Sao Pauvle, 27 a 29 de Julhe de 2016
pAl] Congrasso

| | ES I | Building Knowledge in

Iniciogao Ciantifica AcCﬂun’l.ng

om Confabilidads

O efeito do Nivel de Transparéncia sobre a Estrutura da Divida: um estudo entre
empresas ganhadoras e nio-ganhadoras do Prémio de Transparéncia
ANEFAC-SERASA-EXPERIAN

NATANIEL GERALDO MENDES PEIXOTO
Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais
ERIKA MICHELLE DA SILVA BICALHO
Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais
VAGNER ANTONIO MARQUES

Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais
HUDSON FERNANDES AMARAL
Universidade Federal de Minas Gerais

RESUMO

A estrutura de capital, apesar de exaustivamente discutida na literatura de Finangas, ainda tem
intrigado os pesquisadores, pois seus achados, sobretudo no contexto brasileiro ndo
apresentam consisténcia suficientes para se considerar esgotado o debate. Além disso, questdes
como a dispersdao das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas tem estimulado a
realiza¢do de pesquisas, pois fatores econdmicos e institucionais podem estimular uma maior
ou menor dispersdo dos tipos de divida (Hackbarth, Hennesy e Leland, 2007). Adicionalmente,
o nivel de transparéncia ¢ um dos fatores com efeitos potenciais sobre a dispersdo das fontes
de financiamento, pois 0 maior ou menor acesso as linhas de créditos pode se relacionar com o
nivel de assimetria entre usuarios internos e externos (Verrecchia, 2001). Nesse contexto, o
objetivo do presente estudo foi analisar o efeito do nivel de transparéncia sobre a
heterogeneidade (homogeneidade) das fontes de financiamentos das empresas brasileiras. Para
tanto, analisou-se dados de 49 empresas divididas em dois grupos (ganhadoras e ndo
ganhadoras do Prémio de Transparéncia ANEFAC-SERASA-EXPERIAN). Os dados
coletados na BMF&BOVESPA e¢ CVM foram analisados quantitativamente através da
estatistica descritiva e inferencial, especificamente, analise de regressdo com dados em painel.
Os resultados demonstraram que o nivel de transparéncia afeta negativa e significativamente na
homogeneidade. Quanto mais transparente, mais heterogénea ¢ a distribuicdo das fontes de
capitais de terceiros. Esses achados sugerem uma maior confianga dos credores e/ou uma
preferéncia dos gestores pela logica da Trade-off Theory implica em uma busca por uma
maximizacdo dos beneficios das dividas e reducdo dos custos de faléncia podem estar
associados aos resultados encontrados. Complementarmente, o nivel de risco das empresas
tem um efeito positivo na heterogeneidade das fontes de financiamento, ou seja, quanto mais
arriscada, maior ¢ o nimero de tipos de dividas contratadas dentre as diversas opg¢des no
mercado financeiro.
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1. INTRODUCAO

Segundo Arce, Cook e Kieschnick (2015), a estrutura de capital consiste em uma das
tematicas que tem sido estudadas no ambito das financas desde Durand (1952), Modigliani &
Miller (1958, 1963), entre outros como Myers (1984), Myers e Majluf (1984). Nesse debate, o
modelo de M&M - Modigliani e Miller tem sido sistematicamente estudado, entretanto, dadas
as premissas assumidas, questionamentos sobre a validade dos seus pressupostos sao
realizados tedrica e empiricamente até os dias atuais.

Ardalan (2015) observa que a consideragao de premissas mais realistas, tais como: (i) a
existéncia de impostos reconsiderado por M&M (1963), (ii) a possibilidade de inexisténcia de
relagdo linear entre as variaveis do modelo, (iii) os efeitos marginais do nivel de endividamento
sobre o custo do capital e o valor da empresa, (iv) os efeitos do setor, (v) da assimetria
informacional e a (vi) preferéncia dos investidores pelos tipos e formas de financiamento dos
investimentos sdo fatores que podem fortalecer ou fragilizar a proposta de Modigliani & Miller
(1958,1963) e merecem atengdo contemporaneamente.

Isso porque, a separacdo entre a propriedade e controle gera custos de agéncia (Jensen
& Meckling, 1976) e a assimetria informacional como efeito natural da relagao entre principal
e agente (Myers, 1984), dos custos de agéncia e risco de faléncia (Myers & Majluf, 1984)
podem afetar a percepcdo de risco por parte dos credores e o prémio pelo risco cobrado
aumenta (Armstrong, Guay, & Weber, 2010).

Adicionalmente questdes como determinantes da maturidade das dividas, o efeito do
potencial de crescimento sobre o endividamento bancério (Bertin, Warleta ¢ Hoffimann, 2012),
determinantes da estrutura dos tipos de dividas (Drobetz, Schilling e Schroder, 2015; Fiore e
Uhlig, 2015), o efeito acionistas estrangeiros sobre a estrutura de capital (Anwar e Sun, 2015),
o efeito dos tipos de dividas sobre a estrutura de capital (Povoa e Nakamura, 2015), entre
outras, tem potencializado o desenvolvimento do conhecimento no campo das finangas.

No presente estudo analisou-se o efeito da transparéncia sobre a heterogeneidade
(homogeneidade) dos tipos de dividas. A transparéncia se relaciona ao nivel de divulgagdo das
empresas (credores). Essa questdo tem sido pesquisada no ambito da contabilidade e financas,
pois quanto maior transparéncia, menor o nivel de assimetria, o que melhora a reputacdo da
entidade (Verrecchia, 2001). Por sua vez, o aumento da reputagdo, reduz a percepgao de risco,
minimiza os custos de agéncia e de faléncia, potencializando o acesso as fontes de
financiamento de terceiros (Oliveira, Rodrigues e Craig, 2011; Yang, 2012).

Bauwhede e Willekens (2008) destacam que o nivel de disclosure reduzem a assimetria
informacional, os custos de agéncia e aumentam o nivel de confianca dos investidores. Mas ndo ¢ s6
Frantz, Instefjord e Walker (2013) observam que o problema da transparéncia abarca inclusive
o sistema de compensagao dos gestores, pois quanto mais os investidores conhecem sobre o
sistema de remuneracdo, menor a possibilidade de ocorréncia do risco moral, pois facilitaria a
verificacdo a associagdo entre os ganhos auferidos ¢ o desempenho do gestor. Entretanto,
existe uma relutancia das empresas pela maior divulgagdo (Verrecchia, 2001).

J& os estudos sobre a heterogeneidade das dividas decorrem de limitagdes de estudos
sobre a estrutura de capital, que usualmente observam que em geral esses estudos trabalham
com dados agregagos do nivel de endividamento (P6voa e Nakamura, 2015). Porém, as fontes
de financiamentos sdo diversas, tais como empréstimos bancarios, titulos de divida publica,
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privadas, contratos de arrendamento, entre outros, sendo sua escolha influenciada por diversos
fatores (Hackbarth, Hennessy e Leland, 2007). Drobetz, Schilling e Schroder (2015)
argumentam que a questdo da heterogeneidade da estrutura de capital decorre de fatores
institucionais e micro-econdmicos ainda pouco conhecidos. Questdes como o tipo de
endividamento bancério ou outra forma de financiamento demanda aprofundamento (Bertin,
Warleta e Hoffmann, 2012).

Diante desse contexto, o presente estudo buscou analisar como o nivel de transparéncia
afeta na heterogeneidade (homogeneidade). Para tanto buscou responder a seguinte pergunta:
Qual o efeito do nivel de transparéncia sobre a heterogeneidade das fontes de
financiamento? O estudo de natureza descritiva, documental e com abordagem utilizou
dados de 49 empresas divididas em dois grupos, um com empresas ganhadoras do Prémio
Transparéncia ANEFAC-SERASA-EXPERIAN e outro grupo de controle com empresas dos
mesmos segmentos econdmicos do grupo principal. Os dados, coletados anualmente do
periodo de 2008-2014 foram analisados através de estatistica descritiva e inferencial com a
utilizacdo de dados em painel.

A realiza¢do de estudos dessa natureza contribuem para se entender a composicao do
endividamento das firmas brasileiras (P6voa e Nakamura, 2015), analisar se existe uma
concentracdo quanto a utilizagdo das diversas fontes e financiamento (Hackbarth, Hennesy e
Leland, 2007) e identificar quais os seus determinantes (Rauh e Sufi, 2010). Especificamente, o
presente estudo contribuird para se avaliar a consisténcia dos resultados apresentados por
Povoa e Nakamura (2014) e o efeito marginal da maior transparéncia sobre a heterogeneidade
ou homogeneidade sobre os tipos de dividas.

Além desta introdugdo, o artigo possui outras quatro segoes. Na secdo dois discute-se
0s pressupostos teoricos e os estudos anteriores utilizados para o debate do tema. Na secao
seguinte apresentam-se os procedimentos metodolégicos, incluindo, delineamento da pesquisa,
descricdo da amostra e técnicas de analise de dados utilizadas. Na se¢do 4 discute-se os
resultados observados a luz da teorias apresentadas na secdo 2. E por fim na se¢do 5
apresentam-se as consideragoes finais, limitagdes do estudo e sugestoes para pesquisas futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. ESTRUTURA OTIMA NA PERSPECTIVA DA PECKING ORDER THEORY E DA
TRADE-OFF THEORY

A Teoria estudo sobre a estrutura de capital se ergueu sob a égide de se conhecer sobre
qual o efeito do nivel de endividamento no valor da empresa. Nesse debate, duas grandes
teorias direcionaram os estudos na area de Finangas e num segundo momento, Contabilidade,
quais sejam: (i) Teoria Tradicionalista (Durand, 1952) e (ii) Teoria da Irrelevancia da Estrutura
de Capital (Modigliani e Miller, 1958; 1963). Apesar de ja se passar mais de meio século das
teorias em questdo, o debate ainda persiste, mas em outra esfera. Arce, Cook e Kieschnick
(2015) questionam que a despeito de boa parte dos modelos de estrutura de capital
considerarem que as firmas seguem processos decisorios homogéneos de decisao sobre o nivel
de endividamento, essa premissa ndo se sustenta consistentemente. Argumentam que a
estrutura de capital inicial de uma firma especifica afeta nas estruturas subsequentes, por outro
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lado, essa estrutura afetard e sera afetada pelo padrao assumido de seus concorrentes em
funcdo de movimentos estratégicos reciprocos dos competidores em um determinado mercado.

Apesar das limitagdes observadas em decorréncia sobretudo das premissas assumidas
por M&M, sua teoria trouxe enormes contribuicdes as pesquisas em finangas. Para Modigliani
e Miller (1958) a estrutura de capital ¢ irrelevante para a maximizagao do valor da firma, logo,
falar-se em uma estrutura 6tima de capital seria uma falacia. Na perspectiva de M&M (1958) a
forma como os investimentos sdo financiados ndo importa, mas sim a capacidade dos
investimentos gerarem fluxos de caixas positivos e que remunerem adequadamente as
respectivas fontes de financiamento. Adicionalmente, M&M (1963) reformularam sua teoria
assumindo o efeito tributdrio do endividamento. Considerando a existéncia de impostos, o
CMPC ¢ reduzido quando aumenta a participacdo de capital de terceiros nas fontes de
financiamentos, o que reforcaria parcialmente a Teoria Tradicionalista de Durand (1952) em
que a estrutura de capital ¢ fator determinante no valor da empresa, pois sua estrutura afeta o
custo do capital em decorréncia de fatores ja& mencionados como custos de agéncia, faléncia e
assimetria informacional. Durand (1952) apresentou as bases para que Myers (1984)
desenvolvesse a Teoria do Trade-off, pois nela o ponto 6timo € possivel dadas condigcdes
previamente assumidas (FIG.1)

Max

Valor da Empresa

Valor da empresa

~
7 > . Nivel de endividamento
Min Nivel de endividamento = Min
_________ fv) = (End;, CMPC;) ——— . 9 =R) LLLERLLLE] Ponto 6timo Beneficios da divida
————— Custos de Faléncia e agéncia
Figura 1 — Légica do efeito do nivel de endividamento segundo Durand (1932), M&M (1958) Figura 2 — Ligica de funcionamento da Trade-off Theory
Fonte: Elaborado a partir de Durand (1952)e Modigliani & Miller (1958,1961) Fonte: Elaborado a partir de Myers (1984)

Mas ndo se restringe a isso, 0s questionamentos sobre a adequa¢do empirica das
premissas assumidas por M&M estimulou teorias subsequentes como a TOT — Trade Off
Theory (Myers, 1984) e a POT — Pecking Order Theory (Myers e Majluf, 1984). De acordo
com Trade-Off Theory, as empresas decidem sobre a estrutura de capital a partir da
maximizacao dos beneficios da divida e a minimizacao dos custos de faléncia e de agéncia
(FIG.2). Essa relagao decorre do fato da divida gerar uma redu¢do do CMPC — Custo Médio
Ponderado de Capital e mantendo-se o nivel de investimento e os retornos constantes, o valor
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a empresa se elevaria, uma vez que o VPL — Valor Presente Liquido seria maior. Por outro
lado, existe um limite de endividamento que faria com que esse fluxo de caixa tivesse
comportamento adverso, pois com a eleva¢ao do nivel de endividamento, a partir desse limite,
o comportamento do VPL tende ao declinio, pois os credores exigiriam uma remuneragao
maior, aumentando o CMPC e reduzindo o valor da firma.

Além disso, Segundo a TOT, o ponto que maximiza os beneficios do endividamento,
deve minimizar os custos de faléncia e, no limite, esses custos tendem ao aumento, numa
relagdo inversa ao nivel de endividamento e os seus beneficios. Ou seja, uma firma terd seu
valor maximizado quando usufruir dos maiores beneficios fiscais decorrentes da divida, sem
contudo, aumentar os custos de faléncia e agéncia, mantendo-se todas as demais varidveis
constantes (Myers, 1984). O autor ainda afirma que as empresas com maior variabilidade do
seu valor de mercado e maiores niveis de intangiveis terdo menores niveis de endividamento,
pois o nivel de risco percebido ¢ maior, logo sdo mais sensiveis ao risco de faléncia e os custos
associados. Por fim, observou que em detrimento da existéncia de uma estrutura estatica
baseada no trade-off custo-beneficio da divida, as empresas se endividlam seguindo uma
hierarquia (Pecking Order Theory). Segundo os autores, as firmas se financiardo, nessa ordem:

I. Financiamento interno (lucros e reservas acumuladas);

II. Endividamento financeiro (titulos de dividas);
III. Emissdo de acdes (aumento de capital).

Essa priorizagdo decorre em grande medida de efeitos adversos da separagdo entre a
propriedade e controle como a assimetria informacional e os custos de agéncia (Myers e
Majluf, 1984). A preferéncia pelo financiamento interno se origina da sub-precificagdo do
valor da firma, em decorréncia da assimetria quanto aos projetos internos de investimentos,
além da burocracia e da existéncia de custos de transa¢do da emissdao de a¢des. Além disso, o
endividamento financeiro, seria uma forma de sinalizar ao mercado, o potencial de crescimento
da firma sem contudo, transmiti-las aos demais concorrentes (Campbell e Kelly, 1994; Singh e
Kumar, 2012).

2.3. ASSIMETRIA INFORMACIONAL E O EFEITO DA TRANSPARENCIA

Segundo Verrechia (2001), a transparéncia ¢ uma questdo relevante na relacdo entre
principal e agente desde os primérdios do debate entre a separagcdo entre propriedade e o
controle (Berle e Means, 1932). Isso porque, como ocorre uma transferéncia do controle dos
ativos da firma para os agentes quando sdo contratados, a assimetria informacional existente
entre as partes pode potencializar a existéncia dos problemas de agéncia (Jensen & Meckling,
1976).

Segundo Bauwhede e Willekens (2008), o nivel de transparéncia afeta na assimetria
informacional e a percepc¢ao de risco por parte dos provedores de capitais, o que implicaria:
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(1) em menor concentragdo do controle acionario, (2) efeito positivo no nivel de
endividamento da firma, (3) maiores niveis de acumulagdes, entre outras.

Aggarwal e Kyaw (2009) documentam que a transparéncia reduz os custos de agéncia
(credores-acionistas) auxiliando os credores controlar o risco do negocio, divulgando
informagdes mais tempestivas, dentro das normas (e leis aplicaveis). A consequéncia disso €
que as empresas com maiores niveis de transparéncia apresentam maiores niveis de
endividamento, o que sugere uma pré-disposicao do mercado a concessao de crédito. Entre
outras proxies de transparéncia, observaram que o nivel de divulgacdo e a estrutura de
governanga tem efeito negativo sobre o nivel de endividamento, por sua vez a transparéncia
contabil e intensidade da auditoria tém efeito positivo sobre o nivel de endividamento.

Andrade, Gennaro ¢ Hood III (2014) demonstraram outros beneficios do maior nivel
de transparéncia. De acordo com esses autores, a ado¢do da SOX, promulgada apds o
emblematico caso Enron, por volta de 2002 gerou uma maior qualidade das informagdes
contabeis aumentando o conservadorismo, aumentou a independéncia no conselho de
administragdo, maiores niveis de divulgagdo. Por sua vez, o efeito marginal da SOX, reduziu a
percepcao de risco dos credores uma vez que observou-se menor custo de capital médio.
Porém esse efeito ndo € consistente, Gomes, Gorton e Madureira (2007) afirmam que apesar
da teoria sugerir uma reducao no custo de capital com o aumento da transparéncia na relacao
entre entidade e usudrios, verificaram que apds a promulgacdo de norma anti-insider o efeito
sobre o custo foi ndo significativo e em alguns casos, o custo aumentou, como em uma espécie
de “compensagdo”. A questdo ¢ que a divulgacdo prévia de informagdes relevantes a analistas
especificos gerava uma competicdo desleal entre os investidores que detinham e os que ndo
detinham a informagdo, por outro lado, a inexisténcia dessas informacdes gerou um
desestimulo ao acompanhamento das respectivas empresas pelos analistas gerando uma maior
assimetria, € por consequéncia, um maior prémio pelo risco.

Apesar de alguns estudos ndo confirmarem o efeito positivo da transparéncia, esses
resultados podem ser explicados por imperfeicdes nas premissas assumidas tais como: (i)
racionalidade ilimitada, (ii) inexisténcia de custos de transacdo, (iii) aversdo ao risco, entre
outras (Arce, Cook e Kieschnick, 2015). Fu, Kraft e Zhang (2012) reforcam que o aumento da
frequéncia de divulgacdo das informacdes financeiras ¢ um fator determinante do nivel de
assimetria, pois quanto maior for a frequéncia de divulgagdo, menor a diferenca no nivel de
informacao entre gestores e acionistas, o que afeta o prémio pelo risco assumido pelos
provedores de capital. Entretanto, essa logica precisa ser entendida com maior profundidade,
pois toda informagdo tem um custo, e os beneficios podem ser consumidos, ndo gerando o
efeito esperado. Nessa perspectiva, o efeito marginal do maior nivel de divulgag¢do, tem no
limite, um efeito positivo sobre beneficios esperados. Porém, a maior transparéncia exige que
as empresas incorram em custos adicionais € dado o nivel de risco associado essa relagdao pode
assumir um efeito adverso. Ou seja, os beneficios esperados do maior nivel de endividamento
com os efeitos positivos decorrentes do efeito tributario e da sinalizagdo de bons projetos de
investimentos com VPL'’s positivos, tendera ao declinio a partir do ponto 6timo em que o nivel
de risco percebido gera custos adicionais decorrentes da maior taxa de desconto e o risco de
faléncia (FIG.3). Isso implica que o prémio pelo risco exigido pelos credores e investidores
faria com que o valor da empresa fosse minimizado.
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Figura 3 - Relacio Custo-Beneficio da maior transparéncia
Fonte: Elaborado a partir de Jensen e Meckling (1976), Myers (1984), Myers e
Majluf (1984), Verrechia (1990, 2001); Kim, Kraft e Ryan (2013), Cheynel (2013).

Em linhas gerais sabe-se que:
. O tamanho da empresa, a rentabilidade e ser de capital aberto tem efeitos
positivos sobre a divulgacdo voluntaria de informagdes financeiras (Abdullah, Percy,
Stewart, 2015);
. A redugdo do custo de capital decorre em muitos casos, pela relevancia da
informacao adicional sobre a empresa (Armitage e Marston, 2008; Ebihara ef al., 2014;
Mazzotta e Veltri, 2014);
. A qualidade da divulgacdo reduz a assimetria € por conseguinte o risco
percebido (Hassan et al., 2011; Clinch e Verrechia, 2015; Bertomeu , Magee, 2015).
o Quanto maior a qualidade da divulgagdo, menor sera o risco de crédito e custo
de capital (Cheynel, 2013; Kim, Kraft e Ryan, 2013; Tran, 2014);
o A divulgag¢do voluntdria estd assentada num sistema de puni¢do/recompensa
(incentivos econdmicos) por parte do mercado (Heitzman, Wasley, Zimmerman, 2010;
Chung, Judge e Li, 2015).

2.3. HOMOGENEIDADE (HETEROGENEIDADE) DOS TIPOS DE
FINANCIAMENTOS

O endividamento das firmas tem sido pesquisado dentro da perspectiva da Estrutura de
Capital como uma fonte de financiamento homogénea, como se os diversos tipos de contratos
nao se diferenciassem em condi¢des aos credores e potenciais credores (Pévoa e Nakamura,
2015). Entretanto, dada a diversidade de produtos financeiros, as empresas podem escolher em
funcdo de critérios especificos o tipo de fonte de financiamento que lhe atenda adequadamente.
Colla, Ippolito e Li (2013) defendem que apesar das empresas possuirem diversas opcoes de
linhas de créditos disponiveis, existe uma tendéncia de concentracdo (especializagdo) em
determinados tipos de créditos. Essa especializagdo decorrem em grande medida de fatores
como o nivel de transparéncia, o tamanho, o desempenho econdmico, entre outros. Os autores
complementam que aquelas empresas menores e/ou com desempenhos inferiores € menos
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transparentes nao tem um acesso tao amplo a linhas de créditos especificas o que “as
obrigaria” a se especializarem naquelas fontes de financiamentos em que terdo de fato acesso.
Por outro lado, as grandes empresas e as mais rentaveis tem mais acesso, disponibilidade e o
Custo do Capital tende a ser inferior.

Gonzalez e Gonzalez (2014) afirmam ainda que a estrutura da divida depende de
caracteristicas institucionais e especificas da firma. Em ambientes institucionais em que a
protecdo aos investidores € menor, o endividamento tende a ser maior, e este por sua vez esta
condicionado pelo efeito da assimetria informacional (Pyo, Shin e Thompson, 2015), ou seja,
aquelas empresas menores € com menores niveis de transparéncia terdo menor acesso a fontes
de financiamentos de terceiros, sobretudo de longo prazo, ocorrendo o contrario com as
empresas menores ¢ de capital fechado. Além disso, verificaram que ambientes institucionais
que protegem os credores as empresas tem mais acesso a opgoes de financiamento, porém os
prazos de vencimentos tendem a ser menores.

Complementarmente, a estrutura do mercado financeiro e de crédito tem efeito
significativo sobre a heterogeneidade das dividas e a velocidade com que as empresas ajustam
suas estruturas de capital com vistas a se atingirem um nivel adequado que ndo comprometa a
rentabilidade e acessibilidade as op¢des de financiamento. Drobetz, Schilling e Schoreder
(2015) afirmam que segundo o framework das pesquisas sobre estrutura de capital direcionado
por M&M (1958, 1963), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) existiria uma estrutura 6tima
e as empresas buscam permanentemente essa estrutura alvo. Entretanto, fatores micro,
macroecondmicos € institucionais restringem ou estimulam essa busca. Argumentam os autores
que as empresas tem diversas opgdes de fontes de financiamentos disponiveis, porém, trés
fatores se destacam como determinantes da heterogeneidade da velocidade de ajustamento a
estrutura 6tima, (i) o sistema legal e estrutura do mercado financeiro e de capitais, (i) os
custos do ajustamento e (iii) beneficios do ajustamento.

Diamond e He (2014) demonstraram ainda que a estrutura da divida e seus
vencimentos tem efeitos significativos sobre as oportunidades de investimentos e suas
rentabilidades, isso porque a estrutura de dividas e os seus prazos de vencimentos afetam os
risco de faléncia, o custo do capital e o acesso as linhas de créditos (publicas ou privadas).
Diante disso, os gestores devem se preocupar com essa estrutura de divida, pois o
endividamento em niveis que superam o aceitdvel para a empresa (e/ou setor econdomico)
prejudica o desempenho especifico do projeto de investimento que justificou a captagdo do
recurso € da empresa, por consequéncia (Yazdanfar, Ohman; 2015).

No contexto brasileiro, Po6voa e Nakamura (2014) analisaram as determinantes dos
tipos de fontes de financiamento de terceiros a partir de varidveis usualmente estudadas em
pesquisas sobre estrutura de capital. Os autores analisaram dados de 113 empresas
participantes do mercado de capitais brasileiro no periodo de 2007-2011. Para avaliacdo do
efeito dos tipos de fontes de financiamento sobre a estrutura de capital os autores utilizaram
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categorias tipicamente observadas na literatura de finangas, destacando-se as apresentadas por
Rauh e Sufi (2010) e Colla et al. (2013). Os autores verificaram que o tamanho foi uma
variavel que afetou negativamente a maioria dos tipos de endividamento, tendo um efeito
positivo apenas na captagcdo externa e titulos corporativos, porém nao apresentou efeito
significativo sobre as dividas subsidiadas. Por sua vez o grau de tangibilidade teve efeito
inverso. Observaram efeito positivo sobre a maioria dos tipos de dividas, sendo que para os
titulos corporativos e captacdo externa o efeito foi negativo, ndo afetando porém as dividas
subsidiadas. O lucro ¢ uma das principais métricas de desempenho das empresas (Dechow, Ge,
& Schrand, 2010), entretanto, no que diz respeito ao efeito da lucratividade sobre os tipos de
fontes de dividas, P6voa e Nakamura (2015) ndo observaram efeito significativo, exceto sobre
o nivel de endividamento de curto prazo. Os autores observaram ainda efeito significativo
negativo do risco sobre os titulos corporativos e as captacdes externas, e efeito positivo sobre
as dividas subsidiadas. Por fim, a liquidez corrente ndo apresentou efeito negativamente
significativo apenas sobre os titulos corporativos, dividas subsidiadas e as captagdes externas.

Povoa e Nakamura (2015) estudaram ainda as determinantes da heterogeneidade das
fontes de financiamento. Para operacionalizacdo do estudo, utilizaram como proxie de
heterogeneidade (homogeneidade) das fontes de financiamentos o Indice-Herfindal-Hirschman
(IHH) também utilizado nesse estudo e apresentado na secdo seguinte. Como varidveis
explicativas, utilizaram aquelas normalmente utilizadas na literatura de finangas para se avaliar
as determinantes da estrutura de capital e também apresentadas na secdo 3. A base de dados
utilizada foi composta por 113 empresas com informag¢des do periodo de 2007-2011 e
coletados a partir das notas explicativas extraidas na CVM — Comiss@o de valores mobilidrios.
Os dados foram analisados a partir da regressio com dados em painel. Os resultados
evidenciaram que: (1) 33,33% da amostra apresentou uma homogeneidade das fontes de
financiamento o que corresponde a um IHH igual ou superior a 0,7; (2) tamanho da empresa,
valor de mercado e rating afetam positivamente na homogeneidade das fontes de
financiamento. Esses resultados sugerem que as empresas com maiores potenciais de geracao
de lucro e menor percepcao de risco por parte do mercado apresentam maior acesso a se
especializar, o que pode ser explicado a partir da Pecking Order Theory e a Trade-Off Theory,
pois além de se seguir uma preferéncia por fontes de financiamento, os gestores consideram a
relacdo custos-beneficios das dividas para a decisao de captacdo de recursos (Myers, 1984;
Myers e Majluf, 1984).

Entre os estudos estrangeiros identificou-se especificamente aqueles que discutiam
direta u indiretamente sobre estrutura das dividas e seus efeitos ou determinantes, entre eles:
O’Brien e David (2009), Majundar e Sen (2010), Lambrecht e Pawlina (2012), Colla, Ipollito e
Li (2013), Gonzalez e Gonzalez (2014), Fiore e Uhlig (2015). Uma sintese dos seus achados
esta apresentada no Tabela 1.

Tabela 1 — Pesquisas relacionadas aos tipos de dividas no periodo de 2009-2014.

| Autor (ano) | Objetivo | Métodos | Resultados
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O'Brien e | Analisar o efeito dos | Dados de 2182 empresas | Os tipos de dividas tem efeito negativo sobre o crescimento e o ROA.
D a v i d | tipos de dividas sobre o | japonesas do periodo de | Adicionalmente observaram que Fluxo de Caixa, Crescimento da
(2009) crescimento das | 1992-2002  através  de | Industria e ROA da Industria se relacionam positivamente com o
empresas japonesas. analise de regressdo. ROA da empresa reforgando as evidéncias de efeitos setoriais sobre
as firmas especificas.
Majundar e | Verificar o efeito dos | Dados de 1026 empresas | Os autores observaram que 41% do endividamento das empresas
Sem (2010) | tipos de dividas sobre o | indianas listadas em bolsa no | participantes da amostra foi oriundo de instituigdes bancarias e 30%
retorno sobre as vendas | periodo de  1988-1993 | de outras instituigdes de financeiras. Debéntures e depositos fixos
através da analise de | representaram 11% e 6% respectivamente. Quanto ao efeito sobre a
regressao. rentabilidade, apenas os Depositos Fixos apresentaram efeito
estatisticamente significativo e positivo sobre a rentabilidade.
Adicionalmente, observaram que o nivel de endividamento afeta
negativamente sobre a rentabilidade.
Rauh e Sufi | Analisar se existe uma | Dados de 303 empresas | As empresas utilizam fontes de financiamentos bancarias e ndo
(2010) heterogeneidade  dos | listadas na SEC no periodo | bancarias. Os determinantes da estrutura de capital se relacionam
tipos de dividas de 1996-2006 analisados | diferentemente entre os diversos tipos de dividas. A maior dispersdo
através da analise de | estd associada a percepgdo de risco (assimetria informacional, custos
regressao. de agéncia e de faléncia).

Lambrecht e

Propor uma Teoria do

Abordagem teorica-analitica

Os autores propdem que empresas intensivas em Capital Humano

através de analise de

regressao.

Pawlina | Efeito do  Capital tendem a possui divida liquida negativa. A heterogeneidade da
(2012) Humano  sobre a estrutura de capital estd condicionada ao potencial de garantias da
Divida Liquida firma. As empresas intensivas em capital fisico tendem a possuirem
maiores niveis de endividamento.

Colla, | Analisar o efeito dos | Dados de 3296 empresas | Existe uma tendéncia de concentragdo (especializagdo) em um tipo
Ipollito e Li | beneficios associados a | Norte-Americanas no | de divida. O nivel de tangibilidade afeta negativamente a
(2013) utilizagdo dos tipos de | periodo de  2002-2009 | heterogeneidade das dividas. Por outro lado, a lucratividade
dividas analisados através da analise | apresentou significdncia estatistica e positiva em dois modelos,
de regressdo. negativa em outro, e insignificante em um quarto. O Indice
Market-to-Book apresentou efeito positivo de forma consistente
sobre a heterogeneidade das fontes de financiamento. Por fim o
tamanho da empresa afetou significativamente e de forma negativa a
heterogeneidade em dois modelos e de forma positiva, mas nao

significativa em outros dois modelos.
Analisar o efeito da | Dados de 9.822 empresas de | O nivel de competitividade entre as instituicdes bancérias afeta na
Gonzalez e | liberalizagdo bancéaria | 37 paises em | disponibilizagdo dos tipos de linhas de crédito (curto e longo prazo)
Gonzalez | sobre a estrutura da | desenvolvimento do periodo | bem como o nivel de assimetria informacional. Quanto menor a
(2014) divida de 1995-2004 analisados | assimetria, maior a disponibilizagdo de linhas de longo prazo. Por

outro lado, quanto maior a competitividade entre as instituigdes,
menor a disponibilizagdo de linhas de longo prazo. Além disso, o
vencimento das dividas s3o maiores em paises com maior prote¢ao
aos credores.

Fonte: Elaborado pelos autores

3.

3.1. DELINEAMENTO DA PESQUISA

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo classificou-se como descritivo quanto aos objetivos, documental

quanto aos procedimentos e com abordagem quantitativa. Cooper e Schindler (2003) afirmam
que os estudos descritivos sdo aqueles que apresentam caracteristicas de variaveis, fendmenos
e aprofundam o conhecimento sobre um objeto de estudo j& estudado em estudos
exploratorios, por vezes possibilitando o desenvolvimento de hipoteses a posteriori. No
presente estudo, buscou-se analisar o efeito da transparéncia sobre a heterogeneidade
(homogeneidade) de empresas ganhadoras e ndo ganhadoras do  Prémio
ANEFAC-SERASA-EXPERIAN. Quanto aos procedimentos utilizou-se dados secundarios
coletados no sitio da BM&FBovespa do periodo de 2008-2014 em bases trimestrais. Quanto a
abordagem do problema utilizou-se da estatistica descritiva e inferencial através da andlise de
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regressao com dados em painel. Segundo Wooldridge (2011) a utilizagdo de dados em painel
reduz algumas limitagcdes observadas na utilizagdo da abordagem cross-section. Favero (2013)
reforca que a utilizagdo de dados em painel (1) reduz os efeitos da heterogeneidade, (2)
aumenta os graus de liberdade, (3) possibilita analisar os efeitos marginais dos anos.

A amostra foi composta por dois grupos de empresas. Um grupo de interesse com
empresas ganhadoras 5 vezes ou mais no periodo estudado resultando em uma amostra de 30
empresas com maiores niveis de transparéncia e outras 30 participantes do grupo de controle
que foram selecionadas por acessibilidade por empresas ndo ganhadoras e que eram do mesmo
segmento econdmico do grupo de interesse. Como alguns segmentos ndo apresentavam
empresas para o grupo de controle a amostra final foi composta por 59 empresas sendo 30 do
grupo de interesse e outras 29 do grupo de controle, todas com papéis negociados na
BM&FBovespa. Adicionalmente realizou-se testes de diferencas entre as médias ndo
paramétricos (Wilcoxon-Mean Whitney) de modo a se avaliar se existiam diferengas
estatisticamente significativas entre os grupos Ganhadoras e Nao Ganhadoras do Prémio
ANEFAC-SERASA-EXPERIAN. Excluiu-se os outliers para modelos univariados
considerando o critérios de 3o (trés desvios padrdes) e para modelos multivariados utilizou-se
a distancia de Mahalanobis (Favero, 2015) resultado em uma amostra final de 49 empresa (25
em um grupo e 24 no outro).

3.2 MODELO E VARIAVEIS

Para a classificagdo e segregacdo das fontes de financiamento das empresas participantes da
amostra, classificou-se as dividas conforme as categorias utilizadas por Povoa e Nakamura (2014,
p.24). Os autores explicam que “[...] as categorias de divida estabelecidas para as empresas
brasileiras sao distintas entre si em varios aspectos, tais como: origem dos recursos, custos de
transagdo, colateralidade, acessibilidade, transmissdo de informagdes ao mercado, entre
outras”. Ap6s a identificacdo das categorias de divida, foi necessario estabelecer
critérios que auxiliassem na mensuragdo da heterogeneidade (homogeneidade) das dividas das
empresas. Para tanto, utilizou-se “o calculo do indice de Herfindahl-Hirschman para o tipo de
divida presente na estrutura de endividamento das empresas da amostra”. Esclarecem que o
calculo deste indice, denominado também de IHH, envolve a razdo da soma dos quadrados das
sete categorias de divida pelo total do endividamento junto a terceiros (DT), sendo, divida
bancéria (DB), divida ndo bancaria (DNB), titulos corporativos (TC), divida subsidiada (DS),
divida captada no exterior (DE), arrendamentos mercantis (AM). Apds o célculo da SQ das
categorias de dividas, foi possivel obter o indice de Herfindahl-Hirschman pela seguinte
formula (Povoa e Nakamura, 2014, p.24):

IHH = (5Q— 1/7)/(1 = 1/7)
)

Se uma empresa utiliza somente uma fonte de financiamento, sendo considerada assim
homogénea, o IHH ¢ igual a 1. Por outro lado, se uma empresa utiliza simultaneamente todos
os sete tipos de divida em iguais proporg¢oes, entdo o THH sera igual a 0, sendo considerada

assim heterogénea. (Povoa e Nakamura, 2014). J4 as variaveis explicativas foram utilizadas
aquelas no Tabela 2:

Tabela 2 - Operacionalizacao das varidveis independentes da pesquisa

Varidveis independentes Sigla Defini¢des operacionais
. Tempo contado em anos desde a data de abertura de capital da
Abertura de capital temp empi: sa P
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Tamanho tamativ Logaritmo natural do ativo total
Market to book market Valor de mercado do PL/valor contabil do PL
Tangibilidade ;mObeS[o (ativo imobilizado + estoque)/ativo total

Risco do negocio medido pela volatilidade risconeg | (Desvio padrao do EBIT — Média)/ Receita operacional liquida

dos lucros
Lucratividade roa Lucro liquido/ ativo total
Alavancagem dtat Divida de curto e longo prazo/ ativo total

Fonte: Adaptado de Povoa e Nakamura (p.24, 2014).

O modelo testado na regressao foi o mesmo utilizado por Pévoa e Nakamura (2014, p.
25). A variavel dependente foi representada pelo IHH das empresas e as varidveis
independentes foram as descritas anteriormente na Figura 2, ressaltando entretanto que este
modelo contempla a varidvel rating que ndo foi utilizada no presente estudo por
indisponibilidade dos dados de ambos grupos:

IHH,, = a + B temp,, + f,tamati,, + fymarket, + B,imobestoq,, + B.risconeg,, +
Be.roa+ B.dtat + e,

2

Além das variaveis utilizadas por Povoa e Nakamura (2014), este trabalho utilizou as
seguintes variaveis complementares: ano e reapresentacdao. A varidvel ano foi utilizada para se
controlar o efeito marginal dos anos sobre as respectivas varidveis. Por sua vez a varidvel
reapresentacao teve como objetivo avaliar se a republicacdo das demonstragdes afeta no IHH
uma vez que a hipdtese do nivel de endividamento pode ensejar o gerenciamento de resultados
e a republicagdo pode estar associada a manipulacdo intencional das informagdes contabeis
(Lopes, 2012).

4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
4.1. ANALISE DESCRITIVA

Inicialmente observou-se que as empresas mais transparentes
(ANEFAC-SERASA-EXPERIAN) concentraram 87% dos seus empréstimos em trés tipos
especificos de fontes: (1) Dividas Subsidiadas, (2) Captacdo Externa e (3) Dividas
Corporativas. Verificou-se ainda que as empresas ndo ganhadoras apresentaram maior
participacdo de dividas subsidiadas (34,61%) e divida privada (14,11%) e menores percentuais
em dividas corporativas (18,90%) e captacdo externa (21,83%). Esses achados indicam que a
transparéncia potencializam maior possibilidade de capta¢do de recursos junto a instituicdes
estrangeiras, bem como a emissdo de titulos corporativos como debéntures. Por outro lado,
dado um potencial maior custo do capital de terceiros, as empresas ndo ganhadoras do prémio
apresentaram uma ligeira superioridade na proporcao de dividas subsidiadas. Esses resultados
sdo coerentes com o esperado, uma vez que conforme discorre Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984) as empresas analisardo a relagdo custo beneficio do endividamento para a escolha das
fontes de financiamento. Ademais, a transparéncia pode ser um fator que restringe o acesso as
fontes de financiamento, reduz a percepcao de risco e por conseguinte, o CMPC (Pan et al.,
2015; Komera e Lukose P.J.,2015; Gao e Zhu, 2015).

Posteriormente analisou-se a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo de
regressao (Tabela 3). Verificou-se que a média do IHH das empresas ndo ganhadoras foi
superior a das ganhadoras sugerindo uma menor dispersao das fontes de dividas. Esses
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resultados sdo coerentes com os trabalhos de Colla Ipollitto e Li (2013), ou seja; aquelas
empresas com menores niveis de transparéncia tendem a apresentar menores niveis de
dispersao das fontes de dividas, uma especializagdo. Komera e Lukose P.J. (2015) explicam
que empresas mais transparentes tendem a apresentar maior capacidade de endividamento e
acessibilidade, o que ndo acontecera com empresas menos transparente € menos lucrativas,
pois 0 maior risco, restringe a captagdo de recursos.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das varidveis quantitativas

Painel A - Empresas Nao-Ganhadoras

. Obs . i Coef. Percentis
Variavel n ¢ | Minimo | Maximo Variacdo 1% 99%
1,00
IHH 159| 0,57| 0,26 0,18 1,00 0,46 0,18
15,5 20,44
Tamativ 188 1] 2,25 3,18 20,49 0,14 5,04
0,60
RiscNeg 172 0,14| 0,12 -0,17 0,71 0,84|- 0,14
0,85
Imobestoq 188 | 0,42 | 0,25 0,00 0,87 0,60 -
0,36
ROA 188 | 0,82 7,19| -60,88 76,91 8,72 (- 6,14
0,90
Dtat 175 0,36 | 0,17 0,00 0,93 0,47 -
35,20
Market 144| 3,95| 7,94 0,00 43,47 2,01 -
18,1 20,1 53,87
Temp 193 5 7 3,04 116,68 1,11 2,59
Painel A - Empresas Ganhadoras
iy Obs - L. Coef. Percentis
Variavel n ¢ | Minimo | Maximo Variacio 1% 99%
1,00
IHH 208 | 0,45| 0,21 0,16 1,00 0,47 0,17
15,5 17,79
Tamativ 207 8| 1,50 10,76 17,96 0,10 10,82
0,17
RiscNeg 206 | -0,03 | 0,07 -0,19 0,63 -2,45(- 0,16
0,87
Imobestoq 207 | 0,36 | 0,25 0,00 0,90 0,69 -
0,34
ROA 207 | 0,06 | 0,12 -0,85 0,65 2,03|- 0,14
1,07
Dtat 187| 0,30| 0,19 0,00 1,43 0,62 0,01
49,58
Market 189 | 5,68 | 9,08 0,01 65,50 1,60 0,01
33,6 33,4
Temp 209 1 8 1,31 116,68 1,00 0,72 71,89

Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se que as empresas ganhadoras apresentaram maior valor de mercado, menor
nivel de endividamento, menor nivel de tangibilidade e menor nivel de risco, bem como maior
tempo médio de abertura. Adicionalmente realizou-se teste de diferenga entre as médias
(Wilcoxon-Mann-Withney) das variaveis envolvidas. Verificou-se que apenas o tamanho nao
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apresentou diferencgas estatisticamente significativa considerando um nivel de significancia de
5%. Esses achados reforgam as pesquisas anteriores, pois a transparéncia apresenta efeitos
positivos e adversos (Verrechia, 1990, 2001). Isso porque ocorre, pois como o maior nivel de
transparéncia tende a gerar um ganho pela reducao de risco, esperava-se que os aspectos
positivos da transparéncia diferenciassem os grupos, o que ocorreu. Mas esse resultado ndo ¢
homogéneo, empresas com menores desempenho e mais endividadas ndo recebem esse
beneficio, pois como o endividamento aumenta o risco de faléncia e os custos associados a
reducdo da assimetria ndo afeta negativamente na taxa de desconto fazendo com que o prémio
pelo risco seja maior (Yazdanfar e Ohman, 2015). Além disso, outros fatores podem afetar
sobre os beneficios da transparéncia, pois eles sdo, naturalmente afetados por aspectos
culturais, institucionais e econdmicos (Huang e Shen, 2015).

4.2. 0 EFEITO MARGINAL DA TRANSPARENCIA E DAS DEMAIS VARIAVEIS

Por fim, analisou-se a influéncia das varidveis explicativas utilizadas no modelo
adaptado (Tabela 4) utilizado por Povoa e Nakamura (2014). Quando comparados os efeitos
marginais das varidveis de interesse sobre o IHH — Indice Herfindall-Hirschman, o modelo
pooled foi o que apresentou maior quantidade de varidveis significativas. Sendo refor¢ado em
sua maioria os achados de pesquisas anteriores (Rauh e Sufi, 2010; Colla, Ipollito e Li, 2013;
Povoa e Nakamura, 2015). J& o modelo com efeitos fixos, apenas o tamanho foi significativo
para explicar a homogeneidade ou dispersdo das fontes de financiamentos. O tamanho, ¢
sistematicamente identificado como varidvel significativa para a explicagdo da estrutura de
capital, bem como a dispersdo das fontes de financiamentos (Lambrecht e Pawlina, 2012;
Doukas, Guo e Zhou, 2015; Pan et al., 2015).

Tabela 4 — Estatisticas do Modelo de Regressao com Dados em Painel

Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios

Sinal (E) | Sinal (P) | Coefic. t Sinal (P) | Coefic.| t S('l'f)‘l Coefic. | t/z
Variaveis de Interesse
« + ; 0,0593 - 0,150 + 12481 1270 | + 0,0791 | 0,13
Ganhadoras/Niao Ganhadoras +/- - 0,2449 -3,76* - 0,2818 |-2,31**
Tam ; ; 0,0545 | -2,20%* ; 0,1282( 2,07%% - 00523 [ -1.48
RiscNeg ; + 08493 | 241%  + 03817 1,12| + 0,6348 | 2,00%*
Tang + + 02196 | 1,79%+| - 02028 -129] - 0,0257( 0,19
Lucr - + 09229 | 2,02¢%  + 00635 012] + 02878 0,60
Alay + + 0,1488 | 0,0800]  + 02473 [ 07| + | 00878 [ 033
MKB ; ; 00142 | -3,89* ; 0,0054 [ -1,01] - 0,0064[ -1,51
Reapr +- + 00116 020 00211 048] - | 0010741] -025
SegEcon +- + 0,0135 | 2,20% + 00177 146
Abertura + + 0,0022 | 2,18% } 0,0005 048] + 0,0004] 0,29
No. Observagoes 285 285 285
F 8,20% 0,45 18,46++
R? (Dentre, Entre, Geral) 20,27% (3,44%; 0,24%; 1,54%) (1,81%; 24,23%; 18,48%)
Wald
cu 0,47 0,37
ce 031 031
p 0,70 0,59

Fonte: Dados da pesquisa

¥, ®% k%% _ Fstatisticamente significativa ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
(a) O teste de Breusch-Pagan (x*=196,64*) para a comparacio entre os modelos Pooled x Efeitos

Aleatorios (EA) demonstrou que o EA. Nao se comparou o Modelo de Efeito Fixo (EF), pois a estatistica F
(42,45) nao foi estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
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Apesar dos modelos anteriores ja apresentarem indicios que reforcam a literatura prévia
pesquisada, apos a realizacdo dos testes para validacdo do modelo de dados em painel mais
adequado, verificou-se que o modelo com efeitos aleatérios foi o mais apropriado. Nesse
modelo apenas duas variaveis foram representativas na explicacdo do THH. A transparéncia,
medida pela varidvel dummy (ganhadora/ndo ganhadora) foi significativa ao nivel de 10% e
com efeito  negativo, ou seja, as empresas ganhadoras do  prémio
ANEFAC-SERASA-EXPERIAN tendem a apresentar menor homogeneidade das fontes de
financiamento de terceiros. Esses achados s3o coerentes com as teorias discutidas previamente
(Verrecchia, 2001). Colla, Ipollito e Li (2013) argumentam que o conflito de agéncia tem
efeito significativo nos estudos relacionados a estrutura de capital, pois os custos associados
(agéncia, faléncia) podem afetar direta e indiretamente o valor da firma, uma vez que a
inacessibilidade a fontes de financiamento, aumento do CMPC ou a indisposi¢do dos acionistas
atuais em emitirem titulos podem ser eventos decorrentes deste fendmeno. Deste modo,
aquelas empresas que apresentam maior nivel de transparéncia tendem a obterem ganhos
adicionais da maior adequacdo no nivel de reducdo da assimetria informacional (Alves e
Francisco, 2015).

Além disso, o Risco do Negodcio também apresentou efeito significativo e positivo
coerente com a teoria. Conforme observado, a empresa apresentard maior especializacao
quanto maior for o nivel de risco. Povoa e Nakamura (2014) também observaram efeito
positivo do risco sobre o IHH. Como o risco gera uma menor capacidade de endividamento
das empresas, uma vez que quanto maior, menor sera a disposicdo das instituigdes a
concederem ou adquirirem titulos de dividas privados, as empresas tenderdo a concentrar a
captacdo em fontes de financiamentos especificas (Colla, Ipollito e Li, 2013). Quando o
ambiente de negocios e institucional ou ainda o nivel de desempenho da firma reduz o
potencial de recebimento do crédito a conceder (concedido), as instituigdes de crédito e
potenciais provedores da capital tenderdo a reduzir a propensdo a concessao, seja reduzindo
ou ainda exigindo uma remunera¢do maior na operacdo (Rauh e Sufi, 2010; Gonzalez e
Gonzalez, 2014; Wong, 2015).

Todas as demais variaveis utilizadas, ndo foram estatisticamente significativa no modelo
de efeitos aleatorios. Pévoa e Nakamura (2014) também ndo obtiveram significancia estatistica
em todas variaveis, em seu modelo, identificaram que apenas trés varidveis foram
estatisticamente significativas (tamanho, risco do negbcio e rating). No presente estudo, o
tamanho ndo apresentou significancia estatistica para a explicagdo do IHH, o que se justifica,
pois verificou-se que as empresas participantes da amostra nao apresentaram diferenca
significativa no tamanho e a varidvel rating foi omitida por indisponibilidade ara todas as
empresas, principalmente as de controle.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar o efeito do nivel de transparéncia sobre a
homogeneidade (heterogeneidade) dos tipos de dividas. Para tanto analisou-se dados de 49
empresas participantes do mercado de capitais divididas em dois grupos, um de ganhadoras do
Prémio ANEFAC-SERASA-EXPERIAN e outro de controle, com empresas dos mesmos
segmentos econdmicos das que compuseram o grupo anterior. Os dados anuais coletados no
sitio da CVM através das demonstragdes contdbeis e notas explicativas e se referiram ao
periodo de 2008-2014. A analise foi realizada a partir de estatistica descritiva, testes de
diferengas entre as medianas (Wilcoxon-Mann-Whitney) e andlise de regressdo com dados em
painel. Os resultados reforcaram parcialmente a literatura sobre especializagao das fontes de
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financiamento que afirma que as firmas maiores, com menores riscos associados tendem a
possuir uma maior concentracdo em determinados tipos de contratos de dividas (Colla, Ipollito
e Li, 2013). Os achados reforcam que quanto mais transparente for a empresa menor sera a
assimetria informacional entre usuarios internos e externos € por conseguinte os provedores de
capital tendem a estar mais dispostos a concederem crédito exigindo uma remuneragdo mais
acessivel (Rauh e Sufi, 2010; Fan, Titman e Twite, 2012; Drobetz, Shiling e Shroder, 2015).

Essa maior transparéncia ndo afeta apenas na capacidade da firma em se endividar, mas
também na maturidade das dividas, mas também na estrutura de capital (Gao e Zhu, 2015), na
diversificacdo entre dividas de curto e longo prazo (Monteforte e Stagliano, 2015), entre
outros. De todo modo, o estudo reforca a literatura prévia, sobretudo a Trade-off-Theory
(Myers , 1984) que considera que os agentes analisardo o custo beneficio do endividamento
para a decisdo de investimentos, entretanto, conforme pressupde a Pecking-Order-Theory
(Myers e Majluf, 1984) , as empresas priorizagdo os lucros auferidos, o endividamento e por
fim a emissdo de titulos, sendo que os beneficios originarios dos custos de agéncia (Jensen e
Meckling, 1976) e dos maiores niveis de transparéncia potencializam os beneficios das dividas
na medida em que reduzem a percepcao de risco e reduzem o custo do capital (Verrechia,
2001). Por outro lado, como o nivel de endividamento possui um limite méaximo e
empiricamente desconhecido, hd que se avaliar os riscos associados a captagdo de dividas
(Oliveira, Rodrigues e Craig, 2011; Mazzotta e Veltri, 2014; Oztekin, 2015).

O trabalho apresenta limitacdes referentes a restricdo das amostra, bem como a
auséncia da variavel rating, utilizada por Pévoa e Nakamura (2014), entretanto os achados
contribuem para as pesquisas na area refor¢cando os beneficios da transparéncia. Como
potencial para pesquisas futuras sugere-se a expansao da amostra de modo que o setor
econdmico, nivel de governanca e caracteristicas institucionais, como o ambiente legal, e
normativo, o ciclo empresarial e de negdcios possam ser analisado. Adicionalmente, pode-se
conceber a andlise do efeito marginal das proxies de qualidade da informagao contabil sobre a
heterogeneidade (homogeneidade) dos tipos de dividas.
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