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RESUMO
Este artigo defende que novas contribuicdes para o estudo da estrutura de capital podem ser obtidas a partir do estudo da estrutura de
divida das empresas. Mais especificamente, trata a questdo da homogeneidade e da heterogeneidade da estrutura de divida, apontando sua
relevancia, seus determinantes e também a discussdo tedrica em torno desse tema. Em razao de seu ineditismo no Brasil, foi conduzida
uma pesquisa que analisou a estrutura de divida de 113 empresas num periodo de 5 anos. Os resultados identificaram que os padroes de
endividamento homogéneos ou heterogéneos estio presentes na estrutura de divida das empresas que atuam no Brasil e estdo associados
a variaveis como o tamanho da empresa, market to book value e a presenca de graus de rating.

Palavras-chave: Estrutura de divida. Homogeneidade. Heterogeneidade.

ABSTRACT

This article argues that new contributions to the study of capital structure can be obtained from the study of corporate debt structure. More
specifically, it addresses the issue of homogeneity and heterogeneity in debt structure, including its relevance and determinants, and incorporates
a theoretical discussion. Because of the novelty of this topic in Brazil, a study was conducted that analyzed the debt structure of 113 companies
over a period of 5 years. The results show that homogeneous and heterogeneous debt patterns are present in the debt structures of companies
operating in Brazil and are associated with variables such as company size, market to book value, and the presence of rating grades.

Keywords: Debt structure, Homogeneity, Heterogeneity.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital tem sido um dos principais temas
pesquisados em finangas corporativas. Em linhas gerais, a
produ¢ido académica em torno desse tema dedicou-se em
grande parte a investiga¢do de duas grandes questdes: i) com-
preender a dindmica da escolha 6tima entre capital préprio
e capital de terceiros; ii) relacionar o nivel de endividamen-
to geral da empresa as suas caracteristicas, setor de atuagdo
ou, ainda, a aspectos macroeconoémicos (Nakamura, 1992;
Perobelli & Fama, 2003; Gomes & Leal, 2001; Terra, 2002;
Calabrez, 2003; Machado, Temoche, & Machado, 2004; Silva
& Brito, 2005; Moraes, 2005; Forte, 2007, entre outros).

Contudo, em todos estes estudos, observa-se que os
modelos tedricos, em geral, tratam o capital de terceiros
como se este fosse formado por uma unica fonte de recur-
sos (Rauh & Sufi, 2010; Johnson, 1997) e, dessa maneira,
deixam de observar que a estrutura de divida de uma em-
presa pode ser composta por instrumentos de captagdo de
recursos diversos e distintos entre si. Cabe ressaltar que os
instrumentos de divida diferem uns dos outros em vérios
aspectos, tais como: origem dos recursos, maturidade, co-
lateralidade, acessibilidade, prioridade de recebimento e
impacto sobre o fluxo de caixa, custos de transa¢éo, incen-
tivos aos gerentes, entre outros. Ao tratar o endividamento
junto a terceiros como uma fonte de recursos uniforme, tais
caracteristicas diferenciadoras sdo ignoradas, quando sao,
na verdade, potencialmente relevantes para a compreensdo
da forma pela qual as empresas estruturam seu endivida-
mento (Denis & Mihov, 2002; Johnson, 1997; Rauh & Sufj,
20105 Colla, Ippolito, & Li, 2012).

No Brasil, é comum observar o uso de variaveis agre-
gadas (proxies para endividamento geral) como variaveis
dependentes em estudos sobre os fatores determinantes do
endividamento das empresas. Tais variaveis dependentes
sdo chamadas de “agregadas” por condensarem, numa tinica
medida, todas as fontes de divida da empresa (tais como di-
vida junto a bancos, titulos corporativos, empréstimos junto
a coligadas, arrendamentos mercantis, entre outros) e, dessa
forma, nio se faz uma distin¢do em relagdo aos efeitos es-
pecificos que cada fonte de divida exerce sobre as decisoes
relativas ao endividamento. Nessa perspectiva, a estrutura de
divida é tratada como homogénea em relagdo as suas fon-
tes. A relevancia dessa questdo foi demonstrada por Colla,
Ippolito, e Li (2012), que verificaram que a variavel “lucra-
tividade” (geralmente associada ao endividamento total de
forma negativa, tendo em vista a Teoria da Hierarquia das
Fontes) apresentava efeitos parciais positivos em relagdo a
divida bancaria. Esse achado ressaltou a relevancia de serem
compreendidos os efeitos especificos que os distintos instru-
mentos de divida exercem sobre as decisoes relativas ao en-
dividamento das empresas, mostrando que novas contribui-
¢des podem ser obtidas para o estudo da estrutura de capital
a partir das lentes da estrutura de divida.

Ao compreender os fatores que podem determinar a
escolha por fontes especificas de divida, também a estrutu-
ra de capital pode ser mais bem compreendida. Tendo em

vista que o estudo da estrutura de divida é ainda bastante
escasso, sobretudo no Brasil, uma das primeiras questoes
relativas a esse tema esta relacionada a forma pela qual as
empresas formam seus padroes de endividamento. Sobre
essa questdo, a revisdo da literatura mostrou uma inte-
ressante discussdo polarizada em duas vertentes teoricas:
a primeira oferece modelos que explicam a escolha por
determinadas fontes de divida a partir das caracteristicas
ou especificidades das empresas tomadoras de recursos e,
dessa forma, espera-se que a empresa concentre seu endi-
vidamento nas fontes de divida especificadas pelo modelo
tedrico. Ja a segunda vertente defende que as empresas néo
concentram seu endividamento numa unica fonte, mas to-
mam recursos por meio de diversas fontes de divida simul-
taneamente.

Portanto, buscando investigar qual teoria melhor se
ajusta a realidade das empresas brasileiras e tendo em vista
as implicacdes do tratamento da estrutura de divida como
uma fonte homogénea de recursos, este artigo se propos a
responder a seguinte questdo: as empresas que atuam no
Brasil tendem a adotar uma estrutura de divida homogé-
nea, no sentido de concentrarem parte significativa de seu
endividamento numa tnica fonte de divida ou apresentam
padroes de endividamento heterogéneo, caracterizado pelo
“espalhamento” da divida em diferentes fontes?

Essa questdao mostra-se relevante em razao de distintos fa-
tores como: a) o impacto sobre os custos de transagio associa-
dos a uma ou mais fontes de financiamento; b) potenciais con-
flitos de interesse entre credores corporativos, o que amplia a
discussdo até entdo focada na relacdo credor-acionista descrita
pela Teoria da Agéncia; c) transmissdo de informacao ao mer-
cado quanto a acessibilidade em relagdo as fontes financiado-
ras; d) potenciais beneficios tributarios, entre outros fatores.
Além disso, a literatura sobre o tema estrutura de capital tem
se dedicado a estabelecer relagdes entre as caracteristicas das
empresas e as decisdes que cercam o endividamento corpora-
tivo e nesse esfor¢o, como ja mencionado, tem tratado o capi-
tal de terceiros como uma variavel homogénea. No entanto, ao
tratar como homogénea uma variavel potencialmente hetero-
génea, corre-se o risco de serem estabelecidas relacdes causais
imprecisas, tais como as que foram observadas por Colla et al.
(2012). O uso de variaveis dependentes “agregadas” no estudo
dos determinantes do endividamento pode esconder os efei-
tos especificos que cada instrumento de divida exerce sobre
as decisoes de financiamento da empresa. Rauh e Sufi (2010,
p-2) reforcam esse argumento ao colocarem que “as relagdes
entre as caracteristicas das empresas e seus niveis de endivida-
mento variam significativamente quando os componentes do
endividamento sio analisados separadamente”. Assim, embo-
ra seja possivel encontrar um significativo arcabougo tedrico
que sustenta o argumento da heterogeneidade no endivida-
mento (Park, 2000; Bolton & Freixas, 2000; DeMarzo & Fish-
man, 2007; David, Obrien, & Yoshikawa, 2008; Johnson, 1997;
Denis & Mihov, 2002; Chemmanur & Fulghieri, 1994; Dia-
mond, 1991; Faulkender & Petersen, 2006, Rauh & Sufi, 2010;
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Lucinda, 2004; Figueiredo, 2007), grande parte dos trabalhos
sobre a estrutura de capital ainda trata o capital de terceiros
como uma fonte de recursos homogénea. O reconhecimento
da existéncia da heterogeneidade na estrutura de divida pode
trazer uma nova perspectiva para o estudo da estrutura de ca-
pital, contribuindo para o enriquecimento da literatura sobre
esse tema.

Este trabalho diferencia-se dos poucos conduzidos no
Brasil sob essa tematica por promover uma categorizagao
mais detalhada dos instrumentos de divida que vai além da
cléssica separagdo entre fontes de origem publica e privada
(Lucinda, 2004; Figueredo, 2007), além de empregar uma
metodologia inédita para o caso brasileiro. Este trabalho
também se justifica pelo fato de o Brasil possuir um mer-
cado de capitais ainda pouco desenvolvido, com opgdes li-
mitadas de crédito e altas taxas de juros sendo, portanto,
um ambiente diverso daquele investigado por Rauh e Sufi
(2010) e Colla et al. (2012) e, dessa forma, as conclusdes
obtidas por tais autores podem nio se aplicar a realidade
das empresas que atuam no Brasil.

No entanto, os propdsitos deste estudo ndo se limitam

a identificar a presenca ou auséncia de padrdes de endi-
vidamento homogéneos ou heterogéneos. Numa segunda
etapa, buscou-se também identificar os fatores explicativos
para os padrdes de endividamento observados por meio da
andlise de regressdo multivariada.

Para tanto, foram analisadas as estruturas de divida de
113 empresas que atuam no Brasil, sendo os dados coletados
em formato de painel num periodo de 5 anos, que abrange-
ram os anos de 2007 a 2011. Os resultados mostraram que
ambos os padrdes de endividamento podem ser encontrados
dentre as empresas que atuam no Brasil, sendo a heterogenei-
dade geralmente presente em empresas maiores, com maior
relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil (market
to book value) e ainda com graus de rating atribuidos por
agéncias de classificacdo de risco. Contrariamente ao que se
esperava, variaveis relacionadas a qualidade de crédito das
empresas (tais como risco, tempo de abertura de capital e
lucratividade) ndo se mostraram relevantes para explicar a
homogeneidade ou a heterogeneidade da estrutura de divida
das empresas brasileiras, contrariando os achados de Rauh e
Sufi (2010) e Colla et al. (2012).

2 O DEBATE ACERCA DA HOMOGENEIDADE OU DA HETEROGENEIDADE DA

ESTRUTURA DE DIVIDA

A revisdo da literatura sobre o tema estrutura de divida
mostrou-se polarizada em duas importantes vertentes: a pri-
meira vertente explica, por meio de modelos teéricos, o aces-
so ou a escolha das fontes de divida por parte das empresas
a partir das caracteristicas e/ou especificidades das empresas
tomadoras de recursos. Nesta perspectiva, podem ser cita-
dos os seguintes modelos tedricos: i) o modelo baseado em
assimetria de informacoes; ii) o modelo baseado em risco
moral; iii) o modelo de eficiéncia no processo de liquidagao.

O modelo referente a assimetria de informagdo tem
como base os achados de Diamond (1991), que identificou
relacGes entre a assimetria de informagdes e a escolha por
fontes especificas de endividamento. Este modelo defende
que quanto maior a assimetria de informagdes sobre uma
empresa, maior a tendéncia ao endividamento por meio de
fontes bancarias. Diamond (1991) argumenta que novos
tomadores de recursos irdo iniciar seu processo de aquisi-
¢do de reputacdo por meio de dividas passiveis de monito-
ramento (bancdrias), para entdo, num segundo momento,
trocar tais dividas por outras de emissdo publica, tais como
debéntures e commercial paper. Isso ocorre em razao de o
historico de monitoramento passado favorecer a reducio
do risco moral e a assimetria de informagdes, permitindo
o endividamento por meio de fontes ndo bancarias. Nes-
sa perspectiva, os bancos atuam como agentes receptores e
produtores de informagdes a respeito de seus tomadores, o
que lhes confere uma vantagem de monitoramento e con-
trole em relagdo aos demais emprestadores (Berlin & Lo-
eys, 1988; Fama, 1985).

Em relacdo ao modelo de risco moral, a intui¢do que
cerca esse modelo tem como base a premissa da impossi-
bilidade de uma das partes monitorar ou prever o compor-

tamento da outra, numa transagdo que envolve concessio
e tomada de recursos. Krishnaswami, Spindt, e Subrama-
niam (1999) afirmam que ha dois tipos de risco moral que
afetam a decisdo relativa ao endividamento da empresa: a
substitui¢do de ativos e o subinvestimento. No que se refere
ao problema da substituicio de ativos, este problema emer-
ge em razdo dos incentivos adversos da responsabilidade
limitada do acionista (Krishnaswami, Spindt, & Subrama-
niam, 1999). Dessa forma, na tentativa de reduzir o risco
moral, as partes incorrem em custos de contratacao para a
elaboracido de contratos que exercam a fun¢io de monito-
ramento das acdes dos acionistas e gerentes. Krishnaswani
et al. (1999) identificaram que empresas com altos custos
de contratagio relativos ao risco moral e que operavam sob
grande assimetria de informacdo preferiam o endivida-
mento por meio de fontes bancdrias.

Ja o modelo de eficiéncia no processo de liquidagio
busca explicar as decisdes relativas ao endividamento por
meio de titulos corporativos ou por meio de bancos, tendo
em vista os custos associados ao processo de liquidagdo da
empresa. Partindo-se da premissa de que os bancos usu-
fruem de uma habilidade superior para lidar com empresas
em situacio de dificuldade financeira, bem como tomar de-
cisOes entre forcar a liquidacdo da empresa ou renegociar
suas dividas, espera-se que empresas com maior propensio
as dificuldades financeiras tenham uma tendéncia a optar
pelo endividamento por meio de bancos (Myers & Rajan,
1998; Berlin & Loeys, 1988; Chemmanur & Fulghieri, 1994;
Shleifer & Vishny, 1992).

Assim, em linhas gerais, o perfil dos tomadores de divida
por meio de titulos corporativos pode ser sintetizado como
sendo formado por empresas de grande porte, com alta pro-
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porgio de ativos fixos em relagio aos ativos totais, menor vo-
latilidade nos resultados, alta qualidade de crédito e reputacio,
menor assimetria de informagdes, sendo também mais lucra-
tivas quando comparadas a tomadores bancérios e nio ban-
carios. O inverso de tais caracteristicas estaria relacionado aos
tomadores de divida junto a bancos (Denis & Mihov, 2002;
Diamond, 1991; Johnson, 1997; Nakamura, 1993). Como
consequéncia, a estrutura de divida das empresas tenderia a
concentrar-se ou a especializar-se numa fonte de divida espe-
cifica, sendo esta fonte definida a partir do conjunto de carac-
teristicas das empresas tomadoras de recursos.

Em oposicio a essa primeira vertente tedrica, ha mode-
los que defendem a coexisténcia de instrumentos de divida
diversos na composi¢do do capital de terceiros da empresa.
Dentre os defensores dessa linha destacam-se: Besanko e
Kanatas (1993), Johnson (1997), Bolton e Freixas (2000),
DeMarzo e Fishman (2007), Boot e Thakor (1997), Repullo
e Suarez (1997), Rauh e Sufi (2010), entre outros.

Besanko e Kanatas (1993) propuseram um modelo de
equilibrio competitivo que apontou a coexisténcia de recur-
sos obtidos junto a bancos e por meio de titulos no mercado
de capitais. O modelo proposto por tais autores mostrou que
a captagdo de recursos no mercado de capitais pode falhar
na auséncia de crédito bancario, tendo em vista que o banco
exerce a fun¢do de monitoramento para a empresa, o que con-
tribui para formar sua reputagio junto aos demais empresta-
dores (Diamond, 1991). Assim, ao contrair divida bancdria, a
empresa sinaliza boa capacidade de pagamento junto aos in-
vestidores, facilitando seu acesso ao mercado de capitais.

Johnson (1997) encontrou evidéncias do uso persisten-
te de divida bancdria mesmo para empresas que obtinham
acesso ao endividamento por meio de titulos corporativos
de divida, sugerindo que os beneficios atribuidos aos ban-
cos em modelos tedricos permanecem importantes mesmo
apods a empresa obter acesso ao mercado de capitais. Rauh
e Sufi (2010) identificaram o uso simultaneo de multiplas
fontes de divida por empresas com mais baixa qualidade
de crédito, sendo este achado contrario a hipdtese de que
a empresa escolhe sua fonte de endividamento, optando
por divida bancaria ou por meio de titulos corporativos. O
espalhamento da divida em diferentes fontes pode ser ex-
plicado como uma forma de reduzir os conflitos de agéncia
entre acionistas e credores, uma vez que reduz a capacidade
de monitoramento do credor.

DeMarzo e Fishman (2007) propuseram um modelo
6timo de financiamento de longo prazo que combinava
diferentes instrumentos de divida, tais como titulos corpo-
rativos, linhas de crédito bancério e agdes para financia-
mento de projetos, ressaltando a heterogeneidade da estru-
tura de divida das empresas. De forma semelhante, Bolton
e Freixas (2000) propuseram um modelo de financiamento
corporativo, num cenario em que havia assimetria de in-
formagdes e auséncia de impostos, sendo observado que
fontes diversas de divida, tais como titulos corporativos,
bancos e agdes, coexistiam em equilibrio. Também Repullo
e Suarez (1997) propuseram um modelo que buscou ex-
plicar a razdo de muitas empresas ndo tomarem recursos
exclusivamente de fontes apontadas como detentoras de in-

formacdes (bancos) e desinformadas (emissoes de titulos),
mas promoverem um mix de ambas as fontes. Dessa forma,
foi possivel observar que a literatura acerca dos fatores que
explicam a estrutura de divida das empresas oferece am-
paro tedrico tanto para a concentra¢io do endividamento
numa Unica fonte como para o espalhamento da divida em
diferentes fontes.

Johnson (1997, p.48) coloca que “muitos modelos tedricos
ndo permitem o uso simultdneo de divida privada e de emis-
sdo publica, e muitos trabalhos empiricos anteriores utilizam
modelos discretos que somente permitem a empresa possuir
uma fonte de divida” Nessa perspectiva, a estrutura de divi-
da tende a ser compreendida como homogénea em razao de
uma limitagdo dos modelos tedricos propostos, o que pode
néo corresponder a realidade vivenciada pelas empresas.

Tendo em vista lancar luz sobre essa questio, foram re-
centemente conduzidas duas pesquisas empiricas sobre o
tema. Na primeira pesquisa, Rauh e Sufi (2010) investiga-
ram a estrutura de divida de 305 empresas norte-america-
nas de capital aberto entre os anos de 1996 e 2006. Para
a condugdo dessa pesquisa, tais autores foram pioneiros
ao estabelecerem categorias de divida que reconheciam as
diferengas entre os instrumentos de divida disponiveis no
mercado de crédito norte-americano, inaugurando, assim,
uma nova forma de analisar a estrutura de divida das em-
presas. Assim, foram identificadas sete categorias de divi-
da. Os resultados mostraram que o uso simultdneo de dois
ou mais tipos de divida era identificado inclusive para em-
presas que apresentavam graus de rating mais baixos. Des-
sa forma, a pesquisa de Rauh e Sufi (2010) concluiu que a
estrutura de dividas das empresas era marcada por padrdes
de endividamento heterogéneos.

Contudo, Colla et al. (2012), ao conduzirem um estudo
semelhante ao de Rauh e Sufi (2010), estabeleceram cinco
categorias de divida para uma amostra composta por 3.332
empresas norte-americanas e identificaram que o endivida-
mento simultdneo por meio de varias fontes de divida so-
mente foi verificado dentre as empresas de grande porte e
com melhor classificagdo de risco, ndo sendo aplicavel para
a major parte das empresas participantes da pesquisa. Tais
autores concluiram que a estrutura de divida das empresas
apresentava uma tendéncia a especializagdo ou concentra-
¢do de seu endividamento principal numa tnica fonte de
divida, ou seja, apresentava padroes de endividamento ho-
mogeéneos. Colla et al. (2012) explicam que os resultados
obtidos por Rauh e Sufi (2010) devem-se as caracteristicas
especificas da amostra, que somente analisou empresas que
possuiam graus de rating atribuidos por agéncias de classi-
ficagdo de risco.

Em sintese, Rauh e Sufi (2010) concluiram que a hete-
rogeneidade da estrutura de divida era algo presente em
grande parte das empresas, ao passo que Colla et al. (2012)
argumentam que grande parte das empresas tende a ser ho-
mogénea em relacdo a sua estrutura de divida, sendo a hete-
rogeneidade reservada as empresas com maior porte e com
graus de rating mais altos. A qualidade de crédito das empre-
sas foi apontada como fator chave para a compreensao dos
padroes de endividamento homogéneos ou heterogéneos.
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2.1 Os Tipos de Divida Presentes na Estrutura
de Capital das Empresas.

No que se refere aos tipos de divida disponiveis no mer-
cado de crédito, a revisdo da literatura permitiu observar
uma distin¢do cldssica entre fontes de divida privada e por
meio de emissoes publicas de titulos corporativos (Chem-
manur & Fulghieri, 1994; Houston & James, 1996; Krish-
naswami et al., 1999; Lucinda, 2004; Figueiredo, 2007). No
entanto, ainda que a distin¢do entre dividas bancarias e por
meio de titulos corporativos seja apontada como cléssica,
esta ndo é a unica que pode ser identificada nos estudos
sobre estrutura de divida das empresas. Johnson (1997) e
Denis e Mihov (2002) apontaram diferencas entre 3 tipos
de divida: divida bancaria, divida ndo bancaria e divida por
meio de titulos corporativos.

O trabalho de Rauh e Sufi (2010) pode ser apontado
como pioneiro no sentido de ter promovido uma categori-
zagdo dos diversos instrumentos de divida que compdem o
capital de terceiros, permitindo distinguir tais instrumen-

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo percorreu o mesmo caminho trilhado por
Rauh e Sufi (2010) e também Colla et al. (2012) que in-
vestigaram o mercado crediticio norte-americano, mas di-
ferenciou-se por analisar em detalhe a estrutura de divida
das empresas que atuam no Brasil. A anélise proposta por
este trabalho pode ser considerada inédita tendo em vis-
ta a categorizagdo da estrutura de divida das empresas que
compuseram a amostra. Assim, buscou-se investigar se as
empresas que atuam no Brasil tendem a captar parte signi-
ficativa de seus recursos tomados junto a terceiros por meio
de uma unica fonte (homogeneidade) ou tendem a buscar
fontes distintas simultaneamente (heterogeneidade). Num
segundo momento, este trabalho buscou identificar os fa-
tores determinantes para os padrdes de endividamento
homogéneos ou heterogéneos presentes nas estruturas de
dividas das empresas analisadas.

Para tanto, foi primeiramente necessario estabelecer ca-
tegorias de divida que fossem capazes de refletir as fontes
de recursos para as empresas que atuam no Brasil. Nesse
sentido, o primeiro passo foi buscar o amparo de estudos
empiricos sobre o tema. A partir dos trabalhos de Johnson
(1997) e Denis e Mihov (2002), foram identificados trés ti-
pos de fontes de divida distintas: divida privada bancaria,
divida privada ndo bancaria e titulos de emissdo publica,
sendo estas, respectivamente, a primeira, a segunda e ater-
ceira categorias de divida definidas para este estudo. Tais
fontes foram consideradas pertinentes para a realidade bra-
sileira. Na sequéncia, foram observadas as particularidades
do sistema financeiro brasileiro que, segundo apontou Lu-
cinda (2004), é marcado por uma relevante intervencio
governamental na concessdo de crédito ao setor privado,
principalmente por meio de bancos de desenvolvimento
como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
e Social (BNDES). Dessa forma, foi identificada a quarta
categoria de divida, cuja fonte priméria de recursos é resul-

tos de divida em suas caracteristicas essenciais, sendo essa
forma de analise posteriormente seguida por Colla et al.
(2012). As categorias de divida estabelecidas por Rauh e
Sufi (2010) foram: i) divida bancdria; ii) titulos de divida;
iii) divida programada (que sdo isentas de registro na Secu-
rities and Exchange Commission); iv) colocagdes privadas
(que abrangem dividas que ndo estavam sob a regra 144A
ou titulos de classificagio ambigua); v) titulos de divida
conversiveis; vi) dividas com garantia em bens iméveis ou
equipamentos; e, por fim, a categoria “outros’, que incluiu
dividas nao classificadas nas categorias acima descritas. De
forma semelhante, Colla et al. (2012) estabeleceram cinco
categorias de divida, a saber: i) notas comerciais (commer-
cial paper); ii) linhas de crédito rotativo (revolving credit
facilities); iil) empréstimos bancarios (term loans); iv) titu-
los séniores e subordinados; e v) arrendamentos mercantis.
Ressalta-se que as classificagdes apontadas por Rauh e Sufi
(2010) e Colla et al. (2012) foram propostas tendo em vista
o mercado de crédito norte-americano.

tado da interven¢do governamental no sistema de crédito
ao setor privado, sendo esta categoria denominada “divida
subsidiada”

A quinta categoria de divida foi proposta visando ma-
pear a relevincia das fontes externas de recursos para as
empresas brasileiras, haja vista as recentes crises de liqui-
dez mundial. Nesta categoria somente foram contadas as
dividas contraidas em moeda estrangeira, e esta categoria
subdividiu-se em duas: i) captacdo por meio de bancos e
ii) captagdo por meio de titulos corporativos emitidos no
exterior por empresas brasileiras. A sexta categoria de di-
vida foi proposta tendo em vista avaliar a relevancia dos
arrendamentos mercantis como forma de financiamento
dos ativos da empresa, sendo que, neste tipo de contrato,
o préprio ativo é dado como garantia. Esta categoria de di-
vida foi também identificada nos trabalhos de Rauh e Sufi
(2010) e Colla et al. (2012), o que também motivou sua in-
clusdo nesta pesquisa. A sétima categoria foi destinada a
englobar quaisquer outras formas de endividamento que
ndo se enquadravam em nenhuma das outras categorias
propostas. Em sintese, foram propostas as seguintes cate-
gorias de divida:

1- Divida privada bancdria: os recursos captados por meio
desta fonte tém como origem os bancos que atuam no
pais e promovem empréstimos em moeda nacional por
meio de vérios produtos de crédito.

2- Divida privada nio bancdria: esta fonte de recursos é
caracterizada pelo empréstimo por meio de intermedi-
drios ndo financeiros, tais como institui¢des financeiras
nédo bancarias, empresas coligadas e semelhantes.

3- Titulos de divida corporativa: esta fonte de recursos
engloba a captagdo de recursos por meio da emissdo de
titulos corporativos de colocag¢do publica ou privada e
passiveis de negociagdo em bolsa de valores ou mercado
de balcdo.
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4- Dividas subsidiadas: esta categoria abrange todas as
formas de financiamento obtido mediante interven¢io
do governo por meio de bancos de desenvolvimento e
programas de concessdo de crédito ao setor privado.

5- Divida de captagdo externa: nesta categoria estdo inclu-
idas todas as formas de captacio direta de recursos em
moeda estrangeira.

6- Arrendamento mercantil: nesta categoria, incluem-se
todas as formas de contratos de leasing, que tomam o
ativo financiado como garantia do negdcio.

7- Outras fontes néo classificadas: dividas ndo passiveis
de classificagdo nas categorias acima propostas.

Dessa forma, a categoriza¢do da estrutura de divida das
empresas brasileiras foi feita tendo em vista a origem ou
fonte primaria dos recursos, sendo possivel estabelecer sete

categorias distintas. Ressalta-se que as categorias de divida
estabelecidas para as empresas brasileiras sdo distintas en-
tre si em varios aspectos, tais como: origem dos recursos,
custos de transacio, colateralidade, acessibilidade, trans-
missdo de informagoes ao mercado, entre outras.

Uma vez identificadas as categorias de divida propostas
para esta pesquisa, foi necessdrio estabelecer os critérios
que fossem capazes de fazer a distingdo entre estruturas
de divida homogéneas e heterogéneas. Para tanto, seguin-
do o exemplo de Colla et al. (2012), foi proposto o célculo
do indice de Herfindahl-Hirschman para o tipo de divida
presente na estrutura de endividamento das empresas da
amostra. O calculo desse indice envolveu a soma dos qua-
drados das sete categorias de divida divididos pelo total do
endividamento junto a terceiros, da seguinte forma:

DB.Y (DNB.Y
- it it
se~(or ) (o)

onde SQ, €é a soma dos quadrados das razdes dos sete tipos
de divida estabelecidos para a empresa “i” no tempo “t”; DB,
DNB, TC, DS, DE, AM e OT sio as siglas que respectiva-
mente representam a divida bancaria, divida ndo bancdria,
titulos corporativos, divida subsidiada, divida captada no
exterior, arrendamentos mercantis e outros. DT refere-se a
divida total contraida junto a terceiros ou passivo oneroso.

Para obter o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) foi
efetuado o seguinte calculo:

SQit - %

IHH:—1

7
Se uma empresa emprega exclusivamente um tnico tipo de

divida (homogénea), o IHH é igual a 1. Caso a empresa em-
pregue simultaneamente todos os sete tipos de divida em iguais
proporgdes, entdo IHH serd igual a zero. Foi definido que va-
lores de THH superiores a 0,7 seriam indicadores de homoge-
neidade da estrutura de divida, ao passo que valores inferiores
a este seriam indicativos de heterogeneidade. No entanto, o
calculo dos THH das empresas heterogéneas apresentou resul-

TCit ’ +
DT,

DSil 2+ DEit 2+ AMir 2+ OT;t ¥
ot,)" (o1, ) *\o1,)" (T,

tados que variaram entre 0,1120 e 0,6986 e, dessa forma, em-
presas com IHH proximos a zero acabavam sendo classificadas
como heterogéneas da mesma forma que outras empresas que
apresentavam IHH préximos a 0,7. Assim, foi considerada per-
tinente a separagdo das empresas heterogéneas em dois grupos
menores, sendo um formado pelas empresas “heterogéneas na
forma forte”, e que apresentaram IHH iguais ou inferiores a 0,40
ao passo que as empresas designadas como “heterogéneas na
forma fraca” foram aquelas que apresentaram IHH iguais ou
superiores a 0,41, mas inferiores a 0,70.

Por fim, buscando compreender os fatores explicativos
para os padrdes de endividamento observados, foi reali-
zada a andlise de seus fatores determinantes por meio de
regressdes multivariadas com dados em painel. Tendo em
vista que tanto Rauh e Sufi (2010) quanto Colla et al. (2012)
identificaram que a qualidade de crédito das empresas es-
tava associada aos padrdes de endividamento observados,
foram selecionadas variaveis diretamente associadas a qua-
lidade de crédito das empresas. A operacionalizacdo das
variaveis independentes estd disposta na Tabela 1.

Tabela 1 Operacionalizacao das variaveis independentes da pesquisa
Variaveis independentes Sigla Definicoes operacionais Referéncias bibliograficas
Abertura de capital temp Tempo contado em anos desde a data de abertura de capital Diamond (1991); Johnson (1997)
da empresa.
Tamanho tamativ Logaritmo natural do ativo total Minard, Sanvicente e Artes (2006); Blu-
8 me, Lim e MacKinlay (1998)
I . ;
Market to Book market Valor de mercado do PL/valor contabil do PL Colla et al. (2012); Bastos, Nakamura e
Basso (2009)
Armada (1999); Perobelli e Fama
Tangibilidade imobestog | (ativo imobilizado + estoque)/ativo total J(cz’gg(g'; F;r:]z §|(<ay0 ()1,9;;) elli e Fama
Risco do negocio medido . . - pr . . Lo
- risconeg (Desvio padrao do EBIT — Média)/ Receita operacional liquida Nakamura et al. (2007)
pela volatilidade dos lucros
Minardi, Sanvicente e Artes (2006);
Lucratividade roa Lucro liquido/ ativo total nardi, sanvicen'e © Airies ( g
Kaplan e Urwitz (1979)
. . Kapl Urwitz (1979). BI , Li
Alavancagem dtat Divida de curto e longo prazo/ ativo total Ivfapdi?nleay 2\1/\;928() ). Blume, Lim e
. . Dummy de presenga de graus de rating atribuidos por agéncias )
Rat t Rauh e Sufi (2010); Colla et al. (2012
ating rating de classificagao de risco (Moodys, Fitch ou Standard and Poors). auh e Suti ( )i Collaetal ( )
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A variavel dependente foi representada pelo IHH das
empresas que compuseram a amostra, tendo em vista ser
esse indice um reflexo da homogeneidade ou heterogenei-

dade da estrutura de divida das empresas. O modelo testa-
do foi assim descrito:

IHH, = o + ,temp + B tamati + 3, market _+ f3 imobestoqoa. + B risconeg,+ P roa + f_dtat+ B rating+ E,

Ressalta-se que a variavel proxy para alavancagem (dtat)
é provavelmente enddgena, tendo em vista que é esperado
que tanto o nivel de endividamento das empresas quanto
sua composi¢do sejam definidos pelas empresas de for-
ma conjunta. No entanto, uma vez que esta variavel esteve
presente no trabalho de Colla et al. (2012), optou-se por
manté-la também neste trabalho.

A amostra final foi composta por 113 empresas que
apresentaram notas explicativas com informacdes suficien-
temente claras e completas para a categorizagdo proposta
por este trabalho. Os dados para as categorizagdes foram
coletados em formato de painel que abrangeram os anos de
2007 a 2011, sendo estes obtidos a partir das notas explica-
tivas disponibilizadas pelo website da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Em geral, os dados sobre o endivida-
mento das empresas nas notas explicativas estdo localiza-
dos no item “Empréstimos e Financiamentos™

3.1 Descri¢ao dos Resultados.

O primeiro grupo de empresas analisado foi formado
por aquelas que atendiam aos requisitos de homogeneida-
de em relagéo as suas fontes de divida. Assim, foram consi-
deradas como empresas homogéneas aquelas que apresen-
taram IHH igual ou superior a 0,7. Tomando como base a
amostra que foi composta por 113 empresas, foi possivel
identificar 38 empresas com IHH igual ou superior a 0,7, o
que correspondeu a 33,3% da amostra.

Ao analisar o grupo formado pelas empresas homogéne-
as, foi observado que 15 das 38 empresas desse grupo apre-
sentaram IHH igual a 1, ou seja, 39% das empresas homo-
géneas concentravam todo seu endividamento numa unica
fonte, ao passo que outras 16 empresas apresentaram IHH

iguais ou superiores a 0,8, mas inferiores a 1. As demais em-
presas pertencentes a esse grupo (7 empresas) apresentaram
IHH iguais ou superiores a 0,7 mas inferiores a 0,8. Tais re-
sultados ressaltaram a concentragdo do endividamento das
empresas desse grupo em uma fonte especifica de recursos.

A andlise da composi¢io do endividamento das empresas
homogéneas mostrou que a fonte de divida que mais proveu
recursos para esse grupo foi a de origem bancaria, sendo esta
a principal fonte de recursos para 28 empresas (ou 73,68%
das empresas homogéneas) durante o periodo de observa-
¢do. A segunda principal fonte de divida foi a de recursos
subsidiados pelo governo, sendo esta a principal fonte de re-
cursos para 8 empresas classificadas como homogéneas, o
que equivaleu a 21% das empresas homogéneas.

As demais fontes de divida, embora presentes, nio
foram expressivas para esse grupo. Tendo em vista que
uma fonte de divida para ser considerada relevante de-
veria agregar pelo menos 10% do total de recursos to-
mado junto a terceiros, esse grupo utilizou, em média,
1,2 fontes de divida ao longo do periodo de observacao.
Dentre as poucas empresas que utilizaram mais de uma
fonte de divida, foi possivel observar que, em geral, a
estrutura de divida era basicamente formada por uma
composi¢do de fontes de origem bancaria e de fontes de
recursos subsidiados pelo governo.

Outra caracteristica marcante desse grupo foi a “fideli-
dade” dessas empresas em relagdo a sua fonte de recursos
principal, uma vez que tais empresas raramente alteravam
a fonte principal de recursos durante os anos de observagio
do painel. A Figura 1 mostra quais as fontes que mais con-
tribuiram para o financiamento por meio de dividas das
empresas desse grupo.
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Figura 1

Composicao do endividamento segundo as fontes principais de recursos para empresas homogéneas
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Tendo em vista analisar o grupo de empresas homoggé-
neas em maior detalhe, a Tabela 2 apresenta as informa-
¢des estatisticas das empresas que formaram esse grupo.

Tabela 2 Estatistica descritiva das empresas homogeneas

Estatistica/ Coeficiente IHH

Média 0,9079

Mediana 0,9269

Moda 1,0

Minimo 0,7349

Maximo 1,0

Desvio Padrao 0,0992

Coeficiente Variagao 0,1092

Variancia 0,0098

As medidas de tendéncia central, a saber: média, me-
diana e moda ressaltam os altos valores de IHH, e eviden-
ciam a alta concentragdo do endividamento em fontes es-
pecificas de divida. Ja as medidas de dispersao, tais como:
desvio padrio, coeficiente de variagdo e variancia apresen-

tam numeros proximos de zero, o que aponta para a baixa
variabilidade dos IHH médios das empresas participantes
desse grupo.

O segundo grupo analisado foi formado por 40 empre-
sas que foram classificadas como heterogéneas na forma
forte, ou seja, empresas que apresentaram IHH iguais ou
inferiores a 0,40 numa amostra de 113 empresas, o que re-
presentou 35,4% das empresas da amostra.

A andlise da composi¢do do endividamento mostrou
que as empresas heterogéneas na forma forte utilizaram,
em média, 3,8 fontes de recursos simultaneamente em sua
estrutura de divida. Destas, as principais fontes de recur-
s0s, ou seja, aquelas que mais contribuiram para o finan-
ciamento das empresas desse grupo foram, em ordem de
importancia, as fontes bancarias, seguidas pelos titulos
corporativos, recursos tomados no exterior e dividas subsi-
diadas. As fontes ndo bancérias e os arrendamentos finan-
ceiros foram apontados como fontes relevantes de recursos
para apenas duas empresas desse grupo.

A Figura 2 apresenta as principais fontes de divida uti-
lizadas pelas empresas da amostra durante o periodo de
2007 a 2011.
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Figura 2

Um aspecto caracteristico desse grupo foi a constante ro-
tatividade em termos de fonte principal de recursos, ou seja,
diferentemente do grupo das empresas homogéneas, as em-
presas heterogéneas na forma forte ndo se mantinham fiéis
a uma determinada fonte financiadora, mas apresentavam
uma tendéncia a trocar a fonte principal de recursos ao lon-
go do periodo de observagao. Esta rotatividade somente nao
foi observada em 5 empresas pertencentes a esse grupo.

Assim, a estrutura de divida das empresas desse grupo
mostrou-se diversificada, sendo notdria a coexisténcia de
fontes de divida diversas, inclusive fontes bancarias e titu-
los corporativos, fato que contrariou os modelos tedricos
de assimetria de informagao, risco moral e de eficiéncia no
processo de liquidagdo. Ressalta-se ainda que a heteroge-
neidade observada nesse grupo foi persistente durante os 5
anos de estudo, ou seja, as empresas, em geral, mantinham
uma estrutura de divida diversificada durante todo o perio-

Composicao do endividamento segundo as fontes principais de recursos para empresas heterogéeneas na forma forte

do de anilise, demonstrando um padrio de endividamento
heterogéneo robusto.

Os indicadores estatisticos das empresas heterogéneas
na forma forte estdo dispostos na Tabela 3.

Tabela 3 Estatistica descritiva das empresas homogeneas
na forma forte

Medida Estatistica IHH

Média 0,2856
Mediana 0,2819
Moda .- -

Minimo 0,1120
Maximo 0,3850
Desvio Padrao 0,0675
Coeficiente Variacao 0,2351
Variancia 0,0045
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A anilise dos dados estatisticos apontou um baixo grau
de concentragido da estrutura de divida numa unica fonte,
com média e mediana do IHH em torno de 0,28. Também
os baixos valores das medidas de dispersdo mostraram a
baixa variabilidade dos IHH das empresas pertencentes a
esse grupo.

O terceiro grupo foi formado por empresas que aten-
diam aos requisitos da heterogeneidade na forma fraca.
A heterogeneidade na forma fraca foi atribuida as em-
presas da amostra que obtiveram IHH entre 0,41 e 0,69.
Esse grupo foi formado por 35 empresas, numa amostra
de 113, o que representou 31% das empresas que com-
puseram a amostra. A fonte de recursos de origem ban-
caria mostrou-se, novamente, como a principal fonte de
recursos também para as empresas desse grupo. A fonte
de recursos subsidiados pelo governo figurou como a se-
gunda principal fonte de recursos, seguida pelos titulos

corporativos e captagdes no mercado externo.

Observou-se, portanto, que, em termos de fontes prin-
cipais de recursos, esse grupo aproximou-se da estrutura
de divida observada dentre as empresas homogéneas, uma
vez que concentrou seu endividamento mais expressivo em
fontes bancarias e subsidiadas pelo governo. No entanto,
esse grupo diferenciou-se do grupo homogéneo por exibir
maior acesso aos recursos obtidos por meio de titulos cor-
porativos e tomados em mercado externo. Assim, foi possi-
vel observar que as empresas heterogéneas na forma fraca
parecem experimentar menor acesso aos recursos obtidos
por meio do mercado de capitais e no mercado exterior
quando comparadas as empresas heterogéneas na forma
forte, mas exibem maior acesso a esses mesmos recursos
quando comparadas as empresas homogéneas.

A Figura 3 apresenta as principais fontes de recursos
para esse grupo.
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Figura 3

Em média, as empresas desse grupo utilizaram 2,4 fon-
tes distintas simultaneamente na composigdo de sua estru-
tura de capital. Assim, embora tenham apresentado uma
estrutura de divida que nido concentrou o endividamento
junto a terceiros numa unica fonte, observou-se que a es-
trutura de divida dessas empresas mostrava-se menos di-
versificada quando comparada as empresas heterogéneas
na forma forte. Observou-se também que, em geral, este
grupo elegia uma fonte de recursos como fonte principal,
mas utilizava fontes acessorias de forma significativa. Das
35 empresas formadoras desse grupo, 15 mantiveram sua
fonte principal de recursos inalterada entre os anos de 2007
e 2011, demonstrando menor fidelidade destas empresas
em relagdo as suas fontes de recursos eleitas como princi-
pais, quando comparadas as empresas homogéneas. A Ta-
bela 4 apresenta os principais indicadores estatisticos des-
critivos das empresas heterogéneas na forma fraca.

Composicao do endividamento segundo as fontes principais de recursos para empresas heterogeneas na forma fraca

Tabela 4 Estatistica descritiva das empresas
heterogéneas na forma fraca

Estatistica/ Coeficiente IHH
Média 0,5267
Mediana 0,5075
Moda I
Minimo 0,4180
Maximo 0,6989

Desvio Padrao 0,1634
Coeficiente Variagao 0,322
Variancia 0,0267
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A analise dos dados estatisticos apontou que as medidas
de tendéncia central ficaram em torno de 0,5, mostrando
um grau de concentracdo do endividamento intermediario
entre os extremos observados no grupo homogéneo e he-
terogéneo na forma forte. Ja as medidas de dispersdo apre-
sentaram valores mais altos, indicando maior variabilidade
entre os IHH das empresas desse grupo.

3.2 Analise Conjunta dos Grupos de Empresas
Homogéneas e Heterogéneas na Forma Forte
e Fraca.
Ao analisar a estrutura de dividas das empresas que
compuseram a amostra, foi possivel observar que as em-

presas heterogéneas na forma forte foram as que mais to-
maram recursos emprestados no mercado, num montante
superior aos dois outros grupos somados. Tal afirmagdo
pode ser visualizada na Figura 4, que aponta a média dos
valores absolutos tomados em cada fonte de recurso pelos
grupos de empresas analisados. Em razdo do alto montan-
te tomado pelas empresas heterogéneas na forma forte, o
endividamento das empresas heterogéneas na forma fraca
e homogéneas parece inexpressivo. Tal fato coloca em evi-
déncia a importancia do reconhecimento da heterogenei-
dade na estrutura de divida no Brasil, uma vez que ela se
faz presente dentre os principais tomadores de recursos no
mercado financeiro.

B Homogénea

[ | Heterogénea Fraca

Heterogénea Forte

Figura 4

Numa outra perspectiva, ao analisar as fontes finan-
ciadoras em termos relativos, observa-se, em média, quais

Composicao do endividamento por grupos em valores absolutos

foram as principais fontes de recursos que cada grupo de
empresas elegeu.
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Figura 5 Composicao do endividamento por grupos em valores relativos

A Tabela 5 apresenta a participacdo dos diferentes tipos
de divida em rela¢do ao endividamento total das empresas
que compuseram a amostra, em cada ano de observagio,

sem distinguir os diferentes grupos de empresas. O objeti-

vo é mostrar a relevincia de cada fonte financiadora para a

composi¢do do endividamento das empresas que atuam no
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Brasil, independente do grupo a que pertencem. Ressalta-se
a redugdo da participagdo bancaria ao longo do tempo e a
manuten¢io da participacdo das demais fontes emprestado-
ras de maneira quase estavel entre os anos de 2009 e 2011.

Tabela 5 Evolucao do endividamento ao longo do
tempo
2007 2008 2009
Bancos 0.4124 0.4167 0.3497
Divida nao bancaria 0.0114 0.0056 0.0357
Titulos corporativos 0.2013 0.2614 0.2301
Divida subsidiada 0.1859 0.1353 0.1293
Captacao externa 0.1733 0.1405 0.2297
Arrendamentos 0.0021 0.0337 0.0183
Outras fontes 0.0137 0.0068 0.0072
Endividamento total 1 1 1

A Tabela 6, por sua vez, apresenta uma média da par-
ticipagdo de cada fonte financiadora para cada grupo de
empresa. Nesta tabela é possivel observar a relevincia das
fontes bancdrias e subsidiadas pelo governo para as empre-
sas homogéneas e o “espalhamento” do endividamento das
empresas heterogéneas na forma forte, porém com a manu-
ten¢io da fonte bancéria como principal fonte de recursos
para todos os grupos analisados.

Tabela 6 Participacao média de cada fonte de divida
para os tres grupos de empresas

Homogéneas | Heterogéneas | Heterogeneas

na forma fraca | na forma forte
Bancos 0.7124 0.3767 0.2747
Divida nao bancaria 0.0261 0.0356 0.0753
Titulos corp. 0.0069 0.1472 0.2481
Captacao externa 0 0.1327 0.2297
Arrendamentos 0.0026 0.0081 0.0183
Outras fontes 0.0014 0.0044 0.0066

Endividamento total 1 1 1

3.3 Fatores Determinantes do Grau de
Concentrag¢ao do Endividamento.
Numa segunda etapa, este trabalho dedicou-se a inves-
tigar os fatores potencialmente capazes de explicar os pa-

droes de homogeneidade e heterogeneidade identificados
dentre as empresas que atuam no Brasil. Para tanto, foi tes-
tado o seguinte modelo econométrico:
IHH, = o+ B temp, + B tamati, + B market,

+ B imobestoqoa,,+ B.risconeg, + f3.roa

+ B dtat + B rating+ E,

Para estimar as regressoes referentes aos fatores espe-
cificos da empresa, foi escolhido o modelo de efeitos fixos,
uma vez que este leva em consideracdo as caracteristicas
unicas de cada unidade (empresa) do corte transversal, fa-
zendo variar o intercepto para cada unidade, mas consi-
dera que os coeficientes angulares sdo constantes entre as
unidades. A escolha desse modelo foi amparada pelo teste
de Hausman, que apontou maior pertinéncia para o uso de
painel com efeito fixo quando comparado ao de efeito ale-
atorio.

Os resultados obtidos pelo modelo de regressao apon-
taram que as varidveis proxies para tamanho da empresa
(tamativ), market to book value (market) e também a va-
riavel dummy para presenca de grau de rating (rating) fo-
ram estatisticamente significativas para explicar o IHH das
empresas que compuseram a amostra, apresentando efeitos
parciais negativos (Tabela 7). Este resultado sugere que o
valor do IHH tende a ser menor, ou seja, a empresa ten-
de a ser mais heterogénea, quando apresenta maior porte,
maior relagdo entre o valor de mercado e valor contabil e
ainda quando ha presenca de grau de rating atribuido por
agéncias de classificagdo de risco. O valor de R? obtido nes-
sa regressdo foi igual a 0,5862.

A andlise de violagdo dos pressupostos basicos da re-
gressdo mostrou auséncia de multicolinearidade pelo uso
do teste VIF (Variance Inflation Fator), mas apontou a
presenca de heteroscedasticidade (por meio dos testes de
Breusch-Pagan e White) e autocorrelacdo serial (teste de
Wooldridge para dados em painel). Todas as anélises foram
conduzidas por meio do uso do software Stata em sua ver-
sdo 12. Para corrigir os problemas identificados e seguindo
as orientacdes de Greene (2003), a regressio foi novamente
estimada com o uso de Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (MQGF) cujos resultados estdo disponiveis na Ta-
bela 8. Os resultados obtidos confirmaram a significAncia
estatistica das mesmas variaveis independentes anterior-
mente identificadas.

Tabela 7 Estimagcao de modelo de regressao em painel estatico com efeito fixo

IHH Coef Std Err. P>|z| 95% Conf.Interval

temp -0.00118 0.001197 -0.99 0.322 -0.00351 0.001161
tamativ -0.07875 0.010971 -7.18 -0.10027 -0.0572

market -0.00667 0.002052 -3.22 -0.01066 -0.00257
imobestog -0.03818 0.02642 -1.05 0.294 -0.08117 0.02459
risconeg -0.00125 0.00928 -0.07 0.944 -0.00018 0.000178
roa -0.06378 0.049278 -1.29 0.198 -0.1600 0.33089
dtat 0.170364 0.090964 -1.07 0.161 0.007912
rating -0.14529 0.047543 -3.06 -0.23842 -0.05209
cons 1.85738 0.147982 12.50 0.000 1.56027 2.14033

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software Stata 12.
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Tabela 8 Estimagcao de modelo por Minimos Quadrados Generalizaveis Factiveis

IHH Coef Std Err. z P>|z| 95% Conf.Interval

temp -0.00076 0.000645 -1.19 0.233 -0.00202 0.000493
tamativ -0.79554 0.006897 -11.54 @ -0.09307 -0.06603
market -0.08157 0.00279 -3.50 @ 0.012656 -0.00357
imobestoq 0.086773 0.02795 1.87 0.112 0.031281 0.140966
risconeg 0.00479 0.00563 0.07 0.943 -0.0001 0.001111
Roa -0.05489 0.067281 -0.81 0.417 -0.18614 0.07731

Dtat 0.16242 0.103469 1.57 0.116 0.36527 0.40374
rating -0.13342 0.026444 -5.04 C0.000> -0.18551 1.830516
cons 1.80442 0.095326 18.93 0.000 1.61706 1.99922

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software Stata 12.

4 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

A andlise dos resultados deste trabalho permite afirmar
que a estrutura de divida das empresas que atuam no Brasil
pode tanto ser homogénea como heterogénea, sendo obser-
vado que ha empresas que sdo mais heterogéneas do que ou-
tras e, por essa razio, foi proposta a distin¢do entre empresas
heterogéneas na forma forte e na forma fraca. Observou-se
também que cerca de dois ter¢os das empresas que compuse-
ram a amostra foram classificadas como heterogéneas.

Como ja mencionado, a literatura sobre o tema “estru-
tura de capital” tem tratado o capital de terceiros como
uma fonte homogénea de recursos e, com base nessa pre-
missa, relagdes causais entre as caracteristicas das empresas
e o endividamento corporativo tém sido estabelecidas ao
longo dos anos. O reconhecimento da presenca da hetero-
geneidade na estrutura de divida é, portanto, fator que deve
ser considerado na condugao dos trabalhos académicos de-
dicados a compreensio das decisoes relativas ao endivida-
mento corporativo, uma vez que tem o potencial de trazer
novas contribui¢des para esse tema.

Dentre os fatores explicativos para a heterogeneidade no
endividamento, foi observada a relevincia da variavel proxy
para “tamanho da empresa’, com efeitos parciais negativos
em relacdo a variavel dependente IHH. Tal achado pode ser
explicado a partir dos estudos empiricos conduzidos por
Houston e James (1996), Johnson (1997), Krishnaswami et
al. (1999), Colla et al. (2012), entre outros. Tais autores co-
locam que as empresas maiores obtém economias de escala
na emissdo de titulos corporativos e, portanto, acessam o
mercado de capitais com mais frequéncia, e, além disso, en-
contram investidores com maior facilidade por possuirem
menores assimetrias de informacio. No que se refere a va-
riavel dummy para presenca de grau de rating, o resultado
brasileiro corroborou os achados de Rauh e Sufi (2010) e
Colla et al. (2012), uma vez que foi identificado que a pre-
senca de grau de rating é fator que favorece a heterogenei-
dade no endividamento.

No entanto, ao comparar os resultados dos estudos
conduzidos nos EUA e Brasil, foi observado que, no caso
norte-americano, as empresas maiores e mais heterogéneas
apresentaram os menores valores de market to book (Rauh
& Sufi, 2010; Colla et al., 2012). Rajan e Zingales (1995) ex-
plicam que empresas com maiores oportunidades de cresci-

mento (market to book como proxy para oportunidades de
crescimento) geram maior percepgao quanto ao risco, o que
pode dificultar o acesso a fontes de financiamento diversifi-
cadas. Por essa razio, a heterogeneidade no endividamento
estaria associada a valores mais baixos de market to book. Ja
para o caso brasileiro, foi observado que as empresas maio-
res e mais heterogéneas foram as que apresentaram valores
de market to book mais elevados. Bastos, Nakamura, e Basso
(2009), ao analisarem o endividamento de empresas de ca-
pital aberto em paises emergentes, identificaram que estas,
em razdo de usufruirem de maiores oportunidades de cres-
cimento, necessitam de recursos que, muitas vezes, nio sao
suficientemente gerados pelos lucros retidos. Dessa forma,
empresas com valores de market to book mais altos geralmen-
te apresentam niveis mais elevados de endividamento, sendo
este um fator que favorece a heterogeneidade na estrutura
de divida. Ao que parece, para o caso brasileiro, sendo este
um pais emergente, maiores oportunidades de crescimento
quando associadas ao maior porte da empresa e a presenca
de grau de rating favorecem o acesso a fontes de financia-
mento mais diversificadas, provavelmente em fungio do po-
tencial retorno do investimento para o credor.

As demais variaveis explicativas testadas no caso bra-
sileiro ndo se mostraram relevantes para explicar a homo-
geneidade ou heterogeneidade da estrutura de divida das
empresas, contrariando os resultados obtidos pelos traba-
lhos norte-americanos. Tais resultados podem estar rela-
cionados as diferengas especificas existentes nos mercados
crediticios dos dois paises analisados, o que ressalta a im-
portancia da condugdo de mais pesquisas que investiguem
0 caso brasileiro em maior profundidade.

Também foi observado que a principal fonte provedora
de recursos para as empresas brasileiras foram os bancos,
a0 passo que, para o mercado norte-americano, os titulos
corporativos na forma de bonds e notes foram as principais
fontes provedoras de recursos (Colla ef al., 2012; Rauh &
Sufi, 2010). Tal achado pode ser considerado como espera-
do, dado o baixo desenvolvimento do mercado de capitais
no Brasil, sendo a dependéncia bancaria propria de merca-
dos menos desenvolvidos (Boot & Thakor, 1997).

Ressalta-se ainda a presenca marcante do endividamento
por meio de bancos mesmo dentre as empresas mais hetero-
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géneas, fato que nio corroborou os modelos tedricos de assi-
metria de informagao, risco moral e eficiéncia no processo de
liquidagio, uma vez que seria esperado que o endividamento
por meio de titulos corporativos (emissdes publicas) figuras-
se como a mais relevante fonte de recursos. Contudo, Yosha
(1995) lembra que o endividamento por meio de titulos cor-
porativos, em razdo da alta necessidade de fornecimento de
informacdes, pode ndo ser interessante para empresas maiores
em razdo de incitar uma resposta competitiva por parte das
empresas rivais, além disso, o endividamento bancério pode
proteger a confidencialidade das informacdes da empresa. Lu-
cinda (2004) lembra que o endividamento por meio de fontes
privadas (como “bancos”), além de envolver menor publicida-
de da operagio e de informagdes da empresa, é também mais
flexivel em termos de volume de captagio e pressupde um re-
lacionamento de longo prazo com os agentes financiadores.
Outra possivel explicacio foi oferecida por Boot e Thakor
(1997) que colocaram que um sistema financeiro pouco de-
senvolvido (estagio da “infancia”) é marcado pela presenca de
bancos como fontes principais de crédito e, segundo Lucinda
(2004), este é o caso do sistema financeiro brasileiro.

A concentragdo de recursos em uma fonte especifica,
também observada no caso brasileiro, pode ser explicada
a luz dos modelos tedricos de assimetria de informacio,
risco moral e eficiéncia no processo de liquidagdo. Em con-
junto, tais modelos colocam que essa concentragio pode
ser explicada por fatores como: necessidade de redugio de
risco moral e efeitos de reputagdo (Diamond, 1991); custos
de produgido de informagoes e acessibilidade (Nakamura,
1993); tamanho da empresa (Krishnaswami et al., 1999;
Nakamura, 1993, Fama, 1985); propenséo a dificuldades
financeiras (Chemmanur & Fulghieri, 1994), entre outros.

Ao analisar os grupos das empresas com maior grau
de concentragdo do endividamento, observou-se que estas
apresentaram uma expressiva dependéncia em relacio a fon-
te de recursos bancarios. Diamond (1991) esclarece que a
reputagdo é um dos fatores que pode amenizar problemas
associados ao risco moral, e as empresas tomam emprésti-
mos monitorados por bancos até que seja possivel construir
um histdrico capaz de estabelecer uma boa reputacgio. Assim,

5 CONCLUSOES

Este artigo identificou que, dentre as empresas que atu-
am no Brasil, é possivel encontrar padrdes de endividamento
homogéneos e heterogéneos que estdo relacionados a varia-
veis como o tamanho da empresa, a relagdo entre valor de
mercado e valor contabil e a presenga de graus de rating.

Tal achado tem o potencial de trazer importantes reper-
cussoes para o estudo da estrutura de capital, que tem tratado
o capital de terceiros como uma fonte homogénea de recur-
sos. O reconhecimento da existéncia da heterogeneidade na
estrutura de divida, sobretudo dentre os principais tomadores
do mercado, remete a necessidade de serem observados os
efeitos especificos que cada tipo de divida pode gerar sobre as
decisdes relativas ao endividamento das empresas e, portanto,
questiona-se o uso de variaveis de endividamento geral (agre-
gadas) como dependentes em estudos sobre os determinantes

novos tomadores irdo iniciar seu processo de aquisi¢do de
reputa¢do por meio de dividas passiveis de monitoramento
(bancdrias). Nakamura (1993) refor¢a que o endividamento
bancério pode reduzir os custos de informagdo e monito-
ramento para empresas pequenas. O uso intensivo de uma
unica fonte de divida também corroborou os resultados dos
estudos conduzidos por Colla et al. (2012), que identificaram
associacOes entre a baixa qualidade de crédito e a especiali-
zagdo em relagdo as fontes de divida, mas ndo corroborou
os achados de Rauh e Sufi (2010). Em termos mais gerais,
foi possivel observar que, em todos os grupos analisados, foi
identificada uma forte dependéncia das empresas em relagdo
ao crédito bancdrio e aos recursos subsidiados pelo gover-
no. O uso intensivo de tais fontes de recursos pode ser um
indicador do baixo desenvolvimento do mercado de crédito
brasileiro (Boot & Thakor, 1997; Lucinda, 2004). Corrobo-
rando as afirmagdes de Lucinda (2004), o mercado de crédi-
to brasileiro mostrou-se bastante dependente da intervengio
governamental, fato evidenciado pela presenga constante da
fonte “divida subsidiada” em todos os grupos analisados, mas
principalmente dentre as empresas homogéneas e heterogé-
neas na forma fraca. Esse achado aponta para a relevancia
dos bancos de desenvolvimento como um meio importante
para a obtencdo de financiamento, sobretudo para as empre-
sas com menor acesso ao mercado crediticio. Dessa forma,
os bancos de desenvolvimento parecem suprir a falta de um
mercado de capitais mais maduro no Brasil.

Por fim, os resultados deste trabalho permitem afirmar
que os modelos tedricos que defendem a homogeneidade
ou a heterogeneidade da estrutura de divida nao sido con-
correntes entre si, mas explicam a tomada de recursos para
diferentes grupos de empresas inseridos numa mesma eco-
nomia. A literatura sobre o tema estrutura de divida, em-
bora aparentemente dividida em duas correntes tedricas, é
capaz de explicar os padrées de endividamento adotados
por diferentes grupos de empresas. Tais correntes sdo, por-
tanto, como faces de uma mesma moeda, que se comple-
mentam e enriquecem a compreensdo acerca dos fatores
que podem explicar a composi¢do da estrutura de divida
para diferentes empresas.

da estrutura de capital. Ja a homogeneidade no endividamento
pode ser reflexo de uma condig¢do involuntéria por parte das
empresas que, em razao de seu menor porte, menor oportuni-
dade de crescimento e da auséncia de graus de rating, deixam
de ter acesso a fontes de recursos diversificadas.

Por fim, o campo tedrico para o tema estrutura de divida ¢
algo ainda praticamente inexplorado no Brasil e tem o poten-
cial de trazer contribuicdes novas e relevantes para a compre-
ensdo da estrutura de capital das empresas. Ao considerar a
heterogeneidade na composi¢do do endividamento propde-se
uma nova abordagem ou o uso de novas lentes para o estudo
da estrutura de capital das empresas. Nesse sentido, a litera-
tura sobre o tema estrutura de capital pode ser enriquecida a
medida que novas contribuicdes sdo geradas. Novos desafios
aos que se dispéem a trilhar novos caminhos.
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