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Resumo

Objetivo: este artigo analisa a relagdo entre a estratégia de negdcios e a estrutura de capital. Métodos: uma
pesquisa de arquivos (archival research) foi realizada com 488 observagdes de empresas listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao [B]3. Como proxies de interesse, utilizou-se para estratégia de negdcios a classificagao das
empresas em prospectoras e defensoras, e para estrutura de capital a relagao entre capital de terceiros e
capital proprio. O modelo econométrico foi operacionalizado por meio de regressao linear multipla, por
minimos quadrados ordinais e controle de efeitos fixos de ano e setor.

Resultados: os resultados revelam que o tipo de estratégia de negdcios adotado tem relagdo com a forma
pela qual a empresa financia o seu capital. Empresas prospectoras tendem a depender de capital de
terceiros, apresentam maiores riscos e menor rentabilidade dos fluxos de caixa do que empresas defensoras.
Em contraste, empresas defensoras, por buscarem um dominio de mercado e atuarem de forma limitada,
geram fundos internamente para financiar suas atividades.

Contribuigdes: estes achados contribuem ao demonstrar que o comportamento agressivo das empresas
em torno do financiamento do capital pode estar atrelado a estratégia de expansdo, uma sinalizagdo de
que estas informagdes financeiras sao influenciadas por decisdes gerenciais.
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1. Introducao

A estrutura de capital tem sido foco de atencido de empresas e pesquisadores, principalmente quanto
as decisoes que determinam sua composi¢ao, visto que a escolha entre capital de terceiros e capital proprio
na estrutura de capital tende a impactar o lucro da empresa (Capp, Cetrini & Oriani, 2019). Empresas com
menor fluxo de caixa operacional tendem a emitir dividas, ao passo que empresas com maior fluxo de caixa
operacional optam por utilizar recursos internos para atender as suas necessidades (Harris & Roark, 2019).

O controle da capacidade de uma empresa de usar garantias para subsidiar empréstimos parece
estar atrelado ao seu tamanho (Saif-Alyousfi ef al., 2020). A estrutura dos ativos sugere que se ha um
menor custo de agéncia da divida, maior sera a produtividade no valor da empresa, o que impactara maior
oportunidade de crescimento e, consequentemente, maior transferéncia de riqueza aos detentores da divida
para os acionistas (Ramli, Latan & Solovida, 2019). A experiéncia dos gestores, nessa conjectura, auxilia
nas decisdes de estrutura de capital em termos de equilibrio entre beneficios e custos do financiamento
da divida, agregando valor a empresa em fung¢do da experiéncia na administracao (Matemilola, Bany-
Ariffin, Azman-Saini & Nassir, 2018).

As escolhas estratégicas das empresas também podem afetar a estrutura de capital. Nesta
perspectiva, Cappa et al. (2019) investigaram o impacto das estratégias corporativas de internacionalizagao,
diversificacdo e integragao na estrutura de capital de firmas italianas. Os resultados indicaram que as
decisdes estratégicas podem afetar a estrutura de capital das empresas. Apesar dessa tematica ter atraido
a atencdo de pesquisadores, a literatura tem se concentrado prioritariamente em estratégias isoladas. Esse
fluxo da pesquisa se difere do estudo de Cappa et al. (2019), que analisou trés estratégias corporativas e
o indice de divida.

Alinhado a lacuna identificada por Cappa et al. (2019), a presente pesquisa se concentra no impacto
das estratégias de negocios (ndo corporativas) na estrutura de capital. A estratégia de negdcios é uma
caracteristica que define as empresas de acordo com as praticas realizadas em prol dos principais objetivos
organizacionais. Conforme Miles e Snow (1978), as empresas podem ser classificadas em quatro tipos
de estratégia de negocios: (i) defensoras — buscam manter o controle de custos e sua quota de mercado
estavel, considerando um conjunto limitado de produtos; (ii) prospectoras — buscam o crescimento e, por
isso, constantemente atualizam e inovam em termos de produtos e servigos; (iii) analisadoras - utilizam
caracteristicas combinadas das defensoras e prospectoras; e (iv) reatoras — ndo sao habeis em responder
as mudancas e as incertezas do ambiente.

Pesquisas pregressas investigaram o impacto das estratégias corporativas na estrutura de capital
(Chkir & Cosset, 2003; Javorcik & Spatareanu, 2009; Jouida, 2018; Cappa et al., 2019), porém, pouca aten¢ao
tem sido dada a outros tipos de estratégias organizacionais, como as de negdcios (defensoras, prospectoras,
analisadoras e reatoras). Cappa et al. (2019) destacam que, apesar do crescente reconhecimento pela area
financeira da importancia de considerar aspectos estratégicos gerenciais como determinantes da estrutura
de capital, as pesquisas ndo foram capazes de formar uma visao convergente sobre a relacao entre a
estratégia de negdcios e a estrutura de capital.

Nessa perspectiva, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a relagdo entre estratégia
de negdcios e estrutura de capital da empresa? Assim, este estudo objetiva analisar a relagdo entre
estratégia de negdcios e estrutura de capital da empresa. Esse proposito foi motivado pela lacuna
observada nas pesquisas que se concentraram em analisar a relagdo entre as decisdes gerenciais de
estratégias corporativas na estrutura de capital, mas ndo em investigar a influéncia das estratégias de
negdcios na composic¢ao do capital.
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A presungao é de haver relagio entre a estratégia de negdcios e a estrutura de capital. De acordo com
Bentley-Goode, Omer e Twedt (2019), devido ao fato de as empresas prospectoras possuirem estratégias
que visam inovar e se diferenciar no mercado, tendem a exceder seus recursos proprios, o que pode
comprometer sua lucratividade no curto prazo. Menor lucratividade, por sua vez, indica que as empresas
prospectoras sdo propensas a enfrentarem insuficiéncia de recursos prdprios ao tentar financiar os extensos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), o que as leva a captar recursos de terceiros. Dessa
forma, conjectura-se que empresas com diferentes estratégias de negdcios utilizem diferentes recursos
(proprios ou de terceiros) para financiar suas atividades.

Os resultados da pesquisa evidenciaram que empresas prospectoras sdo dependentes de capital
de terceiros, enquanto empresas defensoras sio dependentes de capital prdoprio. Esses resultados se
apresentaram robustos no teste de propensdo, que equiparou empresas defensoras e prospectoras do
mesmo setor por semelhanga de tamanho, lucratividade, liquidez e risco. Equiparadas por critérios de
semelhanca, as empresas com diferentes estratégias de negdcios mostraram diferentes dependéncias de
recursos para financiar suas atividades.

Esses resultados tém implicagdes para a literatura e alcan¢am diferentes stakeholders. Implicam
para o fluxo da pesquisa que investiga os efeitos da estratégia de negdcios sobre a estrutura de capital ao
destacarem que a composigdo da estrutura de capital pode estar relacionada as estratégias de negocios das
empresas. Com isso, pode-se inseri-la como variavel de controle para analisar as decisdes de financiamento
de capital. Empresas que alinham suas estratégias em torno de objetivos de inovagdo e expansao,
possivelmente buscam acesso a recursos de fontes externas para financiar essas atividades.

Para o mercado, potenciais investidores e analistas, esta pesquisa contribui ao evidenciar que o
comportamento mais agressivo das empresas prospectoras em torno do financiamento do seu capital,
pode estar atrelado a uma estratégia de negocios. Dessa forma, a identificagao das empresas prospectoras
pode ser um caminho para compreender o uso do capital de terceiros em termos de endividamento ou
alavancagem, uma vez que essas parecem motivadas a alavancarem seus negdcios e a se expandirem no
mercado.

Este estudo contribui ainda ao revelar a importancia de considerar na pesquisa contabil a fronteira
do conhecimento de duas dreas aparentemente desconexas, no caso, a contabilidade gerencial, ao focar a
estratégia de negdcios, e a contabilidade financeira, ao focar a estrutura de capital. Contribui ao evidenciar
que decisoes estratégicas podem apontar relagao significativa entre informagdes gerenciais e financeiras.
Ao compreender essa relagdo, as decisdes gerenciais acerca das perspectivas futuras de expansdo da
empresa podem fomentar informagdes uteis aos investidores e analistas, principalmente quando analisam
informagdes financeiras, como as relativas a estrutura de capital.

2. Base Teodrica e Hipoteses
2.1 Determinantes da estrutura de capital

A estrutura de capital, que é a combinacdo entre a divida e o patrimonio liquido que uma
organizacdo utiliza para subsidiar decisoes de investimento e financiamento, é vital para o seu progresso
(Kumar, Colombage & Rao, 2017). Na literatura, a teoria do trade-off denota a substitui¢cdo da divida por
capital proprio ou capital proprio por divida, com o intuito de aumentar o valor da empresa, visto que essa
visa equilibrar os beneficios fiscais que advém dos juros embutidos nos custos financeiros (Myers, 1984).
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No ambito das finangas corporativas, discute-se o nivel 6timo da divida, de forma a minimizar
o custo geral de capital e concomitantemente aumentar a lucratividade de uma empresa (Jaisinghani &
Kanjilal, 2017). O custo de capital é igual a taxa de juros sobre os titulos, de modo que nao dependa de
fundos adquiridos por instrumentos de divida ou por novas emissoes de agoes (Modigliani & Miller, 1958).
Em decorréncia da importancia de se analisar a estrutura de capital, a literatura prévia tem se concentrado
em identificar fatores que podem impacta-la (Ramli ef al., 2019), como uma forma de reduzir seu custo
de capital e maximizar a lucratividade (Jaisinghani & Kanjilal 2017).

Diversos estudos investigaram os determinantes da estrutura de capital e constataram que fatores
como tamanho das empresas, estrutura dos ativos, oportunidade de crescimento (Ramli et al., 2019),
experiéncia dos gestores (Matemilola et al., 2018) e estratégia corporativa (Cappa et al., 2019) impactam
a estrutura de capital. No que se refere a estratégia, destacam-se os estudos de Chkir e Cosset, (2003),
Javorcik e Spatareanu (2009), Jouida (2018) e Cappa et al. (2019).

Chkir e Cosset (2003) sugerem que hda uma diminui¢do no endividamento médio no ano de
aquisicdo, que aumenta apenas do primeiro para o terceiro ano, apos essa aquisicao. Isso denota que,
além do impacto do tamanho e da lucratividade na estrutura de capital, o financiamento da divida
também aumenta quando a empresa ndo possui subsididrias em outro pais, o que aponta para o efeito
da diversificagdo. Javorcik e Spatareanu (2009) confirmaram que as empresas fornecedoras de empresas
multinacionais apresentam menos restri¢ao de crédito, de modo a indicar a autossele¢ao de firmas com
menor restri¢ao para fornecedores multinacionais, e nao aos beneficios relacionados ao fornecimento, o
que sugere boa relagdo dos mercados de crédito em relagdes comerciais.

Jouida (2018) confirmou a causalidade reversa entre os elementos abordados na relagéo.
Entretanto, hd uma relagdo causal bidirecional, mas inversa entre a lucratividade e o endividamento, pois
a estabilidade nao confirma a relaao entre diversificagdo e alavancagem. O estudo oferece novos caminhos
para pesquisas que envolvam estratégia de diversificagdo, estrutura de capital e lucratividade no setor
financeiro, com o intuito de auxiliar gestores em melhores escolhas estratégicas e financeiras, e utiliza
essa estrutura dindmica. Finalmente, Cappa ef al. (2019) investigaram o efeito causado pelas estratégias
de internacionalizagao, diversificagdo e integragdo na estrutura de capital. Observaram que a estratégia
corporativa impacta empresas internacionalizadas e integradas com menos exposigao financeira externa,
enquanto empresas diversificadas, com maior valor de divida e dependendo da estratégia utilizada,
impactam as decisoes de investimento.

Depreende-se do exposto que, em relagdo aos determinantes da estrutura de capital, existem
diferentes implicagdes para os modelos que os analisam. Frank e Goyal (2009) consideram que as empresas
sdo responsaveis por decidir sobre o uso de financiamento da divida, e elas realocam alguns fluxos de caixa
futuros. No entanto, alertam que os fatores que impulsionam essa decisdo ainda devem ser explorados,
apesar do esfor¢o nessa dire¢ao observado na literatura nas ultimas décadas. Com isso, o presente estudo
se pauta na abordagem financeira relativa ao impacto na estrutura de capital e na abordagem gerencial
relativa as estratégias de negdcios.

2.2 Estratégias de negdcios de Miles e Snow (1978)

Este estudo apoia-se nas estratégias de negdcios propostas por Miles e Snow (1978) para caracterizar
o comportamento das empresas em termos estratégicos e seus efeitos na estrutura de capital. Segundo os
autores, as estratégias de negdcios podem ser classificadas em: prospectoras, defensoras, analisadoras ou
reatoras. Miles e Snow (1978) destacam que empresas defensoras e prospectoras se apoiam em extremos
de caracteristicas distintas, ao contrario das tipologias analisadora e reatora. Alinhado com o estudo de
Beuren e Gomes (2022), apenas os dois arquétipos extremos trazidos pela literatura foram considerados,
ou seja, os perfis estratégicos defensor e prospector.
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A estratégia prospectora estd voltada a atingir novos mercados e a manter a reputagdo de inovagao
no desenvolvimento de produtos, portanto, se apoia mais nesse propdsito do que na alta lucratividade
(Miles & Snow, 1978). Isso pode ocasionar falhas e levar as prospectoras a terem dificuldades em
alcangar determinados niveis de lucro. Ocorre que as prospectoras aumentam o risco com estratégias
de inovagdo de produtos e mercados, mais propensas a falhas ao optarem por estratégias mais arriscadas
(Rajagopalan, 1997).

Por outro lado, a estratégia defensora busca isolar uma parte do mercado total e criar um dominio,
mesmo que com um conjunto limitado de produtos e direcionado a um segmento restrito do mercado
(Miles & Snow, 1978). Por terem esse problema empresarial, as defensoras, por meio da lideranga em
custos, se utilizam de procedimentos técnicos e padronizados para obter maior eficiéncia de custos
(Zhang, 2020).

A estratégia analisadora, por sua vez, combina os tipos defensor e prospector, com o intuito de
minimizar o risco e buscar o aumento no lucro. Essa tipologia enfatiza os pontos fortes das outras duas
classificagdes, caracteriza a busca pela eficiéncia técnica com custos menores e se apoia na ideia de novos
produtos e servicos de maneira mais branda, se comparada a defensora (Zhang, 2020). Presume-se que as
analisadoras, por compartilharem caracteristicas dessas duas estratégias, consideram o risco e a incerteza
dos ambientes.

No que se refere a estratégia reatora, é adotada por empresas que apresentam instabilidade e
ndo possuem mecanismos de resposta para serem colocadas frente as mudan¢as no ambiente (Miles &
Snow,1978). Portanto, as organizagdes reatoras nao se adaptam as mudangas do ambiente e ndo possuem
praticas institucionalizadas quanto as alteragdes na gestdo. Com base nisso, Miles e Snow (1978) expdem
que essa estratégia ¢ um residuo, ou seja, quando ndo hd a observancia de alguma das outras trés estratégias,
a empresa é classificada como reatora.

As estratégias de Miles e Snow (1978) foram consideradas em estudos nacionais, como de Ghobril e
Moori (2009) e Pletsch, Dal Magro, Silva e Lavarda (2015). Ghobril e Moori (2009) pesquisaram a dinamica
do alinhamento estratégico entre industrias de bens, de capital e de alimentos. Os resultados evidenciaram
ter relacao significante entre o contexto ambiental, a estrutura e os processos organizacionais internos. O
estudo destacou ainda a dindmica com que as organizag¢des se desenvolvem conforme a estratégia adotada.

Pletsch et al. (2015) identificaram que as estratégias sao capazes de auxiliar na explica¢ao das
medidas de desempenho econdmico-financeiro analisadas, sendo que empresas prospectoras tendem a
apresentar maior rentabilidade do patrimonio liquido e melhor liquidez, ao passo que empresas reatoras
apresentam menor desempenho.

Essas pesquisas, realizadas em 4mbito nacional, relacionaram as estratégias de Miles e Snow (1978)
com o desempenho, e contrastaram com as pesquisas internacionais apresentadas no topico anterior, que
investigaram a relagdo entre estratégia corporativa e estrutura de capital. Com isso, este estudo revisita a
conceituagao de Miles e Snow (1978) para argumentar que a estratégia de negdcios pode impactar e ser
um determinante para a estrutura de capital de uma empresa.

2.3 Hipoteses

As hipdteses da pesquisa sdo apoiadas nas caracteristicas preconizadas por Miles e Snow (1978), de
forma a sustentar a presunc¢ao de que as estratégias prospectora e defensora possuem impactos distintos
nas escolhas das empresas sobre o uso de recursos proprios ou de terceiros para financiar suas atividades.
Apesar da diversidade de tipologias estratégicas, Anwar e Hasnu (2016) argumentam que essa estrutura
vem sendo classificada como mais examinada, duradoura e validada, sendo debatida e apoiada por varios
pesquisadores. Ademais, a revisdo da literatura feita por Anwar et al. (2021) revelou que a tipologia de
Miles e Snow (1978) é amplamente utilizada em dreas como gestdo, sistemas de informagédo e pesquisa
empresarial, contrastando com a escassez observada em contabilidade e financas.
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Em consonéncia com a tipologia de Miles e Snow (1978), empresas prospectoras, por considerarem
0s avangos na inovagdo que impactam nas escolhas estratégicas (Dobucsh & Kapeller, 2017) e a importancia
da relagao entre estratégica e lucro (Cappa et al., 2019), estdo mais propensas a explorar oportunidades de
mercado. Empresas defensoras, por outro lado, optam por atuar em uma drea restrita, o que se configura
como uma estratégia mais previsivel.

As empresas prospectoras vislumbram novos produtos e mercados (Miles & Snow (1978), logo,
existe a propensao de apresentarem menor rentabilidade e menores fluxos de caixa, ja que tendem a
despender um volume significativo de recursos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Bentley-Goode
et al., 2019). Assim, tendem a esgotar seus recursos proprios com gastos em P&D e a depender mais de
financiamento externo. Por isso, presume-se que nas empresas prospectoras, a estrutura de capital seja
composta principalmente por capital de terceiros. Diante disso, conjectura-se que:

H1: Empresas prospectoras tendem a ter maior dependéncia de capital de terceiros para financiar
suas atividades.

Ao caracterizarem as empresas defensoras, Miles e Snow (1978) sugerem que essas sdo capazes
de gerar fundos internamente por meio de suas operagdes, uma vez que, devido ao seu comportamento
defensivo, obterdo dominios de mercado e produto e atribuirdo maior atengio a eficiéncia. Dessa forma,
empresas defensoras, por gerarem fundos internamente e buscarem se manter no mercado em que atuam
com eficiéncia, tendem a depender menos de capital de terceiros para financiar suas atividades.

A estratégia defensora tende a priorizar o financiamento interno, e leva em conta o fato dessas
empresas serem capazes de gerar fundos internos por conta de suas operagdes. Como buscam dominar
o mercado em que atuam, podem depender fortemente das finangas internas e da divida (Myers, 1984),
dado que optam primeiramente por financiar seus recursos internamente. Assim, espera-se que, nas
empresas defensoras, a estrutura de capital seja composta em maior parte por capital proprio. Dessa
maneira, postula-se que:

H2: Empresas defensoras tendem a ter maior dependéncia de capital prdprio para financiar suas
atividades.

Optou-se por nao desenvolver uma hipotese para a estratégia analisadora, uma vez que essas
empresas s3o propensas a equilibrar o financiamento de capital. Além disso, os analisadores possuem
atributos tanto de defensores como de prospectores, o que faz com que estabilizem suas acdes com o
tempo para formar um padrao de resposta ao ambiente (Anwar et al., 2021). Ademais, por contemplar
separadamente cada classificagao, entende-se que seja possivel adicionar maior entendimento referente a
escolha de capital de cada uma delas, sem contaminar a anélise, de modo a utilizar uma classificagdo que
contempla os dois tipos de estratégia, como é o caso da estratégia analisadora.

Ao analisar a tematica relacionada as escolhas estratégicas, vale ressaltar que o comportamento
organizacional é determinado anteriormente pelas condigdes ambientais, e que as escolhas feitas pela alta
administracao advém do processo organizacional (Miles & Snow, 1978). Sob um campo mais especifico, a
literatura financeira aponta que a estratégia das empresas pode ser um dos fatores que impacta a estrutura
de capital (Cappa et al., 2019).
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3. Procedimentos Metodologicos

A populagdo da pesquisa é composta por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B]?
e disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon. No Brasil, ha legislagao especifica que trata do pagamento
obrigatério minimo de dividendos de 25% do lucro liquido ajustado em empresas de capital aberto
(Galvao, Santos & Araujo, 2018). Porém, esses autores destacam que ha uma pratica comum de, além da
parcela obrigatdria, pagar o payout incremental, o que indica um pagamento de dividendos aos acionistas
acima do obrigatério. Em decorréncia disso, as empresas limitam os recursos gerados em suas operagdes,
uma vez que parte é destinada ao pagamento obrigatério de dividendos.

Para o delineamento da amostra, foram excluidas empresas do setor financeiro (190 observagdes)
e de utilidades (225 observacdes), empresas sem classificagdo de setor (35 observagdes), empresas que
ndo evidenciaram as informagdes necessarias para o calculo das variaveis (608 observagoes) e empresas
com patrimonio liquido negativo (48 observagdes). Empresas do setor financeiro e de utilidades foram
excluidas em funcao das regulamentagdes especificas, o que poderia induzir analises dos resultados no
nivel de empresa, sendo esses ndo comparaveis com outras empresas (Khedmati, Lim, Naiker & Navissi,
2019; Zhang, 2020). Empresas sem classificagao de setor foram excluidas, uma vez que essa informagao é
necessaria para a determinacgao da estratégia de negdcios. Apos as exclusdes, a amostra resultou em 440
observagdes de empresas brasileiras de capital aberto.

Uma pesquisa de arquivos (archival research) foi realizada considerando o periodo de 2015 a 2019.
Os dados das variveis foram coletados desde 2010, ano em que as empresas brasileiras passaram a adotar,
obrigatoriamente, as normas internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards
- IFRS). Esse ano inicial de coleta foi considerado para viabilizar as analises do periodo de 2015 a 2019,
dada a necessidade de cinco anos anteriores para o calculo da média movel da variavel estratégia de
negdcios. Portanto, justifica-se esse periodo pela necessidade de informagdes contabeis de cinco anos
anteriores ao inicio da andlise das seis medidas da variavel estratégia de negécios.

Sobre os efeitos da adogao completa das IFRS, a justificativa se apoia nos argumentos de Klann e
Beuren (2018), sobre consideraveis mudancas contabeis nas empresas no periodo pré e pos adogao das
IERS. Por isso, optou-se por ndo considerar o periodo anterior a ado¢ao das IFRS nesta pesquisa, uma
vez que as alteracdes em contas patrimoniais e de resultados poderiam enviesar os resultados da pesquisa.
Assim, os dados foram coletados desde 2010 e analisados a partir de 2015.

As empresas que compdem a amostra estdo distribuidas ao longo dos anos em nove setores,
classificados pela Industria Global de Classificagdo Padrao (Global Industry Classification Standard —
GICS), conforme Tabela 1.

Tabela 1
Classificacao das empresas da amostra por setor ao longo dos ano

Setores 2015 2016 2017 2018 2019 Total

Materiais Basicos 10 12 12 11 10 55
Consumo Ciclico 8 8 9 10 10 45
Consumo Nao Ciclico 21 22 22 24 22 111
Energia 6 6 6 6 6 30
Saude 7 7 7 8 8 37
Industria 20 20 20 20 17 97
Imobiliario 8 7 7 7 7 36
Tecnologia 3 3 2 2 1 (Nl

Servigos de Telecomunicagao 4 2 3 5 4 18
Total 87 87 88 93 85 440

Fonte: dados da pesquisa.
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Como a amostra da pesquisa é caracterizada por um painel nao balanceado, a quantidade de empresas
analisadas em cada ano varia de 85 a 93; ressalta-se que ao longo dos cinco anos tem-se 440 observagdes. Quanto
aos setores, 0 consumo nao ciclico, composto pelos subsetores de agropecuaria, alimentos processados, bebidas,
comércio e distribuigdo de produtos de uso pessoal e de limpeza, é 0 mais representativo da amostra, com 111
observagdes. O setor menos representativo ¢ de tecnologia, com 11 observagdes.

3.1 Variaveis de pesquisa

A Tabela 2 apresenta as variaveis utilizadas nesta pesquisa e a respectiva descri¢do, forma de calculo

e autores que embasaram as escolhas.

Tabela 2

Variaveis da pesquisa

Variavel Descrigcdo Célculo Autores
Variavel Dependente
Mensura quanto a empresa
Estrutura de captou de recursos de terceiros Passivo total dividido pelo patriménio Adaptado de

capital (EC,)

para cada R$1,00 de recursos
préprios

liquido

Cappa et al. (2019)

Variavel Independente

Estratégia de
negocios (EN,)

Classifica as empresas como
prospectoras ou defensoras

Ranking de seis varidveis*

Bentley-Goode et al.
(2019)

Variaveis de Controle

Lucratividade
(LR,)

Mensura a rentabilidade sobre o
ativo

Lucro liquido antes dos itens
extraordinarios dividido pelo ativo total

Jaisinghani e
Kanjilal. (2017);
Cappa et al. (2019)

Tamanho Mensura o tamanho da empresa Logaritmo natural da receita Attar (2014);
(TAM,) com relagdo a receita & Cappa et al. (2019)
Risco Mensura o risco sistematico do Relacdo entre a covariancia do retorno do Cappa et al. (2019)
(RIS,) mercado, pelo Beta ativo e a variancia do retorno do mercado PP ’
Liquidez Mensura a liquidez corrente Ativo circulante dividido pelo passivo Pletsch et al. (2015);
(LQ,) q circulante Cappa et al. (2019)
Tangibilidade ., I Ativo Imobilizado dividido pelo ativo Henrique, Silva,
(TANG) Mensura o nivel de tangibilidade total Soares e Silva (2018)
Representa a principal atividade Dummies para cada setor classificado
Setor da empresa. pelo GICS Sector Code Zhang (2020)
ARG Representa o periodo de analise, Dummies de ano Zhang (2020)

de 2015 a 2019.

*0 detalhamento do ranking de seis variaveis é apresentado na Tabela 3.

A variavel dependente, estrutura de capital, analisa a escolha entre recursos de capital proprio ou

de terceiros. Essa medida foi adaptada de Cappa et al. (2019), que a utilizaram para verificar o quanto
as empresas possuem de passivo, levando em consideracio o total de valor aplicado em ativos, com o
intuito de representar o total de dividas para o financiamento dos ativos. Portanto, como proxy para
determinar a relacao entre a estratégia de negocios e a estrutura de capital, para esta variavel considerou-se
o montante de capital de terceiros que a empresa captou (passivo total) em relagao ao seu capital proprio
(patriménio liquido). Ainda, de forma complementar, analisou-se a estrutura em relacio ao ativo. Decorre
que empresas com indices de liquidez mais altos tendem a apresentar maior capacidade de cumprir com
suas obrigacdes, o que resulta em maior alavancagem financeira (Cappa et al., 2019).

| 42 |
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A variavel dependente foi baseada em Barton e Gordon (1987), fundamentada em Andrews (1980)
do ponto de vista da estratégia corporativa; ressalta-se que o ponto de financiar a empresa (divida versus
patrimonio) esta atrelado a uma decisdo funcional financeira, e que deve apoiar a estratégia de longo prazo.
Conforme esse autor, a principal implica¢ao que a economia financeira poderia ter nesse caso seriam
apontamentos da alta administracio na seleao de uma estrutura de capital. Frank e Goyal (2009) alertam
que, com base na teoria pecking-order, ndo ha um indice de endividamento 6timo. Barton e Gordon (1987)
expdem quanto a estrutura de capital, que a economia financeira nao dispde de um acordo sobre os fatores
que podem afetar a sele¢do de uma posi¢ao especifica de alavancagem.

Para a estratégia de negdcios, foi considerada como proxy o ranking desenvolvido por Bentley-
Goode et al. (2019), que classificaram empresas entre prospectoras e defensoras, baseados na tipologia de
Miles e Snow (1978). A Tabela 3 elucida detalhes dessa variavel.

Tabela 3
Detalhamento da variavel estratégia de negécios

Variavel Medida Calculo Esperado
Espera-se que seja maior para as prospectoras
EN1 Desenvolvimento de  Proporgdo entre despesas que investem extensivamente em P&D para
novos produtos com P&D e vendas localizar e desenvolver novas oportunidades no
mercado de produtos.
Exploracdo de novas  Propor¢do entre despesas Espera-se que seja maior para as prospectoras
EN2 oportunidades de gerais, administrativas e de devido ao seu investimento significativo em
mercado de produtos vendas sobre as vendas atividades de marketing.
Espera-se que seja maior para as prospectoras
EN3 Oportunidade de Taxa de crescimento anual que exibem padrdes de crescimento rapidos e
crescimento das vendas esporadicos a medida que novas oportunidades de
mercado de produtos se tornam viaveis.
Eficiéncia de = , Espera-se que seja maior para as prospectoras que
= Proporcédo entre o nimero - . i A < .
EN4 producdo e L ndo atingem a maxima eficiéncia de producdo devido
T de funcionarios e vendas ) ~
distribui¢do ao foco na inovagao.
Espera-se que seja mais baixa para as prospectoras,
. . Razdo entre o ativo devido a sua baixa intensidade de capital para manter
EN5 Intensidade de capital ) S ; A ; «
imobilizado e ativo total a flexibilidade em suas linhas de produg¢do em
constante mudanca.
. = . Espera-se que seja maior para as prospectoras, porque
. . Desvio-padrdo do nimero P 9 ) 110F para as prosp porq
EN6 Estabilidade gerencial seu mandato de geréncia é mais curto e os gerentes

de funcionarios ~
geralmente sdo contratados fora da empresa.

Fonte: adaptada de Bentley-Goode et al. (2019).

Definidas essas seis medidas, calculou-se a média mdvel de cada uma delas, considerando cinco
anos anteriores ao inicio da analise, ou seja, os dados de 2010 a 2014 foram utilizados para calcular a média
movel dos anos seguintes, de 2015 até 2019. A média mével de cada uma das seis variaveis foi agrupada
por quintil, considerando cada setor e ano. Os valores dos quintis foram somados, de forma a desenvolver
um score para cada empresa, que varia de 6 a 30, e 0s maiores (menores) niveis representam as empresas
prospectoras (defensoras). Ressalta-se que para a criagdo do score, a escala da variavel EN5 foi invertida,
para que o quinto quintil representasse caracteristicas de empresas prospectoras, assim como os demais
(Bentley-Goode et al., 2019).
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O score da estratégia de negdcios foi transformado em variavel bindria, conforme o estudo de Zhang
(2020), atribuindo-se 1 para as empresas com pontua¢des acima da mediana da amostra (16 pontos),
e 0, caso contrario, o que representou uma separacio de empresas prospectoras (1) e defensoras (0).
Para testes adicionais, o score da estratégia de negocios foi separado pelos seus percentis: no primeiro
caso, atribuiu-se 1 para empresas com score acima do percentil 75 (18 pontos), 0 caso contrario; e, no
segundo caso, atribuiu-se 1 para empresas com score abaixo do percentil 25 (14 pontos), e 0 caso contrario.
Essas separagoes foram utilizadas como testes de sensibilidade e visaram identificar empresas fortemente
prospectoras (acima do percentil 75) e defensoras (abaixo do percentil 25).

As variaveis de controle foram baseadas no estudo de Cappa et al. (2019), que consideraram a
lucratividade, o tamanho, o risco e a liquidez como variaveis que refletem fatores especificos de cada
empresa que afetam a estrutura financeira. A influéncia da lucratividade na estrutura de capital das
empresas pode ser entendida de duas formas, pela 6tica da teoria pecking-order ou do trade-off. A
primeira sugere que empresas mais lucrativas preferem financiar suas atividades com recursos internos
por conveniéncia econdmica e para reduzir assimetria informacional. A segunda sugere que a maior
lucratividade leva as empresas a preferirem recursos externos devido aos beneficios fiscais.

Com rela¢do ao tamanho, presumiu-se que empresas maiores possuem menor dependéncia de
recursos de terceiros, pois tém menos custos de transacido (Wald, 1999) e acesso mais favoravel ao mercado
de capitais (Attar, 2014). Por outro lado, argumenta-se que empresas maiores, por possuirem mais ativos
tangiveis para dar em garantia aos empréstimos bancarios, possuem maior endividamento (Coleman,
Cotei & Farhat, 2016). Além disso, empresas maiores tém menor probabilidade de inadimpléncia, o que
torna o acesso ao capital de terceiros mais favoravel (Cappa et al., 2019).

A variavel risco reflete a variagdo total esperada dos lucros futuros e é mensurada pelo beta do
patrimonio (Cappa et al., 2019). Espera-se que o risco afete negativamente a politica financeira das
empresas, ja que quanto mais arriscado o negdcio, maior tende a ser seu lucro e a relagdo custo-volatilidade.
A variavel liquidez pode ter efeito na estrutura de capital, pois maior liquidez gera maior capacidade de
cumprir com obrigagdes, o que pode facilitar o acesso ao capital de terceiros. Finalmente, a variavel de
tangibilidade foi inserida no modelo como forma de explicar a estrutura de capital, pois Henrique et al.
(2018) afirmam que a tangibilidade é um fator que potencializa a ampliagao de capital de terceiros, por
representar uma forma de garantia de pagamento.

3.2 Operacionalizacao

Para verificar o impacto das estratégias de negocio na estrutura de capital, utilizaram-se as
técnicas de correlagdo e regressdo. A regressao linear multipla por minimos quadrados ordinais (OLS) foi
operacionalizada com controle de efeito fixo de ano e setor. O modelo econométrico esta representado
na Equacdo 1.

TA,=a + B,1/Ativo,,  + B,AREC,  + 3, IMOB,, + B, FCO,, Equagdo 1
+ /35 FCOi,H + /36 TAi,H si,t

Para verificar os pressupostos da regressao OLS, foram realizados testes padrao, sendo Durbin Watson
para autocorrelagao dos residuos, White para homogeneidade dos residuos e Variance Inflation Factor (VIF)
para multicolineariedade entre as variaveis da pesquisa. Apenas o pressuposto de normalidade dos dados
ndo foi testado, pois pela quantidade de observagoes assume-se o teorema central do limite, o qual pressupde
que, para um nimero consideravel de observagoes, os dados se ajustam a uma distribui¢ao normal.
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3.3 Testes adicionais

Como teste adicional, realizou-se o Propensity Score Matching (PSM), que é um score de propensao
desenvolvido por Rosenbaum e Rubin (1983), responsavel por gerar pesos as observagdes de acordo
com critérios pré-selecionados. Nesta pesquisa, a amostra foi separada em um grupo tratado (empresas
prospectoras) e um grupo de controle (empresas defensoras) e os critérios de propensao compreenderam
todas as variaveis de controle além das variaveis de setor e ano. Como a amostra desta pesquisa é composta
por 221 observa¢oes de empresas prospectoras, o PSM escolheu outras 221 observagdes de empresas
defensoras para realizar o matching. Dado que na amostra ha menos observagoes de empresas defensoras
(219), o PSM repete observagdes para comparagdo com o grupo tratado, no total, a amostra do PSM foi
de 442 observagdes.

Utilizou-se ainda uma proxy alternativa para mensurar estrutura de capital. Frank e Goyal (2009)
destacam que, de acordo com a teoria pecking-order, ndo ha um indice de endividamento 6timo, sendo esse
evidenciado com base na assimetria da informacao, e que tanto a pecking-order como a trade-off partem
de imperfeicoes do mercado. Assim, utiliza-se uma proxy que parte da perspectiva do total de dividas para
financiar os ativos das firmas e compara-se com o valor contabil, alinhado com Ferri e Jones (1979), Frank
e Goyal (2009), Abdioglu (2019) e Cappa et al. (2019). Essa medida adicional ¢ mensurada pela divisao do
passivo total pelo ativo total, a qual determina o quanto dos recursos (ativos) sdo financiados com capital
de terceiros. Quanto maior for tal indice, maior é a dependéncia de capital de terceiros da empresa. Assim,
essa variavel foi utilizada como forma de verificar a robustez da medida principal de estrutura de capital.

4. Analise e Discussao dos Resultados

A Tabela 4 apresenta as empresas da amostra classificadas conforme suas estratégias de negécios, e
evidencia a quantidade de empresas classificadas como defensoras e prospectoras.

Tabela 4
Estratégia de negdcios das empresas da amostra por setor
Setores Amostra Total Prospectoras Defensoras
N° Observacoes N° Observacoes N° Observacgoes

Consumo Ciclico 45 10% 26 12% 19 9%
Consumo Né&o Ciclico 111 25% 68 31% 43 20%
Energia 30 7% 16 7% 14 6%
Saude 37 8% 14 6% 23 11%
IndUstria 97 22% 40 18% 57 26%
Imobiliario 36 8% 14 6% 22 10%
Tecnologia 11 3% 4 2% 7 3%
Servigos de Telecomunicagao 18 4% 12 5% 7 3%
Materiais Basicos 55 13% 27 12% 28 13%
Total 440 100% 221 100% 219 100%

Nota: setores classificados de acordo com GICS.

Das 440 observagdes, 221 sdo de empresas classificadas como prospectoras e 219 de empresas
classificadas como defensoras. Ao analisar o percentual de empresas prospectoras e defensoras por setor,
hd uma equivaléncia, como, por exemplo, no setor de materiais basicos, 12% sao empresas defensoras e
13% empresas prospectoras.
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Essa andlise denota equivaléncia no nimero de empresas com estratégias de negécios distintas,
tanto em relagdo a amostra geral, como aos setores em especifico. Isso revela que em todos os setores
existem empresas que se enquadram como prospectoras e defensoras (Miles & Snow, 1978). Portanto,
essa amostra ¢ passivel de gerar resultados consistentes, ja que considera uma proporg¢do equivalente de
empresas com as diferentes estratégias de negdcios.

A Tabela 5 apresenta estatisticas descritivas das principais variaveis da pesquisa.

Tabela 5
Estatisticas descritivas das variaveis

Painel A. Amostra total

Média Mediana DP 25p 75p
EC, 4,6333 1,2928 22,0366 0,7205 2,7343
LR, 0,0339 0,0335 0,0803 0,0005 0,0725
TAM, 21,7180 21,5514 1,7718 20,4836 22,8287
RIS, 0,8112 0,7800 0,5239 0,5000 1,0250
LIQ, 2,0246 1,5855 1,5399 1,1747 2,3657
TANG, 0,2529 0,2260 0,2059 0,0700 0,3923
Observacdes 440
Painel B. Teste t de médias entre grupos de empresas prospectoras e defensoras
Prospectoras Defensoras t
EC, 6,7010 2,5466 -1,9838**
LR, 0,0313 0,0365 0,6799
TAM,, 22,0940 21,3385 -4,5722% %%
RIS, 0,8510 0,7710 -1,6042
LIQ, 1,9388 2,112 1,1746
TANG, 0,2181 0,2880 3,6075%**
Observacdes 221 219

Nota 1: significante ao nivel de *0,10, **0,05, ***0,01.

Nota 2: 25p = Percentil 25; 75p = Percentil 75.

Legenda: ECit = estrutura de capital; PROSPit = prospectoras; LRit = lucratividade; TAMit = logaritmo natural da receita;
RISit = risco sistematico do mercado; LIQit = liquidez corrente.

No Painel A, a varidvel estrutura de capital (EC,) indica que, em média, as empresas da amostra
possuem R$4,63 de capital de terceiros para cada R$1,00 de capital proprio. Contudo, o elevado desvio-
padrao indica que existem observagdes extremas, principalmente no limite superior, o que eleva a média.
A mediana evidencia que 50% das empresas possuem menos que R$1,29 de capital de terceiros a cada
R$1,00 de capital préprio, o que revela um menor nivel de dependéncia de capital de terceiros. Para
essas empresas, observa-se maior dependéncia de capital proprio do que de terceiros, o que confirma os
preceitos da teoria pecking-order de Modigliani e Miller (1958; 1963). A depender das caracteristicas das
estratégias de negdcios de Miles e Snow (1978), as empresas optam por esse custo de capital.

Com relagao as demais variaveis, a amostra se apresenta, em média, pouco lucrativa. Na liquidez
corrente, para cada R$1,00 de passivo circulante, as empresas possuem R$ 2,02 de ativo circulante, o que
indica existéncia de capital de giro e recursos suficientes para quitar as obrigagdes. Por fim, a variavel
tangibilidade indica que para cada R$1,00 em ativos totais, a empresa utiliza possui R$0,25 de imobilizado.
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O risco sistémico, que evidencia a sensibilidade de um ativo em relagao ao mercado, indica que a
maioria das empresas possui ativos defensivos. Se o risco sistémico for menor que 1, considera-se que as
acOes acompanham em menor nivel as oscilagdes do mercado, o que ocorre em aproximadamente 75% da
amostra. Decorre que as empresas prospectoras optam por aumentar o risco para inovagao de produtos e
mercados (Rajagopalan, 1997). A variabilidade pode influenciar na cobranga de prémios mais altos para
os credores concederem recursos, o que dificulta o acesso ao capital de terceiros para empresas com alto
risco (Cappa et al., 2019).

No Painel B, o teste t de médias entre as varidveis da pesquisa, considerando o grupo de empresas
prospectoras (221 observagdes) e defensoras (219 observagdes), indica que, em média, as empresas
prospectoras sio maiores (TAM) e possuem menor nivel de tangibilidade do que as defensoras (TANG).
Com relagéo a varidvel de interesse, as empresas prospectoras possuem média consideravelmente superior
de estrutura de capital (EC), em compara¢ao a média das empresas defensoras. Esse resultado sugere de
forma preliminar que as empresas prospectoras utilizam mais capital de terceiros do que as defensoras.

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlacido de Pearson (adequada para dados com distribui¢édo
normal) entre as principais variaveis da pesquisa.

Tabela 6.
Matriz de correlacao

EC,, PROSP,, LR, TAM, RIS, TANG,
EC, 1
PROSP, 0,0944%* 1
LR, -0,1106%* -0,0325 1
TAM, -0,1643 %% 0,2134%%% 0,1077%* 1
RIS, 0,0545 0,0764 -0,1309%*%* 0,0189 1
TANG, -0,0754 -0,1699%++ -0,0701 0,1818%*+ 0,0683 1
LIQ, -0,1086%* -0,0560 0,2734%%* -0,2018%** -0,0475 -0,0872%*

Nota: significante ao nivel de *0,10, **0,05, ***0,01.
Legenda: ECit = estrutura de capital; PROSP it = Prospectoras; LRit = lucratividade; TAMit = logaritmo natural da receita;
RISit = risco sistematico do mercado; LIQit = liquidez corrente.

No modelo apresentado pela Equagao 1, tamanho (TAM, ), lucratividade (LR,) e liquidez (LIQ,)
se mostraram negativamente correlacionadas com a proxy de estrutura de capital, o que representa,
preliminarmente, que empresas mais lucrativas, maiores e com maiores niveis liquidez utilizam menos
capital de terceiros.
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A Tabela 7 apresenta os resultados da Equagédo 1, foco desta investiga¢do. Dois modelos sdo
apresentados para esta andlise: modelo 1, exposto pela Equagio 1; e modelo 2, sem considerar as variaveis
de controle.

Tabela 7
Resultados da relagao entre estratégia de negécios (mediana) e estrutura de capital

Varidveis Modelo 1-EC, Modelo 2 - EC,
Coef. t B Coef. t B

Constante 75,2458*** 4,45 -2,7546 -0,59
PROSP, 6,0873%** 2,78 0,1382 5,2524%% 2,47 0,1193
LR, -9,7789 -0,70 -0,0356
TAM, -3,3111*** -4,69 -0,2662
RIS, 1,5423 0,69 0,0366
LiQ, -1,6853** -2,23 -0,1177
TANG, -8,9956 -1,39 -0,0840
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
R? 11,37% 5,06%
R-Adj 7,58% 2,16%
VIF max. 1,74 1,04
DW 1,5519 1,5245
White 0,0000*** 0,0149**
Obs. 440 440

Nota 1: significante ao nivel de *0,10, **0,05, ***0,01.

Nota 2: VIF maximo entre as variaveis é o teste para multicolineariedade. DW é o teste Durbin Watson para autocorrelagdo
dos residuos. White é o teste para homocedasticidade dos residuos.

Legenda: EC = estrutura de capital; Coef. = Coeficiente; B = Beta Padronizado; Prosp. = variavel categérica, em que 1
representa as empresas prospectoras e 0 as defensoras; LR = lucratividade; TAM = logaritmo natural da receita; RIS = risco
sistematico do mercado; LIQ = liquidez liquida; TANG = Tangibilidade; EF = efeito fixo; R-Adj = R ajustado.

Tanto no modelo 1 como no modelo 2, a varidvel de interesse (PROSP, ) mostrou-se positiva e
significativamente relacionada com estrutura de capital (EC, ). Sem considerar as varidveis de controle
e apenas controlando efeitos fixos de setor e ano, empresas prospectoras parecem apresentar maior
dependéncia de capital de terceiros. Isso é refor¢ado pelos resultados significativos ao nivel de 1% no
modelo 1, em que as variaveis de controle aumentaram o poder explicativo do modelo e isolaram efeitos
por empresa, conferindo maior confiabilidade aos resultados.

Para confirmar esses resultados iniciais, foi realizada uma analise adicional da relacdo entre
estratégia de negdcios e estrutura de capital, separando o score de estratégia de negocios pelo seu percentil
25 e 75. Nessa andlise, buscou-se isolar as empresas com pontuagdes extremas, no que se refere as suas
caracteristicas defensoras ou prospectoras. Dessa forma, no modelo 3, foi atribuido 1 para empresas com
pontuagdes superiores a 18 (percentil 75) e 0 para as demais. No modelo 4, foi atribuido 1 para empresas
com pontuagdes inferiores a 14 (percentil 25) e 0 para as demais. Na Tabela 8 estao expostos os resultados.
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Tabela 8
Resultados da relagdo entre estratégia de negécios (percentil 75 e 25) e estrutura de capital

Variaveis Modelo 3 - EC, Modelo 4 - EC,
Coef. t B Coef. t B

Constante 70,7647%** 4,16 82,4931 *** 4,76
PROSP, 0,8523 0,36 0,0175
DEFEN, -6,6223*** -2,89 -0,1441
LR, -12,4619 -0,89 -0,0454 -9.,554 -0,70 -0,0355
TAM,, -2,9352%** -4,18 -0,2359 -3,4380%** -4,81 -0,2764
RIS, 1,8912 0,83 0,0449 2,1271 0,95 0,0505
LIQ, -1,7459*%* -2,29 -0,1220 -1,6919*%* -2,24 -0,1182
TANG, -12,8832%* -1,99 -0,1203 -9,5009 -1,48 -0,0887
EF Setor Sim Sim
EF Ano Sim Sim
R? 9,77% 11,50%
R-Adj 5,91% 7,72%
VIF max. 1,71 1,71
DW 1,5333 1,5575
White 0,0000*** 0,0000***
Obs. 440 440

Nota 1: significante ao nivel de *0,10, **0,05, ***0,01.

Nota 2: VIF maximo entre as variaveis é o teste para multicolineariedade. DW é o teste Durbin Watson para autocorrelagdo
dos residuos. White é o teste para homocedasticidade dos residuos.

Legenda: EC = estrutura de capital; Coef. = Coeficiente; B = Beta Padronizado; Prosp. = variavel categérica, em que 1
representa as empresas prospectoras e 0 as defensoras; LR = lucratividade; TAM = logaritmo natural da receita; RIS = risco
sistematico do mercado; LIQ = liquidez liquida; TANG = Tangibilidade; EF = efeito fixo; R-Adj = R ajustado.

O modelo 3 evidencia uma relagdo estatisticamente nao significativa entre empresas classificadas
como prospectoras e estrutura de capital. Isso indica que as empresas posicionadas entre a mediana
e o percentil 75 eram as responsaveis por tornar significativa a relagao entre a estratégia de negdcios
prospectora e a escolha por capital de terceiros. Com a exclusdo dessas empresas nesta analise, o coeficiente
passou a ser ndo significativo. Esses resultados divergem das evidéncias dos modelos 1 e 2, que empresas
prospectoras tendem a depender com maior intensidade do capital de terceiros do que empresas defensoras.

Com relagdo as variaveis de controle dos modelos 1, 3 e 4, salienta-se que tanto os sinais como
o nivel de significancia estatistica convergem. Empresas mais lucrativas tém maior dependéncia de
recursos de terceiros e empresas menores e com menor liquidez corrente parecem optar menos por
essa fonte de recursos.

No modelo 4, em que se analisa a relagdo entre a estrutura de capital e as empresas classificadas
como defensoras, os resultados coadunam com o pressuposto teorico deste estudo, de que tais empresas
dependem especialmente de recursos proprios. A relagdo negativa e significativa ao nivel de 1% entre
empresas defensoras e a estrutura de capital revela que a escolha pela estratégia de negdcios defensora
instiga as empresas a utilizarem menos recursos de terceiros, se comparadas com as empresas prospectoras.
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A Tabela 9 expoe os resultados do método PSM e da substituicdo da variavel dependente pela
medida alternativa de estrutura de capital. No método PSM (Modelo 5), o modelo foi operacionalizado
com 442 observagodes, sendo 221 de empresas prospectoras e 221 de empresas defensoras. Para a proxy
alternativa de estrutura de capital (Modelo 6), o modelo foi operacionalizado com todas as observagoes
da amostra.

Tabela 9
Resultados da relagdo entre estratégia de negécios (mediana) e estrutura de capital pelo método
PSM e medida alternativa de estrutura de capital

Varidveis Modelo 5 - EC (PSM) Modelo 6 - EC alternativo (OLS)
Coef. t B Coef. t B

Const. 75,6568*** 4,24 0,5678*** 13,14

PROSP, 4,2225%% 1,97 0,09591 0,0575%** 2,92 0,1317

Critérios PSM SETOR, ANO, TAM, LR, RIS, LIQ, TANG

Controles Sim Nao

EF Setor Sim Sim

EF Ano Sim Sim

R2 12,09% 16,83%

R-Adj 8,34% 14,29%

VIF max. 1,83 1,04

DW 1,5454 1,5722

White 0,0000%** 0,0000%**

Obs. 442 440

Nota 1: significante ao nivel de *0,10, **0,05, ***0,01.

Nota 2: EC alternativo = Passivo total dividido pelo ativo total; VIF maximo entre as variaveis é o teste para
multicolineariedade. DW é o teste Durbin Watson para autocorrelacao dos residuos. White é o teste para
homoscedasticidade dos residuos.

Legenda: Coef. = Coeficiente; B = Beta Padronizado; Prosp. = variavel categérica, em que 1 representa as empresas
prospectoras e 0 as defensoras; LR = lucratividade; TAM = logaritmo natural da receita; RIS = risco sistematico do mercado;
LIQ =liquidez liquida; TANG = Tangibilidade; EF = efeito fixo; R-Adj = R ajustado.

Na comparagao dos modelos OLS e PSM com a medida alternativa de estrutura de capital, para o
modelo OLS ndo foram incluidas as variaveis de controle, por evidenciarem que elas estavam inversamente
correlacionadas com a variavel dependente. Os resultados confirmam a analise principal e demonstraram
que empresas prospectoras apresentam maior dependéncia de capital de terceiros. Nesse sentido, conforme
hipotetizado, as empresas prospectoras, por investirem em novos produtos e mercados (Miles & Snow,
1978), tendem a apresentar menor rentabilidade, além de menores fluxos de caixa por investirem mais em
pesquisa e desenvolvimento (Bentley-Goode et al., 2019). Além disso, os resultados também se mostram
robustos para a medida alternativa de estrutura de capital testada pelo Modelo 6.
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5. Discussao dos resultados

Os resultados apresentados evidenciam que, por meio da utilizagdo das estratégias de negdcios de
Miles e Snow (1978), empresas prospectoras fazem uso mais intenso do capital de terceiros, enquanto
empresas defensoras tendem a fazer uso mais intenso de recursos proprios. Essas evidéncias sugerem
que a estrutura de capital ¢ impactada pela estratégia de negdcios das empresas pesquisadas e apresentam
robustez ao serem confirmadas pelos testes realizados no presente estudo.

Assim, aceita-se a H, dado que foi testado se prospectoras tendem a ter maior dependéncia
de capital de terceiros para financiar suas atividades, e os resultados da analise principal e do PSM
confirmaram a hipétese. Conforme preconizado por Miles e Snow (1978), essas tendem a investir em
novos produtos e mercados. Também se aceita a H, desta pesquisa por atestar que defensoras tendem a
ter maior dependéncia de capital proprio para financiar suas atividades. Os achados indicam que essas
empresas dependem de recursos proprios, o que diminui a propensao em utilizar recursos de terceiros.

Estudos anteriores evidenciaram a estratégia como um determinante para a estrutura de capital
(Chkir & Cosset, 2003; Javorcik & Spatareanu, 2009; Jouida, 2018; Cappa et al., 2019). Tais estudos,
contudo, investigaram o impacto das estratégias de diferenciac¢do, internacionalizagao e integragdo na
estrutura de capital. Desta forma, na presente pesquisa, expande-se a literatura anterior, por langar luz
sobre o impacto da estratégia de negdcios de Miles e Snow (1978) na composi¢ao da fonte de recursos das
empresas brasileiras. Isso contribui ao informar as empresas e seus gestores de que a escolha estratégica
acerca de seus negocios tem impacto que vai além de seu comportamento de mercado e seus gastos em
P&D, pois impacta também na composi¢ao das fontes de recursos.

Esta pesquisa confirma a relevancia do papel da estratégia de negocios na formagdo do modelo
de negdcios e na determinagao de fatores especificos das empresas, como escolhas gerenciais de fonte de
recursos. Como confirmado pela H e H, do estudo, isto depende da estratégia de negécios utilizada pela
empresa, opte ela por fazer maior uso de capital interno ou nao. Portanto, a principal contribui¢ao deste
estudo é evidenciar que empresas prospectoras e defensoras tendem a ter diferentes composicoes em sua
estrutura de capital, devido as escolhas de financiamento da divida.

Para cada classificagao, opta-se entre financiamento interno ou externo. Entre os determinantes da
estrutura de capital, como preconizado na literatura, a estrutura de capital combina a divida e o patriménio
liquido da empresa para subsidiar suas decisdes de investimento e financiamento (Kumar, Colombage e
Rao, 2017). A estratégia de negdcios de Miles e Snow (1978) abre caminho para novas investigagdes sobre
as praticas das organizagdes para o alcance dos objetivos, e dependendo do tipo de estratégia, as empresas
optam pelo controle de custos e por op¢des distintas de financiamento. Além dos fatores determinantes
da estrutura de capital, a estratégia corporativa que advém do entendimento de que os gestores devem ser
capazes de atender as condi¢oes ambientais (Miles & Snow, 1978) é possivel inferir que essa capacidade
influencia as decisdes de financiamento.

6. Consideracoes Finais

Este estudo analisou a relagdo entre estratégia de negdcios e estrutura de capital de empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B]’. Os resultados apontaram que a estratégia de negdcios estd
relacionada a estrutura de capital. Em empresas prospectoras prevalece o financiamento com recursos de
terceiros para fazer frente a expansdo de mercado e seus extensivos gastos com P&D. Esses gastos implicam
em menor lucratividade, assim, exigem capital de terceiros. Essa situagao é agravada no contexto brasileiro
pelo fato de as empresas terem seus recursos limitados em fungao da obrigatoriedade de distribuicao de
dividendos. Por outro lado, empresas defensoras, devido as suas caracteristicas, parecem fazer uso mais
extensivo de recursos proprios.
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Esses achados revelam a importancia de associar temas comumente considerados pertinentes a
contabilidade gerencial (estratégia de negocios) ou a contabilidade financeira (estrutura de capital). Esta
pesquisa demonstra interfaces entre essas amplas areas ao evidenciar que escolhas gerenciais possuem
impactos significativos em informagoes financeiras, o que é de interesse tanto dos gestores quanto dos
investidores e acionistas.

Os resultados contribuem para a literatura sobre estratégias de negdcios e estrutura de capital ao
demonstrar que empresas com estratégias de negdcios distintas tendem a estruturar a composigao de
capital de forma distinta. Os achados da pesquisa revelaram que estratégias distintas trazem impactos
distintos na estrutura de capital das empresas, o que reflete na composi¢ao e no custo do capital, mesmo
em empresas que fazem parte do mesmo cenario. Contribuem ainda com a literatura sobre estrutura de
capital, ao evidenciar que a estratégia de negdcios pode ser um determinante.

Para o mercado, este estudo contribui ao evidenciar que, por vezes, a estrutura de capital mais
agressiva (dependente de capital de terceiros) pode ser resultante de uma escolha estratégia de expansao,
como é o caso da estratégia prospectora. Os potenciais investidores podem compreender que o maior
risco devido a dependéncia de capital de terceiros faz parte de uma estratégia de negdcios que visa o
crescimento futuro da empresa. Considerando que ha uma estratégia, investidores podem se sentir
mais confortaveis ao identificar essa composiciao da estrutura de capital. Ressalta-se que em um cendrio
emergente, como ¢ o caso brasileiro, empresas que optam por inovagdo e expansao precisam buscar
mais capital de fontes externas.

Subjacentes aos resultados devem ser consideradas as limitagdes desta pesquisa. Primeiro, quanto a
variavel estratégia de negdcios, em que se calculou a média mével de cada uma delas, considerando cinco
anos anteriores. Estudos futuros podem calcular a média aumentando o periodo. Segundo, verificou-
se que os resultados se alteram ao classificar diferentemente o score de estratégia de negdcios, o que
pode indicar uma limitagdo das empresas da amostra. Embora testes adicionais tenham sido realizados
como forma de reforgar a confiabilidade dos resultados, pesquisas futuras podem investigar as relagdes
aqui propostas, com o intuito de confirmar os resultados evidenciados. Terceiro, podem ainda inserir
nos modelos econométricos a classificacdo das empresas em prospectoras e defensoras para explicar as
decisoes relativas ao uso de capital de terceiros em empresas brasileiras.
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