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RESTRICAO AO CREDITO E ESTRUTURA CREDITICIA DAS FIRMAS
BRASILEIRAS

Resumo
O presente artigo buscou identificar a composic@o e os determinantes da estrutura das dividas
das firmas brasileiras restritas e irrestritas financeiramente, negociadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo. Para a consecucdo do objetivo proposto, foram estimadas regressdes por meio do
método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) para 625 firmas brasileiras entre 2010 e 2017.
Considerando uma estrutura de divida formada por (i) notas promissorias; (ii) linhas de crédito
rotativo; (iii) Divida bancéria; (iv) titulos e notas sénior; (v) titulos e notas subordinadas; (vi)
arrendamentos de capital; e, (vii) outras, foi identificado que as firmas restritas financeiramente
compdem sua estrutura principalmente por divida oriunda de bancos, sendo que estes atuam
como um monitor mitigando assimetrias de informacdo. Por outro lado, as firmas irrestritas,
por terem uma menor restri¢do, equilibram sua composicido por meio de dividas bancdrias e
buscam financiar sua estrutura também por titulos publicos. Além desta identificou-se que as
firmas restritas ao crédito que sdo mais tangiveis, com maior pagamento de dividendos e mais
lucrativas tendem a especializar sua composicao de divida, isto €, a homogeneizar sua estrutura,
ja as firmas restritas que possuem maiores oportunidades de crescimento, maiores niveis de
alavancagem e maiores disponibilidades de recursos internos tendem a diversificar sua
composi¢do de divida, isto €, a heterogeneizar sua estrutura.
Palavras-chave: Restri¢do financeira. Estrutura da divida. Firmas brasileiras.

Abstract

The present article sought to identify the composition and determinants of the debt structure of
financially restricted and restricted Brazilian firms, traded in Brazil, Bolsa e Balcdo. In order to
achieve the proposed objective, we estimated the OLS regressions for 625 Brazilian firms
between 2010 and 2017. Considering a debt structure formed by (i) promissory notes; (ii)
revolving credit lines; (iii)) Bank debt; (iv) senior notes and notes; (v) securities and
subordinated notes; (vi) capital leases; and (vii) others, it was identified that the restricted firms
financially make up their structure mainly by debt from banks, which act as a monitor mitigating
information asymmetries. On the other hand, unrestricted firms, because they have a smaller
restriction, balance their composition through bank debt and seek to finance their structure also
by public bonds. In addition, it was identified that credit-restricted firms that are more tangible,
with higher dividend payments and more profitable tend to specialize their debt composition,
that is, to homogenize their structure, as well as restricted firms that have greater growth
opportunities , higher levels of leverage and greater availability of domestic resources tend to
diversify their debt composition, that is, to heterogenize their structure.

Key-Words: Financial constraints. Debt structure. Brazilian firms

1 Introducao

A estrutura de capital tem sido um dos principais temas pesquisados em financas
corporativas, seja pela busca da compreensdo da escolha 6tima da estrutura de capital seja pelo
entendimento de seus determinantes (Pévoa & Nakamura, 2014). Da mesma forma, Colla et al
(2013) apontam que muita aten¢do foi destinada as questdes de por que as empresas optam por
emitir divida sobre capital préprio e como a estrutura de capital ideal € projetada para minimizar
o custo de financiamento de uma empresa.

Assim, a maioria dos estudos existentes sobre estrutura de capital trata da escolha da
empresa no tocante ao capital proprio ou de terceiros para financiar suas atividades, porém esta
decis@o envolve também a opcao sobre o tipo de recurso de terceiro a ser utilizado, isto €, sua
estrutura de divida. Nesse sentido, em especifico, quando analisado somente os recursos de
terceiros, a maioria dos estudos sobre estrutura de capital direcionaram sua aten¢do para a



constru¢ao de modelos tedricos bem como o tratamento como se esta fonte de capital fosse
uniforme, isto €, fosse formada por uma tnica fonte de recursos (Rauh & Sufi, 2010; Pévoa &
Nakamura, 2014). No entanto, segundo Colla, Ippolito e Li (2013), a estrutura da divida ndo é
uniforme, e, por consequéncia, nenhuma dessas teorias, em sua forma mais simples, € adequada
para explicar a heterogeneidade da divida.

Nesse sentido, Rauh e Suffi (2010) ao proporem a precursao de analisar a disseminacao
da prioridade da estrutura da divida em toda a distribuicio de qualidade de crédito,
demonstraram que os estudos tradicionais de estrutura de capital que ignoram a heterogeneidade
da divida perdem uma variacdo substancial na estrutura de capital. Assim, ao tratar o
endividamento junto a terceiros como uma fonte de recursos uniforme, sdo ignoradas
caracteristicas (origem dos recursos, maturidade, custos de transacdo, incentivos aos gerentes,
assimetrias de informacdes, etc) potencialmente relevantes para a compreensao da forma pela
qual as empresas estruturam seu endividamento (P6voa & Nakamura, 2014).

Neste estudo, fornecemos uma série de novos insights sobre a composicdo € oS
determinantes da estrutura das dividas das firmas brasileiras condicionada a sua conjuntura
crediticia, isto é, a sua restricdo/irrestricao ao crédito. Essas informacdes baseiam-se em um
novo conjunto de dados obtidos pelo Capital IQ, onde este registra a representatividade de cada
tipo de divida sob o seu respectivo total, revelando o acesso ao crédito das firmas brasileiras.
Assim, entender as principais fontes de dividas para as firmas restritas comparativamente as
irrestritas podem revelar diferentes acessos ao crédito, dado diferengas observadveis em suas
estruturas. Portanto, as particularidades sdo determinantes para uma empresa decidir entre uma
divida privada (contratando financiamento através de bancos) e emissdo de titulos corporativos
(como a emissdo de debéntures e notas promissorias), entre outras op¢des de financiamento
disponiveis no mercado. Além do tipo de divida, as particularidades do mercado financeiro
brasileiro, como a acesso limitado ao crédito, pode influenciar na homogeneizacao
(especializacdao) bem como de uma heterogeneizacdo (diversificacao) de suas fontes de divida
moldando sua estrutura de capital externo.

Pévoa e Nakamura (2014) sdo os pioneiros em estudar a homogeneidade versus a
heterogeneidade da estrutura da divida no Brasil, contudo ndo hd estudos no Brasil que
contemplem os apontamentos de Colla et al (2013) de que as firmas mais restritas tendem a se
especializar (concentrar em uma ou duas fontes de divida). Assim este estudo se justifica pelo
seu ineditismo em relacionar a restri¢do ao crédito e a estrutura crediticia das firmas brasileiras,
isto é, ao examinar a estrutura de divida das firmas, € importante considerar ndo apenas 0s
determinantes de sua estrutura de divida, mas também as restri¢des a capacidade da empresa de
atingir sua estrutura de divida desejada (Colla ez al 2013). Nesse contexto, o presente estudo
objetivou identificar a composi¢do e os determinantes da estrutura da divida das firmas
brasileiras restritas e irrestritas financeiramente, negociadas na B3 entre 2010 e 2017.

De uma maneira geral, os resultados apontaram que a principal diferenca entre a
estrutura da divida das firmas restritas comparativamente as firmas irrestritas é a alta
dependéncia de divida bancdria para o primeiro grupo. Adicionalmente, identificou-se que
firmas restritas ao crédito que sdo mais tangiveis, com maior pagamento de dividendos e mais
lucrativas tendem a especializar sua composicao de divida, isto €, a homogeneizar sua estrutura,
ja as firmas restritas que possuem maiores oportunidades de crescimento, maiores niveis de
alavancagem e maiores disponibilidades de recursos internos tendem a diversificar sua
composi¢do de divida, isto €, a heterogeneizar sua estrutura de divida.

Por fim, para melhor desenvolvimento do estudo, este estd dividido em 5 se¢des
incluindo esta introdugdo. A secdo 2 evidencia a revisdo de literatura, a sessdo 3 os
procedimentos metodoldgicos, a se¢ao 4 os resultados e por fim, a se¢do 5 apresenta as
conclusdes do estudo bem como as principais consideragdes e limitacdes do estudo



2 Estrutura da divida e restricao ao crédito

Grande parte dos estudos que tratam sobre a estrutura de capital ainda tratam o capital
de terceiros como uma fonte de recursos uniforme, porém existe um corpo internacional e
nacional de pesquisa tedrica que reconhece a heterogeneidade da divida e procura entender as
razdes para isso (Rauh & Sufi, 2010, Colla, Ipollito & Li, 2014; Pévoa & Nakamura, 2014,
2015). Desta forma, conforme Graham e Leary (2011) houve avangos no tocante a estrutura da
divida e atualmente algumas das contribuicdes tedricas vém direcionando seus estudos para a
heterogeneizacdo da divida, como demonstrado logo na sequéncia.

Conforme Lucinda e Saito (2005), o reconhecimento tedrico acerca da heterogeneidade
e dos determinantes da formacdo sobre as fontes de endividamento se desenrolou ao longo de
trés grandes linhas intimamente relacionadas com aqueles referentes a estrutura 6tima de
capital. A primeira delas enfatiza o papel da assimetria de informagdo, a segunda o papel da
eficiéncia do processo de liquidacdo em caso de insolvéncia, e a terceira se foca sobre o papel
do risco moral nesta decisao.

O papel referente a assimetria de informagao tem como base os achados de Diamond
(1991), no qual defende que quanto maior a assimetria de informacdes maior a tendéncia de
especializar seu endividamento principalmente por meio de colocagdes privadas de divida, isto
€, private placement (monitoramento através de um banco para aliviar o risco moral). Segundo,
Diamond (1991) os tomadores buscam empréstimos inicialmente dos bancos, mas podem
posteriormente emitir divida diretamente, sem usar um intermedidrio, em que o registro de
crédito adquirido quando monitorado por um banco serve para prever acdes futuras do tomador
quando ndo monitorado. Portanto, ao concluir, Diamond (1991) aponta que o modelo prevé
que, se o risco moral for suficientemente difundido, os novos tomadores de empréstimo
comecardo a adquirir sua reputacdo sendo monitorado (bancos) e, posteriormente, passarao a
emitir divida diretamente colocada (divida publica). Este resultado € corroborado
posteriormente por Johnson (1997).

J& o papel referente a liquidag@o tem como base os resultados de Hart (1995), no qual
analisaram os elevados custos associados a uma eventual liquidacao, oriunda da escolha entre
as colocagOes privadas de divida em relagdo as ofertas publicas. Conforme Myers e Rajan
(1998) os bancos usufruem de uma habilidade superior para lidar com empresas em situacao de
dificuldade financeira, bem como tomar decisdes entre forcar a liquidacdo da empresa ou
renegociar suas dividas. Assim, hd uma relacdo direta entre a propensio a empresa se liquidar
e a tendéncia a optar pelo endividamento por meio de bancos (Myers & Rajan, 1998)

Por fim, no que se refere ao papel do risco moral este se baseia na possibilidade dos
agentes possuirem interesses distintos, o que faz surgir o problema de agéncia entre os
administradores da empresa (0 agente) e os acionistas e outros stakeholders (os principais)
(Lucinda & Saito, 2005). Dessa forma, no intuito de mitigar o risco moral, as partes incorrem
em custos de transa¢@o na confeccdo de contratos que servem de mecanismos de monitoramento
ao agente, contudo quanto maior estes custos bem como as assimetrias de informag¢des nas
tomadas de decisdes entre as partes maior a preferéncia por meio de fontes bancérias.

Portanto, em linhas gerais, o perfil dos tomadores de divida por meio de private
placement pode ser compilado como sendo formado por firmas pequenas, baixa propor¢ao de
ativos fixos em relag@o aos ativos totais, alta volatilidade nos resultados, baixo rating e baixa
reputacdo (empresas jovens), maior assimetria de informacdes e também menos lucrativas
(Diamond, 1991; Lucinda & Saito, 2005; Hart 1995, Pévoa & Nakamura, 2014). Assim, tanto
o modelo de assimetria de informacao quanto os modelos de liquidagao e risco moral apontam
para a explicacdo da 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 endividamento nas fontes de divida especificadas pelo modelo tedrico (Povoa &
Nakamura, 2014).



Posteriormente a estes estudos, surgem outros demonstrando a tomada de recursos por
meio de variadas fontes de dividas concomitantemente. Rauh e Sufi (2010) s3o os primeiros a
identificar a estrutura da divida como uma dimensdo importante da escolha geral da estrutura
de capital. Estes autores fornecem uma série de novos insights sobre as decisdes de estrutura de
capital, reconhecendo que as empresas usam simultaneamente diferentes tipos, fontes e
prioridades de divida. Para isso, Rauh e Sufi (2010) compdem uma amostra de 305 empresas
entre 1996 a 2006 e se valem de uma motivacgdo tedrica de que quase 70% das observacdes de
sua amostra compreendem uma estrutura da divida de pelo menos dois tipos de divida.

Entretanto, Rauh e Sufi (2010) sofreram criticas feitas por Colla et al (2013), de que as
suas conclusdes de que as empresas usam diferentes tipos de divida ndo é representativa da
populacdo das empresas norte-americanas. Nesse sentido, seguindo a proposta de Rauh e Suffi
(2010), Colla et al (2013) buscaram examinar a estrutura da divida empregada pelas empresas
de capital aberto dos EUA, usando uma base de dados nova e abrangente, totalizando 3.296
empresas para o periodo de 2002 a 2009. Por meio do Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) os
autores verificaram que 85% das empresas da amostra compdem sua estrutura
predominantemente com um tipo de divida, mostrando assim uma notdvel tendéncia a
especializacdo. Além disso, os autores evidenciaram que o grau de especializacdo da divida
varia amplamente entre diferentes subamostras, onde grandes empresas tendem a diversificar
através de multiplos tipos de divida, enquanto empresas menores se especializam em menos
tipos.

No cendrio brasileiro, tendo em vista langar luz sobre a composicao da divida, Pévoa e
Nakamura (2014) buscaram identificar se as empresas que atuam no Brasil tendem a adotar
uma estrutura de divida especialista ou se estas apresentam padrdes de endividamento
diversificados. Para tanto, os autores analisaram a composi¢do da divida de 113 empresas entre
2007 e 2011 e evidenciaram que os seus resultados corroboram com os de Colla et al (2013),
ou seja, ambos os padrdes de endividamento podem ser encontrados dentre as empresas que
atuam no Brasil, sendo a diversificagdo da divida observada principalmente em firmas com
altas oportunidades de investimento e de maior porte.

Contudo, ao comparar o estudo de P6voa e Nakamura (2014) com o estudo de Colla et
al (2013) podem ser vistos resultados distintos, o que salienta diferencas e idiossincrasias entre
os paises. Colla et al (2013) identificaram que em torno de 85% das firmas buscam se
especializar na utilizacio de um tipo de divida, no entanto Pévoa e Nakamura (2014)
evidenciaram que para a realidade das firmas brasileiras, apenas 33,33% (IHH > 0,7) buscam
especializar sua estrutura de divida. Por outro lado, as firmas que possuem uma estrutura
heterogénea de divida (66,67% da amostra) foram divididas em em dois grupos, isto €, o grupo
de firmas que diversificaram sua estrutura de divida de forma forte e que usam em média 3,8
fontes de recursos simultaneamente (0 < IHH < 0,4) e as que diversificaram sua estrutura de
divida de forma fraca e que usam em média 1,2 fontes de recursos (0,4< IHH <0,7).

Outro resultado de Pévoa e Nakamura (2014) que pode ser relacionado aos achados de
Colla et al (2013) é que ao especificar as tipologias de dividas, os autores demonstraram que
ao longo do tempo que cerca de dois ter¢os das empresas norte-americanas dependem de titulos
e notas seniores para financiamento (38,2%). Além do mais, cerca de metade das empresas
utiliza linhas de crédito sorteadas ou empréstimos a prazo para financiamento. Contudo, a
realidade brasileira evidenciada por P6voa e Nakamura (2014) aponta que a principal fonte de
crédito € oriunda de bancos, seguidas de titulos corporativos e divida subsidiada, tanto para a
amostra agregada quanto para os grupos. Assim, quando analisado as médias dos tipos de divida
por grupo, isto €, heterogeneidade forte e fraca bem como homogeneidade, o endividamento
oriundo dos bancos se mantém como principal fonte de crédito para os trés grupos (0,37; 0,27,
0,71, respectivamente) (Pévoa & Nakamura, 2014).



Contudo, a maioria destes estudos ao explorar a estrutura da divida, ndo listam e testam

fatores candidatos a determinantes da especializacdo/diversificacdo da divida. Umas das
possiveis explicagcdes para a especializacdo da divida sdo fornecidas por Colla et al (2013).
A primeira delas refere-se a redu¢ao dos custos esperados de faléncia, onde para Colla et al
(2013) as empresas com maiores custos esperados de faléncia devem ser mais especializadas
em seus empréstimos para reduzir os custos de renegociacdo associados a multiplos credores,
enquanto empresas com menores custos esperados de faléncia devem diversificar entre
diferentes tipos de divida. A segunda explicacdo para Colla et al (2013) € que a composi¢do da
divida € escolhida para aliviar problemas de informacdo e fornecer incentivos para monitorar,
assim, empresas opacas que enfrentam altos custos de coleta e monitoramento de informagdes
devem ter uma estrutura de divida mais concentrada. Por outro lado, quando as empresas
mutudrias sdo relativamente transparentes, os custos de coleta e monitoramento de informagdes
sd0 mais baixos, e a diversificacdo entre os diferentes tipos de divida deve ser mais provavel.
Por fim, a terceira explicacdo refere-se ao acesso limitado ao crédito (restri¢ao financeira), onde
para os autores algumas empresas podem achar certos tipos de divida proibitivamente caras e
acabam se especializando em tipos de divida que nd3o sdo tdo caros. Assim, 0s autores
apontaram que as empresas com fécil acesso ao capital (irrestritas) deveriam exibir um menor
grau de especializacdo da divida (diversificadas), enquanto as empresas com acesso restrito ao
capital (restritas) deveriam ter uma estrutura de divida mais concentrada (especialista). O
presente estudo busca evidéncias em relacdo a esta explicacdo de Colla et al (2013).

Ao testar este dltimo fator, Colla et al (2013) usam a classificacdo de crédito (rating)
das firmas como medida de restri¢do ao crédito, pelo fato que se a firma possui-la, esta pode
aliviar as assimetrias de informac¢do, dado o monitoramento feito por agéncias de classificacao
e coberturas por analistas do mercado, que entdo disseminam as informagdes para os mercados
de capitais. Assim, para captar esta ideia, os autores, regridem a especializacao/diversificacao
da divida (Indice Herfindahl-Hirschman) contra empresas que nio possuem rating de crédito
(medida de restricao ao crédito) e identificaram uma associag@o positiva e significativa entre
estas varidveis, indicando que se as firmas niao possuirem rating (restricdo de crédito) maior
serd o HHI, isto €, mais especializada serd a estrutura de divida da empresa.

Assim, conforme Colla et al (2013) a relagdo entre restri¢do ao crédito e especializacao
de divida fornecem evidéncias sugestivas de que as empresas se especializam em poucos tipos
de divida porque ndo tém acesso a alguns segmentos dos mercados de divida. Portanto, firmas
restritas financeiramente seriam mais propensas a especializacdo de divida ao invés da
diversificacao.

Contudo, ao buscar verificar a composicao e os determinantes da estrutura da divida das
firmas restritas e irrestritas no cendrio brasileiro resultados distintos podem ser encontrados,
seguindo o cotejo referido sobre os resultados de Pévoa e Nakamura (2014) e Colla et al (2013).

Diferentemente de Colla et al (2014), Rauh e Suffi (2010) mostram que as empresas
com grau de investimento (BBB e superior; classificadas geralmente como irrestritas),
concentram sua composicdo da divida em duas tipologias de divida, enquanto firmas com baixa
qualidade de crédito (BB e inferiores; classificadas como restritas) disseminam e possuem uma
estrutura de divida mais heterogénea (Rauh & Sufi, 2010).

Assim, um fator restritivo na estratificacdo da divida sdo os limites de emissdo, onde
estes sdo normalmente necessdrios para descartar a inadimpléncia corporativa ao mitigar a
mudancga de risco de acionistas para detentores de divida (Jensen & Meckling, 1976). Como
visto nos modelos e nos achados supracitados, as firmas que possuem mais assimetrias de
informacdo bem como maior propensdo ao risco moral (cendrio brasileiro) seguem uma busca
por divida privada para posteriormente, acessar o mercado de titulos piblicos como commercial
papers (criacdo de reputacdo oriunda do monitoramento bancdrio). Assim, se as firmas
brasileiras que estdo restritas financeiramente possuirem este limite de emissdo de divida uma



estratégia € buscar diversificar sua estrutura de divida com o intuito de aliviar estes limites de
emissdo, ou seja, complementar a necessidade de recursos por meio de outras fontes.

3 Procedimentos Metodologicos

Para identificar a composicao e os determinantes da estrutura divida das firmas restritas
e irrestritas financeiramente, foi utilizada uma pesquisa exploratério-descritiva baseada em
métodos quantitativos.

Inicialmente, os dados referentes as demonstracdes de resultado, fluxo de caixa e
balanco patrimonial foram coletadas principalmente pelo Economatica, e os dados referentes a
estrutura da divida foram obtidos por meio do Capital 1Q. Este decompde o total da divida em
sete tipos de divida mutuamente exclusivos, como seguem: (i) Notas promissorias (commercial
paper); (ii) linhas de crédito rotativo (revolving credit facilities); (iii) Divida bancaria (term
loans), (iv) titulos e notas sé€nior (senior bonds and notes); (v) titulos e notas subordinadas
(subordinated bonds and notes); (vi) arrendamentos de capital (capital leases).

Em seguida, assim como em Colla et al (2013) as bases foram unidas (merged)
resultante das firmas do Economaética com o Capital 1Q. Apds aplicado estes filtros, a amostra
final foi composta por 625 firmas brasileiras negociadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3),
compreendendo o periodo disponivel de 2010 a 2017 (8 anos).

O segundo procedimento metodolégico consiste em separar a amostra em firmas
restritas (mais restritas) e ndo restritas (menos restritas) conforme medidas propostas pela
literatura. Em relacdo a esta subdivisdo, ha grandes impasses na definicado do que caracteriza
uma restri¢cao financeira, como as levantadas por Fazzari, Hubbard e Petterson (1988), Kaplan
e Zingales (1997), Almeida, Campello e Weisbach (2004) entre outros. Assim, a identificagdo
de restricdo financeira € de tamanha dificuldade, pelo fato de que nao existe um critério unico
previamente definido para se identificar a presenca de restri¢cao financeira bem como pelo fato
de ser uma varidvel ndo observével diretamente. Os critérios para separacdo de firmas em
restritas e irrestritas t€m sido quantitativos e normalmente estio em sintonia com as
caracteristicas de financiamento baseados no mercado de capitais (Kappel, 2017). Portanto, ha
uma série de abordagens plausiveis para classificar as empresas em categorias financeiramente
restritas e ndo restritas. Assim como Almeida, Campello e Weisbach (2004), nao temos fortes
prioridades sobre qual abordagem €é a melhor, nesse sentido foi usado cinco esquemas
alternativos (tamanho, dividendos, rating, commercial paper, indice KZ) para subdividir a
amostra em restritas e ndo restritas ao crédito.

O terceiro procedimento metodolégico consiste em medir o grau de
diversificagdo/especializacdo da divida entre as empresas. Para isso optou-se por seguir a
metodologia de Colla et al (2013), baseado no Indice Herfindahl-Hirschman (IHH), no qual é
normalizado pelo uso do tipo de divida. Assim, o calculo segue basicamente dois passos, como

segue:
SSI _ NPi,t + CRi,t TNSEl't TNSUl‘t DBi‘t ACi‘t OutTaSi,t
it —

DTi,t DTi,t DTi,t DTi,t DTi,t DTi,t DTi,t

)

onde SST; ¢, t € a soma dos indices de tipos de dividas ao quadrado para a empresa i no
ano t; NP, LCR, DB, TNSE, TNSU, AC e Outros, referem-se a notas promissoérias, linhas de
crédito rotativo, divida bancdria, titulos e notas sénior, titulos e notas subordinadas,
arrendamentos de capital e outras dividas, respetivamente; e, por fim, DT refere-se ao total da
divida. Depois compdem-se o IHH;, como segue:
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—
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Quadro 3 — Defini¢do de varidveis

Medidas de Restricio ao crédito

Variaveis Descricao/Calculo Autores Descricao
Rating Dummy igual a 1 se a firma foi | Almeida, Campello & Weisbach (2004), | Assim, atribuimos ao grupo financeiramente restrito (irrestrito) aquelas empresas que
avaliada entre 2010 e 2017 e 0 | Rauh & Sufi (2010), Colla, Ippolito & Li | nunca tiveram sua divida publica avaliada durante nosso periodo de amostra parte
caso contrario. (2013). inferior (aquelas cujos titulos foram classificados durante o periodo da amostra).
Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total | Almeida Campello & Weisbach (2004), | A intuicdo por trds desta classificagdo segue que as pequenas empresas sao
Tam: Ln At;, Chalhoub, Kirch & Terra (2015); tipicamente jovens, menos conhecidas e, portanto, mais vulnerdveis as imperfeicdes
do mercado de capitais. Assim, atribuimos ao grupo financeiramente restrito
(irrestrito) aquelas empresas na parte inferior (superior) de trés decis da distribuig¢do
de tamanho.
KZ-Index KZ;. = —1,002FC;, + Kaplan & Zingales (1997), Almeida Construimos um indice de probabilidade (Indice KZ) de uma empresa enfrentar
0,283MB; + 3,139Alav;, — Campello e Weisbach (2004), restri¢cdes financeiras aplicando a lineariza¢ao aos dados com base no Fluxo de caixa,
—39,368Div;, — 1,315Caixa;, no Q de Tobin, Alavancagem, dividendos e reten¢do de caixa. Atribuimos as
empresas na parte inferior (superior) dos trés decis da classificagdo do indice KZ sdo
consideradas sem restricdes financeiras (restritas).
Dividendos Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) consideraram os pagamentos de Dividendos

i Divi,t
Div= ———F———
Lucro Liquido;

Almeida Campello e Weisbach (2004)

como reflexo das restricdes financeiras pelo fato de que as firmas s6 pagam
Dividendos caso haja sobra de caixa, ou seja, sobras residuais. Assim, atribuimos ao
grupo financeiramente restrito (irrestrito) as empresas nos trés decis inferiores
(superiores) da distribuicdo anual de dividendos.

Commercial papers

Dummy igual a 1 se a firma
emitiu notas promissérias e foi
avaliada entre 2010 e 2017 e O
caso contrario.

Almeida, Campello e Weisbach (2004)

A intuicdo por trds da emissdo de commercial papers € que as empresas buscam
emissdes de divida piblica possuem menores assimetrias de informagdo e possuem
maior reputacdo perante o mercado. Assim, atribuimos ao grupo financeiramente
restrito (irrestrito) as empresas que emitiram comercial papers entre 2010 e 2017 e
tiveram avaliacdo de crédito (rating) (emitiram comercial papers entre 2010 e 2017
e ndo tiveram avaliacdo de crédito (rating))

Determinantes da estrutura de divida das firmas restritas e irrestritas financeiramente

Variaveis Independentes

Descricao/Calculo

Autores

Sinal Descricao

Market-to-book

MB., = Valor de mercado;;
it — i ial;
Valor patrimonial;;

Rauh & Sufi (2010), Colla, Ippolito &
Li (2013)

+ Empresas com maiores oportunidades de crescimento (market to book como
proxy para oportunidades de crescimento) geram maior percep¢do quanto
ao risco, o que pode dificultar o acesso a fontes de financiamento
diversificadas. Por essa razdo, a heterogeneidade no endividamento estaria
associada a valores mais baixos de market to book.




Pévoa & Nakamura (2014)

As firmas brasileiras (paises emergentes) que possuem maiores
oportunidades de crescimento necessitam de recursos que, muitas vezes,
nao sdo suficientemente gerados pelos lucros retidos. Dessa forma,
empresas com valores de market to book mais altos geralmente apresentam
niveis mais elevados de endividamento, sendo este um fator que favorece a
heterogeneidade na estrutura de divida.

Tangibilidade

T Ativo imobilizado; ¢
ang; = —mM8M8MMMM8M8M8M8
Gix Ativo total; ¢

Colla, Ippolito & Li (2013), Pévoa &
Nakamura (2014)

a tangibilidade de ativos pode reduzir as assimetrias de informagao, porque
os ativos tangiveis sdo mais facilmente avaliados pelas empresas externas e
usados como colateral

Alavancagem

Al _(PC+PNC);,
Wit = Ativo total;,

Colla, Ippolito & Li (2013); Jensen &
Meckling, 1976)

Um fator restritivo na estratificacdo da divida s@o os limites de emissdo,
onde estes sdo normalmente necessdrios para descartar a inadimpléncia
corporativa ao mitigar a mudanca de risco de acionistas para detentores de
divida. Assim, quanto maior o endividamento mais diversificadas devem
ser suas fontes para suprir os limites de emisséo.

FC

= EBIT(1 — 0,34) + Depreciagao

Ativo Total

Almeida Campello & Weisbach (2004);
Chalhoub, Kirch & Terra (2015)

+/-

Pelos trabalhos anteriores, ndo foi verificado o uso desta varidvel como um
determinante da estrutura da divida, contudo é de extrema relevancia
adicioné-la, pois, conforme Chalhoub, Kirch e Terra (2015) o fluxo de caixa
operacional € a principal fonte de caixa para as firmas brasileiras. Assim, a
composicio das fontes de divida pode estar sendo influenciada dado a
exaustdo da disponibilidade de recursos internos

DIV

Di Divi,t
W= ————"
Lucro Liquido;

Colla, Ippolito & Li (2013)

Firmas que pagam mais dividendos sinalizam ao mercado solvéncia bem
como diminuem conflitos de agéncia, diminuindo, portanto, assimetrias de
informag@o o que permite uma maior diversificacdo de suas fontes de divida

ROA

ROA Lucro Liquido;
YT Ativo total;,

Rauh & Sufi (2010)

Sob a hipétese da teoria da pecking order, as empresas (depois de esgotar a
disponibilidade de recursos internos) preferirdo usar a divida para ajustar a
estrutura financeira. Essa preferéncia deriva da no¢do de que a divida é
consideravelmente menos “sensivel a informac&o” do que a o financiamento
por acdes (equity), na medida em que seu valor em equilibrio ndo depende
tao fortemente da informacdo privilegiada dos gerentes.

Fonte: Elaborado pelos autores




Se uma firma brasileira empregar exclusivamente um tnico tipo de divida, o IHH € igual
a um, enquanto se uma empresa simultaneamente emprega todos os sete tipos de divida em
igual propor¢do, o HHI € igual a zero (Colla et al 2013). Consequentemente, valores mais altos
de IHH indicam a tendéncia das firmas de se especializarem em menos tipos de divida (Colla
et al 2013).

O quarto procedimento metodoldgico consiste em estimar estatisticas descritivas da
estrutura da divida das firmas restritas comparativamente as firmas irrestritas financeiramente.
Com base nesta etapa tem-se a consecuc@o parcial do objetivo proposto, pois por meio das
estimativas  descritivas €  possivel identificar a  composicdo das  dividas
(diversificagao/especializacdo) bem como o direcionamento (privada/publica) das firmas
restritas bem como das firmas irrestritas.

Por fim, o quinto procedimento metodoldgico consiste em identificar os determinantes
da estrutura da divida. Os principais determinantes seguem o estudo de Colla et al (2013) e
P6évoa e Nakamura (2014), descritos na féormula (3) a seguir:

IHH; = Bo + BiMB; + B,AL + BsTANG; ¢ + BuDIV ¢ + BsROA; ¢ + BsFCie + &;¢ 3)

onde [HH;, é representa a varidvel de interesse, dada pelo indice calculado pela soma
dos quadrados das razdes dos sete tipos de divida estabelecidos para a empresa “i”” no tempo
“¢”; Os coeficientes em sua ordem sequencial representam: coeficiente linear (5,), Tempo de
Abertura de Capital (B,); tamanho das firmas (B,); Market-to-book (B;); Tangibilidade (B,);
Alavancagem (Bs), Rating de crédito (B¢); EFind;. representa os efeitos fixos industriais,
EFtemp, representa os efeitos fixos temporais € &; representa o termo de erro estocastico.

Para estimar a equacao (3), tanto para as firmas restritas quanto para as nao restritas, foi
utilizado o método dos Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO), em um painel ndo balanceado.
Com o intuito de tornar robusta as estimagdes, foram aplicados alguns testes discutidos por
Wooldridge (2013), como seguem arrolados: (i) Matriz de correlacdo e teste de Teste VIF; (i)
Teste de Heterocedasticidade; (iii) Teste de Autocorrelacao-serial; e, (iv) Teste de Hausman.
Por fim, como foram verificados outliers (anormalidades), as variaveis foram winsorizadas
(suavizagdo) nos percentis 1 e 99, isto, é a 1%.

4 Analise de Resultados

A seguinte secdo € dividida em duas partes, como segue: (1) Composi¢ao da estrutura
da divida das firmas restritas e irrestritas financeiramente; (ii) Determinantes da Estrutura da
Divida das firmas restritas e irrestritas financeiramente.

4.1 Composicao da estrutura da divida das firmas restritas e irrestritas financeiramente

Conforme identificado nos procedimentos metodolégicos, antes de iniciar a anélise, sdo
verificados a correlagdo entre as varidveis e a consisténcia dos dados através da estatistica
descritiva. No geral, como esperado, € identificada uma correlacao forte (igual ou acima de 0,7)
entre as varidveis que mensuram o tamanho das firmas (vendas, ativo total e patrimonio liquido)
e entre as varidveis que mensuram a tangibilidade dos ativos. Nesse sentido, para evitar
possiveis problemas de colinearidade, nenhuma dessas varidveis com alta correlacdo € utilizada
na mesma regressao.

Como supracitado, apds verificacdo das correlacdes, foram estimadas as estatisticas
descritivas com o intuito de demonstrar a consisténcia dos dados e também apresentar algumas
medidas importantes para o estudo. Como verificado na Tabela 1 e 2, depois da aplicagao
da winsorizacdo de 1%, as varidveis apresentam médias e medianas muito préximas, com
excecdo das varidveis de tamanho, as quais foram necessdrias transformacoes, aplicando
logaritmo neperiano (foram suprimidas).



Tabela 1 - Composicao da estrutura da divida das firmas restritas e irrestritas financeiramente

Empresas Restritas - AT Empresas Irrestritas — AT Empresas Restritas - KZ Empresas Irrestritas - KZ
Média p50 var min max Média p50 var min  max test-t Média p50 var min max Média p50 var min max test-t
HHI 0,75 085 007 023 100 0,74 088 0,071 002 100 -0,78 0,72 072 007 0,18 1,00 072 073 008 022 1,00 -0,22
NP 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
CR 020 0,00 0.10 000 1,00 0,17 0,00 0,1064 000 1,00 -1,11 0,05 000 0,08 0,00 1,00 0,107 000 0,11 0,00 1,00 0,30
DB 0,64 075 014 000 1,00 038 029 0,15 000 1,00 -749 056 062 0,14 0,00 1,00 036 029 0,13 0,00 1,00 -557

TNSE 0,11 0,00 0.06 000 1,00 032 004 0,14 000 100 779 022 000 009 000 100 037 032 0,14 000 1,00 541
TNSU 0,02 0,00 006 000 1,00 0,01 000 000 000 1,00 -0,77 001 0,00 0,01 000 100 001 000 000 000 1,00 -090

AC 0,03 0,00 o0.01 000 1,00 0,10 000 007 000 1,00 365 005 000 006 000 100 007 000 005 000 1,00 1,03
Outras 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
MB 1,53 0,00 43,01 0,00 3543 1,64 000 36,5 0,00 3543 -26/ 141 0,00 20,05 0,00 14,16 194 0,00 3846 0,00 742 -2,68
AL 0,50 047 0,07 0,00 1,23 059 05 003 0,10 123 426 055 055 005 0,10 123 058 058 002 010 091 1,07

TANG 0,27 025 0,05 000 08 026 024 005 000 08 -1,8 024 0,19 0,02 000 084 025 023 004 000 0,79 0,69
ROA -0,00 0,03 0,04 -094 020 004 004 003 -026 020 37/ 002 004 0,16 -094 024 004 004 000 -0,14 023 222

DIV 043 0,16 1,02 -2,35 6,01 051 034 1,13 -235 601 190 041 023 098 -235 6,01 048 033 046 -0,72 6,01 0,30
CX 0,11 004 003 000 078 0,08 007 000 000 078 -264 009 004 002 000 079 0,10 0,10 0,005 0,010 040 2,99
Empresas Restritas -DIV Empresas Irrestritas — DIV Empresas Restritas - Rating Empresas Irrestritas - rating
Média p50 var min max Mdédia P50 var min max test-t Média p50 var min max Média p50 var min  max test-t
HHI 0,72 074 007 0,18 1,00 0,72 0,77 007 022 100 -0,24 0,73 0,76 0,07 0,178 1,00 0,63 053 0,06 000 1,00 4,64
NP 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
CR 0,18 0,00 009 000 100 0,17 000 0,01 000 1,00 -024 0,07 000 0,09 0,00 1,00 008 000 0,05 0,00 1,00 435
DB 0,51 050 0,05 0,00 1,00 045 043 0,06 0,00 1,00 -403 056 061 0,14 000 1,00 045 044 0,11 000 1,00 397

TNSE 025 o001 o011 0,00 1,00 028 0,00 0,12 0,00 1,00 21718 021 000 001 000 1,00 037 032 010 0,00 1,00 -668
TNSU 0,01 0,00 0,01 000 1,00 002 000 001 000 100 058 0006 0,00 0,00 000 1,00 005 000 0,02 000 1,00 -624

AC 0,04 0,00 0,03 000 1,00 008 000 006 000 100 433 0042 0,00 003 000 1,00 004 0,00 003 000 1,00 0,53
Outras 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
MB 2,63 0,00 111,43 0,00 67,19 3,22 000 778 0,00 354 -238 0,59 0,00 1529 0,00 3543 1,22 0,00 743 0,00 14,16 1,55
AL 0,61 0,60 006 001 1,23 055 057 003 0,10 123 -3,61 053 053 005 0099 123 062 061 002 025 123 -632

TANG 0,26 022 006 000 08 027 025 005 000 0.8 -2,51 0248 020 0,05 000 084 0,19 0,01 0,06 000 0,84 387
ROA -0,05 -0,01 0,03 -0,10 024 0,06 005 0,01 -094 0,24 10,55 0,031 0,043 0,02 -094 024 0,04 005 0,00 -061 0,17 -1,22
DIV -0,14 0,00 0,20 -2,35 0,09 1,32 086 1,56 0,5 6,01 1518 050 026 0,83 0,00 6,01 062 035 067 000 571 -1,70
CX 0,09 005 002 000 080 0,08 0055 001 000 078 -095 0,10 0,055 0,02 000 0,78 0,07 006 000 000 032 2098
Fonte: Autores

Legenda: HHI = Indice HHI; NP = nota promissoéria; CR = crédito rotativo; DB = divida bancéria;, TNSE = titulos e notas seniores; TNSU = titulos e notas subordinadas; MB =
Market-to-book; AL = Alavancagem; TANG = tangibilidade; ROA = Retorno sobre o ativo; DIV = dividendos; CX = caixa; p50 = mediana; var. = Variincia; min. = minimo; max. =
maximo




Conforme tabela 1 e 2 a seguir sdo evidenciadas as estatisticas descritivas das empresas
restritas comparativamente as irrestritas financeiramente, seguindo os quatro critérios de
classificac@o usados por Almeida, Campello e Weisbach (2004). De uma maneira geral, a priori
da classificagdo das firmas em restritas e irrestritas financeiramente (foram suprimidas por
motivos de sintese) pode-se constatar que em média as firmas possuem uma tendéncia a compor
sua estrutura de divida por meio de 3 tipologias. Assim, no geral as firmas possuem um HHI de
0,71, onde este ¢ impulsionado, principalmente pela alta representatividade das dividas
bancarias (52,79%), dos titulos e notas seniores (24,78%) e também pelo crédito rotativo
(15,56%), sobre a divida total. Estas trés tipologias de dividas sdo responsdveis pela formagao
de pelo menos 90% de todo o financiamento captado externamente.

Posteriormente, quando classificadas em restritas e irrestritas financeiramente pode-se
identificar a composi¢ao da estrutura da divida. Como pode ser observada na Tabela 1, em todas
as medidas usadas para classificar a dificuldade de acessar crédito, tanto as firmas restritas
quanto as firmas irrestritas apresentaram uma tendéncia a manter seu HHI num limiar entre
especializacdo e diversificacdo fraca, isto é, de homogeneizar e/ou diversificar fracamente a
representatividade de suas fontes de financiamento. Este limiar se refere as trés
subclassificacdes feitas por P6voa e Nakamura (2014) onde identificaram que firmas com um
HHI entre 0,4 e 0,7 possuem uma heterogeneidade fraca de sua estrutura de divida, bem, como
se possuirem um HHI entre 0,7 e 1 apresentam estruturas homogéneas quanto a divida

Se por um lado tanto as firmas restritas quanto as irrestritas apresentam média de HHI
muito préximas, pode-se visualizar diferencas significativas na composi¢ao de sua estrutura de
divida, principalmente, no tocante a representatividade da divida bancaria bem como da
utilizacdo de titulos e notas seniores. Esta andlise é corroborada pelas quatro medidas de
restricdo ao crédito. O que pode ser identificado pelas estatisticas descritivas a seguir € que
tanto as firmas restritas quanto as irrestritas dependem basicamente de 3 tipologias de divida
que sdo a divida bancdria, os titulos e notas seniores e crédito rotativo. Contudo, a
representatividade destas dividas sobre o total varia conforme a situacdo crediticia de cada
grupo.

Assim, firmas restritas financeiramente compdem sua estrutura muito mais por meio de
divida bancéria (AT: 64%; DIV: 58,03%; KZ: 56%; Rating: 56%) do que por titulos e notas
seniores (AT: 11,45%; DIV: 21,65%; KZ: 22,18%; Rating: 21,11%), crédito rotativo (AT:
19,47%; DIV: 17,24%; KZ: 15%; Rating: 17,5%) ou por qualquer outra fonte, sendo todas essas
diferencas significativas a 1% (exceto para o crédito rotativo).

Por outro lado, as firmas irrestritas (menos restritas) também se valem basicamente de
trés tipos de dividas, contudo, diferentemente das restritas, estas compdem sua estrutura de uma
forma mais igualitdria entre duas fontes que sdo a divida bancdria e titulos e notas seniores.
Assim, a estrutura da divida das firmas irrestritas se vale basicamente de divida bancaria (AT:
38,13%; DIV: 45%; KZ: 36%; Rating: 45%) e de titulos e notas seniores (AT: 31,6%; DIV:
27,06%; KZ: 37%; Rating: 37%), complementado por crédito rotativo (AT: 17,27%; DIV:
17,21% ; KZ: 17%; Rating: 8%). Assim, pode-se observar diferencas na representatividade da
divida bancéria sobre a divida total, onde estas diferencas sdo transferidas a maior
representatividade de titulos e notas seniores.

Além da composi¢do das dividas para as firmas restritas e irrestritas, estimou-se as
principais caracteristicas destas por meio da Tabela 3. Nesta pode-se observar que as firmas
restritas, em média, sdo mais tangiveis, menos lucrativas tanto a valor de mercado (Market-to-
book) quanto a valor contdbil (ROA), pagam menos dividendos, retém menos caixa (com
excecdo da medida KZ) e sdo mais alavancadas se considerado a medida de Dividendos e de
Rating.
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4.2 Determinantes da Estrutura da Divida das firmas restritas e irrestritas
financeiramente.

Como apontado nos procedimentos metodoldgicos, para identificar os determinantes da
estrutura da divida das firmas restritas comparativamente aos das irrestritas negociadas na B3
¢ aplicado o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (OLS). A validade dos resultados
expostos na tabela 3 a seguir, dependem da adequacao dos modelos aos pressupostos do referido
método, sendo que tais pressupostos foram respeitados e estimados de forma robusta quando
violados (heterocedasticidade e autocorrelacdo serial). Ainda, cabe destacar que o modelo
apontado pelo teste de Hausman e Hausman robusto foi o de efeitos aleatdrios.

Na parte superior da Tabela 2, sdo evidenciadas as regressdes das empresas restritas
financeiramente e das empresas irrestritas financeiramente, seguindo os critérios de restricao
ao crédito no que se refere a medida de ativo total, dividendos, KZ-Index e rating de crédito.

De uma maneira geral percebe-se que a estrutura da divida das firmas restritas é
determinada  estatisticamente  pelas  varidveis anteriormente  definidas.  Assim,
independentemente da medida de restri¢do ao crédito utilizada, isto €, seja, pelo tamanho das
firmas, pelo pagamento de dividendos, pelo indice KZ ou pela classificagcdo de rating, a relagdo
entre os determinantes e o indice representativo da estrutura da divida (HHI) praticamente nao
se alteram. Desta forma, identificou-se que os principais determinantes da estrutura da divida
das firmas restritas sdo o market-to-book (oportunidade de crescimento), a alavancagem, a
tangibilidade, os dividendos, o fluxo de caixa e o retorno sobre os ativos. Porém, para as firmas
irrestritas ao crédito o que se percebe é que a determinacdo estatisticamente significativa nao
permanece para a estrutura da divida das firmas que possuem maior acesso ao crédito.

Especificamente, em se tratando das oportunidades de crescimento (market to book
como proxy para oportunidades de crescimento), as andlises identificaram que estas
determinam a estrutura da divida negativamente, isto é, quanto maior as oportunidades de
crescimento mais diversificada (menores indices HHI) tenderam a ser as fontes de divida. Este
resultado diverge dos de Rauh e Sufi (2010), Rajan e Zingales (1998) e Colla et al (2013), no
qual apontaram que maiores oportunidades de crescimento geram maior percepcao quanto ao
risco, dificultando o acesso a fontes de financiamento diversificadas. Contudo, converge aos
achados de Pévoa e Nakamura (2014), no qual apontam que as firmas brasileiras (paises
emergentes) que possuem maiores oportunidades de crescimento necessitam de recursos que,
muitas vezes, ndo sao suficientemente gerados pelos lucros retidos. Dessa forma, empresas com
valores de Market-to-book mais altos geralmente apresentam niveis mais elevados de
endividamento, sendo este um fator que favorece a heterogeneidade na estrutura de divida.

Em termos de alavancagem, foi identificado que esta influencia negativamente o indice
HHI representativo da divida, isto, quanto maior a alavancagem mais diversificada a
composi¢cao das dividas. Este segue os apontamentos de Jensen e Meckling (1976), o qual
apontam que um fator restritivo na estratifica¢ao da divida sdo os limites de emissdo, onde estes
sdo normalmente necessarios para descartar a inadimpléncia corporativa ao mitigar a mudanga
de risco de acionistas para detentores de divida. Assim, para os autores, quanto maior o
endividamento mais diversificado devem ser suas fontes para suprir os limites de emissao.

Se considerado a medida de restri¢do ao crédito por meio do tamanho das firmas, por
meio dos dividendos, do KZ-Index e pelo rating de crédito, um aumento de 1% na alavancagem
acarreta em uma queda na especializacdo das dividas em 0,44%, 0,39%, 0,31% e 0,37%,
respectivamente, sendo todas estas relacdes significativas a 1%.

Em termos de tangibilidade, foi identificado que esta influencia positivamente a
especializacdo da divida (HHI). Rauh e Sufi (2010) apontam que as explicagdes tradicionais
para a relacdo positiva entre tangibilidade e alavancagem consideram que os ativos tangiveis
sdo uteis na mitigacdo de custos de agéncia ou como tendo altos valores de liquidacao,
funcionando como um colateral. Contudo, tanto Rauh e Sufi (2010) argumentam que a garantia
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¢ menos importante quando existe uma relacdo bancdéria entre o0 mutudrio e o credor, pois o
monitoramento bancério pode substituir a garantia fisica, ou seja, hd uma substitutibilidade dos
relacionamentos bancérios por capital fisico. Esta relacdo ndo foi evidenciada para o cendrio
brasileiro, muito provavelmente pelo fato de que paises com uma origem legal em civil
law, como € o caso do Brasil, hd uma fraca protecao ao credor, diferentemente do cendrio norte-

americano que possui uma forte prote¢ao ao credor (paises com uma origem legal em commom
law) (Vieira, 2016).

Tabela 2 - Determinantes da Estrutura da Divida das firmas restritas e irrestritas

financeiramente

Empresas Restritas Empresas Irrestritas
Var. HHI - AT HHI-DIV HHI-KZ HHI-RAT | HHI - AT HHI-DIV HHI-KZ HHI-RAT
MB -0,0009*+*  .0,0008*** -0,0006%** -0,0001%** -0,1229*%  -0,0006** -0,013 -0,001
-3,57 -2,62 -2,99 -4,56 -1,61 2,15 -0,63 -0,08
(0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,10) (0,03) (0,52) (0,93)
AL -0,44%* -0,39%x% (), 308 % -0, 37k 0,14 -0,22 -0,16 0,50
=73 -,345 -2,92 -3,01 0,53 -1,24 -0,77 1,21
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,595) (0,216) (0,44) (0,23)
TANG 0,12 0,273 0,1915% 0,23k 0,434 0,166 0,47 0,727%%%
1,01 2,55 1,76 2,83 5,49 1,28 3,65 6,06
(0,31) (0,01) (0,07) (0,00)%% (0,00) (0,20) (0,00) (0,00)
DIV 0,021* -0,89 0,020%* 0,09 | -0,713%%* -0,007 -0,38 -0,29
1,84 -0,91 2,13 0,38 2,04 -0,64 -1,19 -0,65
(0,06) (0,361) (0,03) (0,70) (0,00) (0,52) (0,23) (0,518)
FC -1,06* -0,90%* -1,24%% -0,578 -0,25 0,20 0,14 -0,62
-1,62 -1,93 -2,32 1,10 -0,29 -0,53 0,16 -0,50
(0,10) (0,05) (0,02) 0,26 0,77) 0,612) (0,87) 0,617)
ROA 0,46 0,45% 0,62* 0,27 0,77 -0,45 0,123 -0,36
1,12 1,68 1,86 0,95 0,77 -0,50 0,12 -0,29
(0,26) (0,09) (0,06) 0,34 (0,44) (0,62) (0,906) 0,77
const 0,983 0,95% 0,90 0,90 0,56 0,883 0,69 0,36
15,18 13,03 14,93 12,90 3,54 8,05 5,8 1,4
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,16)

Fonte: Elaborado pelos autores

Legenda: HHI — AT = indice HHI por meio da medida de Tamanho, HHI — DIV = indice HHI por meio da medida de
Dividendos, HHI - KZ = indice HHI por meio da medida KZ, HHI — RAT = indice HHI por meio da medida de Rating, MB
= Market-to-book, AL = Alavancagem, TANG = tangibilidade, DIV = dividendos, FC = Fluxo de caixa, ROA = retorno sobre
0 ativo, const.= constante * = Significativo a 10%, ** = Significativo a 5%, *** = Significativo a 1%.

Em termos de pagamentos de dividendos, foi identificado que esta influencia
positivamente a especializacdo da divida (HHI), isto €, a restricdo ao crédito das firmas que
possuem maiores indices de payout incorrem em uma tendéncia a homogeneizar sua estrutura
de divida. Este resultado difere do exposto por Colla et al (2013), sendo uma possivel
justificativa o fato de que ao elevar a distribuicdo de dividendos, as firmas restritas diminuem
sua capacidade de investimento, necessitando, assim, captar recursos externos. Portanto, dado
sua restricdo de captar fontes diversificadas bem como a incipiéncia do mercado financeiro
brasileiro, havera uma tendéncia a especializacao.

Em termos de disponibilidade de recursos internos (fluxo de caixa), foi identificado que
esta influencia negativamente a especializacdo da divida (HHI), isto é, a restri¢ao ao crédito das
firmas que possuem maiores disponibilidades de recursos internos incorre em uma tendéncia a
heterogeneizar sua estrutura de divida. Pelos trabalhos anteriores, ndo foi verificado o uso desta
variavel como um determinante da estrutura da divida, contudo é de extrema relevancia
adicioné-la, pois, conforme Chalhoub, Kirch e Terra (2015) o fluxo de caixa operacional € a
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principal fonte de caixa retido (proxy para restricdo ao crédito derivada de Almeida, Campello
e Wesibach (2004)) para as firmas brasileiras, diferentemente das firmas norte-americana.

Assim, a composic¢do das fontes de divida pode estar sendo influenciada dado a exaustio
da disponibilidade de recursos internos, ou seja, o fluxo de caixa. Como demonstrado, hd uma
relagcdo negativa entre o fluxo de caixa e a homogeneizagdo das dividas, assim, quanto menor
o fluxo de caixa disponivel maior a tendéncia a que o HHI convirja a 1. Assim, uma possivel
explicacdo para isto segue a ideia de que as firmas precisam captar recursos externos por meio
de divida, dado uma ordem de preferéncia em suas fontes de financiamento. Doravante, dado o
baixo desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil e com a alta dependéncia banciéria,
uma possivel védlvula de escape para a escassez de recursos internos € buscar recursos da fonte
mais disponivel no mercado brasileiro.

Em termos de lucratividade, foi identificado que esta influencia positivamente a
especializacdo da divida (HHI), isto é, a restri¢cao ao crédito das firmas mais lucrativas incorre
em uma tendéncia a se especializar em apenas um tipo de divida. Rauh e Sufi (2010) apontam
que sob a hipétese da teoria da pecking order, as empresas (depois de esgotar a disponibilidade
de recursos internos) preferirdo usar a divida para ajustar a estrutura financeira. Essa preferéncia
deriva da nogdo de que a divida ¢é consideravelmente menos “sensivel a informag¢ao” do que a
o financiamento por acdes (equity), na medida em que seu valor em equilibrio ndo depende tao
fortemente da informacgdo privilegiada dos gerentes (Rauh & Suffi, 2010). Portanto, se uma
empresa esgota seus recursos internos (restritas financeiramente) isto €, estes ndo
sdo suficientes para financiar o investimento, a teoria da pecking order prevé que as empresas
se voltardo para a divida antes de se voltarem para a emissao de agdes, (Rauh & Suffi, 2010).

Apo6s verificar os determinantes e seus respectivos impactos sobre a composicao da
estrutura da divida, identificou-se que firmas restritas ao crédito que sdo mais tangiveis, com
maior pagamento de dividendos e mais lucrativas tendem a especializar sua composicao de
divida, isto é, a homogeneizar sua estrutura. Alternativamente, identificou-se que firmas
restritas ao crédito que possuem maiores oportunidades de crescimento, maiores niveis de
alavancagem e maiores disponibilidades de recursos internos tendem a diversificar sua
composi¢do de divida, isto €, a heterogeneizar sua estrutura.

5 Conclusao

O presente artigo buscou identificar a composi¢do e os determinantes da estrutura das
dividas das firmas brasileiras restritas e irrestritas financeiramente, negociadas na B3 entre 2010
e 2017. A motivacdo tedrica para este problema de pesquisa parte do exposto tedrico de que
grande parte dos estudos que tratam sobre a estrutura de capital ainda tratam o capital de
terceiros como uma fonte de recursos uniforme. No entanto, segundo Colla, Ippolito e Li
(2013), a estrutura da divida ndo é uniforme, pois esta é formada por uma variedade de dividas,
e, por consequéncia, teorias como a do Trade-off e a da Pecking Order, em sua forma mais
simples, sdo inadequadas para explicar a heterogeneidade da divida.

Além deste, o presente estudo buscou aprofundar as andlises por meio da condicao
crediticia das firmas, isto é, sua restri¢do de acesso ao crédito, pois para Colla et al (2013) a
composi¢do das dividas pode ser explicada pelo acesso limitado ao crédito (restricao
financeira), onde empresas com fécil acesso ao capital (irrestritas) deveriam exibir um menor
grau de especializagdo da divida (diversificadas), enquanto as empresas com acesso restrito ao
capital (restritas) deveriam ter uma estrutura de divida mais concentrada (especialista).

De uma maneira geral, os resultados apontaram que a principal diferenca entre a
estrutura da divida das firmas restritas comparativamente as firmas irrestritas é a alta
dependéncia de divida bancéria para o primeiro grupo. Este resultado pode ser explicado pela
alta dependéncia das firmas brasileiras no financiamento bancdrio onde este representa em
média, em todas as analises, no minimo 38% (Divida Bancaria). Assim, as firmas restritas
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financiam sua estrutura basicamente por divida oriunda de bancos, seguida de titulos e notas
seniores e também por crédito rotativo, no qual estes trés representam mais de 90% da divida
total.

Estes resultados convergem aos modelos de Diamond (1991) e Johnson (1997) no qual
apontam que firmas com maiores assimetrias de informa¢do (empresas pequenas, jovens €
menos conhecidas) tenderiam a especializar seu endividamento principalmente por meio de
colocacdes privadas de divida. Assim, uma forma de mitigar a dificuldade em acessar crédito,
seria buscar, inicialmente, financiamento dos bancos, para a posteriori emitir divida
diretamente, sem usar um intermedidrio, em que o registro de crédito adquirido quando
monitorado por um banco serve para prever acdes futuras do tomador quando nao monitorado
(Diamond, 1991; Johnson, 1997).

Por outro lado, as firmas irrestritas (menos restritas) também se valem basicamente de
trés tipos de dividas (divida bancdria, titulos e notas seniores e crédito rotativo), contudo,
diferentemente das restritas, estas compdem sua estrutura de uma forma mais igualitaria entre
duas fontes que sdo a divida bancdria e titulos e notas seniores. Assim, pode-se observar
diferencas na representatividade da divida bancdria sobre a divida total, onde estas diferencas
sdo transferidas a maior representatividade de titulos e notas seniores.

A alta dependéncia de crédito bancario aliado com o incipiente mercado de capitais
brasileiro dificultam o acesso e a emissdo de notas promissdrias bem como titulos seniores e
subordinados. Assim, o que se verifica € que tanto firmas restritas ao crédito quanto firmas nao
restritas ao crédito tendem a especializar suas dividas. Além da composi¢ao das dividas para as
firmas restritas e irrestritas, verificou-se que as firmas restritas, em média, sdo mais tangiveis,
menos lucrativas tanto a valor de mercado (Market-to-book) quanto a valor contdbil (ROA),
pagam menos dividendos, retém menos caixa e sdo mais alavancadas se considerado a medida
de Dividendos e de Rating.

Por fim, em se tratando dos determinantes da estrutura da divida das firmas restritas
comparativamente as irrestritas, de uma maneira geral identificou-se que os principais
determinantes da estrutura da divida das firmas restritas sdo o market-to-book (oportunidade de
crescimento), a alavancagem, a tangibilidade, os dividendos, o fluxo de caixa e o retorno sobre
os ativos. Adicionalmente, de uma forma especifica, identificou-se que firmas restritas ao
crédito que sdo mais tangiveis, com maior pagamento de dividendos e mais lucrativas tendem
a especializar sua composicdo de divida, isto é, a homogeneizar sua estrutura, ja as firmas
restritas que possuem maiores oportunidades de crescimento, maiores niveis de alavancagem e
maiores disponibilidades de recursos internos tendem a diversificar sua composi¢ao de divida,
isto é, a heterogeneizar sua estrutura. Estas relacdes se mantém independentemente da medida
de restricdo ao crédito utilizada, isto €, seja, pelo tamanho das firmas, pelo pagamento de
dividendos, pelo indice KZ ou pela classificagdo de rating, a relagcdo entre os determinantes e
o indice representativo da estrutura da divida (HHI) praticamente ndo se alteram. Porém, para
as firmas irrestritas ao crédito o que se percebe € que a determinacdo estatisticamente
significativa ndo permanece para a sua estrutura da divida, isto é, a sua composi¢do nao é
influenciada por estas variaveis.

O artigo em questao apresenta contribui¢cdes tedricas e empiricas. Em termos tedricos,
€ pioneiro em explorar a composicao da estrutura de divida das firmas brasileiras condicionada
a sua conjuntura de crédito, isto &, a sua restri¢ao/irrestri¢ao ao crédito. Em termos empiricos,
traz evidéncias de que a restricdo ao crédito € um fator importante e determinante para a
composi¢ao da divida. Como limitagdes, a principal lacuna deste trabalho se refere aos tipos de
dividas analisados, isto é, ao verificar as representatividades de cada fontes de crédito sobre o
total das firmas restritas e irrestritas, esta pode estar sendo impulsionada pelos tipos de divida
coletados diretamente pelo Capital IQ, isto €, a tendéncia a homogeneizar pode estar
“disfarcada” na nao contemplacdo de caracteristicas brasileiras como a auséncia da
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discriminacdo de recursos do BNDES e crédito internacional, pois estas fontes ndo estdo
disponiveis no Capital 1Q. Por fim, como sugestdo de trabalhos futuros pode-se explorar outros
fatores além da restricao ao crédito, como os custos de faléncia e as assimetrias de informacao.
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