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O EFEITO MODERADOR DA CONCENTRACAO DE MERCADO NA RELACAO
ENTRE SLACK FINANCEIRO E DESEMPENHO

THE MODERATING EFFECT OF MARKET CONCENTRATION ON THE
RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL SLACK AND FIRM PERFORMANCE

Nayna Nali Teixeira!, Marcelo Alvaro da Silva Macedo?

Resumo: A estrutura do mercado determina a conduta ou o comportamento das firmas, que
juntas, determinam o seu desempenho em um determinado mercado. Assim, estudos sobre a
relacdo slack e desempenho deveriam considerar o efeito moderador da estrutura de mercado
(concentracdo) na relacdo entre a conduta das empresas (slack financeiro) e o desempenho.
Neste contexto, esta pesquisa tem como proposito analisar o efeito moderador da concentracdo
de mercado na relacdo entre slack financeiro e desempenho. Foram extraidos dados anuais de
74 empresas listadas na B3 entre 2010-2019, com 740 observacGes de seis setores de atuacéo.
Foram realizadas seis regressfes maltiplas com dados em painel para efeitos fixos, aplicando-
se controles individuais e temporais, tendo como varidveis dependentes o desempenho
mensurado pelo ROA ou pelo ROE e como varidveis independentes as variaveis de slack
financeiro e suas interagfes com a concentracdo de mercado. Confirmando as hipdteses, 0s
resultados revelam que quanto menor a concentracdo de mercado, maior o impacto positivo do
slack disponivel no desempenho e quanto maior a concentra¢do, menor o impacto negativo dos
slacks recuperavel e potencial no desempenho. Assim, o presente estudo contribui para o
entendimento de que o impacto do slack financeiro sobre o desempenho da firma é dependente
do nivel de concentracdo de mercado.
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Abstract: The market structure determines the conduct or behavior of firms, which together
determine their performance in a given market. Thus, studies on the relationship between slack
and performance should consider the moderating effect of market structure (concentration) on
the relationship between firm’ conduct (financial slack) and performance. In this context, the
paper aims to analyze the moderating effect of market concentration on the relationship between
financial slack and firm performance. Annual data were extracted from 74 companies listed on
B3 between 2010-2019, with 740 observations from six sectors of activity. Six multiple
regressions were performed with panel data for fixed effects, applying individual and temporal
controls, with performance measured by ROA or ROE as dependent variables and financial
slack variables and their interactions with market concentration as independent variables.
Confirming the hypotheses, the results reveal that the lower the market concentration, the
greater the positive impact of the available slack on performance and the greater the
concentration, the lower the negative impact of recoverable and potential slacks on
performance. Thus, the present study contributes to the understanding that the impact of
financial slack on firm performance is dependent on the level of market concentration.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo esta sustentado pelo paradigma teérico da Estrutura-Conduta-Desempenho
(ECD), originada nos trabalhos de Mason (1939) e Bain (1951; 1968). Nessa abordagem
tedrica, a estrutura do mercado determina o comportamento ou conduta das firmas, e esta
determina o desempenho coletivo das firmas em um determinado mercado (Bain, 1968). Assim,
0 desempenho é medido, em geral, por meio de medidas econdmicas, como a rentabilidade; a
conduta reflete a utilizacdo dos recursos por parte da firma e a estrutura representa as
caracteristicas do mercado que podem influenciar na conduta e no desempenho.

Nesse contexto, pode-se incluir a discussdo dos estudos que analisam a relacéo entre o slack
financeiro (folga financeira) e o desempenho, pois o slack financeiro pode ser considerado um
aspecto da conduta da empresa, ou seja, a alocagao e utilizagdo dos recursos extras da empresa
para obtencdo de desempenho. Porém, esses recursos sdo alocados e utilizados em
conformidade com as caracteristicas do mercado, tais como a concentragdo. Com a inclusédo de
algum aspecto da estrutura de mercado, a concentracdo. Essa é a proposta desse artigo, dar um
passo além e analisar a inclusdo da concentracdo (estrutura) como uma variavel moderadora da
relacdo entre o slack financeiro (conduta) e o desempenho.

Os recursos das empresas quando bem empregados agem de forma a impulsionar o seu
desempenho e o seu poder de mercado. Em meio as oportunidades postas pelo ambiente, prover
certo excesso/folga de recursos (slack) pode estar diretamente relacionado a este impulso do
desempenho (George, 2005). A folga, de maneira geral, permite que a empresa possa se adaptar
frente as pressbes sofridas tanto internamente, quanto externamente (Bourgeois IlI, 1981,
Bourgeois Il & Signh, 1983; Nohria & Gulati, 1996).

O slack financeiro pode ser dividido em trés tipos: disponivel (é o recurso que esta prontamente
disponivel e é o estado mais liquido de slack financeiro e tem relagdo com folgas de curto prazo
relacionadas a liquidez), recuperavel (é de longo prazo, tem relagdo com recursos ja absorvidos
pelo sistema de custos da empresa, da flexibilidade para lidar com incertezas da demanda) e
potencial (que tem relacdo com a capacidade de alavancagem financeira da empresa, gerar
recursos extras a partir de empréstimos, financiamento, requer lidar com despesas com juros)
(Bourgeois 111 & Singh, 1983; Wiengarten et al. 2017).

No lugar de focar apenas na minimizacdo de custos, o que eliminaria quaisquer custos
"excedentes"”, a utilizacdo do slack implica que, para maximizar seu desempenho a empresa
deve equilibrar os custos de uma folga com sua capacidade potencial de protecdo contra essas
mudancas ambientais ndo previstas. Segundo Sender (2004), o slack é ao mesmo tempo um
impulsionador de oportunidades da empresa (que podem impactar positivamente o resultado) e
um gerador de desperdicios e gastos que impactam o desempenho de modo negativo.

Pode-se dizer, entdo, que os slacks financeiros sdao uma forma de suavizar possiveis problemas
ndo previstos que a empresa venha a ter no futuro, e se esta passar por um periodo de
necessidades ndo previstas de recursos, o slack podera cobrir estas ocorréncias. Assim, had um
risco ao utilizar o slack. Pois, se ele for utilizado, ele sera transformado em oportunidade e esta
oportunidade agregara lucro ou valor a empresa, mas se ndo houver esta oportunidade, o slack
sera transformado em um risco que a empresa corre de diminuir o seu desempenho, pois ele
passard a representar um consumo de recursos sem contrapartida.

Ja em referéncia a concentracdo de mercado, segundo Sung (2014) e Mendoza et al. (2020), de
maneira geral, a concentracdo tera uma relacdo positiva com o desempenho quando tal estrutura
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conceder as empresas a capacidade de aumentar o seu tamanho e consequentemente aumentar
0 seu alcance de mercado. Esses autores afirmaram, ainda, que as mudangas no desempenho
sdo originadas por varios componentes da estrutura e conduta de mercado e que o nivel de
concentracdo deste mercado expressa a condicdo em que o setor se encontra. Nesse contexto,
segundo Godoy-Bejarano et al. (2020), a utilizacdo dos slacks financeiros depende do ambiente
em que a empresa esta inserida. Entdo, o efeito causado pelo slack no desempenho dependera
fortemente da estrutura do mercado (concentracdo) no qual a empresa atua.

Cabe ressaltar que a partir de uma revisdo sistematica da literatura nas bases da Wiley Online
Library, Elsevier, Social Science Research Network, Journal Storage (JSTOR), Springer Link,
e Emerald, ndo foram encontradas pesquisas com a perspectiva do presente estudo. Portanto,
falta investigar se o poder explicativo do slack no desempenho terd uma idiossincrasia diferente
em ambientes mais/menos concentrados. Assim, este trabalho procurou preencher esta lacuna,
a partir da seguinte pergunta de pesquisa: Qual o efeito da concentracé@o de mercado na relacéo
entre os slacks financeiros (disponivel, potencial e recuperavel) e o desempenho das empresas?
Tem-se, entdo, como objetivo analisar o efeito moderador da concentracdo de mercado na
relacdo entre slacks financeiros (disponivel-potencial-recuperavel) e desempenho.

A relevancia da contribuicdo deste estudo estd no que Bradley et al. (2011), Wiengarten et al.
(2017) e Guo et al. (2020) ja destacaram em seus trabalhos, que os resultados ambiguos e
inconsistentes sobre a relagdo entre slack financeiro e desempenho da empresa necessitam de
novos estudos para investigar quais outros aspectos podem intermediar esta relacdo. Assim o
que motivou o estudo foi aprofundar o entendimento de quais s&o 0s mecanismos que ditam a
relacdo entre slack e desempenho e sustentar que um efeito moderador da concentracdo pode
explicar melhor os sinais desta relagéo.

Assim, o presente estudo pode contribuir mostrando que o paradigma teoérico da ECD pode
estar agindo na relagéo entre slack financeiro (conduta) e desempenho, por meio da moderagéo
da concentracdo de mercado (estrutura). 1sso traz um melhor entendimento para o mercado de
que ndo se pode esperar um mesmo tipo de impacto do slack financeiro sobre o desempenho,
pois este impacto estaria condicionado a concentracdo de mercado onde a empresa atua.

2 REVISAO DE LITERATURA E CONSTRUCAO DAS HIPOTESES

Segundo Nohria e Gulati (1997), autores precursores em abordar o slack, tais como Leibenstein
(1969) e Williamson (1963; 1964) enxergavam o slack como sinénimo de desperdicio, uma
ineficiéncia em se utilizar os recursos da organizacdo, que ocasionaria uma relacdo negativa
com o desempenho. George (2005), Daniel, Lohrke e Fornaciari (2004) afirmaram que
enguanto os tedricos das organizagdes trouxeram o viés apontando que o slack tem utilidade
positiva maior que os potenciais efeitos negativos; os tedricos da agéncia conceituaram-no
como falta de eficiéncia organizacional e inibidora de tomada de riscos.

A Teoria Organizacional foi capaz de explicar a relacdo positiva entre slack disponivel e
desempenho, depreendendo-se que determinada situacdo deste slack pode ser bastante
vantajosa para a organizacgdo. Ja a Teoria da Agéncia foi capaz de explicar melhor a relagédo
negativa entre o slack recuperavel e o desempenho (Tan e Peng, 2003).

Argiles-Bosch et al. (2016) pesquisaram o impacto dos slacks disponivel e recuperavel na
lucratividade da empresa, encontrando um impacto negativo para o slack recuperavel e positivo
para o slack disponivel. Segundo os autores, isso se deve as maiores facilidades de
reimplementar o slack disponivel em atividades mais promissoras. Os resultados sugerem que
recursos em excesso proporcionam as empresas oportunidades de mercado quando ha um
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desencontro entre a oferta e a demanda, ou entdo quando ha a necessidade de se atender uma
demanda crescente, por exemplo.

Guo et al. (2020) estudaram como o slack financeiro afeta o desempenho de pequenas e médias
empresas. Os resultados indicaram que o slack financeiro alavanca o desempenho das empresas,
e que estrategicamente, os tomadores de decisdo devem direcionar os slacks para os produtos
que tém futuros mais promissores.

No ambiente brasileiro, Beuren et al. (2014) apresentaram a relacao entre os diferentes tipos de
slack organizacional com o desempenho financeiro. Um dos resultados interessantes foi a
constatacdo de que o baixo slack tem relagéo significativa com o desempenho financeiro,
aumentando-o no curto prazo e decaindo-0 no longo prazo. No trabalho de Beuren e Dallabona
(2015), os autores encontraram que os slacks disponivel e recuperavel estdo relacionados
positivamente com o desempenho, ao passo que o slack potencial possui uma relacdo negativa.
Ja Pamplona, Silva e Nakamura (2019) fizeram um estudo com 107 empresas brasileiras e 45
mexicanas e concluiram que o slack financeiro era positivamente relacionado ao desempenho
econdmico

De acordo com Sharfman, Wolf, Chase e Tansik (1988), para o eficiente gerenciamento dos
recursos de folga sdo necessarios trés grupos de componentes: um referente aos elementos do
ambiente da empresa, outro responsavel pelas caracteristicas da empresa e o terceiro
responsavel pelos valores e crencas da coalizdo dominante.

Nesse sentido, Cheng e Kesner (1997) destacaram que o impacto do slack no desempenho pode
depender de como o0s recursos sdo alocados internamente. De um lado, ha o perigo das empresas
que ndo utilizam slack ficarem para tras, em relacdo aquelas que sdo abundantes em recursos,
se precisarem de inovacdo. Mas, considera-se também que o slack em abundancia possa
atrapalhar a adaptacdo da empresa ao ambiente e as mudancas necessarias. Os autores
ressaltam, ainda, que pesquisas futuras devam explorar quais condi¢cdes ambientais (em que 0s
slacks financeiros sdo utilizados pelas empresas) poderiam moderar a relacdo entre slack e
desempenho.

Gruener e Raastad (2018) analisaram o slack em periodos de crise financeira e encontraram
uma associacao positiva entre altos niveis de slack recuperavel e potencial e desempenho, e
uma associacao negativa entre baixos niveis destes slacks e desempenho. Ja o slack disponivel
ndo foi significativo para o desempenho em periodos de crise. Os resultados da pesquisa
alicercaram que o slack financeiro é importante em condicdes de mercado dificeis, sendo
condizente com empresas que buscam aumentar o desempenho dentro de setores pouco
concentrados.

Daniel et al. (2004) mostraram resultados que confirmaram uma relacdo positiva dos slacks
disponivel, recuperavel e potencial com o desempenho, mas que no caso do slack potencial, a
relacdo era mais forte quando controlada por setor. Isso também € ressaltado por Sender (2004)
guando destaca que a relacdo entre slack potencial e desempenho sera ainda mais positiva em
setores altamente concentrados.

Nesta mesma linha, George (2005) encontrou relagGes lineares positivas entre slack e
desempenho, mas destacou que esta relagédo se torna negativa em setores mais complexos, mais
competitivos. J& Wefald et al. (2010) concluiram que a relacdo entre slack e o desempenho é
impactada pelo tipo de setor em que a empresa esta inserida. Por fim, Zhong (2011) acrescenta,
ainda, que em determinados cendrios e setores o impacto do slack sobre o desempenho pode
ser substancialmente diferente.

A partir destes trabalhos, tem-se potenciais evidéncias de que os efeitos das caracteristicas do
setor (como a concentracdo) podem afetar diretamente a relagéo entre slack financeiro e
desempenho.
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No proposito de entender como a concentracdo explica o desempenho, é importante voltar-se
para o paradigma teodrico da Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD), no que diz respeito a
relacdo entre desempenho e estrutura de mercado. Originada a partir dos trabalhos de Mason
(1939) e Bain (1951; 1968) a ECD, pode-se dizer que este paradigma sustenta que a estrutura
do mercado € determinada por condigbes exdgenas que mais tarde impactardo no
comportamento das empresas. Este impacto fara com que a empresa estabeleca uma conduta e
esta por fim definira o desempenho. Porém, a concentracdo (estrutura) pode agir diretamente
no desempenho, sem haver a necessidade do objeto intermediério, a conduta. Pode-se dizer,
entdo, que é através da estrutura do mercado que o desempenho da empresa serd definido
(Buthelezi et al, 2019; Kristanti et al, 2019).
Nesse sentido, Corfe e Gicheva (2017) perceberam que a alta concentracdo nos mercados é
resultante da falta de poder de escolha do consumidor, que acaba gerando precos mais altos e,
por conseguinte, uma margem de lucro superior (melhor desempenho). Lourenco et al (2020)
analisaram o desempenho operacional e a composicdo de custo moderados pela concentracdo
de mercado e concluiram que ha este efeito moderador da concentracdo com o retorno sobre
capital investido e com a alavancagem operacional em setores mais concentrados. Com isto, ha
a necessidade de se regular a estrutura de custos com a estrutura de mercado a fim de que as
empresas se mantenham eficientes e competitivas.
Segundo George (2005), quando as empresas criam folgas financeiras, elas procuram ter maior
liberdade e melhores estratégias para responder ao mercado e para lidar com as condi¢6es por
ele impostas. Porém, quanto mais slack a empresa tiver, mais 0s gestores o tomardo como um
buffer para incertezas do ambiente e mais essas incertezas serdo consideradas como
oportunidades ao invés de ameacas (Sharma, 2000). Mas sabe-se também que para se
transformar o acumulo de slacks em oportunidades e consequentemente em melhoria no
desempenho, ele precisa ser trabalhado em um nivel ideal, caso contrario se tornard um
desperdicio e prejudicara a empresa (Tan & Peng, 2003).
Em setores concentrados, as empresas lideres criam barreiras de entrada para novas empresas e
se utilizam de seu poder de mercado para aumentar precos e melhorar, assim, seu desempenho
(Hou e Robinson, 2006). Observa-se, entdo, que este controle do mercado, proporcionado pela
alta concentracdo (estrutura de mercado), possibilita a empresa uma melhor utilizacdo dos
slacks financeiros (conduta) a fim de responder melhor as necessidades do mercado e por fim
ter um desempenho superior. Observa-se também que empresas em ambientes de baixa
concentracdo de mercado, e, portanto, com maior concorréncia (estrutura de mercado), podem
utilizar os slacks financeiros para gerar melhores condicdes de rea¢es as mudangas ambientais
ndo previstas (conduta) e com isso também melhorar o desempenho.
Cheng e Kesner (1997), Tan e Peng (2003), Daniel et al. (2004), George (2005), Wefald et al.
(2010), Zhong (2011) e Gruener e Raastad (2018) indicam que a relagdo do slack com o
desempenho pode ser fortemente impactada pela concentracdo do setor em que a empresa atua.
Assim sendo, entende-se que as barreiras impostas em setores muito concentrados podem levar
a um aumento do desempenho. Logo, a concentragdo pode inibir o impacto dos slacks
financeiros no desempenho, pois a empresa dependera menos de sua conduta para atingir um
desempenho superior, ja que a estrutura do mercado lhe é vantajosa.
De outro lado, os slacks financeiros, como folgas, tém para as empresas em mercados menos
concentrados um papel muito mais significativo na busca por maior seguranca quanto a
possiveis instabilidades entre oferta e demanda futuras ou a mudancgas no ambiente que venham
comprometer ou alterar desempenhos futuros. Em outras palavras, espera-se que a baixa
concentracéo reforce o impacto dos slacks financeiros, enquanto a alta concentracao enfraqueca
esse impacto. Ou seja, espera-se que os slacks financeiros, em seu papel de conduta das
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empresas, sejam mais Uteis em condi¢Ges de menor concentragdo. Assim, é possivel propor a
hipotese central do presente estudo:

H1: Altas concentracGes de mercado enfraquecem o efeito dos slacks no desempenho,
enguanto baixas concentragdes de mercado reforcam esses efeitos.

A ideia da hipotese central do presente estudo esta expressa na Figura 1 com o desenho de
pesquisa proposto. Dada a contextualizacdo da proposta deste trabalho, as hipoteses (H1a, H1b
e Hlc) para cada tipo de slack financeiro sdo apresentadas a seguir e referem-se ao
desdobramento de H1.

Figura 1
Desenho de pesquisa

Concentragéo de
mercado

Hla
Hib

Slack Financeiro Hic
Disponivel >
Recuperz_ivel ROA:ROE
Potencial

Desempenho

Fonte: Dados da Pesquisa

Nesse sentido, Gruener e Raastad (2018) sugerem que as analises dos slacks sejam separadas
por tipos de slack, pois cada um dos slacks tem uma relacdo diferente com o desempenho. Além
disso, é importante definir como cada slack financeiro é mensurado. Neste sentido, chama
atencdo, nos estudos sobre a relacéo entre os slacks financeiros e o desempenho, a diversidade
de formas de mensuragéo dos slacks, mesmo considerando certa convergéncia de escolhas. Essa
diversidade de indicadores é possivelmente uma das razdes para resultados ndo convergentes
nos estudos sobre a relagéo entre slack financeiro e desempenho.

Assim, espera-se que haja reacdes diferentes a moderacdo da concentracdo. Com base nas
defini¢cdes das proxies para os slacks financeiros, que estdo explicitadas na metodologia, espera-
se para o slack disponivel, que quanto maior a liquidez, maior o desempenho, pois essa folga
poderd ser utilizada para aproveitar oportunidades futuras ndo esperadas. Para o slack
recuperavel espera-se uma relagdo negativa com o desempenho, pois o indicador mede a relacdo
entre despesas e receita. Ja para o slack potencial também é esperada uma relacdo negativa com
0 desempenho, sustentado pela ideia de que o endividamento tenha um efeito negativo de
alavancagem por conta das altas taxas de juros no Brasil

Seguindo, entdo, a hipdtese central de que a alta concentracdo reduz e a baixa concentracao
amplia os efeitos dos slacks financeiros, espera-se para o slack disponivel que a alta
concentragdo reduza o impacto positivo que esse slack poderia ter. Ja para os slacks recuperavel
e potencial espera-se para que a alta concentracao reduza o impacto negativo que esses slacks
poderiam ter.

Desse modo, tem-se o seguinte desdobramento da hipdtese central (H7):
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Hla: Quanto maior/menor a concentragdo de mercado, menor/maior sera o impacto
positivo do slack disponivel (ou ndo absorvido) no desempenho.

H1b: Quanto maior/menor a concentracdo de mercado, menor/maior sera o impacto
negativo do slack recuperavel (ou absorvido) no desempenho.

H1c: Quanto maior/menor a concentracdo de mercado, menor/maior sera o impacto
negativo do slack potencial (ou ndo recuperavel) no desempenho.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo foi feito a partir de dados anuais extraidos da base Com Dinheiro de empresas listadas
na B3, concernentes a um intervalo de 10 anos (2010 — 2019). Os critérios para a escolha dos
setores foram primeiramente o nimero de observacges disponiveis, excluindo-se, entdo, setores
com poucas observacdes. Além disso, seguindo Lourenco et al. (2020), “os setores de Finangas
e Seguros e Fundos foram excluidos dada regulacdo especifica”; Energia Elétrica devido a forte
regulacao e especificidades do setor, tais como ser um monopolio natural, o que interfere na
competicdo e por conseguinte na concentracdo, ndo fornecendo poder de escolha para o
consumidor.

Foi necessario também eliminar empresas com PL negativo (por conta do uso do PL como
denominador em dois indicadores utilizados nas andlises), assim como empresas com receita
liquida e despesas administrativas negativas (por conta do célculo do slack disponivel).

Com isso 0 namero total de observacdes foi de 740 observacdes com 74 empresas, formando-
se um painel balanceado. Dessas 74 empresas, 6 eram do setor alimenticio, 11 do setor de
comércio, 17 de construcdo e imobiliario, 23 do setor inddstria (de materiais primarios ou
secundarios que sdo vendidos como produto final das empresas pertencentes a este setor, mas
que para as demais empresas, em setores distintos, sdo tidos como materiais de transformacao),
10 do setor de tecidos, vestuario e calgados e 7 de transporte e logistica.

Para andlise do desempenho foram utilizadas com proxies o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o
Retorno sobre o PL (ROE). A forma de mensuracdo do ROA ¢é a razdo entre Ebit e 0 Ativo
Total, conforme Chen et al. (2013) e Argilés-Bosch et al. (2016). Ja para o ROE, utilizou-se a
razdo entre lucro liquido e patrimonio liquido, conforme Singh (1986), Bromiley (1991) e
Argilés-Bosch et al. (2016).

Como ha maneiras distintas de se medir os slacks financeiros, neste trabalho foi definida uma
medida para cada tipo de slack. A escolha das proxies se baseia em estudos anteriores, que ja
detectaram possiveis associa¢fes entre os slacks financeiros e o desempenho. Para todos os
slacks foram utilizadas as proxies mais comumente utilizadas em estudos nacionais e
internacionais.

Assim, seguindo as orientacfes de Cheng e Kesner (1997), Heinzen et al. (2016), e Gruener e
Rastaad (2018), o slack disponivel é a razéo entre ativo circulante e passivo circulante, vindo
de uma medida de liquidez. Ele representa, entdo, o grau do excesso de liquidez gerado
internamente que uma empresa tem depois que as demandas externas sobre 0s recursos
financeiros da empresa sdo atendidas.

Segundo Bourgeois 111 e Singh (1983), Cheng e Kesner (1997), Wefald et al. (2010), Argiles-
Bosch et al. (2016), Wiengarten et al. (2017) e Gruener e Raastad (2018) o slack recuperavel
pode ser calculado pela razdo entre a soma das Despesas Gerais, Administrativas e de Vendas
e o valor das Vendas. Este slack se configura por recursos que foram atribuidos a determinadas
atividades (em forma de despesas excessivas), mas que no longo prazo, serdo recuperados (na
forma da converséo em lucros) ao seu status original (Chiu & Liaw, 2009).
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Para o slack potencial, utilizou-se a mesma medida utilizada nos estudos de Bromiley (1991) e
Wiengarten et al. (2017), a razéo entre passivo total e patriménio liquido (PL). Para os autores
faz mais sentido, pois capta melhor a capacidade da organizacao de gerar recursos extras e de
aumentar suas dividas.

Em relacéo ao slack potencial, como no ambiente brasileiro tem-se altas taxas de juros, espera-
se que a alavancagem financeira tenha um efeito negativo no desempenho. O mesmo se espera
em relacdo ao slack recuperavel, pois esta relacionado a uma estrutura de custos muito cara.
Por fim, em relagdo ao slack disponivel, espera-se que a folga de liquidez seja capaz de
potencializar o aproveitamento de oportunidades futuras, gerando um sinal positivo na relacéo
com o desempenho.

Para medir a concentracdo, optou-se pelos indices de Herfindahl-Hirschman (HHI) e
Concentration Ratio 4 (CR4). O indice HHI é a medida mais comumente utilizada para se captar
o nivel de concentracdo, que é a soma do quadrado da participacdo de mercado de cada empresa
do setor. Ele leva em conta as diferencas de tamanho dos participantes do mercado, e sua
pontuagdo pode variar de 0 (concorréncia perfeita) a 10.000 (monopdlio perfeito), (Sung, 2014;
Corfe & Gicherva, 2017; Cavalleri et al., 2019; Buthelezi et al., 2019). Ja 0 CR4 € o indice de
concentragdo das quatro maiores empresas de um setor. Ele é estabelecido como a porcentagem
da producdo do setor vendida pelas quatro maiores empresas (Corfe & Gicherva, 2017,
Cavalleri et al., 2019).

Para os modelos de analises foram realizadas regressdes lineares com dados em painel para
efeitos fixos — assim como Argiles-Bosch et al. (2016) — aplicando controles individuais e
temporais. Como o objetivo € mensurar o efeito moderador da concentracdo na relacdo entre
slack financeiro e desempenho, foram adicionadas ao modelo que tinha as variaveis de
desempenho (ROA ou ROE) como varidveis dependentes e as varidveis de slack financeiro
(disponivel, recuperével e potencial) como varidveis independentes, variaveis independentes de
interacdo entre cada slack financeiro e as medidas de concentracéo.

Por conta de problemas de colinearidade entre as varidveis de slack financeiro e suas interacdes
com as variaveis de concentracdo (HHI e CR4), decidiu-se pela criacdo de dummies com base
nas médias dos valores dos indices HHI e CR4 por setor.

Portanto, foram utilizadas dummies de alta (CS) e baixa (Cl) concentracédo para interagi-las com
os slacks ao invés dos valores dos indicadores de concentracdo em si. Onde o valor 1 em CS e
0 em CI mostra os setores com alta concentracao; e o valor 0 em CS e 1 em CI mostra os setores
com baixa concentracdo; valor 0 em CS e Cl mostra os setores com moderada concentragéo.
Assim, os setores com alta concentracdo sdo Alimenticio (HHI = e CR4 =) e Transporte e
Logistica (HHI = e CR4 =), que séo o0s unicos com CS = 1, enquanto Construcdo e Imobiliario
(HHI = e CR4 =), que é o unico com Cl = 1, é o setor de baixa concentracdo na amostra
analisada. Essas dummies foram criadas com base nas faixas de baixa, média e alta concentracdo
sugeridas em diversos estudos tais como Sung (2014), Corfe e Gicherva (2017), Cavalleri et al.
(2019) e Buthelezi et al. (2019), onde HHI abaixo de 1500 representa baixa concentragao, entre
1500 e 2500 moderada concentragéo e acima de 2500 alta concentracao.

Logo, a regressdo principal utilizada foi:

ROA ou ROE = By + [, SlackFDisp + 8, SlackFRec + 33 SlackFPot + B, SlackFDisp x CI
+ S5 SlackFRec x CI + B¢ SlackFPot x CI + 8, SlackFDisp x CS + fg SlackFRec x CS
+ Sy SlackFPot x CS + ¢

No Apéndice 1 é apresentado um resumo com as varidveis utilizados no estudo, contendo as
formulas e as principais referéncias que sustentam a utilizacdo das mesmas.
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Analisou-se ainda mais 4 modelos de robustez dos resultados para reforcar o efeito da alta e da
baixa concentracdo na relacdo entre os slacks e o desempenho. Dois utilizando apenas as
dummies de alta concentracdo (um para o0 ROA e outro para 0 ROE) e dois apenas com as
dummies de baixa concentracdo. Nesses casos, 0s setores com concentragdo mediana ndao foram
utilizados como referéncia. A ideia desses modelos foi estressar o efeito moderador da
concentragdo na relagéo entre os slacks financeiros e o desempenho. E esperado que as variaveis
dos trés tipos de slack tenham coeficientes significativos, sendo 1 positivo e 2 e B3 negativos.
Se houver efeito moderador da concentracao sobre a relagdo entre os slacks e o desempenho é
esperado que os coeficientes das interagcdes sejam significativos.

No caso do Slack Disponivel, para ndo rejeitar a H1a, espera-se que sua interacdo com CS tenha
coeficiente B7 significativo e com sinal negativo e/ou sua interagdo com CI tenha coeficiente B4
significativo e com sinal positivo. J& no caso dos Slacks Recuperavel e Potencial, para ndo
rejeitar a H1b e Hlc, espera-se que suas interacbes com CS tenham coeficientes Ps € Po
significativos e com sinais positivos e/ou suas interagdes com CI tenham coeficientes Bs ¢ Ps
significativos e com sinais negativos. Ou seja, (i) que a alta concentracdo reduza o impacto
(sinal positivo de 1) do slack disponivel no desempenho e/ou a baixa concentracéo reforce esse
impacto e (ii) que a alta concentracdo reduza os impactos (sinais negativos de B2 e B3) dos slacks
recuperavel e potencial no desempenho e/ou a baixa concentracdo reforce esses impactos.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O primeiro passo foi a analise das estatisticas descritivas dos dados das varidveis originais
(Tabela 1).

Tabela 1
Estatistica descritiva
N Média Desvio Padréo Mediana Min. Max
ROA 740 0,0589 0,0767 0,0601 -1,0205 0,3461
ROE 740 -0,0221 72,0279 0,0845 -54,5153 1,451
SlackFDisp 740 2,3522 1,4414 2,038 0,6273 11,0861
SlackFRec 740 0,2004 0,1609 0,1642 0,0253 2,0121
SlackFPot 740 2,4633 9,8797 1,2428 0,0984  242,4838

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se notar que o slack potencial foi o que teve maior diferenca entre a média e a mediana,
enquanto os slacks disponivel e recuperavel possuem valores aproximados, 0 que esta
condizente com o estudo de Beuren e Dallabona (2015). Também de acordo com o estudo de
Beuren e Dallabona (2015), o slack potencial obteve o maior desvio padrdo. Percebe-se, ainda,
qgue ROE apresenta média negativa e grande variabilidade, enquanto ROA apresenta média
positiva e uma menor variabilidade.

Ainda na analise inicial, como a correlacdo de Pearson ndo apresentou valores altos para 0s
coeficientes entre as varidveis independentes (inferior a 0,40 na maioria dos casos, com trés
valores em torno de 0,70), as dummies multiplicativas resolveram os problemas de
colinearidade. Além disso, percebeu-se que houve a predominancia de relagfes significativas
entre as variaveis independentes e 0 ROA e 0 ROE.

Os resultados das regressdes para 0os modelos 1 a 6 se encontram na Tabela 2. Em todos o0s
modelos (vide Painel B) foram encontrados problemas de normalidade e heterocedasticidade
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dos residuos, pois todos os p-valores para ambos o0s testes foram menores do que o nivel de
significancia de 1%. Com isso, todos os resultados do Painel A foram obtidos com erros-padrédo
robustos a auséncia de homocedasticidade (correcdo de White). Para o caso de auséncia de
normalidade, decidiu-se seguir as instrugdes de Brooks (2019) e relaxar esse pressuposto, tendo
como base o Teorema do Limite Central. Além disso, em todos os modelos foram encontrados
os fatores de inflagdo da variancia (VIFs) inferiores ao limite de 5 (vide Painel B). Isso, segundo
Favero e Belfiore (2017), revela que a colinearidade entre as variaveis independentes esta
dentro de um limite aceitavel, sem problemas de multicolinearidade que devam ser tratados.
Ainda de maneira geral em relagdo aos modelos, percebe-se que em todos eles os resultados
para os testes de painel apontaram para a necessidade de controle dos efeitos fixos. Isso pode
ser visto no Painel B pelos baixos p-valores para os testes de diferencia¢do dos interceptos (teste
de Chow) e de Hausman. Nesse sentido, para todos os modelos utilizou-se efeitos fixos para as
observacdes (efeitos individuais) e para 0s casos necessarios (vide testes das dummies temporais
no Painel B) também se utilizou efeitos fixos temporais (efeitos temporais). Percebe-se que o
unico modelo em que o p-valor do teste de significancia conjunta das dummies temporais (teste
de Wald) se mostrou acima de 10% (maior nivel de significancia utilizado na analise) foi o
modelo 4 (ROE com as duas dummies de concentracdo). 1sso mostra que apenas para esse
modelo ndo ha necessidade de controle por efeitos fixos temporais.

Todos os modelos se mostraram significativos (p-valores de F menores que 1% - menor nivel
de significancia utilizado na analise). Além disso, para os R? observa-se que para 0os modelos
com ROA, em torno de 56% do comportamento do desempenho é explicado pelo
comportamento dos slacks e suas interagdes com a concentracdo. Para os modelos com ROE
esse percentual de explicacdo foi em torno de 86%. Fazendo um comparativo, os estudos de
George (2005), Beuren e Dallabona (2015), Tan e Peng (2003), Bradley et al. (2011), Zhong
(2011) e Argiles-Bosch et al. (2016) obtiveram valores de R? entre 23% e 61%. Por esses
resultados, observa-se que em relacdo ao slack, a maioria dos estudos anteriores encontrou o
valor do Rz bem aquém dos valores encontrados no presente estudo. 1sso mostra indicios da
importancia da inclusdo da concentracdo nessa relagéo.

Em relacdo ao modelo 1, que utiliza ROA como variavel dependente de desempenho e utiliza
as duas dummies de concentracdo (faixa superior - CS e faixa inferior - Cl), percebe-se que 0s
slacks recuperaveis (ou absorvido) e potencial (ou ndo recuperavel) se mostraram significativos
ao nivel de 1% e ambos com sinais negativos. Ja em relacdo ao modelo 4, em que ha apenas a
mudanga da varidvel dependente para o ROE, tem-se 0s mesmos resultados para os slacks
recuperavel e potencial, porém com significancia apenas a 10% para o slack recuperavel. Isso
quer dizer que variacdes dessas folgas financeiras explicam variacbes em sentido oposto no
desempenho. Ou seja, 0s aumentos no desempenho sao explicados por reducdes nesses slacks,
conforme esperado.

Tabela 2
Resultado das regressoes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo4 Modelo5 Modelo 6

PAINEL A

Constante 0,1473%** 0,1175%*=* 0,1323***  0,6718*** (,8530*** (,9608***
SlackFDisp 2,29 x 103 8,54 x 1073 3,60 x 103 -0,0716 -0,0332 -0,065
SlackFRec -0,4981%** -0,2829* -0,3191** -1,6660*  -0,5232 -1,0748
SlackFPot -5,56 X 104*** 5 60 x 104*** 547 x 104*** .0,1988*** -0,1979*** -0,1974***
SlackFDispCl 0,0109 9,75x 103 0,1333* 0,1101*
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SlackFRecCl 0,2258 0,0471 0,8207 0,3749
SlackFPotCl -6,32 x 10 2,94x 105  0,1193*** 0,1129**
SlackFDispCS 1,92 x 1073 -4,46 x 10 0,0638 0,0162
SlackFRecCS 0,4098** 0,1933 1,4904* 0,379
SlackFPotCS 4,34 X 103*%** 4,37 x 10-3%** 0,1814***  0,1817***

PAINEL B
R2 LSDV 0,5679 0,5596 0,5573 0,8652 0,8655 0,8629
R2 por dentro 0,2905 0,2768 0,273 0,8476 0,8479 0,845
Teste F 9,00 x 1015 1,60 x 1013 2,46 x 10°  1,79x 1013 2,07 x 10 1,21 x 101
Teste das dummies g 7 y 1011 5,20 x 10711 2,13 x 10710 0,017 1,77x10*  0,0204
temporals
Homocedasticidad <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
e dos residuos
Normalidade dos 36710126 467x10%%  300x10%®  <0,01 <0,01 <0,01
residuos
Teste de Chow 6,25 x 10 3,38 x 1050 489x10% 521x10° 6,33x10° 4,96x 10
Teste Breusch-
Pagan 3,04 x 1042 8,11x 10% 2,17x10%  528x10° 1,03x10° 5,09x10%"?
Teste de Hausman 3,91 x 10°° 0,0011 6,12x 107  9,32x10° 4,71x10° 2,29x 10¢
Maior VIF 4,372 3,863 4,128 4,372 3,863 4,128

Fonte: Dados de pesquisa.

Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. No painel B, os resultados dos testes representam os p-valores encontrados.
Modelo 1 (principal): ROA — Robusto para Heterocedasticidade — CS e Cl — EF com dummies temporais.
Modelo 2 (robustez): ROA — Robusto para Heterocedasticidade — CS — EF com dummies temporais. Modelo
3 (robustez): ROA — Robusto para Heterocedasticidade — ClI — EF com dummies temporais. Modelo 4
(principal): ROE — Robusto para Heterocedasticidade — CS e Cl — EF sem dummies temporais. Modelo 5
(robustez): ROE — Robusto para Heterocedasticidade — CS — EF com dummies temporais. Modelo 6 (robustez):
ROE — Robusto para Heterocedasticidade — Cl — EF com dummies temporais.

O slack recuperavel ¢ um indicador de despesas e dificil de se reimplementar, por isso é
esperado que este indicador tenha relacdo inversa com o desempenho. Em relacdo ao slack
potencial o sinal negativo mostra que empresas com melhor desempenho tém uma estrutura
menos alavancada, mesmo considerando que no caso do ROA o desempenho esta sendo
mensurado antes da remuneracao do capital de terceiros. No caso do ROE, isso quer dizer que
empresas mais alavancadas precisam remunerar o capital de terceiros com altas taxas
(superiores a rentabilidade dos negécios), fazendo com que a remuneracao/rentabilidade do
capital proprio seja impactada negativamente (reduzida).

Em relacdo a moderacdo da concentracdo, percebe-se que as interagcdes com o slack recuperavel
para as empresas dos setores mais concentrados apresentaram sinais positivos e significativos
ao nivel de 5% e 10% para os modelos com ROA (modelo 1) e com 0 ROE (modelo 4),
respectivamente. I1sso mostra que em setores mais concentrados, a alta concentracdo de mercado
gera um efeito neutralizador do excesso de despesas sobre o0 desempenho. Pois, a baixa
concorréncia pode fazer com que as empresas tenham menos preocupagdo com a estrutura de
custos, pois conseguem repassar mais facilmente perdas aos consumidores.

Para a interacdo com o slack potencial observa-se que para as empresas dos setores mais
concentrados foram encontrados sinais positivos e significativos ao nivel de 1% no modelo com
ROA (modelo 1). Ressalta-se que a moderagédo da concentragdo faz com que o sinal desse slack
passe a ser positivo em empresas de setores de alta concentracdo. Ou seja, nas empresas dos
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setores concentrados um melhor desempenho esta atrelado a uma estrutura financeira mais
alavancada, confirmando uma das indicac¢Ges dos achados de Sender (2004).
Para 0 modelo com ROE (modelo 4), observa-se efeito positivo e significativo ao nivel de 1%,
tanto para empresas de setores com alta e baixa concentragdo de mercado. Porém, o coeficiente
na interacdo com empresas de setores mais concentrados € maior do que o coeficiente na
interacdo com setores menos concentrados. Isso mostra que em empresas dos setores mais
concentrados, um melhor desempenho é menos afetado por uma estrutura financeira mais
alavancada. Isso pode mostrar que em setores de alta concentracao (baixa concorréncia) os altos
custos financeiros desta estrutura podem ser mais facilmente absorvidos pelos consumidores
ou, ainda, que empresas destes setores possuem mais facilidade de acesso a credito (menores
taxas de juros), possivelmente por conta das garantias que a baixa competicdo possa representar
para 0s agentes financiadores, garantias tais quais a estabilidade na geracdo de receita. Isso
reforca os resultados de Oliveira (2019), que destaca que em mercados concentrados e pouco
competitivos, a acdo coordenada entre as empresas dominantes se converte em diminuicdo do
risco operacional, lucros mais constantes e o proveito de se utilizarem de um endividamento
maior.
Esses resultados para os slacks recuperavel e potencial estdo de acordo com o esperado. Sung
(2014) ressalta que a concentracdo de mercado faz, de um lado, que consumidores sejam
prejudicados com os altos precos aplicados, mas de outro lado, que o desempenho destas
empresas seja superior. Isso também é destacado por Hou e Robinson (2006) e Corfe e Gicheva
(2017), pois segundo os autores dentro do paradigma ECD, em setores altamente concentrados,
as barreiras de entrada, que restringem os novos entrantes e determina a estrutura de mercado,
propiciam as empresas uma certa liberdade para lancar precos substancialmente acima do custo
marginal, determinando, assim, um desempenho superior.
Em relacdo a interagdo da concentra¢do com o slack disponivel (ou ndo absorvido), apenas para
0 modelo com ROE (modelo 4) tem-se um efeito positivo e significativo ao nivel de 10% para
as empresas dos setores menos concentrados. 1sso mostra que em setores mais competitivos ha
um efeito positivo da folga financeira disponivel no desempenho das empresas. Ou seja, a
disponibilidade financeira s6 consegue se traduzir em vantagem competitiva na geracdo de
maior desempenho em setores em que a concentracéo € menor, conforme o esperado.
Com relacao aos modelos 2 e 3, que fazem a mesma analise do modelo 1, porém com os efeitos
da alta e da baixa concentracdo separados, observa-se ainda que os slacks recuperavel e
potencial se mostraram significativos pelo menos ao nivel 10% e ambos com sinais negativos.
A mudanca ocorre em relacdo ao modelo 2 para o slack disponivel, visto que diferente do que
ocorreu no modelo 1 esse slack apresentou sinal positivo e significativo (pelo menos ao nivel
de 5%). Isso mostra uma relacdo positiva entre a folga financeira disponivel (representada pela
liquidez) e o desempenho das empresas. J& em relagdo ao efeito da concentracdo de mercado,
observa-se apenas a significancia na moderacdo da alta concentracdo (CS) com o slack
potencial, no mesmo sentido dos achados ja relatados em relacdo ao modelo 1. Isto reforca os
resultados do modelo 1 em relagdo ao efeito negativo dos slacks recuperavel (ou absorvido) e
potencial (ou ndo recuperavel) no desempenho e ao efeito neutralizador da alta concentracéo
nos impactos negativos da alavancagem (slack potencial) no desempenho.
Ja no que diz respeito aos modelos 5 e 6, que fazem a mesma analise do modelo 4, porém com
os efeitos da alta e da baixa concentracdo separados, observa-se ainda que o slack potencial se
mostrou significativo ao nivel 1% e com sinal negativo. Nos dois modelos ocorre a perda de
significancia em relac&o ao slack recuperavel. Em relacdo ao efeito moderador da concentracdo
de mercado, observa-se apenas a significancia dos efeitos com os slacks disponivel e potencial,
no mesmo sentido dos achados ja relatados na anélise do modelo 4. Isso reforca os resultados
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do modelo 4 no efeito negativo do slack potencial no desempenho e no efeito redutor da alta
concentracdo nos efeitos negativos da alavancagem (slack potencial) no desempenho. Além
disso, reforca os achados da relacéo positiva da folga financeira de disponibilidade (liquidez)
no desempenho de empresas de setores menos concentrados.

Percebe-se, entdo, que de maneira geral os resultados da analise de robustez confirmam os
resultados anteriores referentes aos modelos principais (modelos 1 e 4).

Em sintese, todos esses achados revelam que existe uma relacdo negativa significativa entre as
folgas financeiras recuperavel e potencial e 0 desempenho das empresas, ou seja, uma melhor
estrutura de custos e de capital (menores custos e alavancagem) pode explicar um melhor
desempenho tanto medido pelo ROA quanto pelo ROE. Assim, esses resultados se alinham com
0s achados de outros estudos, tais como Wiengarten et al. (2017), Heinzen et al. (2016),
Argiles-Bosch et al. (2016), Wefald et al. (2010), Cheng e Kesner (1997) e Bourgeois Il e
Singh (1983).

Além disso, em relacdo ao efeito moderador da concentracéo de mercado, percebe-se que existe
uma tendéncia de que a alta concentracdo possa amenizar (ou até eliminar) os efeitos negativos
dos slacks recuperavel e potencial. A alta concentracdo pode fazer com que as empresas se
preocupem menos com suas estruturas de custos e de capital, pois seus desempenhos s&o menos
afetados do que em empresas de setores menos concentrados (maior concorréncia).

Para as interagdes testadas no slack recuperavel, percebe-se que em setores mais concentrados
existe a reducdo do efeito negativo desse slack no desempenho. Isso quer dizer que a estrutura
de custos se mostra menos relevante para o desempenho em setores com menos concorréncia.
Isso corrobora os achados de Hou e Robinson (2006) e de Sung (2014) no sentido que em um
mercado onde poucas empresas sdo dominantes é proporcionado a elas maior tolerancia em se
utilizar de uma folga de recursos ndo liquidos e acumulados além do necessario. Esse tipo de
comportamento mais arrojado ou menos preocupado com 0s impactos negativos dos slacks
pode fazer com que empresas em cenarios bem concentrados estejam mais propensas e
inclinadas a utilizarem slacks do que as empresas pertencentes a um cenario oposto (Silva,
2019). Assim, pode-se, entdo, dizer que a H1b ndo foi rejeitada.

Em relacdo a moderagdo da concentracdo no slack potencial, percebe-se que a acdo negativa
que este slack tem é reduzida ou até eliminada em setores com alta concentracdo, ou seja, ele
s6 é um diferencial para o desempenho nos setores em que ha baixa concorréncia, e a estrutura
de capital s6 funciona como diferencial para o desempenho onde ha alta concentracgdo.
Comprovam-se, assim, 0s achados de Tan e Peng (2003) e Sender (2004) no que se refere a
necessidade de se controlar por setor os efeitos desse slack. Portanto, pode se dizer que Hlc
ndo foi rejeitada, pois para a alta concentracdo houve uma reducdo ou até mesmo eliminagéo
dos efeitos negativos no desempenho esperados para o slack potencial.

Por fim, pelo menos em relagcdo ao ROE (e confirmado no teste de robustez), percebe-se que
em empresas de setores com baixa concentracdo, a existéncia de folga financeira disponivel
(liquidez) pode representar um potencial melhor desempenho. Isso pode estar mostrando que
apenas em ambientes de alta concorréncia, a disponibilidade de recursos para aproveitar
oportunidades possa trazer vantagem competitiva. O aumento desta liquidez apresenta um
efeito positivo para as empresas que precisam buscar uma fatia maior do mercado. O slack
disponivel atua como instrumento de conduta empresarial, sendo relevante para explicar o
desempenho de empresas apenas na presenca da baixa concentragcdo. Logo, Hla nédo foi
rejeitada, pois € esperado uma relacdo mais positiva entre o slack disponivel e o desempenho.

Conforme observado, as empresas em mercados mais concentrados tém menores impactos
negativos dos slacks recuperavel e potencial, do que as empresas em setores menos
concentrados. Isso quer dizer que em ambiente de menor concorréncia, 0 impacto no
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desempenho pelo uso indevido dessa conduta gerencial (uso dos slacks recuperavel e potencial)
€ minimizado e até mesmo neutralizado pela estrutura do mercado (concentragdo). Por outro
lado, as empresas em mercados menos concentrados tém maiores impactos positivos do slack
disponivel, do que empresas em setores mais concentrados. Em suma, as altas concentragdes
de mercado enfraquecem o efeito dos slacks no desempenho (reduzem os impactos negativos
dos slacks recuperavel e potencial), enquanto baixas concentracdes de mercado reforcam esses
efeitos (amplia o impacto positivo do slack disponivel). Tem-se, entéo, a ndo rejeicéo de H1.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito moderador da concentragdo de mercado na
relacdo entre cada um dos slacks financeiros e o desempenho mensurado pelo ROA e pelo ROE.
De maneira geral, apenas os slacks recuperdvel e potencial apresentaram relagdo com o
desempenho, ambos com sinais negativos, conforme esperado. Em vista do efeito moderador
da concentragdo de mercado, pdde-se observar que, de maneira geral, a alta concentracédo
reduziu os efeitos negativos destes slacks no desempenho, enquanto a baixa concentracéo
aumentou o efeito positivo do slack disponivel no desempenho. Com isso, tem-se a ndo rejeicao
de todas as hipdteses formuladas no presente estudo.

O slack disponivel ¢ relevante para explicar o desempenho de empresas em setores de baixa
concentracdo, pois em um ambiente de maior concorréncia o impacto no desempenho pelo uso
dessa conduta gerencial é ampliado pela estrutura do mercado. Com relacdo ao slack
recuperavel, o poder de mercado que as empresas tém nos setores concentrados as possibilita
se preocuparem menos com suas estruturas de custos. Em relagdo ao slack potencial, os
resultados apontam até para uma reversdo dos efeitos negativos em um ambiente de alta
concentragéo, fazendo com que uma estrutura de capital alavancada possa se mostrar como um
diferencial positivo para o desempenho, mesmo em um ambiente de altas de taxas de juros
como no Brasil. No caso dos slacks recuperavel e potencial, em uma estrutura de mercado de
menor concorréncia (maior concentracdo), o impacto no desempenho pelo uso indevido dessas
condutas gerenciais é minimizado e até mesmo neutralizado.

Os resultados revelam que altas concentracdes de mercado enfraquecem o efeito dos slacks no
desempenho, enquanto baixas concentracbes de mercado reforgam esses efeitos. Ou seja,
guanto menor a concentracdo de mercado, maior o impacto positivo do slack disponivel no
desempenho e quanto maior a concentragdo de mercado, menor o impacto negativo dos slacks
recuperavel e potencial no desempenho. Assim, conclui-se com este trabalho que a
concentracdo de mercado pode atuar como fator moderador da relacdo entre slack financeiro e
desempenho.

Desta forma, a grande contribuicdo deste trabalho para a literatura foi apresentar algo novo,
juntar uma relacdo que muito ja foi estudada (slack-desempenho) com um efeito ainda nao
verificado (efeito moderador pela concentragdo). Ou seja, 0os resultados mostraram que o
paradigma tedrico da ECD estd agindo na relacdo entre slack financeiro (conduta) e
desempenho, por meio da moderacdo da concentracdo de mercado (estrutura). Isso traz um
melhor entendimento para o mercado de que o Impacto do slack financeiro sobre o desempenho
é condicionado pela concentracdo de mercado. Logo, a principal consequéncia do resultado é
que os estudos sobre a relagdo entre slack financeiro e desempenho precisam considerar o
ambiente competitivo no qual as empresas estdo inseridas.

Pela baixa quantidade de empresas que compdem determinados setores das empresas listadas
na B3, a forma de se captar esta concentracdo age como um efeito limitador para este trabalho.
O segundo efeito limitador foi a necessidade de se escolher apenas uma proxy para cada slack
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financeiro, para capturar melhor a definicdo dos sinais esperados e para viabilizar a comparacéo
com estudos anteriores.

Para estudos posteriores é indicado fazer uma analise mais aprofundada sobre o efeito dos
setores na relacdo entre slack e desempenho. Além disso também seria interessante testar o
efeito da concentracdo na relacdo entre slacks financeiros e desempenho por meio de um
modelo de equagdes estruturais, examinando, assim, um possivel efeito mediador.
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Apéndice 1 Variaveis do Estudo

VARIAVEIS CALCULO AUTORES
Chiu e Liaw (2009); Wefald et al. (2010); Chen et al.
ROA Ebit / AT (2013); Beuren e Dallabona (2015); Argiles-Bosch et al.
(2016)
ROE LL/PL Chiu e Liaw (2009); Wefald et al. (2010); Beuren e

Dallabona (2015)

Bromiley (1991); Cheng e Kesner (1997); Chiu e Liaw

SlackFPot Passivo Total / PL (2009); Wiengarten et al. (2017)
Despesas Gerais + Bourgeois I11 e Singh (1983); Bromiley (1991); Cheng e
SlackFRec Administrativas e de Kesner (1997); Wefald et al. (2010); Wiengarten et al.
Vendas / Valor de Vendas (2017)
SlackEDis Ativo circulante / Passivo  Heinzen et al. (2016); Agiles-Bosh et al. (2016); Gruener e
P circulante Raastad (2018)

HHI < 1500 representa
baixa concentracéo (CS =
0); 1500 < HHI , 2500
Concentracdo representa moderada Sung (2014); Corfe e Gicherva (2017); Cavalleri et al.
Superior - CS concentracdo (CS =0) e (2019); Buthelezi et al. (2019)
HHI > 2500 representa
alta concentracéo (CS =1)

HHI < 1500 representa
baixa concentragéo (Cl =
1); 1500 < HHI, 2500
representa moderada
concentracao (Cl =0) e
HHI > 2500 representa
alta concentracéo (Cl = 0)

Fonte: Dados de pesquisa.

Concentracéo
Inferior - CI

Sung (2014); Corfe e Gicherva (2017); Cavalleri et al.
(2019); Buthelezi et al. (2019)
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