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O EFEITO DO MARKET SHARE SOBRE O DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO
E A EFICIENCIA OPERACIONAL DE EMPRESAS LISTADAS NA B3 ENTRE 2011 E
2024: uma analise multinivel.

1. Introducao

A compreensdo dos fatores que influenciam o desempenho empresarial é central na
literatura de economia industrial e finangas corporativas. O modelo Estrutura-Conduta-
Desempenho (ECD), proposto por Bain (1951), sugere que a estrutura de mercado,
especialmente a concentracdo setorial e o market share (participacdo de mercado), afeta
diretamente os resultados financeiros e operacionais das empresas. No Brasil, onde empresas
estatais e privadas coexistem em setores estratégicos, investigar como essas varidveis impactam
o desempenho € particularmente relevante.

Apesar da importancia do tema, ainda sdo escassos os estudos que examinam
simultaneamente os efeitos do market share, da propriedade estatal e da estrutura de mercado
setorial, medida pelo Indice Herfindahl-Hirschman (HHI), sobre o desempenho financeiro e a
eficiéncia operacional de empresas ndo financeiras brasileiras. A maior parte das investigacdes
empiricas estd concentrada no setor bancdrio ou em contextos internacionais, como em
Hordones e Sanvicente (2021), ou limita-se a comparagdes descritivas entre empresas publicas
e privadas, como em Favalessa Dos Santos et al. (2022).

Sendo assim, este estudo analisa o efeito do market share sobre a rentabilidade (ROA e
ROE) e a eficiéncia operacional (IGA) de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) entre
2011 e 2024, considerando também o papel do HHI, o tamanho da empresa, o nivel de
endividamento e o crescimento econdmico. Para explorar essas relagdes de forma aprofundada,
adota-se uma abordagem empirica com dados em painel desbalanceado e estrutura hierarquica,
que permite captar variacdes entre empresas, setores e periodos.

Desta forma, a pergunta norteadora deste trabalho é: Qual € o efeito do market share
sobre o desempenho econdmico-financeiro e sobre a eficiéncia operacional de empresas estatais
e privadas listadas na B3?

Com o intuito de responder a essa questdo, este artigo tem como objetivo geral examinar
como o market share influencia indicadores de rentabilidade e eficiéncia operacional em
empresas estatais e privadas brasileiras, considerando caracteristicas estruturais e contextuais
relevantes. Para que o objetivo geral seja alcancado, definiu-se os seguintes objetivos
especificos: (i) mensurar o efeito do market share sobre os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro (ROA, ROE) e eficiéncia operacional (IGA) das empresas brasileiras
listadas na B3; (ii) examinar se o tipo de propriedade da empresa (estatal ou privada) modera o
efeito do market share sobre rentabilidade e eficiéncia operacional; (ii1) analisar a influéncia da
estrutura de mercado setorial, representada pelo HHI, nos resultados empresariais; (iv) controlar
os efeitos de varidveis estruturais e contextuais, como tamanho da empresa, nivel de
endividamento e taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, sobre o
desempenho das firmas; e (v) estimar modelos estatisticos com estrutura hierdrquica, que
considerem a organizacdo dos dados em trés niveis (empresa, setor e ano), para capturar
possiveis variagdes ndo observadas e dependéncia entre grupos.

A escolha por investigar o efeito do market share sobre o desempenho empresarial em
empresas brasileiras listadas na B3 se justifica por diversos fatores. Em primeiro lugar, o Brasil
apresenta um mercado caracterizado pela presencga simultinea de empresas estatais e privadas
atuando em setores estratégicos, o que torna relevante compreender como diferentes estruturas
de propriedade influenciam os resultados financeiros e operacionais. Em segundo lugar, embora
existam estudos sobre desempenho empresarial, muitos se concentram no setor financeiro ou
em contextos internacionais, negligenciando especificidades do mercado nacional. Além disso,
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trabalhos anteriores com foco em empresas brasileiras tendem a utilizar abordagens descritivas
ou modelos agregados, limitando a capacidade de captar nuances setoriais e temporais. Neste
sentido, este estudo propde uma modelagem avancada com estrutura multinivel, incorporando
varidveis como concentragado setorial (HHI), tamanho da empresa, endividamento e crescimento
econdmico. A andlise resultante oferece uma leitura mais precisa e contextualizada sobre os
determinantes do desempenho empresarial, gerando subsidios para praticas de gestdo, politicas
publicas e decisdes estratégicas. Dessa forma, o trabalho avanga tanto no plano tedérico quanto
metodoldgico, preenchendo uma lacuna importante na literatura nacional sobre competitividade
e efici€ncia corporativa.

Além dos objetivos apresentados, destaca-se a importincia de detalhar as varidveis
utilizadas e seus fundamentos tedricos, para estruturar os modelos econométricos aplicados. A
seguir, apresenta-se um panorama das varidveis consideradas no estudo, bem como 0s sinais
esperados com base na literatura.

2. Revisao de literatura e hipédteses

A andlise do desempenho empresarial e seus determinantes € um tema recorrente tanto
na literatura de economia industrial quanto na de finangas corporativas. O modelo ECD,
inicialmente proposto por Bain (1951), estabelece uma relacdo causal entre a estrutura de
mercado, a conduta estratégica das firmas e seus resultados operacionais. Nessa perspectiva,
uma maior concentracdo setorial ou participagdo de mercado pode favorecer a obtengdo de
lucros e ganhos de eficiéncia, sobretudo em ambientes de competi¢ao limitada. Embora haja
outras abordagens que explicam o desempenho das firmas, o modelo ECD continua sendo
referéncia tedrica central em estudos sobre competitividade e performance.

No que se refere ao impacto do market share no desempenho empresarial, estudos
recentes como Bhattacharya, Morgan e Rego (2022) indicam que a participa¢do de mercado
pode funcionar como sinal de qualidade e poder de mercado, favorecendo margens mais
elevadas e melhor conversao de ativos em receita. Essa relacdo positiva também foi evidenciada
por BlaZkova e Dvoulety (2018), ao analisar empresas na inddstria alimenticia europeia, e por
Favalessa Dos Santos et al. (2022), em seu estudo com empresas brasileiras, o que reforga a
relevancia da variavel market share como fator estratégico de diferenciagdo.

No contexto brasileiro, a coexisténcia de empresas estatais e privadas levanta
questionamentos sobre possiveis diferencas de desempenho entre esses dois modelos de
propriedade. A Teoria dos Direitos de Propriedade da Firma, como discutida por Boardman e
Vining (1989), sugere que empresas estatais tendem a ser menos eficientes, uma vez que podem
estar sujeitas a objetivos politico-sociais que ndo visam exclusivamente a maximizag¢do do
lucro. Tal hipétese foi retomada e atualizada por Dewenter e Malatesta (2001), que também
encontraram evidéncias empiricas de menor rentabilidade em empresas publicas quando
comparadas as privadas. No entanto, Favalessa Dos Santos et al. (2022) ressaltam que essa
diferenca tende a se atenuar quando se considera apenas empresas estatais de capital aberto,
como aquelas listadas na B3, onde h4 maior pressdo por resultados e governanga.

Para mensuragdo do desempenho econdmico-financeiro e da efici€ncia operacional, este
trabalho adota trés métricas reconhecidas e consolidadas na literatura. O Retorno sobre Ativos
(ROA) expressa a lucratividade obtida com os ativos totais, enquanto o Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE) indica o rendimento obtido sobre os recursos proprios. J4 o Indice
de Giro dos Ativos (IGA) avalia a eficiéncia na conversio de ativos em receita, sendo um
indicador direto da capacidade operacional das empresas. Essas métricas sdo amplamente
utilizadas por autores como Bhattacharya, Morgan e Rego (2022), Boardman e Vining (1989)
e Favalessa Dos Santos et al. (2022) por sua robustez e aplicabilidade em contextos diversos.



Além disso, varidveis como o tamanho da empresa, nivel de endividamento e
crescimento econdmico do pais também sdo relevantes para compreender diferencas de
desempenho, e por isso sdo incorporadas como controles econométricos. A inclusao dessas
varidveis permite isolar o efeito do market share, a0 mesmo tempo em que se reconhece que 0o
ambiente econdmico e as caracteristicas estruturais das empresas também influenciam seus
resultados. Assim, este referencial tedrico estabelece uma base sélida e atualizada para a
investigacdo dos efeitos do market share sobre o desempenho e eficiéncia das empresas listadas
na B3, considerando os desafios metodolégicos e os achados empiricos mais relevantes na
literatura nacional e internacional.

Com base na literatura analisada (Hordones; Sanvicente, 2021; Favalessa Dos Santos et
al., 2022; Bhattacharya, Morgan e Rego, 2021; BlaZzkové; Dvoulety, 2018; Boardman; Vining,
1989; Xie et al., 2024) e na fundamentagdo tedrica do modelo SCP (Bain, 1951), propdem-se
as seguintes hipdteses a serem testadas:

Hipotese H1: O market share exerce efeito positivo sobre o desempenho econémico-
financeiro das empresas (ROA e ROE).

A hipétese H1 estd fundamentada no modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (ECD)
de Bain (1951), segundo o qual empresas com maior participagdo no mercado tendem a obter
melhores resultados financeiros em virtude de vantagens como poder de precificagdo,
reconhecimento de marca e economias de escala. Bhattacharya, Morgan e Rego (2022)
reforcam essa ideia ao demonstrar que o market share pode sinalizar qualidade percebida e
liderangca competitiva, o que favorece a conversdo de ativos em lucro. Estudos como os de
Blazkova e Dvoulety (2018) e Favalessa Dos Santos et al. (2022) também evidenciam essa
relagdo em contextos distintos, incluindo o brasileiro, sustentando a premissa de que o dominio
de mercado é um motor importante da rentabilidade empresarial.

Hipétese H2: O market share exerce efeito positivo sobre a eficiéncia operacional das
empresas (IGA).

Ja a hipotese H2, de que o market share impacta positivamente a eficiéncia operacional
(IGA), parte da 16gica de que empresas com maior presenga no mercado conseguem operar com
menor ociosidade, maior previsibilidade de demanda e utilizacdo mais racional dos recursos
produtivos. Boardman e Vining (1989) afirmam que essas organizac¢des tendem a alcangar
ganhos operacionais substanciais a0 maximizar o aproveitamento de seus ativos. BlaZzkova e
Dvoulety (2018) também confirmam essa associa¢ao, demonstrando que a dominancia no setor
ndo apenas se reflete em lucros mais elevados, mas também em maior agilidade e eficiéncia
operacional. Dessa forma, espera-se que o IGA seja significativamente superior em empresas
lideres de mercado, o que reforca a hipétese.

Hipoétese H3: O efeito do market share sobre o desempenho organizacional varia conforme
o tipo de propriedade, sendo mais positivo e significativo em empresas privadas do que
em empresas estatais.

A hipétese H3, por sua vez, sugere que o efeito do market share sobre o desempenho
varia conforme o tipo de propriedade da empresa, sendo mais expressivo nas privadas. Essa
suposicao se baseia na Teoria dos Direitos de Propriedade da Firma (Boardman e Vining, 1989),
que indica que empresas estatais podem ser menos eficientes € menos rentaveis por perseguirem
objetivos politico-sociais além da maximizagdo do lucro. Dewenter e Malatesta (2001)
apresentam evidéncias empiricas que corroboram esse argumento, revelando menor
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desempenho financeiro entre empresas sob controle estatal. Embora Favalessa Dos Santos et
al. (2022) apontem que estatais de capital aberto tendem a se aproximar das praticas de
governanga das privadas, ainda persiste a hipétese de que a responsividade ao market share
pode ser limitada em empresas estatais, tornando o efeito dessa varidvel mais robusto no setor
privado.

Hipoétese H4: O tamanho da empresa, o Indice Geral de Endividamento (IGE) e a taxa
anual de crescimento do PIB brasileiro (TXPIB) influenciam significativamente os
indicadores de desempenho e eficiéncia.

Por fim, a hipétese H4 considera que caracteristicas estruturais (como o tamanho da
empresa ¢ o nivel de endividamento) e contextuais (crescimento econOmico do pais)
influenciam diretamente os indicadores de desempenho. Empresas maiores, segundo Favalessa
Dos Santos et al. (2022), costumam apresentar vantagens competitivas associadas ao acesso a
crédito e maior capitalizagdo, o que favorece o ROE. No entanto, Boardman e Vining (1989)
alertam que o aumento de tamanho pode também acarretar rigidez administrativa, impactando
negativamente a eficiéncia. O nivel de endividamento (IGE), por sua vez, esta frequentemente
relacionado a reducdo da rentabilidade, como demonstrado por Mamede et al. (2017) e
Megginson et al. (1994), pois amplia o risco financeiro. J4 o crescimento do PIB brasileiro
(TXPIB) funciona como um termdmetro macroecondmico: em periodos de expansio
econdmica, as empresas tendem a apresentar melhores indicadores de performance, como
sugerem Boardman e Vining (1989) e Bhattacharya, Morgan e Rego (2022), justificando sua
inclusdo como varidvel explicativa relevante.

3. Metodologia

O presente estudo utilizou dados secundérios extraidos da plataforma Economatica
(2025), focando em empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3. A coleta e o tratamento
dos dados seguiram critérios metodolégicos rigorosos de inclusdo e exclusdo para garantir a
consisténcia e a comparabilidade dos indicadores contédbeis ao longo do tempo, em consonancia
com BlaZzkové e Dvoulety (2018) e Favalessa dos Santos et al. (2022). A sele¢do dos dados teve
como marco inicial a consolidacdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS), cuja
adocdo pelas empresas brasileiras se iniciou em 2010, conforme Freire et al. (2012),
promovendo maior uniformidade nos relatérios financeiros das companhias abertas. Assim,
definiu-se como periodo de andlise os anos de 2010 a 2024, com a exclusdo de 2010 por conter
menos de cinco observacdes vélidas. A partir da primeira amostra, foram incluidas somente
acoes ordindrias (ON) de empresas sediadas no Brasil e listadas na BM&F Bovespa (atual B3),
com exclusao de empresas do setor financeiro e fundos de investimento, por estarem sujeitas a
regimes regulatdrios e fiscais especificos que poderiam comprometer a comparabilidade dos
dados (Assaf Neto, 2014).

Em seguida, eliminaram-se registros com dados insuficientes ou inconsistentes,
excluindo observacdes com valores zerados, negativos ou ausentes para varidveis essenciais
(Ativo Total, Receita Liquida, Lucro Liquido e Patrimdnio Liquido). Também foram
descartadas empresas com inconsisténcias cadastrais, como auséncia de correspondéncia vélida
entre nome ou CNPJ nas bases da CVM e da Economatica, além de companhias em recuperagao
judicial (ex.: Paranapanema) ou sediadas no exterior sem controle operacional no Brasil (ex.:
AURA 360). Para garantir robustez estatistica e validade longitudinal, foram mantidas apenas
empresas com pelo menos cinco anos de observagdes vdlidas entre 2011 e 2024. Todas as
varidveis quantitativas foram padronizadas com quatro casas decimais no software RStudio,
visando maior precisdo nos célculos.



A classificacdo da propriedade das empresas foi feita com base na situacdo cadastral
oficial da CVM (2025). Empresas controladas direta ou indiretamente pelo Estado foram
classificadas como estatais, € as demais como privadas. A Eletrobras recebeu classifica¢io
dinamica, estatal até 2021 e privada de 2022 a 2024, em funcdo da sua alteracdo societdria,
enquanto as demais foram classificadas de forma estdtica por auséncia de dados histéricos de
governanca. J4 a varidvel TXPIB, referente a taxa de crescimento anual do PIB brasileiro, foi
obtida via pacote WDI no RStudio a partir do Banco Mundial; como os dados de 2024 ainda
ndo estavam disponiveis, adotou-se a estimativa de 3,4% segundo o IBGE (2025).

As varidveis dependentes (ROA, ROE e IGA) e independentes (Market Share,
Tamanho, IGE, Dummy Estatal, TXPIB e HHI) foram calculadas com base nos dados contdbeis
consolidados, seguindo férmulas descritas no proximo topico. A amostra final compreendeu
238 empresas (13 estatais e 225 privadas) distribuidas em 19 setores econdmicos, totalizando
2.706 observacgodes vdlidas em um painel desbalanceado. Para a preparacio dos modelos
econométricos no RStudio, as varidveis ROA, ROE e IGA passaram por winsorizagdo bilateral
a 1,5% (percentis 1,5 e 98,5), com o intuito de reduzir a influéncia de outliers sem distorcer a
distribuicao, conforme Wilcox (2012) e Aguinis et al. (2013). Esse procedimento € considerado
adequado para bases financeiras assimétricas, pois preserva a estrutura da amostra sem excluir
dados arbitrariamente, como recomendado por Favalessa dos Santos et al. (2022).

Com o intuito de validar a aplicacio de modelos hierdrquicos, foram estimados os
Coeficientes de Correlagdo Intraclasse (ICC) para ROA (0,4161), ROE (0,2577) e IGA
(0,8171), cujos valores excedem o limiar minimo de 0,05 sugerido na literatura (Hox et al.,
2017), indicando dependéncia hierdrquica nas varidveis. Esses resultados justificam a estrutura
multinivel, revelando que diferencgas entre empresas e setores explicam parte significativa da
variancia nos indicadores. Dessa forma, foram adotados modelos Hierarchical Linear Models
(HLM) de dois niveis, com empresas (nivel 1) aninhadas em setores econdmicos (nivel 2).
Foram testadas inclinagdes aleatdrias para MarketShare_z, com variancia préxima de zero para
ROA e ROE, néo justificando sua inclusdo nesses modelos. No entanto, no caso do modelo com
a varidvel dependente IGA, a inclusdo de slope aleatério para MarketShare_z resultou em
melhora significativa nos ajustes (p < 0,001), o que justificou sua manutencdo. Assim, 0s
modelos finais adotaram interceptos aleatdrios para todos os desfechos e inclinacdo aleatéria
de MarketShare_z apenas para o modelo de IGA.

Para controlar variagcdes macroecondmicas anuais, foi incorporada a varidvel continua
TXPIB como covariavel temporal (nivel 3 implicito), dispensando o ano como fator hierarquico
adicional por ndo apresentar efeitos aleatérios especificos, segundo Gelman e Hill (2007).
Previamente a estimacdo dos modelos, todas as varidveis continuas foram padronizadas com
escore-Z (z-score), conforme recomendado pelos autores, visando facilitar a interpretacao dos
coeficientes e garantir melhor convergéncia dos modelos. As varidveis padronizadas incluiram:
MarketShare_z, Tamanho_z, IGE_z, TXPIB_z e HHI_z. Foram ainda testadas inclina¢des
aleatorias para MarketShare_z, cujos modelos apresentaram variancia de slope préxima a zero,
mas melhora significativa nos ajustes segundo os testes de verossimilhanca (p < 0.001), AIC e
BIC, justificando sua manutencdo nos modelos finais. Como validagdo adicional, foram
realizados testes de residuos, VIF (multicolinearidade), subamostras (ex: apenas empresas
privadas) e nova winsorizagdo a 5%, todos indicando robustez nos modelos estimados.

O quadro 1 demonstra as varidveis utilizadas neste trabalho, com a devida
fundamentacgdo tedrica e seus respectivos sinais esperados:

Quadro 1 - Varidveis dependentes, independentes e de controle utilizadas nos modelos econométricos

Varidvel Sinal tedrico Referencial teérico e empirico
esperado




ROA,ROE e IGA | + Boardman e Vining (1989); Bhattacharya, Morgan e Rego (2022);
Favalessa dos Santos et al. (2022)

MarketShare + Bain (1951); Blazkova e Dvoulety (2018); Bhattacharya, Morgan e
Rego (2022)

Propriedade n/a Boardman e Vining (1989); Dewenter e Malatesta (2001); Favalessa

(Dummy Estatal) dos Santos et al. (2022)

(Market Share x + para privadas | Boardman e Vining (1989); Dewenter e Malatesta (2001); Favalessa

Propriedade /nulo ou - para | Dos Santos et al. (2022); andlise prépria com base em Hordones e

Estatal) estatais Sanvicente (2021) e resultados empiricos

Tamanho da + Favalessa dos Santos et al. (2022)

empresa

Endividamento - Favalessa dos Santos et al. (2022)

(IGE)

TXPIB + Relacionado a contexto macroecondmico - Bhattacharya, Morgan e

Rego (2022)

HHI + Relacionado a estrutura de mercado - Bain (1951)

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa (2025)

A varidvel MarketShare foi calculada como a razao entre a receita da empresa e a receita
total do setor no respectivo ano, multiplicada por 100, expressando a participagdo percentual da
firma no mercado. O ROA foi mensurado como a razdo entre o lucro liquido e o ativo total,
refletindo a rentabilidade operacional dos ativos. O ROE corresponde a razao entre o lucro
liquido e o patrimonio liquido, indicando a rentabilidade do capital proprio. O IGA foi calculado
como a razdo entre a receita liquida e o ativo total, servindo como proxy de eficiéncia
operacional. A varidvel Dummy Estatal é uma varidvel bindria que assume valor 1 para
empresas de controle estatal e 0 para empresas privadas. A varidvel de interacdo (MarketShare
x Propriedade Estatal) corresponde ao produto entre o marketshare € a dummy de propriedade,
permitindo verificar efeitos condicionais do desempenho conforme o tipo de controle aciondrio.
Tamanho representa o logaritmo natural do ativo total da empresa, utilizado como proxy de
tamanho das empresas. O IGE foi mensurado como a razao entre o passivo total (circulante +
ndo circulante) e o ativo total, refletindo o grau de alavancagem financeira. O HHI foi obtido
pela soma dos quadrados das participacdes percentuais de mercado das empresas de cada setor
em cada ano (HHI = Zs;?), sendo um indicador de concentracao setorial. TXPIB corresponde a
taxa de crescimento real do PIB do Brasil, extraida da base de dados do Banco Mundial por
meio do pacote “WDI”, no software R. Todas as variaveis financeiras estdo expressas em
valores constantes de 2024, ajustadas pelo IPCA acumulado.

Para avaliar se o impacto da participacdo de mercado varia conforme o tipo de
propriedade das firmas, foi incorporada uma varidvel de interacdo entre MarketShare_z e
Dummy Estatal. Essa abordagem permite examinar se o impacto da participacdo de mercado é
significativamente diferente em empresas estatais em comparagdo as privadas, conforme
indicado por Favalessa Dos Santos et al. (2022), cujos resultados apontam para menor
sensibilidade competitiva e operacional em organizagdes sob controle estatal. A varidvel
Dummy Estatal foi codificada como bindria, onde 1 indica empresa estatal e 0 empresa privada.
A interacdo foi operacionalizada diretamente na especificacdo dos modelos hierarquicos
multinivel (HLM), sendo incluida como termo cruzado no nivel 1. Conforme férmula abaixo:



Nivel 1 (empresa / no setor j):

Yi=poj + p1j X MarketSharezi+> X Tamanhozj + [3 x IGEzj + B+ X TXPIBzj+ [55 x Estataly
+ fo X HHLij+ 7 X (MarketSharezijx Estatal;) + &

Nivel 2 (empresa j no setor k):

Soj =yo0 + Uoj
S = yio0 + uyj

Onde,

Yj = desempenho da empresa 7 no setor j (ROA, ROE ou IGA);

[Soj = intercepto especifico para cada setor;

1= inclinagdo especifica de MarketShare_z por setor (slope aleatorio);
yo0,y10 = coeficientes fixos globais (intercepto e slope médio);

uoj;, 1 = variagdes aleatdrias por setor nos interceptos e slopes;

&j = erro residual aleatério no nivel da empresa.

Nos modelos finais, apenas o modelo com varidvel dependente IGA incorporou slope
aleatorio para MarketShare_z. Os modelos de ROA e ROE foram estimados com interceptos
aleatdrios apenas, uma vez que a inclusdo de inclinag¢des aleatdrias ndo resultou em melhoria
significativa nos ajustes.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir da estimagdo dos modelos
econométricos, que buscaram investigar o efeito do market share, da estrutura de propriedade
(estatal vs. privada), do tamanho, da concentragdo de mercado (HHI), do endividamento (IGE)
e das condi¢des macroecondmicas (TXPIB) sobre o desempenho econdmico-financeiro e de
eficiéncia das empresas listadas na B3 entre os anos de 2011 a 2024. Para tanto, foram utilizados
trés indicadores como varidveis dependentes: ROA, ROE e IGA. Abaixo, apresenta-se a Tabela
1 com as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos modelos.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis

Varidvel N° de Observacodes Média Desvio Padrio Min Max
ROA 2.706 0,02 0,04 -0,09 0,12
ROE 2.706 0,02 0,18 -0,90 0,42
IGA 2.706 0,67 0,45 0,07 2,45
MarketShare 2.706 9,83 17,77 0,00 100,00
Dummy Estatal 2.706 0,07 0,25 0,00 1,00
Tamanho 2.706 15,49 1,81 9,22 21,11
HHI 2.706 2.241,89 2.047,33 634,24 10.000,00
IGE 2.706 0,58 0,19 0,03 1,11
TXPIB 2.706 1,33 2,67 -3,55 4,76

Nota: As varidveis foram padronizadas (z-score) nos modelos, mas os valores na tabela refletem os dados originais.
Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa (2025)

As estatisticas descritivas obtidas revelaram varia¢des importantes entre os indicadores
de desempenho e as varidveis explicativas analisadas entre 2011 e 2024. O desempenho
econdmico-financeiro das empresas, medido pelo ROA, apresentou média de 1,65%, com
dispersao moderada. O ROE, por sua vez, registrou média de 2,12% e desvio padrio elevado
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(17,7%), indicando alta variabilidade na geragdo de valor para os acionistas. A eficiéncia
operacional (IGA) variou amplamente, com valores entre 0,07 e 2,44, o que reflete diferencas
significativas nas estruturas produtivas, no tamanho e no perfil setorial das empresas analisadas.

A varidvel MarketShare, foco central deste estudo, revelou distribuicdo assimétrica:
embora a média esteja em torno de 9,83%, o desvio padrdo elevado (17,77) e a presenca de
empresas com até 100% de participacdo em seus setores evidenciam cendrios com forte
dominancia de mercado. A varidvel Dummy Estatal, com média de 0,0665, indica que cerca de
6,7% das empresas da amostra foram estatais, o que, embora minoritdrio, permite comparacoes
entre estruturas de propriedade.

As varidveis de controle também apresentaram amplitude considerdvel: o tamanho das
empresas (log do ativo total) variou entre 9,22 e 21,11; o endividamento médio (IGE) alcancou
57,9%, sugerindo que grande parte das empresas pode ter se financiado majoritariamente com
capital de terceiros. Ja a varidvel TXPIB, representando a taxa de crescimento anual do PIB,
variou de -3,54% a 4,76%, evidenciando os diferentes contextos macroecondmicos enfrentados
ao longo do periodo. Por fim, o HHI variou entre 634 e 10.000, refletindo tanto setores
econdmicos pulverizados quanto setores altamente concentrados.

Diante do exposto, esses padrdes reforcam a adocao de modelos hierarquicos multinivel,
capazes de captar a heterogeneidade estrutural entre empresas, setores e contextos econdmicos,
bem como identificar com maior precisdo os efeitos explicativos do market share sobre o
desempenho empresarial.

Tabela 2 - Matriz de Correlacdo de Pearson entre as varidveis

ROA ROE IGA MarketShare Dummy Tamanho IGE TXPIB HHI Variavel
Estatal

1,00 0,76 0,24 0,08 0,01 0,01 -0,33 0,13 0,08 ROA
0,76 1,00 0,14 0,10 0,01 0,11 -0,25 0,11 0,05 ROE
0,24 0,14 1,00 0,05 -0,13 -0,22 0,05 0,04 0,20 IGA
0,08 0,10 0,05 1,00 0,00 0,48 0,10 -0,01 0,53 MarketShare
0,01 0,01 -0,13 0,00 1,00 0,17 0,01 -0,01 -0,13  Dummy Estatal
0,01 0,11 -0,22 0,48 0,17 1,00 0,27 0,02 0,05 Tamanho
-0,33  -0,25 0,05 0,10 0,01 0,27 1,00 0,00 -0,02 IGE
0,13 0,11 0,04 -0,01 -0,01 0,02 0,00 1,00 -0,02 TXPIB
0,08 0,05 0,20 0,53 -0,13 0,05 -0,02 -0,02 1,00 HHI

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa (2025)

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as varidveis do estudo,
evidenciando associacdes lineares geralmente fracas, o que afastou preocupacdes com a
colinearidade entre os preditores. Como esperado, destaca-se a forte correlacdo entre ROA e
ROE (r = 0,76), bem como as correlacdes positivas, embora discretas, entre market share e 0s
indicadores de desempenho (ROA: r = 0,08; ROE: r =0,10; IGA: r = 0,05), oferecendo suporte
preliminar as hipéteses H1 e H2. A relacdo positiva entre tamanho da empresa e market share
(r = 0,48) indica que empresas maiores tendem a ter maior participacdo de mercado. O
endividamento (IGE) apresentou correlagdes negativas com ROA (r =-0,33) e ROE (r =-0,25),
em linha com a hipétese H4. Por fim, o HHI demonstrou correlacio moderada com market
share (r = 0,53), mas fraca com os demais indicadores de desempenho, reforcando sua limitada
influéncia direta, e justificando seu papel como varidvel de controle. Desse modo, esses padroes
reforcam, também, a pertinéncia do modelo hierdrquico multinivel para captar relagdes
condicionais entre estrutura e performance empresarial. A seguir, serdo apresentados 0s
resultados dos modelos multinivel estimados para ROA, ROE e IGA.



Tabela 3 - Resultados dos Modelos Multinivel para ROA, ROE e IGA

ROA ROE IGA
(Intercept) 0,0164*** 0,0239* 1,2262%%%*
(0,0020) (0,0095) (0,1378)
MarketShare_z 0,0034* 0,0173* 1,456 %**
(0,0017) (0,0078) (0,2208)
Dummy Estatal -0,0016 -0,0263 -0,1813
(0,0067) (0,0272) (0,2650)
Tamanho_z 0,0013 0,0308%** -0,3565%**
(0,0016) (0,0072) (0,0169)
IGE_z -0,0137%**  -0,0691%**  (,0354%*%*
(0,0009) (0,0046) (0,0066)
TXPIB_z 0,0046%** 0,0184*** 0,0239%***
(0,0005) (0,0029) (0,0032)
HHI_z -0,0011 -0,0066 -0,0102
(0,0015) (0,0073) (0,0152)
MarketShare_z x Dummy Estatal -0,0019 -0,0173 -0,5344
(0,0058) (0,0252) (0,5752)
SD (Intercept SetorEconomatica) 0,0046 0,0244 0,5033
SD (MarketShare_z SetorEconomatica) 0,6772
Cor (Intercept~MarketShare_z SetorEconomatica) 0,9102
SD (Observations) 0,0271 0,1473 0,1566
SD (Intercept SetorEconomaticaEmpresa) 0,0213 0,0821
SD (Intercept EmpresaSetorEconomatica) 0,7455
SD (MarketShare_z EmpresaSetorEconomatica) 1,6502
Cor (Intercept~MarketShare_z EmpresaSetorEconomatica) 0,9316
Num. Obs. 2.706 2.706 2.706
R2 Marg. 0,1440 0,1540 0,2960
R2 Cond. 0,4810 0,3680 0,9960

+p<0,1,*p<0,05, ** p <0,01, *** p <0,001
Nota: Os campos em branco indicam parimetros ndo estimados nos respectivos modelos. Nos modelos de ROA
e ROE foram utilizados apenas interceptos aleatérios por setor e empresa, ndo sendo especificados efeitos
aleatdrios para o slope da varidvel MarketShare_z. Ja no modelo de IGA foram incluidos interceptos e slopes
aleatérios para MarketShare_z, tanto por setor quanto por empresa, o que justifica a presenca dos respectivos
desvios-padrao e correlacdes entre intercepto e slope.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa (2025)

A Tabela 3 apresenta os coeficientes estimados nos modelos hierdrquicos aplicados as
trés variaveis dependentes: ROA, ROE e IGA. Os resultados ofereceram evidéncias robustas
para as hipdteses centrais do estudo, com destaque para o papel da varidvel MarketShare_z
como determinante do desempenho empresarial para a amostra analisada. Além disso, o modelo
de IGA apresentou o melhor desempenho explicativo entre os modelos estimados, com R?
marginal de 0,296 e R2 condicional de 0,996, indicando que quase toda a variabilidade do indice
de eficiéncia € captada pelas varidveis incluidas e pela estrutura multinivel. Esse resultado
reforca a hipotese H2, que propOe associagdo positiva entre market share e eficiéncia
operacional.

Os resultados empiricos confirmam a hipdtese H1, ao demonstrarem que o market share
exerceu efeito positivo e estatisticamente significativo sobre os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro. Especificamente, o MarketShare_z apresentou coeficiente positivo e
significativo para o ROA ( =0,0034; p < 0,05) e para o ROE (B=0,0173; p < 0,05), ainda que
com magnitudes relativamente modestas. Esses resultados sugerem que empresas com maior
participacdo de mercado tendem a obter maior rentabilidade, possivelmente em virtude de
vantagens como economias de escala, maior poder de precificacdo e reconhecimento de marca,
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conforme prevé o paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho (Bain, 1951). Tais resultados
dialogam com os encontrados por Bhattacharya, Morgan e Rego (2022), que apontaram que o
market share pode atuar como um sinal de qualidade percebida e competitividade, favorecendo
margens mais elevadas. Blazkova e Dvoulety (2018) também observaram essa associagao
positiva em empresas industriais europeias.

A hipétese H2 também foi confirmada de forma robusta, uma vez que o market share
apresentou um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a eficiéncia operacional das
empresas, medida pelo IGA. O coeficiente estimado foi de p = 1,4561 (p < 0,001),
representando o resultado mais expressivo dentre os trés modelos avaliados. Isso pode ser um
indicativo de que empresas com maior presenca no mercado sdo substancialmente mais
eficientes na conversao de ativos em receita, reforcando a ideia de que a dominéncia de mercado
favorece a racionalizac¢do de processos e o aproveitamento dos recursos produtivos.

A evidéncia empirica constatada encontra respaldo tedrico no trabalho de Boardman e
Vining (1989), que argumentam que firmas com maior participacdo de mercado tendem a
operar com maior eficiéncia devido a previsibilidade de receita, menor ociosidade e melhor
aproveitamento das economias de escala. Além disso, Blazkova e Dvoulety (2018) reforcam
que a eficiéncia tende a ser mais perceptivel em contextos de menor dispersao competitiva, o
que também pode se aplicar a segmentos da economia brasileira com maior concentragao
setorial. Logo, os resultados obtidos validam a hipétese de que o market share esta
positivamente relacionado ndo apenas a rentabilidade, mas também a efici€éncia operacional das
empresas analisadas.

Embora os resultados dos modelos para ROA, ROE e IGA nao tenham indicado efeitos
estatisticamente significativos para a interagdo entre MarketShare_z e Dummy Estatal (hipotese
H3), os coeficientes estimados apresentaram direcdo negativa, alinhada a expectativa tedrica.
Tal padrao pode sugerir que o impacto positivo do market share € menos expressivo em
empresas estatais, em comparacao as privadas. Essa tendéncia estimada dialoga com evidéncias
empiricas reportadas por Favalessa Dos Santos et al. (2022), que identificaram desempenho
inferior nas estatais brasileiras em termos de rentabilidade. Embora o referido estudo ndo tenha
modelado interagdes entre propriedade e market share, suas conclusdes apontam que empresas
estatais podem responder de forma menos sensivel aos ganhos de escala e a dindmica
competitiva do mercado, em fun¢do de objetivos multiplos e da influéncia politico-institucional
(Laffont e Tirole, 1991; Boardman e Vining, 1989). Diante disso, ainda que a hipétese H3 nao
tenha sido corroborada estatisticamente, ela ndo pode ser descartada. Recomenda-se seu
reexame em pesquisas futuras, com amostras expandidas ou metodologias alternativas que
permitam captar efeitos moderadores com maior robustez.

Quanto as varidveis de controle, os efeitos do tamanho da empresa (Tamanho_z)
revelaram-se significativos e coerentes com a hipotese H4. O tamanho apresentou efeito
positivo e significativo sobre o ROE (B =0,0308; p <0,001), o que sugere que empresas maiores
tendem a apresentar melhor retorno sobre o capital proprio, possivelmente devido a maior
capitalizacdo, acesso a crédito e robustez financeira. Por outro lado, o mesmo fator apresentou
efeito negativo e estatisticamente significativo sobre a eficiéncia operacional (IGA) (B = -
0,3565; p <0,001), indicando que o aumento do tamanho também pode estar associado a perda
de agilidade e aumento de rigidez administrativa. No caso do ROA, o tamanho apresentou
coeficiente levemente positivo (B = 0,0013), porém ndo estatisticamente significativo, o que
indica que, nesse indicador, o tamanho das empresas ndo influenciou diretamente a
rentabilidade operacional dos ativos.

O indice de endividamento geral (IGE_z) teve efeito negativo e altamente significativo
sobre ROA (B =-0,0137; p <0,001) e ROE (B =-0,0691; p < 0,001), o que reforca a literatura
que associa alavancagem financeira a maior risco € menor lucratividade (Megginson et al.,
1994; Mamede et al., 2017). No entanto, para a eficiéncia operacional (IGA), o endividamento
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apresentou efeito positivo (B = 0,0354; p < 0,001), sugerindo que empresas mais endividadas
podem buscar melhorar sua eficiéncia como mecanismo compensatorio.

Ademais, a varidvel TXPIB_z (crescimento econdmico) demonstrou efeito positivo e
significativo sobre todos os indicadores de desempenho: ROA (B = 0,0046), ROE (B = 0,0184)
e IGA (B = 0,0239), todos com p < 0,001. Isso confirma a importincia do ambiente
macroecondmico no desempenho corporativo, reforcando a decisdo metodoldgica de incluir
essa varidvel como controle temporal € macroecondmico.

A varidvel HHI_z, que representa a concentragdo setorial, ndo apresentou efeitos

estatisticamente significativos em nenhum dos modelos, sugerindo que, no periodo e na amostra
analisados, o grau de concentracdo do setor teve influéncia limitada sobre o desempenho das
empresas. A varidvel Dummy Estatal também ndo apresentou significancia estatistica em
nenhum dos modelos estimados, indicando que o simples fato de a empresa ter propriedade
estatal ou privada ndo alterou diretamente os resultados.

Por fim, os desvios-padrao dos efeitos aleatérios confirmam a adequagdo da modelagem
hierdrquica multinivel, revelando heterogeneidade significativa entre empresas e setores. O
modelo de IGA, por exemplo, apresentou slope aleatério para MarketShare_z, com desvio-
padrao elevado (SD = 1,6502), indicando variacio considerdvel do efeito do market share sobre
a eficiéncia entre os grupos. Isso justifica a manutencao da inclinacdo aleatdria nesse modelo e
refor¢a a vantagem dos HLMs em contextos organizacionais complexos e desbalanceados.

Diante do exposto, cabe ressaltar que os resultados apresentados na Tabela 3
confirmaram, em sua maioria, as hipdteses centrais do estudo, evidenciando que o market share
atuou como variavel explicativa relevante tanto para a rentabilidade quanto para a efici€éncia
operacional das empresas brasileiras listadas na B3 durante o periodo analisado. Além disso, os
efeitos estatisticamente significativos de varidveis como Tamanho, IGE e TXPIB reforcam o
papel de fatores estruturais e conjunturais na determinacdo do desempenho empresarial. Esses
resultados justificam a adocdo do modelo hierarquico multinivel e oferecem subsidios
relevantes para a compreensdo da dindmica competitiva e dos determinantes da performance
empresarial no contexto brasileiro.

5. Consideracoes finais

Este estudo teve como objetivo investigar o efeito do market share sobre o desempenho
econdmico-financeiro (ROA e ROE) e a eficiéncia operacional (IGA) de empresas brasileiras
listadas na B3 entre 2011 e 2024, considerando fatores estruturais como propriedade estatal,
concentracdo setorial (HHI), tamanho, endividamento e crescimento economico brasileiro. A
partir da estimagdo de modelos hierarquicos multinivel, foi possivel captar com maior precisiao
a heterogeneidade existente entre empresas e setores, atendendo a complexidade inerente a
andlise de dados em painel longitudinal.

Os resultados empiricos confirmaram as hipdteses centrais do trabalho. Verificou-se que
o market share exerce um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a rentabilidade
e, sobretudo, sobre a eficiéncia operacional das empresas, corroborando os fundamentos
tedricos do modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (ECD) e evidéncias recentes da literatura.
Tais evidéncias empiricas reforcam a ideia de que maior market share pode contribuir para
ganhos de escala, poder de precificagdo e uso mais eficiente dos ativos, mesmo em contextos
emergentes como o brasileiro.

Outrossim, identificou-se que varidveis estruturais, como o tamanho da empresa e o
nivel de endividamento, impactam de forma distinta o desempenho, revelando a complexidade
das relagdes internas que moldam os resultados organizacionais. Por outro lado, a estrutura de
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mercado (medida pelo HHI) e a natureza da propriedade (estatal ou privada) ndo apresentaram
efeitos diretos estatisticamente significativos, sugerindo que, neste contexto especifico, fatores
microecondmicos e conjunturais parecem exercer maior influéncia sobre o desempenho do que
os arranjos institucionais formais.

A despeito de seus avangos, este estudo apresentou limitagdes que podem ser exploradas
em pesquisas futuras. A auséncia de significancia estatistica na interacdo entre market share e
propriedade estatal, por exemplo, pode ser reavaliada com amostras ampliadas ou abordagens
ndo lineares. Além disso, investigacdes que integrem varidveis qualitativas, como governanca
corporativa, capacidade de inovacgdo ou pressdo regulatéria, podem enriquecer a compreensao
dos determinantes do desempenho empresarial.

Conclui-se, portanto, que o market share configura-se como um importante preditor de
performance financeira e operacional no contexto das empresas brasileiras de capital aberto,
sendo capaz de orientar decisdes estratégicas, politicas publicas voltadas a competitividade e
estudos académicos que busquem aprofundar a relacio entre estrutura de mercado e resultados
corporativos. Metodologicamente, a aplicacdo de modelos multinivel revelou-se especialmente
apropriada para captar a variabilidade setorial e temporal, podendo ser replicada em anélises
futuras de natureza organizacional e econdmica.
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