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Resumo:

O estudo verificou a influéncia da competitividade de mercado no custo de financiamento da
divida. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com consulta aos
Formuldrios de Referéncia, banco de dados Economatica e website da B3. A amostra foi
composta por um conjunto de companhias abertas listadas na B3 que apresentavam dados
disponiveis para o periodo de 2011 a 2017. O custo da divida foi estimado pela razdo entre as
despesas financeiras e o passivo financeiro oneroso. Para avaliar o nivel de competitividade de
mercado utilizou-se como proxy o indice de Herfindahl-Hirschman. Os resultados revelaram
que o custo médio da divida correspondia a 0,2963, condizente com estudos anteriores
similares. Quanto ao nivel de competitividade, constatou-se predomindncia de setores que
apresentaram concorréncia perfeita, mais especificamente, os setores de bens industriais,
consumo ciclico, ndo ciclico, saude e utilidade publica, cujos indices ndo ultrapassaram 0,20.
Por fim, verificou-se que a competitividade influencia para reduc¢do do custo da divida. O
resultado estd em consondncia com os pressupostos de que a competitividade pode colocar
pressdo sobre os gestores para atuarem de forma mais correta e confidavel, pode afastar
empresas ineficientes do mercado, além de contribuir para aumento da evidencia¢do de
informagoes, ou seja, os financiadores podem reconhecer e valorizar estas caracteristicas do
ambiente e fornecer capital a juros menores. O estudo inova ao relacionar o custo da divida
com um fator ainda ndo investigado por pesquisadores brasileiros, mas jd apontado na
literatura internacional, que é a competitividade de mercado.
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Influéncia da competitividade de mercado no custo de
financiamento da divida

Resumo

O estudo verificou a influéncia da competitividade de mercado no custo de financiamento da
divida. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com consulta aos
Formulérios de Referéncia, banco de dados Economatica e website da B3. A amostra foi
composta por um conjunto de companhias abertas listadas na B3 que apresentavam dados
disponiveis para o periodo de 2011 a 2017. O custo da divida foi estimado pela razédo entre as
despesas financeiras e o passivo financeiro oneroso. Para avaliar o nivel de competitividade de
mercado utilizou-se como proxy o indice de Herfindahl-Hirschman. Os resultados revelaram
que o custo médio da divida correspondia a 0,2963, condizente com estudos anteriores
similares. Quanto ao nivel de competitividade, constatou-se predominéncia de setores que
apresentaram concorréncia perfeita, mais especificamente, os setores de bens industriais,
consumo ciclico, ndo ciclico, satde e utilidade publica, cujos indices nédo ultrapassaram 0,20.
Por fim, verificou-se que a competitividade influencia para redugdo do custo da divida. O
resultado esta em consonancia com 0s pressupostos de que a competitividade pode colocar
pressao sobre os gestores para atuarem de forma mais correta e confiavel, pode afastar empresas
ineficientes do mercado, além de contribuir para aumento da evidenciacao de informacoes, ou
seja, os financiadores podem reconhecer e valorizar estas caracteristicas do ambiente e fornecer
capital a juros menores. O estudo inova ao relacionar o custo da divida com um fator ainda ndo
investigado por pesquisadores brasileiros, mas ja apontado na literatura internacional, que ¢ a
competitividade de mercado.

Palavras-chave: Competitividade de mercado. Custo da divida. Companhias abertas.

Area Temética: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor.

1 Introducgéo

Estrutura de capital € um dos temas mais importantes da literatura de financas e, apesar
da discusséo ser antiga, continua sendo um tema proeminente em pesquisas nacionais e
internacionais (MYERS; ALLEN; BREALEY, 2017). Na estrutura de capital, os recursos
oriundos de capitais de terceiros ocorrem sob forma de divida bancaria ou titulos da divida,
debéntures e bonds, por exemplo. Os recursos de capitais proprios sao originarios dos
proprietarios ou acionistas. Ambas as fontes de financiamento atrelam custos na sua obtencao
e, em razao disso, 0s gestores precisam selecionar a melhor alternativa de financiamento. Nesse
caso, a opcao que seja menos onerosa para implementacao dos projetos (BARROS; SILVA,;
VOESE, 2015).

Dentre as duas alternativas, varios autores (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008;
ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002; LANZARIN, 2017) remetem a uma vantagem
tributaria quando gestores optam por angariar capital de terceiros em detrimento de capitais
proprios. Ou seja, ha indicios de que a adi¢do de capitais de terceiros a estrutura de capital das
organizagOes pode ser oportuna em funcédo dos beneficios fiscais (BARROS; SILVA; VOESE,
2015). Além disso, as dividas podem desempenhar um papel de monitoramento interno, pois,
as empresas mais alavancadas financeiramente terdo um maior acompanhamento por parte de
seus credores (GHOUMA,; BEN-NASR; YAN, 2018).
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Em paises com mercado acionério menos desenvolvido, a divida (capitais de terceiros)
representa uma fonte dominante de financiamento, por isso é indispensavel para o custeio das
atividades empresariais, bem como para a flexibilidade das operactes das empresas (VALTA,
2012). Segundo Shailer e Wang (2015), é a principal forma de obtencdo de recursos nas
empresas de paises emergentes, como no caso do Brasil.

Até mesmo as grandes companhias de capital aberto, segundo Houston e James (1996),
captam recursos das instituicGes financeiras. Nini, Smith e Sufi (2009) reafirmaram este achado
destacando que 80% de todas as companhias abertas possuem acordos de credito privado. Em
relagcdo aos financiamentos, autores como Caroprezo (2011), Valta (2012), Waisman (2013),
Bradley e Chen (2015), Fonseca e Silveira (2016), Lanzarin (2017), Ma, Ma e Tian (2017) e
Boubaker, Saffar e Sassi (2018) salientam o elevado significado econdmico que representa a
investigacdo acerca dos fatores que podem influenciar no custo da divida.

Um desses fatores, ainda pouco investigado, mas que também pode impactar no custo
da divida é a competitividade de mercado. De acordo com Valta (2012), as empresas nao
operam isoladamente e estdo sempre realizando interacGes estratégicas umas com as outras,
lutando por clientes e tentando aumentar a participacdo no mercado. Embora algumas empresas
possuam o luxo de operar em ambientes menos competitivos, outras enfrentam concorréncia
severa. Entdo, ainda segundo o autor, a competitividade de mercado pode afetar
fundamentalmente o funcionamento, as decisfes e 0 risco dos negdcios, que por sua vez,
impactam no custo da divida.

Nesse contexto, a pressdo observada em ambientes mais competitivos tende a reduzir o
poder de mercado das empresas, assim como os lucros, direcionando para um maior risco de
faléncia, o que pode acarretar maiores juros cobrados pelos financiadores de capital (VALTA,
2012). Por outro lado, a competitividade pode colocar pressdo sobre 0s gestores para atuarem
de forma mais correta e confiavel, pode afastar empresas ineficientes do mercado, além de
contribuir para aumento da evidenciacdo de informacg6es, ou seja, os financiadores podem
reconhecer e valorizar estas caracteristicas do ambiente e fornecer capital a juros menores
(WAISMAN, 2013).

Sendo assim, o fator competitividade ainda representa uma lacuna que requer
investigagBes, principalmente no cenario brasileiro. Haja vista que ndo esta claro se a
competitividade influencia para aumento ou reducdo do custo de financiamento da divida.
Diante disso, a questdo que orienta a pesquisa é: Qual a influéncia da competitividade de
mercado e das caracteristicas organizacionais das empresas no custo de financiamento da
divida? Assim, o objetivo geral da pesquisa é verificar a influéncia da competitividade de
mercado no custo de financiamento da divida.

A pesquisa torna-se relevante por relacionar o custo da divida com um fator ainda néo
investigado por pesquisadores brasileiros, mas ja apontado na literatura internacional, que ¢ a
competitividade de mercado. Por um lado, a competitividade € vista como disciplinadora no
processo de tomada de decisdo (GIROUD; MILLER, 2010), mas, por outro, pode favorecer o
surgimento de assimetria de informac6es nas empresas (LI, 2010), ou seja, € um assunto que
possui diferentes abordagens, na relacdo com o custo da divida. Assim, a pesquisa contribui
para expandir o conhecimento existente sobre o custo da divida, além de colaborar na
identificacdo de sua possivel inter-relagdo com um fator ainda ndo investigado nas companhias
abertas brasileiras.

2 Custo de financiamento da divida

Compreender as decisdes de financiamento das empresas, bem como suas motivagdes e
consequéncias € uma crescente inquietacdo de pesquisadores e investidores (PASCHOAL,
2018). Em sintese, a estrutura e capital de uma empresa estd atrelada a maneira como esta
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composto seu passivo, ou seja, a maneira pela qual as empresas financiam seus ativos
(GALLINA; FERREIRA; ARAUJO, 2015). Para tanto, pode-se obter recursos por meio de
capitais préprios oriundos de acionistas, bem como de capitais de terceiros, que englobam os
empréstimos e financiamentos bancarios, debentures e bonds (ARDALAN, 2017).

A obtencdo de novos recursos sempre esta atrelada a custos, por isso, na maioria das
vezes, a melhor opcao tende a ser aquela que esta vincula a juros menores (BARROS; SILVA;
VOESE, 2015). Nesse sentido, os gestores devem considerar que nenhuma decisdo de
investimento deve ser tomada sem que sejam considerados os custos de financiamento. E,
também, uma anélise cautelosa antes de escolher entre endividamento e uso de capital proprio
(DUARTE; VENTURA JUNIOR; MARTINS, 2016).

Para Lopo et al. (2001) o custo do capital é representado pela remuneracao esperada de
credores e acionistas pelos recursos por eles ofertados. O autor salienta ainda que o0s
investimentos realizados mediante captagéo de recursos devem proporcionar retornos capazes
de recuperar tais custos de obtencdo, provocando uma geracao de valor a empresa. Deste modo,
as decisdes alusivas a composicdo da estrutura de capital das empresas, representam peca
fundamental no planejamento empresarial (BARROS; SILVA; VOESE, 2015).

Em relagdo ao custo de financiamento da divida, também descrito na literatura como
custo de capital de terceiros, custo do endividamento ou custo da divida, esta diretamente ligado
as taxas de juros praticadas pelo mercado ou pelo agente financiador. Por sua vez, o agente
financiador, a fim de definir a taxa de juros, faz uma andlise detalhada das variaveis que podem
envolver o negocio (LANZARIN, 2017).

Assim, o custo da divida pode ser definido como sendo a remuneracao dos financiadores
externos, isto é, juros e aluguéis pagos pelos tomadores de recursos para a fonte financiadora
(LIEDONG; RAJWANI, 2017). Ressalta-se que a divida é uma das principais fontes de
financiamento externo das organizagdes e crucial para a flexibilidade operacional e
desenvolvimento econdmico (VALTA, 2012).

Como alternativa menos onerosa de financiamento, alguns autores (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008) aduzem que a escolha
de financiamentos mediante capitais de terceiros € mais vantajosa em virtude de possiveis
beneficios fiscais gerados pelas despesas financeiras, dedutiveis para célculo de impostos.
Segundo Brealey, Myers e Allen (2008) além dos beneficios fiscais, o uso da divida auxilia no
papel do monitoramento interno, bem como, sinaliza ao mercado a confianca dos credores que
concedem financiamentos e empréstimos.

No tocante ao célculo do custo da divida, na literatura (LIMA, 2009; LIN et al., 2011;
TANAKA, 2014; BARROS; SILVA; VOESE, 2015; FONSECA; SILVEIRA, 2016;
HASHIM; AMRAH, 2016; MA; MA; TIAN, 2017), a principal formula utilizada tem sido a
divisdo das despesas financeiras pelo passivo oneroso, em que as despesas financeiras séo
extraidas da demonstracdo do resultado, e 0 passivo oneroso da empresa, composto pelas
obrigacOes decorrentes de financiamentos de curto e longo prazo, bem como as debentures de
curto e longo prazo.

3 Influéncia da competitividade de mercado no custo de financiamento da divida

A competitividade de mercado acirra a disputa comercial e influencia nas decis6es
operacionais das empresas. Diversos estudos (GASPAR; MASSA, 2006; HOU; ROBINSON,
2006; IRVINE; PONTIFF, 2009; PERESS, 2010; VALTA, 2012; BOUBAKER; SAFFAR,;
SASSI, 2018) apresentam evidéncias de que a competitividade de mercado impacta nos fluxos
de caixa, nas escolhas estratégicas, no risco do negocio, bem como no valor das a¢fes. Porém,
apesar da relevancia do assunto, pouca oferta de literatura € verificada para a relacdo entre
competitividade de mercado e custo da divida.
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Para afericdo da competitividade de mercado, a principal proxy utilizada tem sido o
indice Herfindahl-Hirschman (HHI), que segundo Lijesen (2004), mede a concentracdo de
mercado, ou market share de cada empresa, 0 que permite caracterizar o tipo de concorréncia
em que as empresas se encontram (VALTA, 2012; WAISMAN, 2013).

Por exemplo, se em um determinado setor existem duas empresas e cada uma possui
exatamente 50% das vendas, entdo o HHI é (0,5)2 + (0,5)2 = 0,5. Se no setor existem trés
companhias, uma com 50% e as outras com o restante (25% cada), entdo o HHI é (0,5)2 + (0,25)?2
+ (0,25)2 = 0,375. Em resumo, quanto menor o indice, maior é a competitividade do setor
(LIJESEN, 2004; BESANKO et al., 2006).

Besanko et al. (2006) apresentam trés classificacdes para os resultados do HHI. De
acordo com esses autores, quando os indices estdo abaixo de 0,20, a concorréncia tende a ser
perfeita. Nesse caso, existe um grande numero de produtores e consumidores e nenhuma
empresa pode, por si so, influenciar o mercado, logo, a intensidade da concorréncia pode ser
feroz.

A segunda classe, denominada de oligopdlio, ocorre quando os indices estdo entre 0,20
e 0,60 e, nesta classe, um grupo de empresas promove o dominio de determinada oferta de
produtos ou servicos. Portanto, cada uma tem que considerar os comportamentos e as reacdoes
das outras quando tomam decisdes de mercado. Entdo, nessa classe, a concorréncia pode ser
feroz ou leve, dependendo da rivalidade entre as empresas.

Quando os indices sdo superiores a 0,60, os autores mencionam gue se tém a terceira
classe, denominada de monopdlio, que ocorre a partir do momento em que uma empresa detém
0 mercado de um determinado produto ou servico, impondo seus pre¢os. Assim, a intensidade
da concorréncia costuma ser leve, a ndo ser que seja ameacada pela entrada de novas empresas.

Segundo Tirolle (2006) a competitividade induz a uma reducéo da renda esperada e ao
aumento do risco fluxo de caixa, podendo dificultar o pagamento dos financiamentos, razéo
pela qual os detentores de capital tendem a cobrar maiores juros para compensar o risco de
inadimpléncia. Ainda relacionado a um maior custo da divida, Verrecchia e Weber (2006)
relatam que a competitividade pode intensificar a assimetria informacional, haja vista que as
empresas que operam em ambientes mais competitivos estdo mais propensas a nao divulgarem
todas as informacdes relevantes por temerem que os concorrentes se beneficiem de alguma
forma.

De forma similar Lin e Wei (2014) descrevem que empresas atuantes em setores com
maior competitividade tendem a ocultar informacdes estratégicas que caracterizam a vantagem
competitiva da empresa, principalmente pela inseguranca relacionada a informac@es especificas
gue podem ser obtidas pelos concorrentes. Para Boubaker, Saffar e Sassi (2018) a assimetria
informacional eleva os incentivos das empresas em esconder informacgdes privadas e
consequentemente espera-se um maior custo de financiamento da divida nas empresas inseridas
em ambientes mais competitivos.

Em contraponto a Verrecchia e Weber (2006), Sengupta (1998) argumenta que a medida
que aumenta o numero de empresas de um determinado setor, aumenta também a transparéncia
informacional, ou seja, a assimetria informacional é reduzida se a competitividade de mercado
for maior, o que segundo o autor, pode contribuir para que os financiamentos sejam obtidos
com taxas mais favoraveis.

Ha ainda evidéncias na literatura econdémica de que a concorréncia acirrada no mercado
pode influenciar para que os gestores se comportem de maneira mais eficiente (ALLEN; GALE,
2000; WAISMAN, 2013). Um dos motivos desse argumento estd embasado no fato de que as
forcas disciplinares da competicdo tendem a dispensar imediatamente gestores incompetentes
e, assim sendo, as empresas mais bem geridas tem maior probabilidade de conseguir
financiamentos com custos menores.
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Nessa direcdo, Hart (1983) afirma que a concorréncia exerce pressdo sobre 0s gestores
para reducdo da folga financeira, levando a uma melhora na qualidade da governanca, bem
como atenuando os problemas de agéncia ocorridos entre gestores e acionistas. Esse cenario,
segundo Hart (1983), faz com que os credores da divida reconhecam os beneficios e reduzam
0s custos de financiamentos.

Entdo, o nivel de competitividade de mercado pode ser visto como um importante fator
capaz de influenciar no processo gerencial (JAWADI; KHANNICHE, 2012), ou seja, em face
da discussdo acerca da estrutura de capital, a competitividade pode influenciar no custo de
financiamento da divida.

Na literatura internacional Valta (2012) analisou a influéncia da competitividade de
mercado no custo de financiamento da divida de companhias abertas americanas no periodo de
1992 a 2007. Os resultados revelaram que os bancos cobravam juros significativamente
superiores para empréstimos de empresas em ambientes mais competitivos. O autor concluiu
qgue os bancos precificavam contratos financeiros levando em conta o risco decorrente da
concorréncia de mercado.

Por outro lado, Waisman (2013) investigou se a competitividade de mercado exercia um
efeito disciplinar capaz de reduzir os custos de empréstimos bancarios. A andlise foi realizada
em uma amostra também composta por companhias abertas americanas, no periodo de 1990 a
2008. Os resultados demonstraram que a competitividade de mercado influenciava para reducao
dos custos de empréstimos bancarios.

Outra vez, ndo se verifica unanimidade na relacdo entre as variaveis estudadas. Porém,
acredita-se que no Brasil, por possuir um ambiente institucional mais fragil, caracterizado por
um mercado aciondrio menos ativo e com protecdo legal aos direitos de propriedade
significativamente inferiores ao de paises mais desenvolvidos, a concorréncia acirrada no
mercado pode influenciar para que os gestores se comportem de maneira mais eficiente
(ALLEN; GALE, 2000; WAISMAN, 2013). Nesse contexto, formulou-se a hipdtese da
pesquisa:

H:i: H& uma relagdo negativa entre a competitividade de mercado e o custo de
financiamento da divida.

Nessa direcdo, espera-se que a competitividade de mercado influencie para um menor
custo de financiamento da divida, assim como apontaram os achados de Waisman (2013).

4 Procedimentos metodoldgicos

Para atingir o objetivo realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com
consulta aos Formuléarios de Referéncia, banco de dados Economatica e websites das
companhias. A populagdo é composta pelas companhias abertas listadas na B3. Em razéo das
peculiaridades do setor, foram excluidas as institui¢ces financeiras, bem como os outliers e
eventuais companhias que ndo dispunham de todos os dados necessarios para realizacdo da
pesquisa. Destarte, a amostra selecionada abrange 2.339 observagdes, correspondentes a 336
companhias em 2011, 334 em 2012, 324 em 2013, 346 em 2014, 338 em 2015, 332 em 2016 e
329 em 2017.

Entdo, a pesquisa foi realizada com dados de um periodo de sete anos (2011 a 2017).
Em relacdo ao periodo, ressalta-se que a full implementacdo das Normas Internacionais de
Contabilidade no Brasil ocorreu a partir de 2010. Desta forma, para reduzir vieses na pesquisa,
optou-se por excluir o ano de 2010, primeiro ano de adog¢do das normas, visto que o primeiro
ano exigiu inimeras adaptacoes.

O custo da divida é estimado pela razdo entre as despesas financeiras e 0 passivo
financeiro oneroso, calculado para cada ano e para cada empresa da amostra. Importante
salientar que na varidvel despesa financeira ndo estdo inclusos os juros sobre capital proprio
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(JSCP) e a variavel passivo financeiro oneroso engloba todos os financiamentos e empréstimos
de curto e longo prazo, bem como as debéntures de curto e longo prazo.

A métrica empregada para obtencdo do custo de financiamento da divida é muito
utilizada em estudos nacionais e internacionais. Como exemplos de estudos que utilizaram essa
métrica podem ser citados Valta (2012), Waissman (2013), Tanaka (2014), Barros, Silva e
Voese (2015), Bradley e Chen (2015), Hashim e Amrah (2016), Ma, Ma e Tian (2017), Lanzarin
(2018).

Para avaliar o nivel de competitividade de mercado das companhias abertas listadas na
B3 utilizou-se como proxy o indice de Herfindahl-Hirschman, que mensura a concentracdo de
mercado por meio da soma dos quadrados das parcelas (market share) de cada empresa, que
segundo Besanko et al. (2015) possibilita caracterizar o tipo de concorréncia em que tais
empresas se encontram. Esta métrica empregada é observada em diversos estudos, tais como
Almeida (2010), Armstrong et al. (2010), Valta (2012), Waissman (2013), Hoberg e Phillips
(2016) e Boubaker, Saffar e Sassi (2018).

Visando facilitar a interpretacdo dos resultados, na analise multivariada, o indice
Herfindahl-Hirschman foi multiplicado por -1 (menos um), o mesmo procedimento foi utilizado
por Dhaliwal et al (2008) e Almeida (2010). Dessa maneira, quanto maior o valor do indice,
maior o grau de competicéao.

As variaveis de controle adotadas, que também sdo fatores que podem influenciar no
custo da divida, foram: o crescimento da empresa, 0 desempenho, 0 endividamento, a idade da
empresa e o0 tamanho da empresa.

a) Crescimento da empresa: empresas com elevado crescimento sdo consideradas como
as mais arriscadas, isso deve-se ao fato de que para manter o nivel de crescimento elas tendem
a realizar investimentos mais arriscados, ambiente também onde verifica-se maior
instabilidade, oscilagdo nos fluxos de caixa, bem como visualiza-se maior assimetria
informacional. O conjunto desses fatores, bem como, a anélise deles isoladamente fazem com
que estas empresas estejam expostas ha um maior risco, que por sua vez induz ha um maior
custo de endividamento (SHAILER; WANG, 2015; BRADLEY; CHEN, 2015; MA; MA,
TIAN, 2017).

b) Desempenho: 0 ROA ¢ entendido na literatura como uma varidvel de desempenho,
nesse sentido, as empresas com indices mais elevados de ROA, por possuirem maior
rentabilidade, tendem a ter facilidade no pagamento de suas dividas, bem como, apresentam
menor risco de inadimpléncia e consequente conseguem angariar recursos no mercado
financeiro com menores custos, considerando sua melhor reputacdo no mercado de crédito
(BOUBAKRI; GHOUMA, 2010; TANAKA, 2014; BRADLEY; CHEN, 2015; HASHIM;
AMRAH, 2016; GHOUMA; BEM-NASR; YAN, 2018; BOUBAKER; SAFFAR; SASSI,
2018).

c¢) Endividamento da empresa: o risco de default € maior em empresas que apresentam
maiores indices de endividamento, visto que sdo consideradas arriscas pelo mercado. Assim,
como forma de garantia e protecdo os credores tendem a cobrar maiores juros pela oferta de
recursos (VALTA, 2012; WAISMAN, 2013; TANAKA, 2014; BOUBAKER; SAFFAR;
SASSI, 2018).

e) Idade da empresa: as empresas que estdo no mercado ha mais tempo usufruem de
solidez financeira, séo vistas como confiaveis e gozam de boa reputacdo. Além disso, empresas
mais antigas tendem a ter melhores mecanismos de gestdo, que por sua vez, contribuem na
relagcdo com os stakeholders, bem como na captacéo recursos com menores custos (BRADLEY;
CHEN, 2011; CHEN, 2012; TANAKA, 2014; BRADLEY; CHEN, 2015).

f) Tamanho da empresa: empresas maiores possuem maior capacidade de suportar
desempenhos negativos e problemas de fluxos de caixa 0 que as tornam menos propensas a
inadimpléncias. Desta forma, sdo consideradas menos arriscadas pelo mercado que,
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consequentemente, oferta recursos com menores taxas de juros (LIN et al., 2011; VALTA,
2012; WAISMAN, 2013; TANAKA, 2014; HASHIM; AMRAH, 2016; MA; MA; TIAN, 2017
BOUBAKER; SAFFAR; SASSI, 2018).

Para identificar o custo de financiamento da divida e calcular a competitividade de
mercado das companhias do periodo de 2011 a 2017 os dados foram coletados no banco de
dados Economatica. No tocante as varidveis de controle, os dados relativos ao “crescimento de
vendas”, “retorno sobre os ativos”, “endividamento” e “tamanho da empresa” também foram
coletados no banco de dados Economatica. A idade das empresas foi observada nos Formularios
de Referéncia divulgados no website da B3.

Para verificar a influéncia da competitividade de mercado no custo de financiamento da
divida foi realizada anélise de regressdo com dados em painel. Em relacdo aos pressupostos do
modelo econométrico utilizado na presente pesquisa, aduz-se que ndo foi realizado teste de
normalidade, considerando o volume de observacdes em analise, utilizando como premissa o
Teorema do Limite Central conforme preconiza Gujarati (2011). Quanto a homocedasticidade,
foi aplicado o teste de Breusch-Pagan, o qual evidenciou heterocedasticidade dos dados, para
tanto elaborou-se a correcdo pelo método de White (WHITE, 1980).

Como os dados da presente pesquisa é uma cross-section, ndo haveria necessidade de
verificacdo do pressuposto de autocorrelacao, todavia, o teste foi realizado. A autocoreelcao foi
estimada mediante teste de Durbin-Watson, onde estimou-se estatisticas proximas a dois, o que
traduz-se em inexisténcia de autocorrelacao.

Por fim, a multicolineariedade dos dados, que ocorre quando duas ou mais variaveis
independentes explicam o mesmo fator e que prejudica a habilidade preditiva do modelo
mediante distor¢do dos coeficientes alugares (FAVERO, 2009), foi verificada mediante testes
Tolerance (Tolerancia) e VIF (Fator de Inflacdo da Variancia), obtendo-se resultados inferiores
a 10 o que remete a inexisténcia de multicolinearidade.

5 Descricdo e analise dos dados

Nesta secdo vislumbra-se a descricdo e analise dos dados coletados, a priori,
evidenciam-se as estatisticas descritivas do custo de financiamento da divida das companhias
da amostra. Posteriormente, apresentam-se as estatisticas descritivas dos indicadores de
competitividade. Por fim, apresentam-se os coeficientes das regressdes que permitem verificar
a influéncia da competitividade de mercado no custo de financiamento da divida das
companhias abertas que compdem a amostra.

Na Tabela 1 evidenciam-se as estatisticas descritivas (minimo, maximo, média e desvio
padrdo) do custo de financiamento da divida do periodo de 2011 a 2017.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do custo de financiamento da divida do periodo de 2011 a 2017

Ano N° de Minimo Méximo Média DeSV|~o
Empresas Padrao

2011 336 0,0002 8,9154 0,2499 0,5603
2012 334 0,0004 5,1028 0,2277 0,4361
2013 324 0,0001 8,7017 0,2515 0,6360
2014 346 0,0001 11,6667 0,2706 0,8123
2015 338 0,0026 7,6678 0,3431 0,7083
2016 332 0,0010 8,9396 0,3923 0,9349
2017 329 0,0004 9,8251 0,3389 0,8883
2011 a 2017 2339 0,0001 11,6667 0,2963 0,1672

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se na Tabela 1, que a média do custo de financiamento da divida do recorte
temporal delimitado remete a 0,2963. Ao analisar os dados de cada ano, € possivel perceber que
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o indicador médio do custo da divida, que era de 0,2499 no ano de 2011, reduziu para 0,2277
no ano de 2012. A partir do ano de 2012 o indicador mostrou-se crescente ao longo de todo o
periodo, até atingir 0,3923 no ano de 2016. Todavia, reduziu para 0,3389 no ano de 2017, ultimo
ano investigado.

Bonetti (2018) também identificou um indicador de custo da divida crescente no periodo
de 2012 a 2016 em uma amostra composta por aproximadamente 220 companhias abertas.
Segunda a autora, o crescimento do custo da divida pode ser reflexo da crise financeira que
ocorreu no Brasil, principalmente a partir do ano 2010, que tem elevado o nivel de
endividamento e o risco de inadimpléncia.

Utilizando a mesma meétrica, Barros, Silva e Voese (2015) analisaram o custo do
endividamento de 83 companhias abertas no periodo de 2008 a 2010 e identificaram um
indicador médio de 0,26. Fonseca e Silveira (2016) encontraram um indicador medio
correspondente a 0,20 em uma amostragem de 230 companhias abertas ndo financeiras, nos
anos de 2010 a 2014.

De modo geral, em literatura convergente com o tema em questdo, encontram-se médias
semelhantes em diversas pesquisas. Pode-se citar ainda Barros, Koss e Consoni (2017) que
encontraram uma média de 0,29, muito semelhante ao observado nesta pesquisa, o resultado
deu-se com uma amostra de 57 empresas para 0s anos de 2010 a 2012. No entanto, cabe destacar
que diferencas de resultados podem ser decorrente dos critérios de formacéo da amostra.

Na Tabela 2, estdo descritos os indices de Herfindahl, utilizados como proxy para
competitividade, em seus valores originais.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da competitividade de mercado do periodo de 2011 a 2017 conforme
setores econdmicos da B3

Média Média Média Média Média Média Média

Setor econdmico da B3 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bens Industriais 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04
Consumo Ciclico 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,04 0,04
Consumo Néo Ciclico 0,14 0,13 0,15 0,16 0,18 0,16 0,15
Materiais Basicos 0,17 0,18 0,18 0,19 0,20 0,21 0,21
Petréleo, G&s e Biocombustivel 0,81 0,79 0,83 0,86 0,86 0,81 0,81
Saude 0,23 0,15 0,16 0,17 0,16 0,11 0,09

Tecnologia da Informagéo 0,73 0,45 0,49 0,24 0,31 0,29 0,30
Telecomunicagdes 0,15 0,18 0,17 0,22 0,26 0,27 0,27
Utilidade Publica 0,07 0,08 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2, que existe uma predominancia de setores que apresentaram
concorréncia perfeita. Trata-se dos setores de bens industriais, consumo ciclico, néo ciclico,
salde e utilidade publica, cujos indices ndo ultrapassaram 0,20, indicando uma alta
competitividade.

Também é possivel verificar que, dentre estes cinco setores, em dois deles houve
reducdo do indice, indicando aumento do nivel de competitividade. Trata-se do setor de saude
em que o indice reduziu de 0,23 em 2011 para 0,09 em 2017 e do setor de utilidade publica que
apresentou reducao de 0,07 em 2011 para 0,05 em 2017. Os demais setores, praticamente, se
mantiveram estaveis ao longo do periodo.

E possivel perceber, ainda na Tabela 2, que 3 setores apresentam indices entre 0,20 e
0,60 que, de acordo com Besanko et al. (2006), resultam em oligopdlios. Sdo os setores de
materiais basicos, tecnologia da informacdo e telecomunicacgdes. Todavia, ocorre uma situacéo
inversa entre eles. Enquanto no setor de tecnologia da informacdo o nivel de competitividade
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aumentou consideravelmente, haja vista que o indice reduziu no periodo, no setor de materiais
basicos e de telecomunicacdes houve uma significativa reducdo de competitividade, visto que
os indices se elevaram.

E possivel observar que o setor econdmico de petréleo, gas e biocombustiveis se
destacou com os maiores indices ao longo de todo o periodo de 2011 a 2017. Nesse setor, de
acordo com a classificacdo de Besanko et al. (2006), ocorre um monopdlio em virtude da alta
participagdo no mercado, exercida por uma empresa. Destaca-se que este foi 0 Unico setor
econémico que atingiu um indice superior a 0,60 que caracteriza 0 ambiente de monopélio.

No setor de petrdleo, gas e biocombustiveis, ao longo do periodo investigado, havia um
baixo nimero de empresas que disputavam o mercado, sendo que uma apresentava um ativo
total médio no periodo que equivalia a aproximadamente 80% do setor, indicando que as outras
empresas juntas representam apenas 20%. Além disso, € possivel perceber que ocorreram
poucas alteraces no decorrer dos anos.

Na literatura vislumbra-se o trabalho de Moura, Mecking e Scarpin (2013) que
analisaram uma amostra de 268 companhias abertas brasileiras no periodo de 2008 a 2010 e
gue também identificaram indices que caracterizavam um cenario de concorréncia perfeita nos
setores de bens industriais, consumo ciclico e ndo ciclico e no de utilidade publica. Oligopdlio
no setor de materiais basicos e monopdlio no setor de petréleo, gas e biocombustiveis.

Valta (2012) em uma amostra composta por 2.900 companhias americanas, entre 1992
e 2007, encontrou um indice médio de competitividade, mediante utilizacdo do indice de
Herfindahl-Hirschman, de 0,06, o que indicou um ambiente de concorréncia perfeita, na
maioria dos setores. Waissman (2013) analisou uma amostra composta por 1.428 empresas
publicas norte-americanas nao financeiras durante o periodo 1990-2008 e encontrou um indice
médio de Herfindahl-Hirschman equivalente a 0,24, ou seja, esta inserido na segunda classe
determinada por Besanko et al. (2006), onde ha a presenca de oligopdlios.

Na Tabela 3, apresentam-se os coeficientes das regressées por dados em painel que
possibilitaram verificar a influéncia da competitividade de mercado e das caracteristicas
organizacionais das empresas no custo de financiamento da divida.

Tabela 3 - Coeficientes da regressdo de dados em painel da influéncia da competitividade de mercado no
custo de financiamento da divida no periodo de 2011 a 2017

Variavel dependente: Custo_Div

Variaveis (Efeitos Aleatdrios)
(Constante) 1,68*
Competitividade de mercado

Compet -0,54**
Variaveis de controle

Cresc_Cia -0,08**
Roa -0,05
Endiv -0,02
Idade_Cia 0,03*
Tam_Cia -0,24*
R2 Overall 0,07
Significncia do Modelo 0,00*
N° de observacdes 2.339
LM de Breusch-Pagan 0,00*
Teste de Hausman 0,09

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
Fonte: dados da pesquisa.
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Em relacéo aos pressupostos do modelo econométrico, conforme ja descrito na se¢éo de
metodologia, ndo foi realizado teste de normalidade, em razdo do volume de observacdes em
analise, baseando-se na premissa do Teorema do Limite Central, conforme preconiza Gujarati
(2011). Quanto a homocedasticidade, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan, o qual evidenciou
significancia abaixo de 0,05 indicando heterocedasticidade dos dados, para tanto elaborou-se a
correcdo pelo método de White (WHITE, 1980).

Como trata-se de uma cross-section, ndo haveria necessidade de verificacdo do
pressuposto de autocorrelacdo, todavia, o teste foi realizado. A autocoreelcdo foi estimada
mediante teste de Durbin-Watson, onde estimou-se estatisticas proxima a dois, 0 que se traduz
em inexisténcia de autocorrelacdo. Por fim, a multicolineariedade dos dados, que ocorre
quando duas ou mais variaveis independentes explicam o mesmo fator e que prejudica a
habilidade preditiva do modelo mediante distorc&o dos coeficientes alugares (FAVERO, 2009),
foi verificada mediante testes Tolerance (Tolerancia) e VIF (Fator de Inflagéo da Variancia),
obtendo-se resultados inferiores a 10 o que remete a inexisténcia de multicolinearidade.

Utilizou-se a modelagem em painel de efeitos aleatérios, vez que o teste de Breusch-
Pagan foi significante ao nivel de 5% e que o posterior teste realizado, teste de Hausman, nao
apresentou significncia ao nivel de 5%. Logo, o resultado do teste de Hausman demonstra que
ndo houve rejeicao da hipotese nula e, portanto, 0 modelo de corre¢do de erros ndo foi rejeitado,
neste caso, 0 modelo adequado é o aleatério (FAVERO, 2009). A variagio do poder explicativo
do modelo, mediante R2 Overall, foi equivale a 7%.

No tocante a competitividade de mercado (Compet), verifica-se na Tabela 3 que o
coeficiente foi negativo (-0,54) e significante ao nivel de 5%. Diante da associa¢cdo negativa e
significativa ndo se rejeita a hipotese Hy de que ha uma relacdo negativa entre a competitividade
de mercado e o custo de financiamento da divida. Sendo assim pode-se concluir que a
competitividade gera influéncia para um menor custo da divida, tal resultado assemelha-se ao
evidenciado por Waisman (2013). Este autor explica que as forcas disciplinares da competigédo
tém a capacidade de remover rapidamente organizacoes e gestores incompetentes do mercado,
favorecendo um ambiente com menor risco e, consequentemente, contribuindo para menor
custo da divida.

A relacdo negativa também pode ser explicada considerando o fato de que a
competitividade assegura uma gestdo sem desperdicios, 0 que mitiga os potenciais conflitos de
agéncia que podem contribuir para elevar o custo da divida (BOUBAKRI; GHOUMA, 2010;
LIN etal., 2011; TANAKA, 2014; HASHIM; AMRAH, 2016).

Quanto as variaveis de controle, nota-se na Tabela 3, coeficientes significativos para o
crescimento das companhias, endividamento, idade e tamanho. Ndo constatando-se relagéo
estatisticamente significante apenas para a variavel de desempenho, medida por meio da
rentabilidade dos ativos (ROA).

No caso da variavel crescimento, o coeficiente negativo, estd em desacordo com
abordado por Ma Ma e Tian (2017), Shailer e Wang (2015) e Liedong e Rajwani (2017) de que
empresas que se encontram em crescimento estdo sujeitas a maior risco e consequentemente
maiores sdo 0S juros bancarios.

O endividamento apresentou coeficiente negativo e significante, indicando que
empresas com maiores indices de endividamento tendem a apresentar menor custo da divida.
Uma possivel justificativa para este resultado é que a divida pode funcionar como
disciplinadora dos gestores, ou seja, os credores, de modo geral, realizam um maior
acompanhamento destas empresas que se tornam mais confiaveis e passam a obter
financiamentos a juros menores, conforme mencionam Ghouma, Ben-Nasr e Yan (2018).

A variavel idade da companhia mostrou-se positiva e significante quando relacionada
com custo da divida, entdo entende-se que empresas que atuam a mais tempo no mercado
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apresentam maior custo da divida. Este resultado é corroborado no estudo de Nardi (2008), que
verificou uma correlacdo positiva entre a idade da companhia e seu custo da divida.

A Ultima variavel de controle da pesquisa é o tamanho, que apresentou coeficiente
negativo e significante, ou seja, empresas maiores possuem menor custo da divida. Esta
constatacdo também foi verificada na pesquisa de Valle (2007), que argumentou que empresas
maiores tem mais facilidade de acesso ao mercado de capitais, bem como, empresas maiores
dispdem de mais ativos liquidos que podem ser dados em garantia, o que facilita o crédito e
consequente o seu custo. H&4 também o argumento trazido por Lameira (2012), de que empresas
maiores, geralmente, estdo associadas a menores riscos, 0 que se traduz em menor custo na
captacdo de recursos.

Por fim, no tocante ao desempenho, cuja proxy foi o retorno sobre os ativos (ROA), néo
foi verificada significancia no modelo. Contudo, sua relacdo negativa é condizente com outras
pesquisas, tai como de Anderson, Mansi e Reeb (2003), Lin et al. (2011), e Hashim e Amrah
(2016). Admite-se que empresas mais lucrativas, por cumprirem com suas obrigacfes mais
facilmente, sdo vistas como mais confiaveis pelos credores que cobrardo menores juros de
financiamento da divida.

6 Consideracdes finais

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da competitividade de mercado no custo
de financiamento da divida. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, quantitativa e conduzida
por meio de analise documental, com consulta aos Formularios de Referéncia, banco de dados
Economatica e websites. A amostra foi composta por 336 companhias em 2011, 334 em 2012,
324 em 2013, 346 em 2014, 338 em 2015, 332 em 2016 e 329 em 2017.

Os resultados revelaram que o custo da divida sofreu variacdo de 0,001(minimo) a
11,667 (maximo), sendo que a média de 0,2963 do periodo mostrou-se crescente ao longo dos
anos (2011-2017), o que também foi evidenciado por Bonetti (2018). Esse resultado também
foi similar aos estudos de Barros, Silva e VVoese (2015) com média de 0,26, Fonseca e Silveira
(2016) com média de 0,20, e Barros, Koss e Consoni (2017) com média de 0,29.

Quanto ao nivel de competitividade, pode-se concluir que existe uma predominancia de
setores que apresentaram concorréncia perfeita, mais especificamente, os setores de bens
industriais, consumo ciclico, ndo ciclico, saude e utilidade publica, cujos indices nédo
ultrapassaram 0,20, indicando uma alta competitividade. Para o setor de salde e utilidade
publica verificou-se reducdo dos indices, os demais setores, praticamente, se mantiveram
estaveis ao longo do periodo.

Os setores de materiais basicos, tecnologia da informacdo e telecomunicacGes
apresentam indices entre 0,20 e 0,60 o que é considerado oligopolio, conforme destacado pela
literatura. O setor econdmico de petréleo, gas e biocombustiveis se destacou com 0s maiores
indices ao longo de todo o periodo de 2011 a 2017.

Corroborando com esses achados, Moura, Mecking e Scarpin (2013) identificaram
indices que caracterizavam um cenario de concorréncia perfeita nos setores de bens industriais,
consumo ciclico e ndo ciclico e utilidade publica. Verificaram também oligop6lio no setor de
materiais basicos e monopdlio no setor de petrdleo, gas e biocombustiveis. Valta (2012) e
Waissman (2013) evidenciaram HHIs médios de 0,006 e 0,240, respectivamente, em seus
estudos, o que indicava concorréncia perfeita e presenga de oligopdlios.

Por fim, constatou-se que a varidvel competitividade de mercado, apresentou
coeficientes negativos e significantes, o que permite concluir que o custo da divida é inferior
em ambientes com maior competitividade. Assim, o resultado estd em consonancia com o de
Waisman (2013). Este autor explica que as forcas disciplinadoras da competicdo tém a
capacidade de remover rapidamente organizagdes e gestores incompetentes do mercado,
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favorecendo um ambiente com menor risco e, consequentemente, contribuindo para menor
custo da divida.

Portanto, no que se refere ao objetivo geral, os resultados demonstraram que a
competitividade de mercado influencia para reducdo do custo da divida. O presente estudo
inova e acrescenta a literatura nacional ao relacionar a competitividade e o custo de
financiamento da divida, tema ainda escasso na literatura nacional e de suma relevancia.
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