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Resumo

O objetivo deste estudo € analisar os determinantes das fontes de financiamento das maiores empresas
brasileiras do setor industrial, tendo como foco as empresas de capital fechado. A analise foi feita
considerando uma amostra Unica de 153 empresas, sendo 64 de capital aberto e 89 de capital fechado. As
dividas foram classificadas em cinco categorias, a saber: a) divida bancaria; b) divida subsidiada; c) divida
de mercado de capitais; d) arrendamento mercantil; e e) outros. De acordo com os resultados encontrados,
os determinantes das fontes de financiamento variam a depender da fonte analisada e do tipo de empresa
analisada (de capital aberto ou capital fechado). Além disso, o estudo também mostra que a maior parte das
varidveis apontadas pela literatura como determinantes da estrutura de capital ndo sdo capazes de explicar
a variagdo das fontes de financiamento dessas empresas de capital fechado.

Palavras-chave: Estrutura da divida; Heterogeneidade; Fontes de Financiamento; Indlstrias

Abstract

This study analyzes the determinants of financing sources of the largest Brazilian manufacturing companies,
focusing on privately held companies. We conduct the analysis considering a single sample of 153
companies, 64 publicly traded and 89 privately held. Moreover, we classify the corporate debt into five
categories, hamely: a) bank debt; b) subsidized debt; c) capital market debt; d) leasing debt; and e) others.
According to the results, the determinants of financing sources vary depending on the source and the type of
company analyzed (listed or privately held). In addition, our results also show that most of the variables
identified in the literature as determinants of the capital structure cannot explain the variation in the financing
sources of the privately held companies.

Keywords: Debt structure; Heterogeneity; Financing source; Manufacturing Companies

Resumen

El objetivo de este estudio es analizar los determinantes de las fuentes de financiamiento de las mayores
empresas brasilefias del sector industrial, centrandose en las empresas privadas. El analisis se realizé
considerando una sola muestra de 153 empresas, 64 publicas y 89 privadas. Las deudas se clasificaron en
cinco categorias, a saber: a) deuda bancaria; b) deuda subvencionada; ¢) deuda del mercado de capitales;
d) arrendamiento; ye) otros. Seguin los resultados encontrados, los determinantes de las fuentes de
financiacion varian segun la fuente analizada y el tipo de empresa analizada (cotizada o privada). Ademas,
el estudio también muestra que la mayoria de las variables identificadas en la literatura como determinantes
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de la estructura de capital no son capaces de explicar la variacién en las fuentes de financiamiento de estas
empresas privadas.
Palabras clave: Estructura de la deuda; heterogeneidad; Fuente de financiamiento; Industria

1 Introducao

O processo de escolha da estrutura de capital das empresas € uma questao que desperta interesse
dos pesquisadores pelo menos desde a década de 1950. As discussdes que permeiam este
guestionamento levaram ao desenvolvimento de diversas teorias, assim como motivam a investigagao
empirica desse fendmeno até os dias atuais. De acordo com Rauh e Sufi (2010), hd um ponto em comum
entre a maior parte dos estudos que abordam aspectos concernentes a estrutura de capital: a divida das
empresas é tratada como algo uniforme.

O problema dessa suposicao, segundo Rauh e Sufi (2010), é que ela nao encontra amparo na
pesquisa teorica, tampouco no mundo real. Os autores revelam que basta uma simples andlise nos
balangcos das empresas que logo se nota a presenca de diferentes fontes de financiamento dentro da
estrutura de divida de uma firma. Horizontes de investimento, relacionamento com o mutuério, e até mesmo
direitos sobre o fluxo de caixa sdo exemplos apontados pela literatura de caracteristicas que diferem entre
os tipos de divida das firmas (Lou & Otto, 2020).

Ao analisar empresas norte-americanas, Rauh e Sufi (2010) identificaram que grande parte de sua
amostra possui participacao significativa de mais de dois tipos de divida. Além disso, os autores verificaram
que, a despeito de ndo haver mudangas significativas no endividamento total de um ano para o outro, houve
mudancas significativas na composicao da divida. Em um estudo posterior, Colla, Ippolito e Li (2013)
identificaram que a heterogeneidade da divida, isto é, o uso paralelo de diferentes tipos de financiamento, é
uma caracteristica presente nas empresas que possuem elevado rating de crédito.

Portanto, em linhas gerais, para estes autores, a heterogeneidade da divida é um fenémeno
presente entre as empresas. Segundo Jadiyappa, Hickman, Jyothi, Vunyale e Sireesha (2020), uma das
razbes pelas quais as empresas optam por uma estrutura de divida mais heterogénea esta relacionada a
busca por investimentos que demandam vultoso volume de recursos. Isto &, volume tal que nao seria
financiado por um Unico credor, restando assim as empresas 0 acesso a diferentes fontes de financiamento.

Mais especificamente no Brasil, estudos sobre estrutura da divida ainda sdo escassos. Albanez e
Valle (2009) e Valle e Albanez (2012), a partir de uma amostra de usinas de agucar e alcool e industrias
brasileiras de capital aberto, respectivamente, segregaram a estrutura de divida em quatro grupos: i) linha
subsidiada nacional; ii) linha subsidiada internacional; iii) linha de mercado nacional; e iv) linha de mercado
internacional. O periodo de analise de Albanez e Valle (2009) compreendeu os anos de 2001 a 2006,
enquanto em Valle e Albanez (2012) foi de 1997 a 2006, periodos estes em que as condicoes
macroeconémicas do pais ndo se mostravam favoraveis as empresas. De modo geral, os resultados
indicaram que as empresas brasileiras, tendo em vista 0 ambiente de alta taxa de juros, voltaram-se para as
fontes de financiamento subsidiadas e aos empréstimos em moeda estrangeira, cujo diferencial de taxa de
juros se mostrou mais favoravel dado contexto existente.

Em um estudo posterior, Tarantin Jr. e Valle (2015) também reconheceram a presenca de distintas
fontes de financiamento na estrutura de divida das empresas brasileiras. Os autores identificaram
participagbes relevantes das dividas bancaria, subsidiada e de mercado de capitais em um estudo que
considerou somente companhias de capital aberto. Os resultados de Tarantin Jr. e Valle (2015) revelaram a
importancia da divida de mercado de capitais para o aumento da alavancagem das empresas brasileiras.

Outro estudo que cumpre destacar é o de Povoa e Nakamura (2014). Neste estudo, os autores
também analisaram as diferentes fontes de divida que comp&em o financiamento das empresas de capital
aberto durante o periodo 2007-2011. Os autores classificaram as fontes em: i) divida bancaria; ii) divida nao
bancaria; iii) divida subsidiada; iv) divida de mercado de capitais; v) arrendamento financeira; e vi) captacao
externa. De modo geral, de acordo com os resultados encontrados, a diversificagdo das fontes de
financiamento tende a ser mais presente em empresas de maior tamanho, com maior valor de market to
book e com graus elevados de rating de crédito.

Portanto, dado que as evidéncias empiricas apontam para a existéncia de diferentes fontes de
financiamento na estrutura de divida das empresas, surge a seguinte questao: quais fatores sdo capazes de
determinar a participacdo de cada fonte de financiamento na estrutura de divida das empresas? A
relevancia dessa questao consiste no fato de que cada fonte de financiamento possui caracteristicas
proprias, que as diferenciam entre si. Assim, é possivel também que os fatores determinantes sejam
diferentes a depender da fonte de financiamento.

Nesse sentido, os estudos de Povoa e Nakamura (2015) e Marshall, McCann e McColgan (2019)
surgiram com o objetivo de investigar os fatores determinantes das fontes de financiamento. Pévoa e
Nakamura (2015) focam na andlise das empresas brasileiras de capital aberto, por outro lado, Marshall et
al, (2019) concentram-se nas empresas listadas do Reino Unido. Grosso modo, os resultados apresentados
nos estudos apontaram para a existéncia de determinantes diferentes entre as fontes de financiamento
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utilizadas pelas empresas. Apesar da importancia desses estudos, existe uma caréncia de evidéncias
empiricas a respeito dos determinantes das fontes de financiamento de empresas de capital fechado.
Assumindo que, para esse tipo de empresa, a assimetria de informacdo é maior, o que gera, por
consequéncia, maior restricdo de acesso a crédito, € muito provavel que haja diferenca entre os
determinantes das fontes de financiamento entre empresas de capital aberto e fechado.

Portanto, este estudo tem como objetivo analisar quais sdo os determinantes das fontes de
financiamento das maiores empresas brasileiras do setor industrial, tendo como foco as empresas de capital
fechado. A escolha do setor industrial se deu tendo em vista ser este 0 setor de maior representatividade no
que diz respeito ao uso de capital intensivo, como apontam Khieu, Chen e Pyles (2015). Esta caracteristica
faz da industria um setor adequado para estudos que busquem investigar questdes relacionadas ao
financiamento das firmas, tal como a investigacao aqui proposta.

A andlise foi feita considerando uma amostra Unica de 153 empresas, sendo 64 de capital aberto e
89 de capital fechado. As dividas foram classificadas em cinco categorias, a saber: a) divida bancaria; b)
divida subsidiada; c) divida de mercado de capitais; d) arrendamento mercantil; e e) outros. A coleta de
informacdes acerca da estrutura de divida das empresas foi realizada manualmente. Cumpre mencionar
que, neste processo de coleta, mais de 1.300 notas explicativas foram analisadas. A analise compreende os
anos de 2009 a 2018.

Como resultado, a pesquisa revelou que, na média, ha participacéo relevante de trés fontes de
financiamento, a) divida bancaria, b) divida subsidiada e c) divida do mercado de capitais. Além disso, o
crédito subsidiado representa, em média, a maior parcela das dividas de empresas de capital fechado,
enquanto a divida bancaria é a fonte de maior representatividade das empresas de capital aberto. O estudo
também mostrou que os fatores determinantes variam a depender da fonte de financiamento analisada e,
além disso, a depender do tipo de empresa (de capital aberto ou capital fechado). A titulo de exemplo, os
resultados apontaram que a variavel tamanho tende a ser um fator determinante da divida bancaria para as
empresas de capital fechado, ao passo que, para as companhias de capital aberto, ndo se mostrou
estatisticamente significante. Por outro lado, essa mesma variavel mostrou-se determinante para a divida de
mercado de capitais das empresas de capital aberto, enquanto que, para as empresas de capital fechado,
nao houve significancia.

Os resultados deste estudo contribuem para subsidiar as decisées das empresas no que concerne
ao seu financiamento. Mais especificamente, é esperado que, ao considerar os resultados encontrados
neste estudo, os gestores possam atuar com vistas a maximizar os elementos apontados como
determinante da fonte de financiamento de seu interesse. Dessa forma, é possivel que haja um aumento da
possibilidade de obter crédito com a fonte de financiamento desejada e, com isso, satisfazer as
necessidades de investimento emergentes.

Além disso, este estudo busca contribuir para a literatura de duas formas. Primeiro, ampliando o
conhecimento que se tem a respeito da estrutura de financiamento a partir de uma amostra contendo
empresas de capital fechado. Apesar de ser algo ainda pouco explorado em estudos nacionais, a
compreensdo acerca da estrutura de financiamento de empresas de capital fechado é de acentuada
relevancia, haja vista que apenas uma pequena parcela das empresas brasileiras esta listada em bolsa.
Segundo, buscando compreender as mudangas na estrutura de divida das empresas ao longo dos anos a
luz das alteracdes recentes no mercado de crédito brasileiro. Por fim, espera-se que os resultados também
contribuam para o desenvolvimento de estratégias, por parte dos agentes do mercado de crédito, que visem
satisfazer a demanda de crédito por parte das industrias brasileiras.

2 Referencial Teérico
2.1 Estrutura de capital

Como as empresas escolhem sua estrutura de capital? Esta é uma questdo que tem sido explorada
na literatura pelo menos desde a década de 1950. Grande parte dos estudos que versa sobre os
determinantes da estrutura de capital tem como referéncia o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958).

Neste estudo, os autores apontam que a escolha entre capital préprio e de terceiros ndo é o que
determina o valor de uma empresa, sendo, portanto, irrelevante. Para Modigliani e Miller (1958), o que
realmente determinara o valor da empresa é a capitalizagdo do seu retorno esperado pelo custo de capital.
Cumpre mencionar que, no geral, as andlises feitas por Modigliani e Miller (1958) sustentam-se no
pressuposto da existéncia de um mundo livre de custos de faléncia, de custos de agéncia, de assimetria de
informacao entre os agentes e de impostos.

A respeito dos impostos, ainda nesse estudo de 1958, e com mais detalhes em outro de 1963, seus
efeitos foram considerados nas andlises. A partir disso, reconheceu-se que, em decorréncia do beneficio
fiscal pelo uso da divida, haveria um aumento no valor da empresa dado o crescimento da proporgao de
capital de terceiros (Modigliani & Miller, 1958, 1963).

A partir dos trabalhos de Modigliani e Miller, muitos outros foram sendo desenvolvidos com o
objetivo de oferecer uma melhor explicagdo a respeito da escolha da estrutura de capital das firmas. Dentro
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desse contexto, a chamada teoria de trade-off de estrutura de capital surge defendendo a ideia de que a
empresa tende a aumentar sua proporcao de capital de terceiros até o ponto em que o valor marginal dos
beneficios fiscais seja compensado pelo aumento nos custos de dificuldade financeira (financial distress)
(Myers, 1984). Por esta razao, a firma teria um nivel étimo de endividamento a ser alcangado (Myers, 1984).

A teoria de trade-off recebeu diversas criticas na literatura. Estudos como o de Myers (1984, 2001),
por exemplo, condenam o baixo poder de explicacdo da teoria no que diz respeito as estratégias de
financiamento utilizadas pelas empresas. Em outras palavras, apesar de ser possivel encontrar exemplos
de empresas cuja decisdo de financiamento é sustentada pelo beneficio fiscal, ndo ha um efeito sistematico
(Myers, 2001).

Das criticas quanto a teoria de trade-off surge a teoria de pecking order ou “ordem de preferéncia”
preconizada por Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Os autores argumentam que, ao considerarem 0s
efeitos nocivos da assimetria de informagédo, as empresas tenderiam a estabelecer uma ordem de
preferéncia em sua estrutura de capital. Com isso, tem-se que o capital interno deve ser preferivel a
qualquer outro tipo de capital e, se ainda néo for suficiente para satisfazer as necessidades de investimento,
a empresa deve recorrer a emissao de dividas (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984). Para estes autores, a
emissdo de agdes figura-se como o ultimo recurso, sendo utilizado apenas diante do esgotamento das
possibilidades mencionadas.

Com o estabelecimento destas duas vertentes tedricas, muitos estudos empiricos foram realizados
com o intuito de entender o poder de explicagdo destas teorias e a forma como as empresas tomam suas
decisbes de financiamentos. Nao obstante, mais recentemente, alguns trabalhos questionaram o tratamento
gue é dado a divida das empresas nos estudos de estrutura de capital de maneira geral. Segundo Rauh e
Sufi (2010), na maior parte desses estudos, a divida das empresas é tratada como algo uniforme. Ainda
segundo os autores, isso acontece a despeito da heterogeneidade da divida ser uma caracteristica comum
tanto na pesquisa tedrica quanto no mundo real.

Os resultados apresentados por Rauh e Sufi (2010) sustentam sua argumentacdo. Os autores
verificaram que grande parte das empresas americanas utilizadas em sua amostra possui participacao
significativa de mais de dois tipos de divida. Além disso, os resultados também mostraram que essas
empresas apresentaram uma alteracdo significativa na composicao de divida de um ano para o outro,
apesar de ndo apresentarem mudangas na alavancagem.

Colla et al. (2013), anos mais tarde, desenvolveram um estudo com amostra de empresas
americanas que, diferentemente de Rauh e Sufi (2010), incorporou empresas que nao possuem rating de
crédito. Os autores identificaram que a heterogeneidade da divida é uma caracteristica presente nas
empresas que possuem elevado rating de crédito, ao passo que as demais tendem a buscar uma
homogeneidade da divida.

No Brasil, a diversificagcao das fontes de financiamento é abordada em estudos como os de Albanez
e Valle (2009), Valle e Albanez (2012), Pévoa e Nakamura (2014 e 2015) e de Tarantin Jr. e Valle (2015).

Albanez e Valle (2009) e Valle e Albanez (2012), a partir de uma amostra de usinas de agucar e
alcool e de industrias brasileiras de capital aberto, respectivamente, segregaram a estrutura de divida em
quatro grupos: i) linha subsidiada nacional; ii) linha subsidiada internacional; iii) linha de mercado nacional; e
iv) linha de mercado internacional. O periodo de analise de Albanez e Valle (2009) compreendeu os anos de
2001 a 2006, enquanto em Valle e Albanez (2012) foi de 1997 a 2006. De acordo com o0s autores, as
empresas brasileiras se voltaram para as fontes de financiamento subsidiadas e aos empréstimos em
moeda estrangeira, cujo diferencial de taxa de juros se mostrou favoravel para esses dois tipos de
empréstimos, para enfrentarem um ambiente de alta taxa de juros a época presente no Brasil.

Tarantin Jr. e Valle (2015), por sua vez, classificaram as dividas em cinco categorias, a saber: a)
divida bancaria; b) divida subsidiada; c) divida de mercado de capitais; d) arrendamento mercantil; e €)
outros. Os autores verificaram que as fontes de financiamento sdo capazes de impactar a estrutura de
capital das empresas, mais especificamente no que diz respeito a alavancagem e maturidade das dividas.

Pdvoa e Nakamura (2014) classificaram as fontes em: i) divida bancaria; ii) divida ndo bancaria; iii)
divida subsidiada; iv) divida de mercado de capitais; v) arrendamento financeira; e vi) captagdo externa.
Considerando o periodo de analise de 2007 a 2011, os resultados, de modo geral, revelam que a
diversificagdo das fontes de financiamento tende a ser mais presente em empresas de maior tamanho, com
maior valor de market to book e com graus elevados de rating de crédito.

Portanto, o que se percebe a partir desses estudos € que, no geral, as empresas fazem uso de
diferentes fontes de financiamento. Neste sentido, quais seriam as singularidades presentes em cada fonte
que as tornam diferentes entre si?

A divida bancaria, por exemplo, oferece importante vantagem as empresas em fungcdo da
capacidade dos bancos em acessar informacoes privadas (Fama, 1985; James, 1987). Em outras palavras,
ao estabelecer um monitoramento mais préximo dos fluxos de caixa das firmas, os bancos permitem a
reducdo dos custos de assimetria de informacéo, beneficiando assim as pequenas empresas sobretudo (i.e.
aquelas que nado possuem capacidade de produzir o volume de informagbes desejado pelo mercado de
capitais).
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Ainda sobre a divida bancaria, outro aspecto a ser ressaltado diz respeito a facilidade de
renegociagdo em caso de dificuldade financeira da firma. Para Berlin e Loyes (1988) e Chemmanur e
Fulghieri (1994), tendo em vista o maior acesso a informagdes da empresa, € esperado que os bancos
fossem mais eficientes na sua escolha de liquidar ou néo a divida.

O mercado de capitais, por sua vez, ndo possui uma capacidade de monitoramento tdo proeminente
guanto o mercado bancario. Por esta razao, Diamond (1991) argumenta que empresas que possuem pouca
reputagao tendem a financiar-se com crédito bancéario, ao passo que as empresas com boa reputagédo
recorrem as dividas de mercado de capitais. A justificativa apresentada pelo autor é de que, inicialmente, o
monitoramento dos bancos € necessario quando a empresa possui pouca informagado publica a seu
respeito, ndo apresentando ainda boa reputacdo no mercado. Todavia, o histérico construido ao longo do
tempo permite com que outros fornecedores de capital possam avaliar as acoes futuras da empresa. Com
isso, 0 maior custo de monitoramento cobrado pelo intermediario financeiro tende a deixar de ser
necessario (Diamond, 1991).

Ainda em relacéo a divida de mercado de capitais, Ma, Stice e Williams (2019) e Marshall, Mccann
e Mccolgan (2016) apontam também duas caracteristicas substancialmente importantes desse tipo de
divida. A primeira diz respeito a um carater quantitativo, afinal, segundo Ma et al. (2019), uma das principais
caracteristicas do mercado de divida de mercado de capitais € a possibilidade de acessar grande
quantidade de recursos em uma cadeia global de investidores. Ja o segundo aspecto esta relacionado ao
custo do capital. Ou seja, a partir desse maior numero de credores, é esperado que haja maior competigao
entre eles, desencadeando assim uma oferta de recursos com um custo menor do que aqueles praticados
pelo mercado de crédito privado, tais quais os bancos (Marshall, Mccann & Mccolgan, 2016).

Ja a divida subsidiada mostra-se de fundamental importdncia para empresas em economias
emergentes. Devido & presenca mais intensa de falhas de mercado' em economias emergentes, as
empresas tendem a sofrer maior restricdo ao financiamento externo, o que, além de limitar seu crescimento,
compromete o desenvolvimento econémico do pais. Por esta razdo, os governos de paises em
desenvolvimento tendem a atuar com vistas a reduzir as imperfeicdes de mercado e facilitar 0 acesso das
empresas ao crédito (Favro & Alves, 2021). Com isso, os bancos de desenvolvimento sao utilizados para a
concesséao de crédito subsidiado de longo prazo a empresas que ndo poderiam financiar seus projetos de
outra forma (Favro & Alves, 2021).

Para Behr, Norden e Noth (2013), a atuacdo do governo no mercado de crédito visa, entre outros
fatores, a garantia do fornecimento de crédito a empresas menores que, de maneira geral, ndao sao
atendidas pelos bancos privados.

Por fim, o arrendamento mercantil é, de acordo com as normas contabeis internacionais (IFRS -
International Financial Reporting Standards), um contrato que transmite o direito de controle do uso de um
determinado ativo, ao longo de um periodo de tempo, em troca de contraprestacdo. Com o arrendamento,
portanto, a empresa possui a posse de determinado ativo podendo ou n&do o adquirir, de fato, ao final do
contrato. Neste sentido, o arrendamento figura-se como um financiamento externo, permitindo com que as
empresas realizem investimentos em propriedades, instalacdes e equipamentos (Cosci, Guida & Meliciani,
2015).

Em seu estudo, Stulz e Johnson (1985) apontam para a importancia das chamadas “dividas
seguradas”, dentre as quais estdo os arrendamentos. Stulz e Johnson (1985) evidenciam as dividas
seguradas como forma de reduzir os potenciais custos de agéncia. Em outros termos, a utilizacao da divida
segurada reduz a possibilidade de um comportamento mais arriscado por parte das empresas, reduzindo,
consequentemente, os custos com monitoramento por parte dos credores. A Figura 1 sintetiza as
caracteristicas principais das quatro fontes de financiamento abordadas até aqui.

Fonte Caracteristica Base tedrica
Bangarla - Menor custo de assimetria de informagéo. Fama (1985); James (1987); Berlin e Loyes
(nao - Maior facilidade de renegociacao. (1988); Chemmanur e Fulghieri (1994)
subsidiada)
Mercado de - Menor monitoramento;
Capitais - Maior volume de recursos; Marshall et al. (2016) e Ma et al. (2019).
- Menor custo de capital.
- Divida com taxa de juros subsidiada e maturidade de
Divida longo prazo;
subsidiada - Abrange empresas nao atendidas pelo mercado de Behr etal. (2013) e Favro e Alves (2021).
crédito “tradicional’.
- Empresa possui o direito de uso do ativo financiado,
Arrendament podendo ou n&o o adquirir ex-post; Stulz e Johnson (1985) e Cosci et al.
o Mercantil - Reducéo dos custos de agéncia em virtude da maior (2015).
facilidade de exercer a garantia sobre o bem arrendado.

Figura 1 — Principais caracteristicas das fontes de financiamento
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Em sintese, pelos estudos de Rauh e Sufi (2010) e Colla et al. (2013), percebe-se que a utilizagao
de diferentes fontes de financiamento pode ser algo frequente na estrutura de divida das firmas. Além disso,
pelos estudos de Fama (1985), Stulz e Johnson (1985), James (1987), Berlin e Loyes (1988), Chemmanur e
Fulghieri (1994), Behr et al. (2013), Cosci et al. (2015), Marshall et al. (2016), Ma et al. (2019) e Favro e
Alves (2021), verifica-se que as fontes de financiamento possuem caracteristicas singulares que as
diferenciam umas das outras. Portanto, dadas as caracteristicas distintas entre as fontes de financiamento,
seria possivel que cada fonte apresente fatores determinantes que também diferem entre si?

A despeito da importancia dessa questao para a literatura e para o mundo prético, esse tipo de
andlise ainda é incipiente na literatura financeira. Até onde se tem conhecimento, apenas Pdvoa e
Nakamura (2015) e Marshall, McCann e McColgan (2019) buscaram analisar os fatores determinantes de
diferentes fontes de financiamento. Enquanto Pdvoa e Nakamura (2015) tiveram como foco empresas
brasileiras de capital aberto, Marshall et al. (2019) concentraram seu estudo nas empresas abertas do
Reino Unido. Ambos os estudos apresentaram resultados interessantes em relagdo as fontes de
financiamento.

No que diz respeito ao crédito bancario, os resultados de Pévoa e Nakamura (2015) e Marshall et al.
(2019) mostraram que quanto menor o tamanho da empresa, maior tende a ser a participagdo da divida
bancaria na estrutura de divida. Esse resultado vai ao encontro daquilo que é preconizado por Fama (1985);
James (1987) e Diamond (1991). Ou seja, empresas menores, com maior assimetria de informagao, tendem
a se beneficiar mais da capacidade dos bancos de monitoramento e, consequentemente, dos menores
custos de assimetria de informacao.

Em se tratando da divida de mercado de capitais, os resultados de P6voa e Nakamura (2015) e
Marshall et al. (2019) mostraram que quanto maior o tamanho da empresa, maior tende a ser a participagao
desse tipo de divida. Estes resultados coadunam com o estudo de Diamond (1991) em que o autor revela
que empresas maiores, que possuem menos assimetria de informag¢do e com boa reputacao tendem a ter
maior acesso a divida de mercado de capitais.

Acerca da divida subsidiada, explorada em Pdvoa e Nakamura (2015), os resultados mostraram que
varigveis como tamanho, grau de tangibilidade dos ativos e lucratividade ndo possuem significancia
estatistica e, com isso, ndo podem ser consideradas determinantes dessa fonte de financiamento. De
acordo com os autores, esses resultados podem sinalizar para o papel econémico e social desempenhado
pelo governo na concessédo de maior acesso as empresas ao crédito. Em outras palavras, tendo em vista o
objetivo de reduzir a restricao financeira, ndo haveria uma relagao entre a concesséo de crédito subsidiado
e fatores como tamanho, tangibilidade e lucratividade das firmas.

Em que pese o arrendamento mercantil tenha sido explorado no estudo de Pévoa e Nakamura
(2015), tendo em vista sua participacao inexpressiva na estrutura de divida das empresas, nenhuma das
variaveis explicativas analisadas no estudo mostrou-se estatisticamente significante.

Um ponto comum entre os estudos de Pdévoa e Nakamura (2015) e Marshall et al. (2019) é que
ambos abordam apenas empresas de capital aberto. Até onde se tem conhecimento, ndo ha estudos que
buscaram explorar os determinantes das diferentes fontes de financiamento considerando empresas de
capital fechado. Sabe-se que este tipo de empresa tende a apresentar maior assimetria de informacéo,
além de ter maior restrigdo de acesso a determinadas fontes de financiamento. Por esta razdo, é possivel
gque determinantes das fontes de financiamento sejam diferentes a depender se a empresa possui capital
negociado em bolsa ou nado. Tal fato constitui uma lacuna a ser explorada, e é dentro deste contexto que o
presente estudo se insere.

3 Metodologia
3.1 Dados e Amostra

A fim de atender ao objetivo deste estudo, foi selecionada uma amostra de 269 companhias. Essa
amostra representa todas as empresas do setor da industria" posicionadas entre as 500 empresas da
“Melhores e Maiores” da revista Exame (2017).

Ao todo, das 269 companhias presentes na amostra inicial, 116 foram excluidas. A maior parte das
eliminagdes (110) se deu em fungdo da auséncia de informagfes necessérias para o calculo das variaveis
deste estudo (as quais serdo detalhadas nas se¢des seguintes). Além disso, 4 empresas foram eliminadas
por ndo terem apresentado nenhuma divida ao longo do periodo analisado; outras 2 foram excluidas por
apresentaram dividas que ndo puderam ser classificadas em nenhuma das categorias ao longo de todo
periodo (bancéria, subsidiada, mercado de capitais e arrendamento). Com isso, restaram 153 empresas,
sendo 64 de capital aberto e 89 de capital fechado, para um periodo de analise de dez anos (2009-2018).

No que se refere as fontes de dados, no geral, os dados provenientes de balango patrimonial,
demonstracdo de resultado e demonstracdo de fluxo de caixa foram extraidos da base de dados da
FIPECAFI (Melhores e Maiores). J& os dados concernentes as fontes de financiamento - disponiveis apenas
em notas explicativas - foram obtidos de trés fontes distintas, a saber: i) do préprio site da Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) para as empresas de capital aberto; ii) da base da Valor Econémico (Valor Pro) para a maior
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parte das empresas de capital fechado e iii) FIPECAFI (Melhores e Maiores) para as empresas de capital
fechado cujas notas explicativas ndao se encontraram disponiveis na base da Valor Pro.

Faz-se importante esclarecer que os dados a respeito das fontes de financiamento foram coletados
manualmente. No geral, foram mais de 1.300 notas explicativas analisadas para o desenvolvimento deste
estudo.

3.2 Estrutura de divida das empresas

Para atender aos objetivos propostos neste estudo, foram categorizadas as dividas das empresas
que compdem a amostra. A escolha das dividas, bem como o método utilizado para categoriza-las, tem
como base os estudos de Albanez e Valle (2009), Rauh e Sufi (2010), Valle e Albanez (2012), Colla et al.
(2013), Pévoa e Nakamura (2015) e Valle e Tarantin Jr. (2015).

Os tipos de divida contemplados neste estudo séo:

a) Divida Bancaria (Banc): foi definido como “divida bancaria” os recursos captados por meio de
instituicbes bancarias tanto nacionais quanto internacionais. Como exemplo de recursos
classificados como “divida bancaria” tem-se: empréstimo para capital de giro (vinculado ao
CDI), conta garantida, desconto de duplicata, operacdes de vendor e compror, adiantamento
sobre contrato de cambio entre outros.

b) Divida de mercado de capitais (Capt): para essa categoria foram considerados os recursos
nacionais e internacionais provenientes de titulos de divida corporativa. A maior parte dos
recursos classificados nesta categoria sdo debéntures, bonds, commercial paper e Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) entre outros.

c) Divida subsidiada (Subs): nesta categoria foram integrados os recursos cuja taxa de juros é
subsidiada pelo governo. Como exemplo de recursos categorizados como subsidiado, pode-se
citar os recursos provenientes do Finep (Financiadora de Estudos e Projeto), BNDES FINAME
(financiamento de maquinas e equipamentos), BNB FNE (Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste) e BB FCO (Fundo de Financiamento do Centro-Oeste.

d) Arrendamento Mercantil (Arrend): foi classificado nessa categoria todo recurso proveniente de
contrato de leasing.

e) Outros (QOutros): nesta Ultima categoria foram alocadas as dividas ndo pertencentes as
classificagdes anteriores.

Cada variavel (banc, subs, capt, arrend e outros) representa a participagao (em percentual) de
determinada divida sobre o total de empréstimos e financiamentos da empresa. Desta forma, para cada
empresa e ano, a soma das cinco categorias € igual a 1 (100%). Sendo assim, quanto maior for a variavel,
maior sera a participacao da divida sobre o total de empréstimos e financiamentos.

3.3 Determinantes das fontes de financiamento

Para cumprir com o objetivo do estudo, foram selecionadas varidveis apontadas na literatura como
determinantes da estrutura de capital a fim de verificar se também sao capazes de explicar a variacao de
fontes de financiamento especificas.

Além das caracteristicas relacionadas as empresas, neste estudo foi incluida uma variavel (dummy)
gue busca captar potenciais efeitos da recente crise politica e financeira brasileira sobre as fontes de
financiamento. Ou seja, é possivel que em momentos de crise, em que ha choques negativos na oferta de
crédito, determinadas fontes de financiamento sejam sensivelmente impactadas. Franzotti e Valle (2020)
nao encontraram evidéncias empiricas de que a crise de 2015 tenha afetado a alavancagem das empresas.
Todavia, é possivel que um eventual efeito negativo da crise seja identificado ao se analisar as fontes de
financiamento separadamente.

Portanto, foram estimados trés modelos de regressdo, um para cada uma das fontes de
financiamento (divida bancéria, subsidiada e de mercado de capitais)".

Capt;, = Bo + piTang; + BTam;, + P3Risco;y + B4LC;r + PsRent; + PsCrise;, + Z pi firma + e;;
i
Subs;y = o + p1Tang; . + ,Tam;, + Bz3Risco; + B4 LC; + PsRent;, + PeCrise;, + Z Bi firma + e;,

L
Banc;y = By + p1Tang; + B,Tam;, + BsRisco; + BLLC;; + BsRent;, + PeCrise;, + Z Bi firma + e;,

L
Onde: Capt é divida de mercado de capitais; Banc é divida bancaria; Subs é divida subsidiada; Tang é tangibilidade;
Tam é tamanho; LC é liquidez corrente; Rent é rentabilidade; e Crise € uma dummy que assume valor 1 para o Ano de
2015 (crise financeira e politica brasileira), e 0 caso contrario. Por fim, foram incluidas dummies para controle dos
efeitos fixos da firma. Na tabela 1 sdo apresentadas todas as variaveis que compdem os modelos.
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Tabela 1:
Variaveis dos modelos
Variavel . .
Dependente Sigla Descricao Estudos de base
Mercado de Cant Porcentagem da divida de mercado de capitais Pévoa e Nakamura (2015); Tarantin
Capitais P sobre o total de empréstimo e financiamento. Jr. e Valle (2015).
- - Porcentagem da divida subsidiada sobre o total Pévoa e Nakamura (2015); Tarantin
Divida Subsidiada  Subs o " :
de empréstimo e financiamento. Jr. e Valle (2015).
Divida Bancaria Banc Porcentagem dg Q|V|da bgncarna sobre o total Pévoa e Nakamura (2015); Tarantin
de empréstimo e financiamento. Jr. e Valle (2015).
Variaveis Explicativas
Tangibilidade Tang Imobilizado sobre Ativo Total Albanez (2015) e Arajo, Confessor,

Santos, Oliveira e Prazeres (2017).
Brito, Batisttela e Corrar (2007) e

Tamanho Tam Logaritmo Natural das Vendas
Albanez (2015).

Risco Risco Passivo Oneroso sobre Ativo Total Pévoa e Nakamura (2015).
Liquidez Corrente LC Ativo Circulante sobre Passivo Circulante Albanez (2015)(260?%\)/061 € Nakamura
Rentabilidade Rent Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido Brito, Batisttela e Corrar (2007).
Crise Crise Dummy 1 para o ano de 2015 (crise financeira Franzotti e Valle (2020).

e politica brasileira), 0 caso contrario

A escolha do modelo de efeitos fixos é explicada pela sua capacidade de controlar o efeito de
variaveis omitidas na equagao que, por sua vez, podem afetar a decisdo de financiamento das firmas. Isso
se mostra importante tendo em vista que as especificidades presentes nas decisdes financeiras das
empresas podem, ao serem omitidas no modelo, tornar os estimadores endogenos.

Cada um dos quatro modelos foi estimado trés vezes, sendo uma para a amostra geral, uma para a
subamostra de empresas de capital aberto e, finalmente, outra para a subamostra de empresas de capital
fechado.

Por fim, faz-se importante salientar que as variaveis dos modelos ndo apresentaram
multicolinearidade (todas as variaveis apresentaram Variance Inflation Factor menor do que 5). Nao
obstante, o teste de White identificou a presenca de heterocedasticidade (p-valor < 0,000) e, por esta razao,
os modelos de regressao foram estimados a partir da técnica de regresséo robusta (Huber-White Standard
Erros).

4 Analise e Discussao dos Resultados
4.1 Analise da estrutura de divida das empresas

A primeira andlise deste estudo diz respeito a estatistica descritiva das fontes de financiamento que
compdem a estrutura de divida das firmas, conforme a tabela 2. Os resultados séo exibidos tanto para a
amostra geral, quanto para as subamostras de empresas de capital aberto e fechado.

Para a amostra geral o que se vé € uma predominancia do crédito bancario em termos de
participagdo na estrutura da divida (37,02%). Embora seja a fonte de maior participagédo na estrutura de
divida da amostra geral, a média da divida bancéaria se encontra consideravelmente préxima da divida
subsidiada (36,82%). Portanto, considerando as dividas bancaria e subsidiada, tem-se, em média, uma
participagdo de mais de 73% na estrutura de financiamento das empresas da amostra. Por outro lado, o
arrendamento mercantil possui uma participagao irriséria (2,5%) em relacdo as demais.

Ao analisar os resultados a partir da segregacdo da amostra, vé-se que existem diferencas
consideraveis em relagdo as fontes de financiamento de empresas de capital aberto e fechado. As
empresas de capital aberto, embora também tenham a divida bancéaria como aquela de maior participacgéo,
apresentam percentual relevante das dividas subsidiada e de mercado de capitais. A diferenga entre a
média de participagao dessas trés fontes de financiamento, para empresas de capital aberto, ndo ultrapassa
1,5 ponto percentual.

Por outro lado, as empresas de capital fechado apresentam duas particularidades que merecem
destaque. A primeira diz respeito ao crédito subsidiado, que é a fonte de financiamento de maior
representatividade para este tipo de empresa, sendo responsavel, em média, por mais de 40% do total de
empréstimos e financiamentos. O outro destaque vai para a menor participacao das dividas de mercado de
capitais. Isto &, apenas 11,34% do total de empréstimos e financiamentos provém do mercado de capitais.
Isso representa uma diferenca de mais de 17 pontos percentuais a menos do que aquele apresentado para
as empresas de capital aberto.

Em termos gerais, portanto, as empresas de capital fechado, comparadas as de capital aberto, sdo
menos financiadas pelo mercado de capitais e possuem maior participacdo da divida subsidiada e de
arrendamento mercantil. Essas diferengas sdo estatisticamente significativas, conforme apontam os
resultados do teste de Mann-Whitney.
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Tabela 2:
Estatistica descritiva (amostra geral e segregada em cias abertas e fechadas)

Total da amostra

Variaveis Banc Capt Subs Arrend QOutros
Obs 1.209 1.209 1.209 1.209 1.209
Média 37,02% 21,59% 36,82% 2,50% 2,08%
Desv. Pad. 32,37% 28,89% 32,78% 11,66% 8,70%
Min 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Max 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 99,05%

Capital Aberto

Variaveis Banc Capt Subs Arrend QOutros
Obs 597 597 597 597 597
Média 33,49% 32,09% 32,03% 0,70% 1,72%
Desv. Pad. 26,33% 28,68% 26,59% 4,85% 7,29%
Min 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Max 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 78,29%

Capital Fechado

Variaveis Banc Capt Subs Arrend Qutros
Obs 612 612 612 612 612
Média 40,47% 11,34% 41,50% 4,25% 2,42%
Desv. Pad. 37,03% 25,19% 37,28% 15,48% 9,88%
Min 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Max 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 99,05%

Mann-Whitney 0,1 81 0,000*** 0’020** 0,007** 0,000***
(Prob > |z|)

Nota: Banc: porcentagem do empréstimo bancério (ndo subsidiado) sobre o empréstimo total; Capitais: porcentagem da
divida de mercado de capitais sobre o empréstimo total; Subs: porcentagem do empréstimo subsidiado sobre o
empréstimo total; Arrend: porcentagem do arrendamento mercantil sobre o empréstimo total. *** coeficiente significante
ao nivel de significancia de 1%; ** coeficiente significante ao nivel de significancia de 5%; * coeficiente significante ao
nivel de significancia de 10%.

A fim de compreender a variagao da participacdo das fontes de financiamento ao longo dos ultimos
anos, a tabela 3 apresenta as médias de participagdo para uma janela de tempo de 10 anos (2009-2018).
Nessa tabela sdo apresentados os percentuais de participacdo de cada fonte de financiamento
considerando, além da amostra geral, os grupos de empresas de capital aberto e fechado. A fim de verificar
se a diferengca dos percentuais de participagdo entre os grupos de capital aberto e fechado é
estatisticamente significante, a tabela 3 também apresenta os resultados do teste de média (Mann-
Whitney).

Ao analisar os resultados para a amostra geral apresentados na tabela 3, dois aspectos se destacam.
O primeiro é sobre o aumento consistente da média de participagdo da divida de mercado de capitais. Em
2009, a participagdo média das empresas era de 18%. Essa média foi crescendo ao longo dos anos de
modo a alcangar um percentual de 31% em 2018, ou seja, um aumento de pouco mais de 72% em relagéao
ao ano de 2009. Por outro lado, o outro destaque se refere justamente a queda da participagédo do crédito
subsidiado na estrutura de divida das empresas. Participagao esta que, em 2009, era de 42%, mas que, em
2018, alcangou um percentual de 28%, isto é, uma queda de 33,3%.

Apesar de sua pequena participagdo ao longo de todo periodo amostral, os arrendamentos
cresceram ao longo dos anos. Saindo de uma média de 1% em 2009 para 3% em 2018. Ja a divida
bancéaria nao apresentou mudangas significativas. Embora tenham apresentado variagdes ao longo dos
anos, manteve-se em 2018 com a mesma participacdo média de 2009.

Algumas mudancas ocorridas no mercado de crédito brasileiro podem explicar as variagoes
consideraveis da divida subsidiada e de mercado de capitais para a amostra geral. Uma das razdes pelas
quais a presenga do crédito subsidiado apresentou uma queda na estrutura de divida das empresas pode
ter relagdo com a reducado dos desembolsos do BNDES, principal fornecedor de crédito subsidiado no pais.
Por um lado, os anos de 2010 a 2014 marcaram, segundo Barboza, Furtado e Gabrielli (2019), uma fase
histérica do BNDES, na qual houve um aumento consideravel dos desembolsos do banco. Dados do
BNDES mostram que, s6 em 2013, o banco desembolsou mais de 190 bilhdes de reais". Nao obstante, os
anos posteriores foram marcados por uma reversao consideravel da participagdo do BNDES na economia
brasileira (Barboza et al., 2019). Segundo os autores, nesse periodo, houve um encolhimento do BNDES,
qgue atingiu um tamanho préximo daquele apresentado em meados dos anos 90. A titulo de exemplo, em
2018, o total de desembolso do BNDES foi de pouco mais de 69 bilhdes, uma redugéo de aproximadamente
63% quando comparado ao ano de 2013.

Ja no que diz respeito ao mercado de capitais, em partes, 0 aumento de sua participagao na estrutura
de financiamento das empresas pode ter como uma das causas a emissao da instrucdo da Comissao de
Valores Mobiliarios n® 476, ocorrida em 16 de janeiro de 2009. Esta teve como objetivo simplificar e agilizar
0 processo para acesso ao mercado de capitais por parte das empresas.
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Tabela 3:
Participacao das fontes de financiamento na estrutura de divida das empresas por ano (amostra total e
segregada em companhias abertas e fechadas)

Banc Capt Subs Arrend
2009
Amostra total 35,00% 18,00% 42,00% 1,00%
Capital Aberto 35,00% 25,00% 35,00% 1,00%
Capital Fechado 36,00% 8,00% 54,00% 1,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,9539 0,003** 0,0232** 0,104
2010
Amostra total 33,00% 19,00% 45,00% 2,00%
Capital Aberto 31,00% 29,00% 37,00% 1,00%
Capital Fechado 35,00% 6,00% 54,00% 3,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,628 0,000*** 0,0288** 0,001**
2011
Amostra total 36,00% 18,00% 43,00% 2,00%
Capital Aberto 35,00% 27,00% 36,00% 0,00%
Capital Fechado 37,00% 8,00% 50,00% 4,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,4298 0,000*** 0,0961* 0,030**
2012
Amostra total 37,00% 20,00% 39,00% 2,00%
Capital Aberto 34,00% 29,00% 34,00% 0,00%
Capital Fechado 39,00% 12,00% 44,00% 4,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,9385 0,000*** 0,3794 0,710
2013
Amostra total 38,00% 20,00% 39,00% 2,00%
Capital Aberto 34,00% 30,00% 34,00% 1,00%
Capital Fechado 41,00% 10,00% 43,00% 3,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,5551 0,000*** 0,3287 0,4563
2014
Amostra total 37,00% 21,00% 37,00% 3,00%
Capital Fechado 40,00% 11,00% 41,00% 5,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,574 0,000*** 0,3041 0,4149
2015
Amostra total 40,00% 20,00% 34,00% 3,00%
Capital Aberto 38,00% 31,00% 30,00% 1,00%
Capital Fechado 42,00% 12,00% 38,00% 5,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,5952 0,000*** 0,7500 0,7851
2016
Amostra total 40,00% 21,00% 35,00% 3,00%
Capital Aberto 34,00% 32,00% 33,00% 1,00%
Capital Fechado 46,00% 11,00% 37,00% 5,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,1511 0,000*** 0,6464 0,7599
2017
Amostra total 37,00% 27,00% 31,00% 2,00%
Capital Aberto 30,00% 40,00% 29,00% 0,00%
Capital Fechado 44,00% 15,00% 33,00% 4,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,0718* 0,000*** 0,4997 0,5791
2018
Amostra total 35,00% 31,00% 28,00% 3,00%
Capital Aberto 33,00% 43,00% 22,00% 0,00%
Capital Fechado 38,00% 17,00% 36,00% 6,00%
Mann-Whitney (Prob > |z|) 0,9613 0,000*** 0,5830 0,9476

Nota: Banc: porcentagem do empréstimo bancario (ndo subsidiado) sobre o total de empréstimos e financiamentos;
Capitais: porcentagem da divida de mercado de capitais sobre o total de empréstimos e financiamentos; Subsid:
porcentagem do empréstimo subsidiado sobre o total de empréstimos e financiamentos; Arrend: porcentagem do
arrendamento mercantil sobre o total de empréstimos e financiamentos. *** coeficiente significante ao nivel de
significancia de 1%; ** coeficiente significante ao nivel de significancia de 5%; * coeficiente significante ao nivel de
significancia de 10%.

Com a instrugéo n? 476, tornou-se ndo mais necessario o registro da emissao do titulo de divida a
CVM. Além disso, também deixou de ser necessario o registro da propria companhia emissora junto a CVM
para a emissdo de titulos. Outro ponto que merece destaque é que, com a instrugcao, deixou-se de ser
obrigatorio o prospecto de distribui¢édo. Isto posto, em suma, a instrugdo n° 476 reduziu os custos com a
emissdo de valores mobilidrio e facilitou o acesso das empresas ao mercado de capitais. Neste sentido,
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Tarantin Junior e Valle (2015) reconhecem o possivel impacto da instrugdo n® 476 no mercado de capitais
brasileiros, cujo efeito se da por meio da mudanga na estrutura de capital das empresas.

E possivel também que empresas que possuiam acesso ao mercado de capitais, ao ver reduzido o
seu acesso ao mercado de crédito subsidiado (em fungéo da redugédo de desembolso do BNDES), tenham
encontrado, como substituto, os titulos corporativos provenientes do mercado de capitais.

A tabela 3 também apresenta a variacao da participacdo das fontes de financiamento para a amostra
segregada entre empresas de capital aberto e fechado. Neste sentido, percebe-se que o aumento
consideravel da divida de mercado de capitais ao longo dos anos tem como principal responsével as
empresas de capital aberto. Para este grupo de empresas, a média saiu de 25% em 2009 para 43% em
2018. Em que pese as empresas de capital fechado tenham terminado o ano de 2018 com uma participagao
de 17% para as dividas de mercado de capitais, vé-se uma evolucdo consideravel, tendo em vista que em
2010 a média da participacéo era de apenas 6%.

A divida subsidiada, nos trés primeiros anos de analise, atingiu uma média de participagao para as
empresas de capital fechado superior aos 50%. Em 2009, por exemplo, a média para as empresas de
capital fechada era de 19 pontos percentuais a mais do que as empresas de capital aberto. Apesar disso, a
partir do ano de 2014, embora as médias para os grupos sejam distintas, o resultado do teste de média
indica que, tais diferengas, ndo sédo estatisticamente significantes.

Por fim, a divida bancaria, em quase todos os anos, ndo se mostrou estatisticamente diferente entre
os grupos. O mesmo acontece para os arrendamentos mercantis.

4.2 Analise dos determinantes das fontes de financiamento

A fim de identificar os possiveis determinantes das fontes de financiamento especificas, foram
realizadas as estimagdes dos trés modelos de regressao, considerando a amostra geral e as subamostras.
A tabela 4 apresenta os resultados do modelo cuja variavel dependente é a divida de mercado de capitais
(Capt).

Tabela 4:
_Regressdes com dados em painel com efeitos fixos da firma (divida de mercado de capitais - Capt)
(1) (2) 3)
Variaveis Amostra Geral Capital Aberto Capital Fechado
Tam 0,037* 0.127*** -0,009
(0,022) (0,0446) (0,024)
Tang -0,003 -0,034 0,053
(0,119) (0,344) (0,067)
Rent -0,002 -0,004 0,006
(0,011) (0,0317) (0,010)
. 0,243** 0,434** 0,066
Risco (0,099) (0,212) (0.080)
Le 0,024** 0,0281* 0,019
(0,012) (0,015) (0,016)
Crise -0,015 -0,052*** 0,008
(0,012) (0,017) (0,015)
Constante -0,448 -1,798** 0,184
(0,341) (0,721) (0,356)
Observagoes 1.206 596 610
R2 0,035 0,114 0,011
R2 Ajustado 0,030 0,104 0,001

Nota: Variavel dependente - Capt: porcentagem da divida de mercado de capitais sobre o total de empréstimos e
financiamentos; Tang: Tangibilidade, igual a Imobilizado sobre Ativo Total; Tam: Tamanho, igual a logaritmo natural das
Vendas; LC: Liquidez Corrente, igual a Ativo Circulante sobre Passivo Circulante; Rent: Rentabilidade, igual a Lucro
Liquido sobre Patriménio Liquido; Risco é igual a Passivo Oneroso sobre Ativo Total; Crise € igual a Dummy que
assume valor 1 para o ano de 2015, 0 caso contrario. *** coeficiente significante ao nivel de significancia de 1%; **
coeficiente significante ao nivel de significancia de 5%; * coeficiente significante ao nivel de significancia de 10%.

Os resultados apresentados na tabela 5 mostram que, para a amostra geral, as variaveis tamanho,
risco e liquidez corrente apresentam relagédo positiva e significante com a divida de mercado de capitais. Em
se tratando especificamente das empresas de capital aberto, tém-se os mesmos resultados apresentados
para a amostra geral, acrescentando a significancia da dummy crise. De modo geral, assim como no estudo
de Pévoa e Nakamura (2015) e de Marshall et al. (2019), os resultados mostram que empresas de maior
tamanho tendem a buscar maior participacdo da divida de mercado de capitais em sua estrutura de divida.
Este resultado corrobora o argumento presente no estudo de Diamond (1991). Neste estudo, o autor sugere
gue empresas que possuem um maior volume de informagéo publica a seu respeito e que apresentam
ainda boa reputagado no mercado tendem a financiar-se por meio de divida do mercado de capitais.
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Além disso, é esperado que empresas maiores, que possuem uma maior demanda por recursos,
sintam-se mais atraidas pela divida de mercado de capitais tendo em vista a possibilidade que esse
mercado oferece para obtencao de grande volume de recursos (Ma et al., 2019),

Diferentemente do que foi apresentado em Pdévoa e Nakamura (2015), a variavel risco apresentou
uma relacdo negativa com a divida de mercado de capitais. Ou seja, para esta amostra de empresas de
capital aberto, empresas com maior risco apresentam uma maior tendéncia a ter uma participacéao elevada
da divida de mercado de capitais.

Observa-se também que a variavel crise apresentou relagao negativa e significante com a divida de
mercado de capitais para a amostra com empresas de capital aberto. Este resultado pode sinalizar uma
possivel dificuldade das empresas, em momentos de crise, de captar no mercado de capitais, seja por um
maior custo imposto pelos investidores ou por reducéo da oferta de recursos.

Para as empresas de capital fechado, ndo houve significAncia para nenhuma das variaveis do
modelo. Este resultado pode ser explicado pela baixa participacdo dos recursos provenientes do mercado
de capitais nas empresas desta subamostra. Como foi possivel averiguar em analises anteriores, houve
periodos em que a média de participacao no total das dividas foi de apenas 6%.

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados das regressbes para a variavel crédito subsidiado
(Subs), levando em conta as diferentes amostras.

Tabela 5:
_Regressdes com dados em painel com efeitos fixos da firma (divida subsidiada - Subs)
1) (2) 3)
Variavel Amostra Geral Capital Aberto Capital Fechado
Tam -0,112** -0,101* -0,105**
(0.,025) (0,051) (0,029)
-0,033 0,289 -0,170
Tang (0,142) (0,346) (0,127)
Rent 0,037~ 0,006 0,0392
(0,020) (0,031) (0,024)
Risco -0,271** -0,542*** -0,128
(0,122) (0,172) (0,148)
Lo 0,004 0,008 0,0043
(0,015) (0,019) (0,023)
i -0,011 0,010 -0,027
Crise (0,014) (0,019) (0,022)
Constante 2,111 1,965** 2,020***
(0,407) (0,831) (0,464)
Observagoes 1.206 596 610
R2 0,081 0,128 0,069
R2 Ajustado 0,076 0,119 0,059

Nota: Variavel dependente - Subs: porcentagem da divida subsidiada sobre o total de empréstimos e financiamentos;
Tang: Tangibilidade, igual a Imobilizado sobre Ativo Total; Tam: Tamanho, igual a logaritmo natural das Vendas; LC:
Liquidez Corrente, igual a Ativo Circulante sobre Passivo Circulante; Rent: Rentabilidade, igual a Lucro Liquido sobre
Patriménio Liquido; Risco € igual a Passivo Oneroso sobre Ativo Total; Crise é igual a Dummy que assume valor 1 para
0 ano de 2015, 0 caso contrario. *** coeficiente significante ao nivel de significancia de 1%; ** coeficiente significante ao
nivel de significancia de 5%; * coeficiente significante ao nivel de significancia de 10%.

Diferentemente do que foi apresentado no estudo de Pévoa e Nakamura (2015), a variavel tamanho
apresentou uma relagdo negativa e significante em relagéo a divida subsidiada. Isto é, empresas menores
tentem a ter uma maior participacdo da divida subsidiada em sua estrutura de divida. Este resultado
encontra respaldo na literatura financeira. Para Behr et al. (2013), um dos objetivos da intervencdo do
governo no mercado de crédito é justamente garantir o fornecimento de recursos financeiros a empresas
menores que, de maneira geral, ndo sao atendidas pelos bancos privados. Complementarmente, Ambrozio
et al. (2017) e Maffioli et al. (2017) apontam que o crédito subsidiado deve ser destinado principalmente as
empresas menores, nao listadas em bolsa de valores e sem receitas de exportagéo.

Embora a varidavel Risco ndo tenha apresentado significancia estatistica para a subamostra de
empresas de capital fechado, ela se mostrou negativamente significante para as empresas de capital
aberto. Este resultado indica que empresas de capital aberto que apresentam maior risco tém uma menor
propensao a se financiarem com crédito subsidiado.

Assim como em Pévoa e Nakamura (2015), as variaveis tangibilidade e lucratividade nao
apresentaram significAncia estatistica. De acordo com os autores, esse resultado pode ser um indicio do
papel econémico e social do governo sobre o mercado de crédito. Em outros termos, o resultado pode
indicar que, mesmo ndo apresentando altos niveis de lucratividade ou de tangibilidade dos ativos, as
empresas conseguem obter crédito subsidiado a fim de financiar seus investimentos.

Finalmente, na tabela 6 sdo apresentados os resultados das regressbes para a variavel crédito
bancario (Banc), para as diferentes amostras.
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Tabela 6:
Regressoes com dados em painel com efeitos fixos da firma (divida bancaria - Banc)
(1) 2) 3)
Variaveis Amostra Geral Capital Aberto Capital Fechado
Tam 0,067** 0,004 0,0912***
(0,026) (0,038) (0,033)
Tang 0,001 -0,176 0,041
(0,117) (0,177) (0,137)
Rent -0,026 0,007 -0,037
(0,021) (0,035) (0,027)
. -0,079 0,062 -0,118
Risco (0,133) (0,163) (0,193)
Le -0,035* -0,025 -0,045
(0,018) (0,018) (0,029)
Crise 0,037*** 0,049*** 0,027
(0,014) (0,017) (0,020)
-0,565 0,323 -0,827
Constante (0,420) (0.606) (0,524)
Observagoes 1.206 596 610
R2 0,038 0,021 0,064
R2 Ajustado 0,033 0,011 0,055

Nota: Variavel dependente - Banc: porcentagem da divida Bancaria sobre o total de empréstimos e financiamentos;
Tang: Tangibilidade, igual a Imobilizado sobre Ativo Total; Tam: Tamanho, igual a logaritmo natural das Vendas; LC:
Liquidez Corrente, igual a Ativo Circulante sobre Passivo Circulante; Rent: Rentabilidade, igual a Lucro Liquido sobre
Patrim6nio Liquido; Risco é igual a Passivo Oneroso sobre Ativo Total; Crise é igual a Dummy que assume valor 1 para
o ano de 2015, 0 caso contrario. *** coeficiente significante ao nivel de significancia de 1%; ** coeficiente significante ao
nivel de significancia de 5%; * coeficiente significante ao nivel de significancia de 10%.

Entre os resultados apresentados na tabela 6, destaca-se a significAncia estatistica da variavel crise
para as empresas de capital aberto. Dois fatores podem explicar esse resultado. O primeiro fator € que, em
momentos de crise, pode haver uma maior tendéncia das empresas de capital aberto de recorrerem ao
endividamento bancério. Este resultado se mostra complementar aquele apresentado para o crédito de
mercado de capitais. Ou seja, é possivel que, em momentos de crise, as empresas deem maior preferéncia
a divida proveniente de bancos em relagdao aquela proveniente do mercado de capitais. De acordo com
Fama (1985), por ter uma vantagem no monitoramento dos contratos de empréstimos, os bancos tém
acesso a informagdes privadas ndo disponiveis a outros investidores. Isto pode se mostrar importante em
momento de crise em que o nivel de incertezas em relagao as finangas das empresas se mostra elevado.

Além disso, cumpre salientar outra caracteristica da divida bancaria: a eficiéncia nos processos de
liquidagdo e renegociacdo em momentos de dificuldade financeira, conforme apontado por Gertner e
Scharfstein (1991) e Chemmanur e Fulghieri (1994). Para estes autores, 0s bancos seriam incentivados a
serem mais assertivos na escolha entre liquidar e renegociar dividas de projetos de empresas que
enfrentam situagao financeira ruim, haja vista seu interesse em construir boa reputacdo no mercado. Desta
maneira, a divida bancéria tenderia a minimizar o risco de uma liquidagéo ineficiente, sendo, portanto, uma
fonte de financiamento preferivel por empresas que possuem maior probabilidade de enfrentar dificuldades
financeiras (Chemmanur & Fulghieri, 1994). Essa caracteristica pode provocar uma maior preferéncia pelo
crédito bancario em momentos de crise uma vez que, nestes momentos, os riscos de dificuldade financeira
tendem a ser amplificados.

Por outro lado, um fator capaz de explicar a relagdo positiva entre a variavel crise e a divida bancaria
das empresas de capital aberto diz respeito a participacdo de moeda estrangeira no financiamento das
empresas. Mais especificamente, conforme apontam Franzotti e Valle (2020), em momentos de crise, a taxa
de cambio tende a sofrer aumento, ocasionando, com isso, uma elevagao da participagao de dividas em
moeda estrangeira na composi¢do do endividamento total das empresas. Portanto, também é possivel que
esse resultado esteja sendo influenciado pela divida bancaria em moeda estrangeira presente na
alavancagem das empresas de capital aberto.

A variavel tamanho nao apresentou significancia estatistica para a amostra de empresas de capital
aberto. Ja para as empresas de capital fechado, a varidvel mostrou-se positivamente significante. Ou seja,
para esse grupo de empresas, quanto maior o tamanho, maior tende a ser a participagdo da divida
bancéria. Este resultado também se mostra complementar ao resultado apresentado para o crédito
subsidiado. Em outras palavras, ha uma maior tendéncia de financiamento bancario por parte de empresas
de capital fechado de maior tamanho, ao passo que, para as empresas menores de capital fechado, a
tendéncia é de haver um percentual maior de crédito subsidiado. Além disso, empresas menores, mais
novas e com maior assimetria de informacgao tendem a ter maior dependéncia do crédito proveniente de
fornecedor (frade credit) (Ma & Ma, 2019), o que também poderia explicar o resultado da relagao entre
tamanho e crédito bancario.
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De modo geral, espera-se que os resultados apresentados neste estudo contribuam para o
aperfeicoamento da tomada de decisdo nas empresas. Ou seja, a partir da compreensao acerca de fatores
capazes de determinar as fontes de financiamento, os gestores podem formular estratégias mais assertivas
com vistas a obtencao de crédito.

Nao obstante, os resultados também mostraram que, dentre as variaveis apresentadas na literatura
como determinantes da estrutura de capital, sdo poucas as que explicam a estrutura da divida de empresas
de capital fechado. Isso reforga a necessidade de se ter estudos posteriores que busquem investigar as
especificidades desse tipo de empresa em termos de determinantes da divida.

Além disso, vé-se que existem diferengas entre os resultados apresentados neste estudo para o
grupo de empresas de capital aberto e aqueles apresentados por Povoa e Nakamura (2015). E possivel que
essa divergéncia encontre explicacdo na caracteristica das amostras. Enquanto a amostra do estudo de
Pévoa e Nakamura (2015) é composta por empresas brasileiras de diferentes setores, no presente estudo o
foco é o setor industrial. Com isso, possivelmente os determinantes das fontes de financiamento tenham
comportamentos diferentes ndo apenas em relagdo a empresas de capital aberto ou fechado, mas também
em relacdo a setores. Portanto, pesquisas que busquem investigar aspectos relacionados as fontes de
financiamento das empresas devem se atentar as idiossincrasias presentes nos diferentes setores da
economia.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar quais sdo os determinantes das principais fontes de
financiamento das maiores empresas brasileiras do setor industrial, tendo como foco as empresas de capital
fechado. Ao conduzir esta pesquisa, buscou-se preencher uma lacuna existente na literatura nacional: sdo
poucos os estudos que se dedicaram a analisar a composicdo de dividas de amostras que também
contemplem empresas de capital fechado.

Analises preliminares mostraram que as fontes de maior participagcdo na estrutura de divida das
empresas da amostra sdo: bancaria, subsidiada e de mercado de capitais. O crédito subsidiado representa,
em média, a maior parcela da divida das empresas de capital fechado. Esse resultado era esperado, afinal,
o governo tende a atuar no mercado de crédito com vistas a reduzir a restricdo financeira de empresas
menores que, de maneira geral, tendem a ser menos atendidas pelo mercado de crédito privado. Por outro
lado, os resultados mostraram que empresas de capital aberto possuem participagéo relevante das trés
principais dividas.

No que diz respeito a variacdo dessas fontes ao longo dos ultimos anos, as analises mostraram que
tem havido uma tendéncia de queda da participagdo da divida subsidiada, sobretudo em empresas de
capital aberto. Por outro lado, a participagcdo da divida de mercado de capitais tem crescido. Estes
resultados podem ser reflexos das alteragdes percebidas no mercado de crédito ao longo dos ultimos anos.
Mais especificamente, a reducdo dos desembolsos do BNDES a partir de 2015 e a introdugao da instrugao
n?® 476 da CVM podem ter contribuido para as variagbes da estrutura de divida apresentadas nos
resultados.

A respeito dos fatores determinantes, o estudo mostrou que, a medida que ha um aumento do
tamanho das empresas de capital fechado, tem-se um aumento da participagao do crédito bancario. Por
outro lado, quanto menor é o tamanho das empresas de capital fechado, maior tende a ser a participagao
do crédito subsidiado. De forma geral, esses resultados sinalizam que as empresas menores de capital
fechado tendem a ser mais restritas, apresentando maior dependéncia de fontes subsidiadas. Todavia, a
medida que crescem, tornam-se menos arriscadas para as instituicbes bancaria privadas, o que tende a
aumentar a oferta desse tipo de recurso.

Apesar desses resultados, o estudo mostrou que a maior parte das variaveis apontadas pela literatura
como determinantes da estrutura de capital ndo é capaz de explicar a variagao das fontes de financiamento
dessas empresas de capital fechado. Uma explicacdo para esse resultado pode estar atrelada a maior
dependéncia desse tipo de empresa a fonte subsidiada. Mais especificamente, haja vista que o objetivo da
intervencdo do governo no mercado de crédito & justamente prover recursos para as empresas que,
tradicionalmente, ndo sdo atendidas pelo mercado privado, é possivel, portanto, que instituicbes como o
BNDES néao utilizem varidveis utilizadas pelo mercado privado como critério para concessao de crédito.

No que tange as empresas de capital aberto, destaca-se que h& uma relagao negativa entre tamanho
e crédito subsidiado. Ou seja, quanto maior é a empresa, menor tende a ser a propor¢do de crédito
subsidiado em sua estrutura de divida. Além disso, o estudo mostrou que a proporgéo da divida de mercado
de capitais, em média, foi reduzida com a crise de 2015, o que pode ser reflexo de aumento do custo e/ou
reducao da oferta desse tipo de recurso em fungao de maior preocupagao dos investidores

Cumpre mencionar ainda que os resultados para a amostra de empresas de capital aberto
mostraram-se diferentes daqueles apresentados por Pévoa e Nakamura (2015), cuja amostra compreende
empresas brasileiras de diferentes setores. Isso pode ser um indicativo de que idiossincrasias presentes
nos setores possam afetar a relagéo entre fontes de financiamento e as caracteristicas das firmas.
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Em linhas gerais, dado que os gestores buscam desenvolver estratégias com vistas a melhorar suas
decisbes de financiamento, os resultados desse estudo podem beneficia-los. Mais especificamente, é
esperado que os gestores, a partir dos resultados deste estudo, possam atuar com vistas a maximizar os
elementos apontados como determinante da fonte de financiamento de seu interesse. Dessa forma, espera-
se que haja um aumento da possibilidade de obter crédito da fonte de financiamento desejada e, com isso,
satisfazer, de forma mais eficiente, as necessidades de investimento emergentes. Este estudo também
pode contribuir para a reflexdo acerca do desenvolvimento de politicas publicas que visem aprimorar o
acesso ao crédito de empresas de capital fechado, as quais podem ser consideradas mais financeiramente
restritas do que aquelas que possuem capital aberto.

Portanto, tém-se que os resultados deste estudo langaram luz sobre os fatores capazes de
determinar a estrutura de divida das empresas, em especial aquelas de capital fechado, ampliando assim o
conhecimento que se tem sobre o tema. Este € um aspecto importante a ser considerado, afinal, em que
pese apenas um percentual minimo de empresas brasileiras possui acdes negociadas em bolsa, a maior
parte da literatura financeira nacional concentra-se nesse tipo de empresa. Neste sentido, o presente
estudo, além de oferecer uma importante contribuigdo para a literatura, abre espago para que novos
estudos possam emergir ampliando o entendimento acerca do financiamento dessas empresas de capital
fechado. Isto posto, recomenda-se que estudos posteriores ampliem o escopo de variaveis explicativas a
fim de identificarem outros determinantes das fontes de financiamento das empresas de capital fechado.

Outro aspecto que também tem significativo potencial de contribuicdo esta relacionado as possiveis
consequéncias da reducdo da oferta de crédito subsidiado para as empresas. Este estudo mostrou que as
empresas de capital fechado possuem dependéncia das linhas subsidiadas de crédito, todavia, o estudo
também mostrou que a participa¢do desse tipo de recurso tem caido consideravelmente na estrutura de
divida das empresas. A questao que se coloca, portanto, diz respeito as possiveis consequéncias que a
reducdo da linha subsidiada pode trazer as decisdes financeiras das empresas, sobretudo aquelas de
capital fechado.
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