativas para os quatro modelos. O que corrobora com os estudos da
composigdo do ativo, os modelos de EndCP, EndTA e EndTPL, corroborando com os achados
da teoria pecking order, que deve apresentar resultados de relagdo negativa com o numerador
da regressdo, em relacdo as variaveis analisadas e 0 modelo EndLP com a teoria trade-off,
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relagdo com maior tangibilidade possuam maior capacidade de endividamento. O modelo
EndLP confirmou o esperando na pesquisa, apresentou resultados do numerador da regresséo
positivos em relacdo a variavel, que podem ser utilizados em caso de insuficiéncia de recursos
para liquidacdo das dividas, conforme estudos de (Brito et al., 2007; Colman, 2014; Souza et
al., 2020, Oliveira et al., 2021). Os demais modelos com relacéo negativa, demonstrando pela
teoria trade-off que estas empresas tém relacdo estaveis e com grandes volumes de ativos, no
quais sdo capazes de gerar mais fluxos de caixa, para refinanciar suas atividades e, assim,
reduzir o montante de financiamento de terceiros.

A variavel tamanho, foi significativa (com exce¢do o modelo EndCP) apresentou relagédo
positiva, corroborando com a teoria de trade-off e com os achados de (Rajan e Zingales, 1995;
Perobelli e Fama, 2003; Correa, Basso & Nakamura, 2013; Oliveira et al., 2021) que firmas
maiores geralmente tém maiores facilidades em conseguir financiamentos.

A variavel rentabilidade, também foi estatisticamente significativa para os modelos EndTA e
EndTPL, com relacdo esperada negativa (pecking order), uma vez que empresas com maiores
retornos tendem a precisar menos de captacéo de recursos externos (Brito et al., 2007; Albanez
e Valle, 2009; Proenca, Laureano & Laureano, 2014). Por fim, pode-se concluir da significancia
encontrada para variavel dummy COVID-19 nos modelos EndCP, EndTA e EndTPL
(significante a 10%), com relacdo positiva, podendo-se concluir que a crise sanitaria teve
influéncia positiva na estrutura de capital quando analisada por empresas.

Pode-se observar pelos resultados que a competitividade e crescimento de mercado nédo foi
estatisticamente significativo para explicar o nivel de endividamento das empresas na amostra
analisada. Porém, se fossem significativas estariam em conformidade com esperado da teoria
pecking order, com relagdo negativa.

Para comparacdo mediu-se também a relacdo da influéncia por setores com o endividamento,
calculando novamente os modelos, agora com os dados médio das empresas por setor,
apresentou um coeficiente superior a 2,24, sendo que o VIF geral do modelo de 1,46, o que
indica auséncia de multicolinearidade. O modelo agora apresentou distribuicdo normal dos
residuos. Mais ainda apresenta problema de especificacdo da forma funcional (omissdo de
variaveis). O modelo EndCP utilizando o EF, o modelo EndTPL pelo Polled e os modelos
EndLP e EndTA utilizando o EA. O modelo por setor, também havia problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo (com excecdo no modelo EndTPL) estimado assim o
modelo por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS).

Os modelos apresentaram significancia com a variavel tamanho, com relagdo positiva (com
excecdo o modelo EndCP foi negativa), corroborando com a teoria de trade-off e com os
achados de (Rajan e Zingales, 1995; Perobelli e Famé, 2003; Correa, Basso & Nakamura, 2013;
Oliveira et al., 2021). A composicdo do ativo foi significativa no modelo de EndCP e EndTPL.
Onde o EndCP, corroborando com os achados da teoria pecking order, relagdo negativa. E o
modelo EndTPL com a teoria trade-off, relacdo com maior tangibilidade, conforme estudos de
(Brito et al., 2007; Colman, 2014; Souza et al., 2020, Oliveira et al., 2021). Por fim, pode-se
observar que dummy da COVID-19, foi significativa no modelo de EndLP e EndTA
(significativa a 10%), ambas com relacdo positiva, podendo-se concluir que a crise sanitaria
teve influéncia positiva na estrutura quando analisada por setor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a influéncia da crise sanitaria da COVID-19 e da
competicdo de mercado dos diferentes setores na estrutura de capital das empresas brasileiras.
Para tanto, utilizou as variaveis trazidas pela literatura como determinantes da estrutura de
capital (rentabilidade, tamanho, tangibilidade, composicdo dos ativos, crescimento), foram
observadas a variavel HHI (nivel de Competitividade do mercado) e a Dummy da crise sanitaria
COVID-19.

A presente pesquisa respondeu parcialmente as hipdteses, devido a variacdo de significancia
das varidveis sobre o endividamento, positivo ou negativo, a depender da perspectiva
observada. A hipotese 1 foi parcialmente aceita, apenas para rentabilidade, sob perspectiva da
pecking order nos modelos EndTA e EndTPL, apresenta efeito negativo sobre o seu
endividamento. A hipdtese 2 foi parcialmente aceita, apenas para a composicao do ativo
(modelo EndLP) e o tamanho (modelo EndLP, EndTA e EndTPL), sob tradeoff, apresentam
efeito positivo sobre o seu endividamento. E por fim a hipétese 3 foi parcialmente aceita, pois,
a crise sanitaria da COVID-19 foi significativa por setor, no modelo de EndLP e EndTA
(significativa a 10%), ambas com relagdo positiva, podendo-se concluir que a crise teve
influéncia positiva na estrutura de capital quando analisada por setor de mercado.

Os resultados obtidos apontaram para a auséncia de poder explicativo desse indicador de
endividamento das empresas sobre o nivel de competitividade e crescimento de mercado, nos
periodos selecionadas na amostra trimestral de 02/2018 a 01/2022.

Sob a perspectiva académica, o0 presente artigo agregou para o melhor entendimento das
dindmicas de endividamento das empresas de capital aberto, provendo resultados para melhor
entendimento do comportamento dessas dividas frente as teorias da static trade-off e pecking
order. Sob o ponto de vista gerencial, o trabalho contribui para a melhoria do conhecimento
mercadologico acerca das variaveis que influenciam o endividamento das organizacGes e,
principalmente, do nexo existente entre 0 ambiente competitivo e a estruturacdo de dividas.
Dentre as limitacOes deste estudo, podemos citar a forma de abordagem da influéncia da crise
da COVID-19 por meio da dummy, o que pode ter interferido nos resultados. Somando esse
fato ao carater significativo da metodologia aplicada, essas questdes podem ter enviesado 0s
resultados.

Por fim, recomenda-se como sugestdo para futuras pesquisas a replicacdo da pesquisa com uma
analise temporal maior, periodo que abranja analisar o impacto apés o fim da pandemia da
COVID-19. Analise a estrutura de capital da empresa para outras crises, pois elas podem
produzir resultados de divida diferentes. Utilizarem outras variaveis para explicar a estrutura
de capital, como variaveis representativas da competitividade de mercado verificando o seu
grau de explicacdo para o nivel de endividamento da empresa. Como também, a incluséo de
outras proxies para o constructo de “endividamento”, a fim de se abranger perspectivas
alternativas em relagédo ao endividamento das firmas.
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