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RESUMO

VASCONCELOS, Juliana. Endividamento da industria brasileira: Restricdo financeira e
influéncia do colateral. 2016. 99f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgao) —
Universidade Federal de Sdo Carlos, Sorocaba, 2016.

O mercado de capital imperfeito estd relacionado a assimetria de informagdo. As
decisdes de investimento das empresas sdo sensiveis devido a disponibilidade de
recursos internos. Neste sentido, o presente trabalho tem o objetivo de analisar a
influéncia do colateral no nivel de endividamento das empresas. A amostra utilizada
neste estudo ¢ composta por 41 empresas brasileiras ndo financeiras de setores
industriais que possuem ac¢des negociadas na BM&F BOVESPA e fazem parte do banco
de dados da Economatica® entre os anos de 2004 e 2014. A relacao do endividamento
e do colateral foi analisada através de uma regressdao multipla. Foram utilizados quatro
colaterais, sendo eles classificados através do seu status financeiro - restrito ou nio
restrito financeiramente - adotando como critério a emissao de debéntures e o tamanho
da empresa. Os principais resultados encontrados sugerem que empresas com restricao
financeira e sem restricdo financeira apresentam significancia em relagdo ao colateral,

resultado que confronta outros estudos que afirmam que apenas empresas com restrigao

financeira dependem do colateral para se endividar.

Palavras-chave: Endividamento. Restrigao financeira. Colateral



ABSTRACT

VASCONCELQOS, Juliana. Debt in brasilian industry: financial constraint and influence
of colateral. 2016. 99f. Dissertation (Master’s Degree in Production Engineering) —
Federal University of Sdo Carlos, Sorocaba, 2016.

The imperfect capital market is related to asymmetry of information. The investment
decisions of companies are sensitive due to the availability of internal resources. In this
sense, this paper aims to analyze the influence of collateral in the level of indebtedness
of companies. The sample used in this study consists of 41 non-financial Brazilian
companies from industrials sectors which have shares traded on the BM&F Bovespa and
are part of the Economatica database between the years of 2004 and 2014. The ratio of
debt and the collateral was analyzed by multiple regression. Four collateral types were
used, they sorted through their financial status - constraint or unconstrained- adopting as
a criterion the issuance of debentures and the size of the company. The main results
suggest that companies with financial constraint and financial unconstrained are
significant in relation to collateral, a result which confronts other studies that claim that

only companies with financial constraint depend on the collateral to be indebted.

Keywords: Debt. Financial constraints. Collateral
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1. INTRODUCAO

A teoria sobre estrutura de capital € um tema com extensa abordagem no que se
refere a pesquisas em financas. A estrutura de capital ¢ o modo como a empresa utiliza
seu capital proprio e o capital de terceiros para se financiar. Os primeiros estudos
realizados por Modigliani e Miller (1958, 1963) afirmam que ndo existe uma estrutura
de capital 6tima. Nesta mesma ¢poca, Durand (1952) trouxe um conceito contraditdrio
ao de Modigliani ¢ Miller, afirmando que ¢ possivel definir uma estrutura de capital
Otima para uma empresa, sendo possivel a maximizacdo da riqueza dos acionistas.
Myers (1984) desenvolveu duas teorias relacionadas a estrutura de capital: a teoria do

pecking order ¢ a teoria do trade-off.

A teoria do pecking order, é também conhecida por teoria do equilibrio das
fontes. Essa teoria desenvolvida por Myers (1984), afirma que as empresas optam por
fontes de financiamento de forma hierdrquica, dando preferéncia a fontes de
financiamento internas, seguida por fontes de financiamento externas mais acessiveis e
com baixo custo (recursos captados de terceiros por meio de dividas, como por exemplo,
debéntures) e por ultimo, fontes de financiamento externas com maior custo, por

exemplo, emissdao de novas agdes.

Myers (1984) contribui ainda com a teoria do frade-off, em que aborda os custos
e os beneficios do endividamento, afirmando que, os custos gerados pelo endividamento
da empresa ndo devem ser maiores que os beneficios fiscais gerados. Bastos, Nakamura
e Basso (2009) afirmam que, de acordo com a teoria trade-off, a estrutura de capital
6tima de uma empresa ¢ determinada pelo balango dos efeitos dos impostos sobre
dividas e os custos de faléncia associados a alavancagem. Desta forma, a estrutura de
capital otima ¢ definida pela maximizagdo dos beneficios e pelos baixos custos de

endividamento.

Quando as empresas decidem seu nivel 6timo de investimento, eles escolhem a
estrutura de capital que minimiza seu custo de capital a longo prazo (Efthyvoulou e
Vahter, 2016). Neste sentido, Almeida, Campello ¢ Weisbach (2004) afirmam que os
efeitos da restrigao financeira sobre o comportamento da empresa ¢ uma importante area

da pesquisa em finangas corporativas.



17

Cleary (2006) afirma que despesas de investimento de empresas restritas
financeiramente ¢ mais sensivel a disponibilidade de fundos internos. Carvalho (2012)
afirma em seu trabalho que os investimentos em empresas latino americanas com
restricdo financeira, bem como a sensibilidade das empresas ao fluxo de caixa sdo

impactadas pela qualidade dos lucros.

Hamburger (2003) afirma que a estrutura financeira pode ser relevante para as
decisdes de investimento de capital em empresas que enfrentam ambiente de incerteza
e que operam em mercados de capitais imperfeitos ou incompletos; essas imperfei¢des
de mercado estdo atreladas a assimetria de informagdes, levando a um custo de

financiamento maior que o custo de recursos internos.

Desta maneira, a influéncia das restricdes financeiras nas empresas em relagao
ao endividamento, vem sendo pesquisada. Steijvers e Voordeckers (2009) argumentam
que a relacdo contratual entre mutudrio e credor, em geral, pode ser caracterizada pela
presenca de assimetria de informagao podendo originar um racionamento de crédito. A
assimetria de informagao € um fenémeno onipresente no mundo dos negdécios (ULLAH,

WEI E XIE, 2014, p. 203).

Neste sentido, Carvalho (2012) considera que a melhora na qualidade das
informagdes contdbeis pode reduzir problemas com a assimetria de informagdes,
acreditando que empresas com melhores informagdes tenham mais facilidade no acesso
ao crédito, portanto, menor probabilidade em encontrar problemas de restrigdo
financeira. Além disso, investir em um bom relacionamento com uma instituigdo
financeira, diminuindo o prazo de vencimento do empréstimo e aceitando contratos
restritivos pode contribuir para um menor grau de assimetria de informagao entre o
devedor e o credor, desta forma, ser um substituto ou complemento para a garantia

(STEIJVERS E VOORDECKERS, 2009).

Cleary (2006) afirma que a maioria dos pesquisadores concorda que o nivel das
restricdes financeiras de uma empresa desempenha um papel importante na sua decisao
de investimento. Seguindo esta linha, Rampini e Viswanathan (2013) afirmam que o
colateral determina a estrutura de capital. Colateral ¢ entendido como um ativo que ¢
dado em garantia de pagamento para uma obrigacao de divida. Feijo (2013) cita que nas

modernas economias grande parte dos empréstimos € garantida por alguma forma de
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colateral. Um em cada dois empréstimos concedidos parecem ter garantia (STEIJVERS

E VOORDECKERS, 2009).

Steijvers e Voordeckers (2009) afirmam que a crescente importancia da garantia
dos empréstimos bancarios parece ter alimentado o interesse neste tema induzindo um
aumento no niamero de estudos empiricos sobre colateral. Neste sentido, Titiman (1984)
afirma que a estrutura de capital que a empresa escolhe ¢ uma determinante da politica

de liquidacdo que ela implementa.

Neste contexto, o presente trabalho busca identificar quais as principais
evidéncias encontradas com o uso do colateral no endividamento de empresas brasileiras
nao financeiras de capital aberto entre os anos de 2004 e 2014. As empresas foram
classificadas através do seu status financeiro em empresas com restri¢do financeira e
empresas sem restricdo financeira. A partir desta classificacdo, foram criados dois

critérios, sendo eles: debéntures e tamanho.

A partir deste proposito, este trabalho buscou analisar a influéncia do colateral
no endividamento das empresas brasileiras de capital aberto. A relagdo do

endividamento e do colateral foi analisada através de uma regressdo linear multipla.

Este estudo busca contribuir para pesquisas na area de endividamento de
industrias brasileiras, sendo que poucos estudos realizados nesta area relacionam
endividamento e colateral, usando a restri¢ao financeira como classificacao. Além disso,
este trabalho se destaca propondo a utilizagdo de quatro modelos de colaterais, sendo
eles, colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario e colateral

expandido.

Os principais resultados encontrados sugerem que existe sensibilidade do
colateral em relagdo ao endividamento das empresas, resultados também encontrado por
Zani (2005). Empresas com restri¢cao financeira e sem restricdo financeira apresentam
significancia no seu colateral, esse resultado confronta os de outros estudos em que
afirmam que apenas empresas com restri¢do financeira dependem do colateral para se

endividar.
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1.1 OBJETIVOS DE PESQUISA

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a influéncia do colateral no nivel de

endividamento das empresas, caracterizando estas empresas em restritas € nao restritas.

Os objetivos especificos sdo:

e Identificar se as empresas com status financeiro restrito
dependem do colateral para endividar-se.
e Verificar se ocorreram mudangas na importancia do colateral

para obtencdo de divida das empresas apds a crise mundial.

1.2 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacao esta organizada em 5 capitulos. O primeiro faz uma introducao
sobre o tema abordado, descrevendo a justificativa do presente trabalho bem como seus
objetivos. O segundo capitulo ¢ descrito a fundamentacdo tedrica apresentando os
conceitos de estrutura de capital, restricdo financeira, endividamento e colateral,
fazendo uma revisdo da literatura sobre o tema. O terceiro capitulo descreve a
metodologia de pesquisa utilizada, com o objetivo de demonstrar a amostra e o método
utilizado, possibilitando o entendimento do processo de pesquisa adotado. O quarto
capitulo apresenta a andlise dos resultados encontrados. O quinto e ultimo capitulo

apresenta a conclusdo da pesquisa. A seguir, a figura 1 demonstra a estrutura da

dissertagao:
CAPITULO 1 CAPITULO 2 CAPITULO 3 CAPITULO 4 CAPITULO 5
Introdugio . Fundamentagio . Metodologia de . Anélise dos .

Tedrica Pesquisa dados e Conclusao

resultados

Figura 1 - Estrutura da dissertacdo
Fonte: Elaborado pelo autor
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital ¢ um tema de grande importancia para a teoria de finangas
corporativas, sendo utilizada para a tomada de decisdo em empresas. Pode-se dizer que
¢ a forma como uma empresa financia os seus ativos, seja ela por capital proprio ou por
capital de terceiros. Cunha et al. (2011) afirma que a combinagao de diversas proporgdes
de capital de terceiros (exigivel) e capital proprio (patriménio liquido) para a
composicdo das fontes de financiamento a longo prazo ¢ conhecida como estrutura de
capital. Decisoes de financiamento sdo fundamentadas por um arcabougo tedrico que

leva o nome de teoria de estrutura de capital (KAYO E FAMA, 1997).

Os trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963) trazem como tema principal a
estrutura de capital, sendo que desde entdo este assunto € bastante abordado na area
financeira. Modigliani e Miller (1958) consideram que o valor da empresa nao muda de
acordo com a forma como ela é financiada, sendo assim, ndo existiria uma estrutura de
capital 6tima, ou seja, o custo de capital da empresa € 0 mesmo, ndo importa o nivel de
endividamento dela. No entanto, estas proposic¢des feitas em 1958 eram vélidas em um
mercado sem impostos. Desta forma, o artigo escrito por MM em 1958 foi alvo de
criticas, devido a forma como eles tratavam os impostos, fazendo com que um novo
artigo fosse criado, com algumas corre¢des. Desta forma, MM (1963) reconheceram os
efeitos dos impostos nas empresas em seu novo artigo, afirmando que as vantagens

fiscais de financiamento da divida sdo um pouco maior do que a inicialmente sugerida.

Outras teorias sobre estrutura de capital surgiram, dentre elas, podemos citar a
teoria do trade-off, teoria pecking order, teoria dos custos de agéncia. Ovtchinnikov
(2010) afirma que a literatura de finangas tradicionalmente oferece duas teorias para a

estrutura de capital, a Trade-off Theory e a Pecking Order Theory.

A Trade-off Theory se refere a como uma empresa escolhe a forma que ira se
financiar, buscando equilibrio entre os custos e os beneficios. Myers (1984) afirma que
a estrutura 6tima de capital e determinada pela paridade entre os efeitos dos impostos
sobre as dividas e os custos de faléncia associados a alavancagem. Cunha et al. (2011)
afirmam que partindo da premissa de Myers (1984) onde mantendo os ativos constantes

e os planos de investimentos da empresa, o limite para o uso do capital de terceiros se
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da quando os custos gerados pelo endividamento sd@o maiores que os beneficios gerados

pela economia fiscal.

Além da teoria do Trade-off, Myers (1984) também desenvolveu a teoria
Pecking Order Theory. Esta teoria parte do pressuposto que existe uma desigualdade de
informacdes entre os gestores das empresas e seus investidores. Sendo assim, a teoria
defende que as empresas devem obedecer uma hierarquia de escolhas ao definirem suas
formas de financiamento, preferindo inicialmente por seus recursos internos, seguido de
recursos externos, como emissdo de dividas, emissdo de debéntures, e por fim, outros

recursos externos, como por exemplo, emissao de novas agdes.

Além destas teorias, a teoria dos custos de agéncia criada por Jensen e Meckling
(1976) propde que a estrutura 6tima de capital minimiza os custos de agéncia total,
partindo deste pressuposto, os autores afirmam que o problema de agéncia surge quando
o agente ¢ colocado para administrar os interesses de um principal. Cunha et al. (2011)
afirma que a teoria de agéncia se baseia no relacionamento entre principal e agente, onde
o primeiro contrata o segundo para executar algum tipo de servico; se cada um deles
busca maximizar sua utilidade, as agdes do agente nem sempre atendem aos interesses
do principal, gerando entdo os conflitos de agéncia, portanto, o endividamento 6timo ¢

definido pela minimizagao do custo de agéncia total.

Para Oino ¢ Ukaegbu (2015) a estrutura de capital de uma empresa explica o
financiamento das atividades da empresa usando a combinagdo de divida e capital
proprio para otimizar o valor da empresa. Uma empresa pode escolher por qualquer
estrutura de capital que queira, utilizando instrumentos financeiros como: emissdo de

acoes, debéntures conversiveis e outros (CUNHA ET AL. 2011).

O mercado brasileiro ndo apresenta as mesmas caracteristicas do mercado
internacional, impactando assim nas decisdes tomadas referentes ao financiamento da
empresa. Brito et al. (2007) afirmam que o mercado brasileiro apresenta algumas
ineficiéncias que impactam nestas decisoes de financiamento, sdo elas: mercado de
capitais restrito, elevada concentracdo do controle acionério da empresa, restrigdes de
fontes de capital de terceiros a longo prazo, além disso as elevadas taxas de juros tornam
os financiamentos menos vantajosos. A estrutura de capital das empresas em paises em
desenvolvimento ¢ significantemente diferente da dos paises desenvolvidos

(CHAKRABORTY, 2010).
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Brito et al. (2007) também destacam em sua pesquisa que encontraram
resultados que indicam que o risco, tamanho, composi¢do dos ativos e crescimento sdo
fatores determinantes para a estrutura de capital das empresas, enquanto a rentabilidade

e o tipo de capital ndo se mostram relevantes na forma como as empresas se financiam.

De acordo com Okabe (1998) os instrumentos financeiros que obtém capital para
as empresas sdo designados para atingir um ou mais dos trés objetivos principais, que
sdo: melhorar o acesso do emitente ao capital, reduzir os custos de aquisi¢do do capital

ou melhorar o montante de capital que pode ser obtido.

Chakraborty (2010) cita em seu trabalho fatores determinantes da estrutura de

capital e explica cada um deles que sdo descritos a seguir:

1) Lucratividade

De acordo com a Pecking Order Theory as empresas utilizam fontes internas
em primeiro lugar, para depois irem para fontes externas de financiamento. Ja a Trade-
off Theory mostra que empresas rentaveis estdo mais propensas a preferir dividas de

outras fontes, a fim de se favorecer com o beneficio fiscal.
i) Tangibilidade

Credores estao tomando medidas para se proteger, exigindo ativos tangiveis

como garantia.

iii)Tamanho da empresa

O efeito do tamanho da empresa é ambiguo. Se a Pecking Order Theory for
seguida, o tamanho da empresa estaria negativamente relacionado a alavancagem.
Porém se Trade-off Theory for seguida, grandes empresas tendem a ser diversificadas,

ou seja, menos propensas a faléncia.

iv)Oportunidades de crescimento

Empresas com maiores oportunidades de crescimento necessitam de

mais fundos.

v) Beneficios fiscais extra divida
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Com os beneficios obtidos devido a dedutibilidade de juros, ¢ esperado uma

relacdo positiva entre a taxa de imposto efetiva e a alavancagem.
vi)Singularidade

Uma empresa que oferece produtos exclusivos possuem custos elevados em
relacdo a liquidacdo dos mesmos, aumentando assim os custos de faléncia. A Trade-off

Theory prevé uma relagdo negativa entre a singularidade e a alavancagem.

Neste sentido, Kayo e Fama (1997) afirmam que varidveis como tamanho,
segmentacdo de atuacgdo, lucratividade, participagdo aciondria dos administradores,
oportunidades de crescimento, entre outras, parecem exercer grande influéncia nas
decisdes financeiras de uma empresa. De acordo com Sant’ana e Silva (2015)
determinantes da estrutura de capital ndo estdo restritas somente aos fatores especificos
das empresas, mas também determinantes como: o nivel de tangibilidade, o tamanho, a

rentabilidade, o risco, a oportunidade de crescimento, entre outros.

Para Antonczyk e Salzmann (2014) a teoria financeira sugere que o conjunto
de oportunidades de crescimento de uma empresa ¢ um determinante importante da
estrutura de capital. Os autores afirmam que os determinantes para a estrutura de capital
sdo: oportunidade de crescimento, tangibilidade, rentabilidade, dividendos, tamanho
da empresa, risco, beneficios fiscais extra divida, taxa de imposto e alavancagem da
industria. Okabe (1998) afirma que os investidores estdo agora desafiados a encontrar
novas formas de avaliar e valorizar estes riscos, a fim de tomar decisdoes de

investimento informadas.

2.2 RESTRICAO FINANCEIRA

A discussao iniciada sobretudo por Myers (1984) e Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), consideram as maneiras que a estrutura de capital da empresa afetard nas
decisdes de investimentos. A restri¢ao financeira das empresas ¢ considerada de grande
importancia na literatura, uma vez que as decisdes de investimentos estdo

correlacionadas com a influéncia das restrigdes financeiras.
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Borisova e Brown (2013) afirmam que estudos chave de restricdo financeira
distinguem os efeitos do financiamento a partir de explicagdes que também podem

gerar correlagoes de financiamento a investimento.

Os efeitos da restrigdo financeira sobre o comportamento da empresa ¢ uma
importante area de pesquisa em finangas corporativas (ALMEIDA, CAMPELLO E
WEISBACH, 2004). Aldrighi e Bisinha (2010) afirmam que restrigdes no
financiamento podem se manifestar por racionamento quantitativo ou por um elevado

prémio de risco.

Diversos trabalhos buscam evidenciar de que forma a restricdo financeira
interfere no investimento das empresas. A classificagdo das empresas com o objetivo
de identificar se elas sdo restritas financeiramente ou nio, é feita de variadas maneiras.
Sendo assim, diversos critérios sdo utilizados pelos autores. Fazzari et al. (1988)
afirmam que a sensibilidade do investimento no fluxo de caixa pode ser visto como

indicador da presenca de restricao financeira.

Cleary (2006) propde que uma caracteristica comum para diferentes grupos de
empresas classificadas como restrita é que elas tendem a ter um risco maior, medido
pela volatilidade do fluxo de caixa. Almeida, Campello e Weisbach (2004) afirmam
que empresas restritas exibem sensibilidade de fluxo de caixa, enquanto empresas

irrestritas ndo.

Fazzari et al. (1988) cita que decisdes de investimento de empresas
financeiramente restritas sdo mais sensiveis a disponibilidade do fluxo de caixa do que
empresas nao restritas. Porém outros estudos como o de Cleary (1999) demonstram que
em relacdo as despesas de investimento, empresas restritas financeiramente sao menos

sensiveis a disponibilidade de fluxo de caixa gerado internamente.

Guariglia e Liu (2014) afirmam que se uma empresa esta financeiramente restrita
e seu fluxo de caixa cai, ela deve cortar seus investimentos, acumulacdo de estoques,
uma vez que ¢ incapaz de aderir um financiamento externo mais caro. Mas se uma
empresa ¢ financeiramente saudavel, uma queda no fluxo de caixa ndo deve afetar o
comportamento do investimento, uma vez que a empresa pode substituir o

financiamento interno perdido por empréstimos de bancos ou outras formas de
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financiamento externo. Almeida, Campello e Weisbach (2004) afirmam que restrigdes

financeiras podem ser captadas pela sensibilidade do fluxo de caixa de uma empresa.

A relacdo entre investimento e fluxo de caixa ¢ encontrada em diversos
trabalhos. Seguindo este contexto, o comportamento das empresas através da sua
estrutura de capital e suas restricdes financeiras pode ser influenciado por diversas
questdes de mercado. Sendo assim, para melhor entendimento deste tema, serdo
apresentados nas se¢des seguintes estudos realizados no mundo e no Brasil que fardo

parte o embasamento tedrico deste estudo, bem como seu desenvolvimento.

2.2.1 Restri¢ao Financeira no mundo

Em diferentes paises do mundo a restricdo financeira tem se mostrado
desfavoravel, dificultando o investimento da empresa e o crescimento econdmico. Rajan
e Zingales (1998) analisaram em seu trabalho a relagdo entre o crescimento econdomico
e a restricdo financeira, os resultados encontrados mostram que industrias mais
dependentes de recursos externos crescem mais em paises com um nivel mais elevado

de desenvolvimento financeiro.

Estudos empiricos realizados ao longo dos anos abordando a restrigdo financeira
nas empresas também fazem parte deste trabalho. Chan et al. (2012) através de um
estudo em dados em painel em 1271 empresas listadas na Bolsa da China entre os anos
de 1996 e 2007, analisaram como a liberagdo financeira na China afetou as restrigdes
ao financiamento de empresas chinesas de capital aberto de diferentes tamanhos. Os
autores construiram dois indices para este estudo, indice de liberagdo financeira e indice
de controle de capital. Os resultados encontrados mostram que as grandes empresas nao
enfrentam restricdes de crédito e empresas menores possuem restrigdes financeiras
significativas, porém os resultados também mostram que reformas financeiras no pais
aumentam a sensibilidade do investimento das grandes empresas, principalmente em

estatais.

Guariglia e Liu (2014) com o objetivo de investigar a relagdo entre as atividades
de inovacdo das empresas chinesas e a possivel existéncia de restricoes de

financiamento realizaram uma pesquisa com 120.753 empresas de 31 provincias da
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China durante o periodo de 2000 a 2007. Os autores concluiram que empresas privadas
sofrem mais restricdo financeira, seguida de empresas estatais. Empresas coletivas

possuem menos restri¢ao financeira.

Borisova e Brown (2013) analisam a ligagdo da presenca de restri¢ao financeira
com a compreensdo de como as finangas afetam as atividades das empresas de bens ndo
tradicionais. Os testes realizados pelos autores sdo baseados na sensibilidade de uma
empresa de investimento de capital intangivel (pesquisa e desenvolvimento) para
recursos de caixa gerados pela venda de ativos fixos tangiveis. Foram analisadas 3.156
industrias americanas de alta tecnologia. Os resultados mostram uma forte e positiva
ligacdo entre os fluxos de caixa de vendas do ativo fixo e pesquisa e desenvolvimento,
mas apenas entre empresas que enfrentam restricdo financeira vinculada. Assim a
pesquisa oferece evidéncias robustas de que atritos financeiros impactam cada vez mais

investimentos corporativos intangiveis que impulsionam a atividade inovadora.

Cleary (2006) examina a interacdo entre diferentes medidas de restricdo
financeira e determinar as caracteristicas do nivel da empresa que t€ém maior impacto
sobre o investimento. O autor realiza um painel ndo balanceado de empresas entre o
periodo de 1987 até 1997 em sete paises, sendo eles: Australia, Canadd, Franca,
Alemanha, Japdo, Inglaterra e Estados Unidos. O autor encontra resultados que sugerem
que as despesas de investimento de grandes empresas sdo mais sensiveis a
disponibilidade interna de fluxo de caixa do que pequenas empresas. Além disso,
empresas que possuem alta volatilidade do fluxo de caixa exibem menor sensibilidade
no fluxo de caixa de investimento. Esta constatagdo empirica explica resultados

contraditdrios encontrados na literatura.

O trabalho realizado por Efthyvoulou e Vahter (2016) utilizou uma amostra de
38.000 empresas inovadoras em 11 paises (paises ocidentais e do leste europeu) entre o
periodo de 2002 a 2004. O estudo fornece evidéncias que restrigoes financeiras estdo
negativamente relacionadas com o desempenho da inovagdo. Os autores constataram
que projetos de inovacao tendem a ser financiados por lucros ou capital retido, assim a
falta de recursos se torna uma restri¢ao; além disso, a capacidade de resposta a restrigdes
financeiras difere em setores de producdo e servicos, essa diferenga pode ser explicada

pela combinagdo e intensidade do uso dos insumos de inovagdo. Os autores concluiram
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que as restri¢des financeiras ¢ uma das principais for¢as motrizes por tras do baixo

desempenho da inovagdo para parte das empresas de inovagao.

Efthyvoulou e Vahter (2016) enfatizam que politicas destinadas a melhorar o
acesso ao financiamento externo pode ter um forte impacto positivo sobre a intensidade
da inova¢do em empresas com recursos internos limitados, podendo levar a um
desenvolvimento mais rapido de novos produtos e servigos, além de um maior
crescimento econdmico. Por outro lado, a sensibilidade da inovagdo para restri¢ao
financeira variando entre os setores de producdo e servigos pode ser responsavel por
possiveis diferencas de produtividade, sendo visto como um dos fatores que causam

diferentes respostas a crises financeiras.

Guariglia (2008) afirma que a maioria dos estudos encontram resultados
alinhados ao de Fazzari, Hubbard and Petersen (1988), definindo restri¢des financeiras
utilizando critérios como tamanho das empresas, idade, propor¢ao de pagamento de
dividendos, informagdes se possuem classificagdo dos titulos e/ou acesso a titulos
comerciais. O autor ainda afirma que estes critérios podem ser vistos como proxies de
medida, em que empresas ficam susceptiveis aos efeitos de assimetria de informagao,
que se traduzem em dificuldades na obten¢do de fundos externos, ja empresas menores
e mais jovens sdo especialmente suscetiveis aos efeitos de assimetria de informagao,
uma vez que pouca informacdo publica estd disponivel para eles, além de ser mais

dificil para as instituigdes financeiras reunir estas informagoes.

Estes trabalhos contribuem para a literatura no que se refere a restricdo
financeira em empresas fora do contexto Brasil. Neste sentido, a préxima secao ira
atribuir trabalhos realizados no Brasil, para confrontar os trabalhos realizados pelo

mundo e verificar a presenca na similaridade ou nao dos resultados.

2.2.2 Restri¢ao Financeira em empresas brasileiras

Zani (2005) afirma que ao longo do tempo, o Brasil, conceituado como uma pais
emergente, caracteriza-se por apresentar altas oportunidades de investimentos para as

empresas, conjugadas por insuficiéncia de capitais e de capacidade empresarial de



28

empreender; caracteristica ndo exclusiva do Brasil, mas também em outros paises

emergentes.

O trabalho de Crisostomo, Lopez-Iturriaga e Gonzalez (2014) tem o objetivo
de pesquisar se empresas nao financeiras sdo capazes de reduzir a intensidade das
restricdes financeiras no Brasil. A amostra utilizada € composta por 289 empresas nao
financeiras de 15 setores diferentes que estio listadas na BM&F BOVESPA. O periodo
analisado entre os anos de 1995 e 2006, permitindo uma avaliagdo de mudangas
importantes na estrutura societaria brasileira, devido ao processo de privatizagdo e a
abertura de mercado financeiro para investidores estrangeiros. Os resultados
encontrados pelos autores, mostram que empresas brasileiras ndo financeiras sdo
menos propensas a enfrentar restricdes financeiras. Os autores afirmam ainda que as
restricdes financeiras surgem devido a substituicdo imperfeita de recursos internos e
externos, devido a sele¢do adversa, as empresas brasileiras devem adotar melhores

praticas de governanga corporativa.

Castro e Kalatzis (2011) analisaram os efeitos do desenvolvimento financeiro
e das restri¢cdes financeiras nas decisdes de investimento de 659 empresas brasileiras
de capital aberto e fechado entre 1998 e 2006. A amostra deste trabalho foi dividida
em dois grupos, sendo de empresas restritas e de empresas ndo restritas
financeiramente, utilizado o indice KZ (Kaplan-Zingales). Os resultados encontrados
mostram que empresas restritas financeiramente apresentam maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que empresas nao restritas financeiramente. Além
disso, os resultados desta pesquisa mostram um impacto positivo no nivel de
desenvolvimento financeiro do pais nas decisdes de investimento de empresas com
restricao financeira. Os autores afirmam ainda que maiores niveis de desenvolvimento
financeiro estdo ligados a menores custos de captacdo de recursos externos, podendo
levar a uma melhor alocacdo de capital na economia uma vez que empresas restritas

poderiam investir de acordo com suas oportunidades de crescimento.

Hamburger (2003) em seu trabalho realizado entre o periodo de 1992 e 2001
investigou a relagdo entre restrigdes financeiras e a sensibilidade investimento-fluxo de
caixa em empresas no Brasil. Foram utilizadas 102 empresas, referentes a 15 setores
diferentes. Para este trabalho a autora utilizou um modelo de regressdo linear multiplo

em dados em painel ndo balanceado. Os resultados encontrados mostram que empresas
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com menores restrigdes financeiras apresentam sensibilidade investimento-fluxo de
caixa, mas os investimentos das empresas com maiores restricdes financeiras ndo sdo
sensiveis ao fluxo de caixa. A autora também concluiu que sera necessario captar
financiamento externo, se a disponibilidade de recursos internos nao for suficiente para
cobrir os investimentos. Além disso, grupos de diferentes graus de restricao financeira
podem ter seus investimentos respondendo distintamente em relagdo a variagdes de
recursos internos. Introduzindo uma variavel de fluxo de caixa defasado, os resultados
mostraram que os investimentos das empresas com maiores restricdes passam a nao

depender de financiamento externo.

Kirch et al. (2014) traz como objetivo do seu estudo testar a relacdo entre
restri¢des de crédito e demanda por investimentos de empresas brasileiras. A amostra
utilizada nesta pesquisa foi de 342 empresas, composta por 2532 observagdes, sendo
que o periodo analisado é de 1995 até 2009. A metodologia utilizada ¢ em dados em
painel ndo balanceado com efeitos fixos. As empresas foram divididas em restritas e
ndo restritas, utilizando como classificagdo o ativo total e o setor e ativo total. Os
autores encontraram resultados diferentes entre os grupos. Para o grupo classificado
de acordo com o ativo total, as empresas sem restricdo financeira apresentam uma
demanda por investimentos sensivel somente as oportunidades de investimento. As
empresas que possuem restricdo financeira apresentam a demanda por investimentos
sensivel a disponibilidade de recursos internos. O grupo classificado de acordo com o
setor e o ativo total, mostra que empresas sem restricdo financeira, de acordo com sua
demanda por investimento, ¢ sensivel somente a oportunidades de investimento.
Empresas com restrigdo financeira tem a demanda por investimentos sensivel a

disponibilidade de recursos internos.

Kalatzis et al. (2006) tem como objetivo identificar a presenga de restri¢ao
financeira nas decisdes financeiras das empresas brasileiras utilizando uma analise
econométrica bayesiana. Este trabalho tem uma amostra de 497 empresas brasileiras,
com periodo analisado entre os anos de 1986 a 1997, utilizando dois modelos
matematicos. Os resultados mostram que empresas com alta intensidade de capital
tendem a apresentar baixa rentabilidade devido a presenca de custos fixos elevados.
Além disso o menor coeficiente do fluxo de caixa para as empresas menos intensivas

em capital ocorre devido aos grandes lucros retidos, indicando que estas empresas sao
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menos restritas financeiramente que empresas mais intensivas em capital. O trabalho
também apresenta resultados que afirmam que o fluxo de caixa das empresas mais
intensivas em capital é maior e estatisticamente distinto do que em empresas menos

intensivas em capital, assim refletindo um maior grau de restri¢do de liquidez.

Aldrighi e Bisinha (2010) desenvolveram um trabalho com informagdes
contabeis também extraidas do banco de dados da Economatica®. Os autores
utilizaram 247 empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) de 17 setores diferentes, analisando o periodo de 2001 a 2005. As empresas
foram separadas de acordo com seu grau de restricdo financeira, sendo o tamanho
calculado de acordo com o faturamento bruto. A pesquisa foi realizada através de
dados em painel, ndo-balanceado, utilizando métodos de efeitos fixo e aleatorio. Foram
utilizadas dummys para ano e setor. Os proxies utilizados foram Q-Tobin e fluxo de
caixa. A demanda por investimento foi calculada por um modelo chamado acelerador
de vendas, no qual o proxy Q-Tobin é substituido pelas vendas correntes ¢ defasadas.
Os resultados encontrados nesta pesquisa ndao confirmam a premissa de que
investimentos de empresas menores, considerando maior dificuldade ao acesso de
financiamentos externos, em comparagdo com empresas maiores seriam mais sensiveis

ao fluxo de caixa.

O estudo realizado por Tarantin Junior ¢ Valle (2015) avalia a estrutura de
capital de empresas brasileiras de capital aberto analisando quais fontes de
financiamento estas companhias se baseiam, sendo estas fontes, institui¢des
financeiras, mercado de capitais ou fontes com taxas de juros subsidiadas. O estudo
conta com uma amostra de 95 empresas brasileiras de capital aberto negociadas na
BM&F BOVESPA entre os anos de 2005 e 2012. Através de modelos em dados em
painel os autores encontraram resultados que mostram que as fontes de financiamento
influenciam na alavancagem da empresa e na maturidade de suas dividas. Desta forma,
os autores verificaram que empresas que captam mais recursos no mercado de capitais
sao mais alavancadas financeiramente, além disso, os recursos de maior maturidade

sdo captadas no mercado de capitais seguido pelas fontes de taxas de juros subsidiada.

Crisostomo, Lopez-Iturriaga ¢ Gonzalez (2014) salientam a importancia de
facilitar o financiamento externo para o desenvolvimento econdmico, principalmente

em mercados emergentes, como ¢ o caso do Brasil; aliancas e propriedades entre
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empresas podem ser benéficos para o financiamento da empresa. Além disso, os
autores citam que mudancas na propriedade das empresas, através de reformas
estruturais recentes, tiveram um efeito positivo no desenvolvimento da economia do

pais.

A seguir, a tabela 1 mostra um os principais estudos encontrados na literatura

sobre critérios de classificagdo para restri¢do financeira.
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2.3 ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS E USO DO COLATERAL

A teoria financeira relaciona o endividamento das empresas a forma como ela
constrdi sua estrutura de capital. O endividamento contribui para aumentar o valor da
empresa pela eficiéncia fiscal que promove, até o ponto que sua contribui¢do marginal

se iguala ao custo de restri¢do financeira (FAMA E GRAVA, 2000).

Chiarello, Silva e Nakamura (2014) afirmam que a emissdo de divida sinaliza
boas oportunidades de investimento no mercado, além disso, os custos dessa divida sdo
inferiores ao seu retorno. Kayo e Faméa (1997) afirmam em seu trabalho que empresas
de baixo crescimento apresentam um nivel de endividamento maior que as de alto
crescimento. De acordo com Correa et al. (2013) a capacidade de endividamento das
grandes empresas deve ser maior do que de pequenas empresas. Os autores afirmam
que grandes empresas tem uma menor possibilidade de passar por dificuldade

financeira, reduzindo assim os custos de faléncia associados ao endividamento.

Neste seguimento, Assaf Neto cita que toda decisdo financiamento cria uma
obrigacdo para a empresa, € também um risco de se tornar inadimplente, ao deixar de
pagar o principal da divida e os juros. Algumas empresas entram em processo de
faléncia porque ndo sdo capazes de gerar caixa suficiente para cobrir suas necessidades
de desembolsos operacionais, outras podem falir porque tomam dinheiro emprestado

acima de sua capacidade de pagamento (ASSAF NETO, 2012, p. 533).

Brasil (2005) realizou uma investigagao em 129 empresas brasileiras de capital
aberto, com diferentes expectativas de crescimento econdmico. O modelo utilizado
analisa o endividamento das empresas atrelado a capacidade de geracdo de caixa da
mesma. A andlise busca investigar se o nivel de endividamento das empresas que
consistem a amostra permite que elas promovam autofinanciamento coerente a
expectativa de crescimento das vendas. O autor conclui que as empresas estudadas
estdo preparadas para participar do crescimento economico do mercado, sendo que,
esta conclusdo deve-se considerar apenas as empresas estudadas que possuem maior
capacidade de geragdo de caixa. Ademais, a geracdo de caixa deve ter como meta a

criacdo de valor.

Feij6 (2013) afirma que grande parte das operacdes de empréstimo em

economias modernas ¢ garantida por algum tipo de colateral, no qual, a seguranca
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oferecida por colaterais em ativos financeiros na prote¢do de empréstimos contra a

inadimpléncia tem grande impacto na eficiéncia dos mercados.

Steijvers e Voordeckers (2009) afirmam que o uso do colateral é uma
caracteristica muito ampla dos contratos de crédito entre empresas e instituigdoes
financeiras. Além de servir como garantia contra a inadimpléncia, o colateral pode

servir como fator de selecdo e escolha entre bons e maus projetos (ZANI, 2005).

Alimov (2016) cita que os efeitos do colateral no desenvolvimento do mercado
de produtos dependem naturalmente de estratégias especificas que empresas podem
financiar com maior capacidade de obtencdo do capital externo. A entrega dos ativos

financeiros fica limitada pelo valor do colateral em questio (FEIJO, 2013)

Alimov (2016) afirma que o mutuario experimentando um aumento no valor da
sua garantia, posteriormente, ¢ capaz de obter empréstimos bancarios a preco
relativamente mais baixo, bem como empréstimos de maior porte. Ja Feijo (2013)
afirma que um efeito evidente ¢ que a dependéncia do colateral inibe os empréstimos.
Steijvers e Voordeckers (2009) afirmam que resultados de estudos empiricos sobre o
uso do colateral como ferramenta para reduzir a assimetria de informag¢do ndo sdo

consistentes.

Zani (2005) cita que a grande maioria das empresas brasileiras, dificilmente
tem a op¢do de escolher como serd sua estrutura de capital, pois ¢ determinada pelas
restri¢des do mercado e/ou da propria empresa, da mesma forma como o colateral esta

disponivel.

Janior e Do Valle (2015) argumentam que as empresas passaram a emitir
debéntures beneficiando-se do inicio da Instru¢do CVM n. 476/2009, que dispde sobre
as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidos com esforg¢os restritos, nao
sendo permitida a busca publica por investidores nessa modalidade de emissdo. Os
autores argumentam ainda que, o montante emitido sob instrugdo CVM n. 476/2009
foi praticamente o0 mesmo ou superior a0 montante total emitido em cada um dos 3
anos anteriores, ja nos seguintes hd um crescimento no montante emitido,

representando grande parte do total de debéntures emitidas.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo tem o objetivo de descrever o método utilizado nesta pesquisa
bem como sua amostra. Esta secdo esta dividida em 7 subse¢Oes com o intuito de

evidenciar todos os passos adotados para execucdo desta pesquisa.

O estudo ¢ desenvolvido através de pesquisa empirica utilizando dados em
painel. A pesquisa empirica de acordo com Demo (1995) codifica a face mensuravel

da realidade social.

3.1 AMOSTRA DO TRABALHO

Para realizagdo desta pesquisa, foram utilizadas empresas listadas na BM&F
BOVESPA durante o periodo de 2004 a 2014. Este periodo foi escolhido para que uma
analise pré e pos crise pudesse ser feita. O periodo pré-crise inclui os anos de 2004 a

2008 e o pos crise de 2009 a 2014.

A amostra desta pesquisa é composta por 41 empresas brasileiras de varios
setores que possuem acgdes negociadas na BM&F BOVESPA e fazem parte do banco
de dados da Economatica®. Desta forma, a amostra desta pesquisa ¢ composta por
empresas dos setores industriais. Os demais setores (agro e pesca, comércio,
construcdo, energia elétrica, finangas e seguros, software e dados, telecomunicagdes e
transportes e servigos) foram excluidos da amostra devido aos diferentes métodos do
calculo dos seus resultados, visto que cada setor possui sua particularidade. Além disso,
empresas que ndo apresentaram os dados completos da série historica foram excluidas
da amostra com o intuito de evitar distor¢des nos resultados encontrados. A coleta de
dados foi feita através da base de dados da Economatica®, realizada em Maio de 2015.

As regressoes lineares em dados em painel foram realizadas pelo Software Gretl.

De acordo com a classificagao de setores de atividade econdmica do banco de
dados da Economatica®, as 41 empresas compostas na amostra desta pesquisa operam

em uma ampla gama de setores industriais, conforme o quadro 2.
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SETOR DE ATIVIDADE NUMERO DE EMPRESAS
Alimentos e Bebidas 3
Eletronicos 1
Maquinas Industriais 1
Mineragao 1
Minerais ndo-Metélicos 1
Papel e Celulose 2
Petroleo e Gas 1
Quimica 5
Siderurgia e Metalurgia 7
Téxtil 10
Veiculos e Pegas 9

TOTAL 41

Quadro 1 - Classificagdo das empresas por setor de atividade econémica segundo o banco de

dados da Economatica®
Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS DE ACORDO COM SEU STATUS

FINANCEIRO

Para realizagdo desta pesquisa, foi necessario classificar as empresas da amostra

de acordo com seu status financeiro. Esta classificacdo ¢ dividida entre empresas com

restricdo financeira e empresas sem restricdo financeira. Para esta classificagdo sdo

utilizadas proxys que as representem. De acordo com Zani (2007) ndo existe um

consenso em relacdo a melhor maneira para identificar o grau de restri¢ao financeira das

empresas.

Seguindo a metodologia de outros estudos com o mesmo escopo, além da

classificacdo de acordo com o status financeiro da empresa, sdo também utilizados

critérios para separar a amostra. Para este estudo serdo utilizados dois critérios:

debénture e tamanho.

3.2.1 Classificagdo com base nas debéntures emitidas pela empresa

O primeiro critério a ser utilizado neste estudo para classificar empresas

restritas financeiramente e empresas ndo restritas financeiramente ¢ o critério




38

debénture. Este critério € representado pela emissdo de debéntures ou pela ndo emissao
de debéntures das empresas que compdem a amostra. Este critério justifica-se com a
intengdo de complementar a literatura, visto que ndo ¢ um critério comumente

encontrado.

Sendo assim, a amostra foi dividida em duas partes: empresas que emitiram
debéntures no periodo entre 2004 ¢ 2014, e empresas que ndo emitiram nenhuma

debénture no periodo entre 2004 ¢ 2014.

A partir do critério debénture as empresas sdo classificadas em dois grupos. O
primeiro grupo para empresas restritas financeiramente ¢ o segundo grupo para

empresas ndo restritas financeiramente, que sdo descritas abaixo.

1) Empresas com restri¢cao financeira: Este grupo ¢ composto por empresas

que ndo emitiram nenhuma debénture no periodo entre 2004 a 2014.

2) Empresas sem restricao financeira: Este grupo ¢ composto por empresas

que emitiram debéntures no periodo entre 2004 a 2014.

3.2.2 Classificagdo com base no tamanho da empresa

O segundo critério utilizado para classificar empresas restritas financeiramente
e empresas nao restritas financeiramente ¢ o tamanho da empresa. Este critério ¢
utilizado nos trabalhos de Devereux & Schiantarelli (1990), Kadapakkan, Kumar e
Riddick (1998), Terra (2003), Khurana et al.(2006), Aldrighi e Bisinha (2010), Chan,
Dang e Yan (2012), Kirch, Procianoy e Terra (2014). Almeida, Campello e Weisbach
(2004) argumentam que o tamanho ¢ uma boa medida de restri¢do financeira, uma vez
que pequenas empresas sao tipicamente jovens, menos conhecidas, sendo assim, mais

vulneraveis as imperfeicdes do mercado de capitais.

Sant’ana e Silva (2015) encontram em sua pesquisa resultados que destacam
que o tamanho da empresa ndo apresenta relacdo positiva com a estrutura de capital,
sendo que, quanto maior o tamanho, menor o nivel de endividamento,

consequentemente, melhor a estrutura de capital.
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Para este estudo as empresas foram agrupadas com base no volume das vendas.
A amostra foi dividida em duas partes: a primeira para empresas com maior volume de
venda e a segunda para empresas com menor volume de vendas. O volume das vendas

¢ representado pelo logaritmo natural (Ln) das vendas (SILVA E DO VALLE, 2008).

Desta forma, as empresas foram classificadas em dois grupos. O primeiro grupo
para empresas com o Ln das vendas 50% menor, ou seja, menor volume de vendas, ¢
o segundo grupo para empresas com o Ln das vendas 50% maior, ou seja, maior volume
de vendas. Esta divisdo ¢ feita com o intuito de balancear o nimero de empresas para

cada amostra.
A partir deste critério a amostra ¢ classificada em dois grupos, sdo eles:

1) Empresas com restricao financeira: Este grupo ¢ composto por empresas

que apresentam menor volume de vendas no periodo entre 2004 a 2014.

2) Empresas sem restricao financeira: Este grupo ¢ composto por empresas

que apresentam maior volume de vendas no periodo entre 2004 a 2014.

O quadro 2 mostra como os critérios estdo representados.

CRITERIO TAMANHO POR VENDAS DEBENTURES

COM RESTRICAO Ln de vendas 50% menor Empresas que ndo emitiram debéntures

SEM RESTRICAO | Ln de vendas 50% maiores Empresas que emitiram debéntures

Quadro 2: Critérios utilizados para o célculo da regressao

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como no trabalho de Khurana et al. (2006) as observagdes de amostras
com tamanho de empresa maior do que o valor médio sdo chamadas de grandes

empresas e aquelas abaixo do valor médio sao chamadas pequenas empresas.

3.3 HIPOTESES DESTE TRABALHO
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As hipodteses deste trabalho buscam analisar a relagdo do endividamento das

empresas com a gera¢do do colateral e a restricdo financeira das empresas.

3.3.1 Empresas restritas financeiramente dependem do colateral para se endividarem.

Empresas restritas financeiramente dependem do colateral para se endividarem

ou empresas restritas financeiramente ndo dependem do colateral para se endividarem.

A primeira hipdtese busca encontrar uma relagdo entre empresas restritas

financeiramente e o endividamento através do colateral.

3.3.2 A importancia do colateral para obten¢do de divida aumentou apds a crise

mundial.

A importancia do colateral para obtencdo de divida aumentou apds a crise
mundial ou a importancia do colateral para obten¢do de divida ndo aumentou apods a

crise mundial.

A segunda hipotese deste trabalho busca encontrar uma relagdo entre a
obtencdo de divida das empresas com a geragdo do colateral depois da crise mundial
que ocorreu em 2008. Para encontrar resultados para esta hipotese sera utilizada uma

variavel dummy, no qual sera utilizado:
0 para o periodo antes da crise (2004 — 2008)
1 para o periodo depois da crise (2009 — 2014).

A variavel dummy tem a fungdo de verificar se a crise das instituigdes
financeiras, de maneira geral, que teve inicio com a quebra do banco americano
Lehman Brothers em Setembro de 2008, provocou alteragdes na estrutura de capital
das empresas brasileiras de capital aberto, atribuindo assim o inicio da crise para o

final do ano de 2008 (JUNIOR E DO VALLE, 2015).
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3.4 MODELOS DE DADOS EM PAINEL

O método dos dados em painel traz diversos beneficios, sendo eles: alto nivel
de informagdo sobre as variaveis explicativas, evita problemas de multicolinearidade
(um problema recorrente em regressdes onde as variaveis independentes possuem
relagdes lineares exatas) e heterogeneidade dos individuos, além de proporcionar maior
quantidade de informacdo disponivel sobre as varidveis, fazendo com que se possa
identificar e mensurar os efeitos que as andlises seccionais ou temporais sozinhas nao

permitem.

Segundo Wooldrigde (2001) a regressdo em dados em painel considera em um

mesmo modelo estatistico:

- Dados de corte transversal de um conjunto de individuos “cross section” onde

estes variam e o tempo fica constante;

- Dados em séries de tempo, onde o numero de individuos permanece constante

e o tempo varia.

De acordo com Greene (2002) dados em painel proporcionam um ambiente rico
para o desenvolvimento de técnicas de estimagdo e de resultados tedricos. O autor cita
ainda que a vantagem fundamental dos dados em painel distribuidos por corte
transversal ¢ que ird permitir ao pesquisador uma grande flexibilidade em diferencas

de modelagem no comportamento entre individuos.

Stock e Watson (2003) afirmam que o modelo de dados em painel ¢ um método
de controle de alguns tipos de varidaveis omitidas sem observa-las, sendo necessario um
tipo especifico de dados, onde cada unidade ¢ observada em dois ou mais periodos de

tempo.
O modelo classico de regressao apresentado por Greene (2002) € o seguinte:
Yie = Xuf + ai+ &
Onde:
Y = varidvel dependente;
X’ = matriz com valores das z variaveis independentes;

B = parametro desconhecido;
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o = intercepto comum;

€ = erro ou perturbagdo do modelo;
1 =1-ésima empresa;

t = t-€simo periodo.

Modelos de dados em painel podem ser utilizados com efeitos fixos e efeitos
aleatorios. Esta pesquisa sera realizada utilizando dados em painel com modelos de

efeitos fixos.

3.5 MODELOS DE EFEITO FIXO

Marques (2000) afirma que o modelo de efeito fixo trata as diferencas
individuais de forma sist€émica permitindo que as mesmas sejam testadas. A principal
vantagem desse método ¢ sua habilidade no tratamento de efeitos nao observados e
variaveis omissas, desta forma, qualquer varidvel omissa que seja constante ao longo do
tempo ndo afeta a consisténcia do estimador, mesmo que a varidvel omissa seja

correlacionada com as variaveis explicativas do modelo (DUTRA ET AL., 2015).

Greene (2002) afirma a abordagem dos minimos quadrados pode ser estendida
com a inclusdo de uma variavel bindria, incluindo um efeito especifico de tempo, em

que a forma do modelo se da por:
Yie = Xuf+ i +ye+ &
Onde:

¥+ = variavel dummy para o t-ésimo periodo

Este modelo ¢ obtido através do modelo anterior, incluindo o T — 1 varidveis
binarias. Greene (2002) afirma que um dos efeitos de tempo deve ser descartado para

evitar efeitos de colinearidade (efeitos de grupo e efeitos temporais, ambos somam um).

Marques (2000) cita que modelos de efeito fixo s2o modelos cujos coeficientes
podem variar de individuo para individuo ou no tempo, mesmo que permanegam como

constante fixas, ou seja, ndo aleatorias. Booth et al. (2001) afirma que o modelo de
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efeitos fixos permite usar todas as informagdes disponiveis, no qual o intercepto pode

variar livremente entre empresas e/ou tempo.

Greene (2002) ressalta que dados em falta sdo muito comuns em conjuntos de
dados em painel, por essa razdo ou talvez apenas pela forma como os dados foram
registrados, painéis que o tamanho dos grupos difere ndo sdo incomuns. Sendo assim,
os dados em painel deste trabalho s3o ndo balanceados, uma vez que sao diferentes os

numeros de observacdes da amostra.

Apo6s a defini¢do do modelo utilizando efeitos fixos, foi realizado o teste de
Wald, para constatar a presenga de heterocedasticidade. A amostra possui outliers,

podendo corroborar a presenca de heterocedasticidade.

O teste de Wald para heterocedasticidade foi realizado em cada regressdo de
dados em painel tendo como hipotese nula que os erros sdo homocedasticos. A hipotese
nula foi rejeitada a 5%, evidenciando a presenca de heterocedasticidade, desta forma,
para que os erros nao sejam subestimados, foi utilizado a regressao por correcdo de erro

robusto.

Além disso, foi realizado o teste de Hausman, com objetivo de verificar qual a
abordagem mais eficiente entre efeitos fixos e efeitos aleatérios. Gujarati (2006) cita
qual dos efeitos seria melhor, assim o autor afirma:

A resposta a essa pergunta depende da pressuposicdo
que fazemos sobre a provavel correlagdo entre o componente
de erro individual ou especifico ao corte transversal, &, e os
regressores X. Se pressupomos que & € os X nao estdo
correlacionados, o modelo de componente dos erros pode ser
adequado, mas se esperamos que estejam correlacionados,

entdio o modelo de efeitos fixos pode ser o indicado
(GUJARATT; 2006, p. 523-524).

Sendo assim, para realizacdo deste teste foram utilizadas as seguintes hipoteses:
HO: Apoia a escolha do modelo de efeitos aleatorios
HI1: Apoia a escolha do modelo de efeitos fixos

O teste de Hausman foi realizado para cada regressdo, tanto para a amostra
completa, quanto para a amostra dividida entre o periodo pré e pos crise. A hipodtese

nula foi rejeitada a 5%, aceitando entdo o modelo de efeitos fixos. Os modelos se
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mostraram favoraveis aos efeitos fixos na maioria dos casos, utilizando-o como

modelo mais adequado para este estudo.

3.6 MODELO DE REGRESSAO EM DADOS EM PAINEL

O modelo de regressdo em dados em painel utilizado para este trabalho ¢
baseado no modelo de regressao utilizado por Zani (2005). O objetivo desta regressao
¢ examinar a relagdo entre a sensibilidade de variagdao de endividamento e a variagao
no colateral das empresas. O modelo de regressdo em dados em painéis € apresentado

da seguinte forma:

A Endividamentoit= 0 + B1CLit + B2ClJit+ B3FCic + B4Tic + BSJRic + B6Qit + B7Dit +

Eit

onde: CL = Colateral;

CJ = Indice de Cobertura de Juros;

FC = Fluxo de Caixa;

T = Tamanho;

JR = Taxa de Juros Real;

Q = Oportunidade de Investimento;

D = Dummy periodo crise: Sendo 0 para 2004 - 2008 e 1 para 2009 -
2014;

€ = Erro ou perturbagao do modelo;

1 =1-ésima empresa;

t = t-€simo periodo.

Esta regressao tem como variavel dependente o endividamento das empresas.
As varidveis explicativas sao: varidvel colateral (CL), indice de cobertura de juros (CJ),
o fluxo de caixa (FC), o tamanho (T), a taxa de juros real (JR), o Q-Tobin (Q) ¢ a
dummy do periodo (D).

O periodo analisado nesta pesquisa busca encontrar mudangas no

endividamento antes e apos a crise financeira mundial em 2008, sendo assim, a variavel
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dummy foi utilizada para captar esta diferenga. O valor 0 foi utilizado para o periodo
de 2004 até 2008, ¢ caracterizado pelo periodo anterior a crise. O valor 1 foi utilizado

para o periodo de 2009 até 2014, caracterizado como o periodo apds a crise.

A variagao absoluta entre os anos (saldo de t menos saldo de t-1) foi utilizada

com o intuito de eliminar o efeito de estoques acumulados de um ano para outro.

3.7 INDICES FINANCEIROS E SUA UTILIZACAO

Indices financeiros serdo utilizados para examinar a influéncia do colateral no
nivel de endividamento das empresas. De acordo do Luxo (2007) a anélise por meio
de indices financeiros pode ser usada para comparar o desempenho e a situacdo
financeira de uma empresa em relacdo aos indices de outras empresas, bem como para

analisar seu desempenho em um determinado periodo de tempo.

Para o seguimento desta pesquisa, serdo implementados alguns estudos de
eventos que irdo relacionar os dados encontrados em busca dos resultados esperados.
As variaveis utilizadas neste trabalho serdo descritas e justificadas ao longo desta
se¢do. Para construgdo dos dados foi utilizada variagdo absoluta entre os saldos anuais,

desta forma pode-se evitar efeitos de estoques acumulados em anos anteriores.

A seguir, as varidveis serdo descritas e justificadas quanto a sua utilizagdo para
este estudo. Todos os valores utilizados para a construcdo destes indices foram

retirados da base de dados da Economatica®.

Endivid to — A Divida Bruta {
MAIEAMEnto = roral do Ativo )

A variavel endividamento de uma empresa ¢ uma variavel dependente. Esta
variavel serd calculada neste trabalho como a variagdo da divida bruta dividido pelo
total do ativo. Este indicador ird mensurar o impacto da securitizagdo na alavancagem
da empresa. Barclay ¢ Smith (1995) e Rajan e Zingales (1998) afirmam que quanto

maior a empresa maior seu potencial de endividamento.
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As variaveis enumeradas abaixo como 2, 3, 4 € 5 se referem ao colateral. Como
jé citado no capitulo 2, colateral representa um titulo que ¢ dado a uma empresa como
garantia de pagamento. A seguir, sera descrito a justificativa para o uso de cada variavel
colateral. Baseado nas variaveis utilizadas por Zani (2005) em seu trabalho foram

desenvolvidos critérios para a variagdo do colateral.

A Imobilizado

Colateral Simples = ————— 2)
Total do Ativo

O colateral simples ¢ calculado pelo ativo imobilizado dividido pelo total de
ativos. Ativo imobilizado sdo bens tangiveis, bens e direitos utilizados para
manuten¢do das atividades de uma empresa. O total de ativos sdo todos os bens e
direitos da empresa. Esta variavel demonstrara o grau de imobilizagdo da empresa, ou

seja, quanto determinada empresa tem de capital fixo imobilizado.

A Disponib.+ A C.Receber+ AEstoque+ Almobilizado

Colateral Convencional = , 3)
Total do Ativo

Para o calculo do colateral convencional usou-se a variagdo absoluta das
variaveis disponibilidades, contas a receber, estoques e ativo imobilizado. A somatoria
destas variaveis dividido pelo total do ativo ¢ calculado o colateral convencional. A
variagdo absoluta de todas as varidveis utilizadas neste colateral se d& pelo saldo em ¢
menos saldo em 7-/. O colateral convencional é comumente utilizado no mercado

brasileiro.

Colatetal Intermediario
_ ADisponib.+ A C.Receber + A Estoques + AlImobilizado + A Div. Bruta

Total do Ativo

(4)
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Para o calculo do colateral intermediario usou-se a variagdo absoluta das
variaveis disponibilidades, contas a receber, estoques, ativo imobilizado e divida bruta.
A somatoéria destas varidveis dividido pelo total do ativo € calculado o colateral
intermediario. A variacdo absoluta de todas as variaveis utilizadas neste colateral se da
pelo saldo em ¢ menos saldo em #-1. Este colateral se difere do expandido por excluir
da sua equacdo a variagdo do patrimdnio liquido. O patrimonio liquido é representado
pela riqueza dos acionistas. De acordo com Zani (2005) a forma de transformé-lo em
colateral ¢ calcando suas acdes ou quotas € ndo ¢ comumente utilizado no Brasil o uso

de controle acionario como garantia de operacdes.

Colateral Expandido

_ ADisponib.+ A C.Receber + A Estoq.+ AImob.+ A Pat. Liq. + A Div. Bruta
- Total do Ativo

)

Para o calculo do colateral expandido usou-se a variagdo absoluta das variaveis
disponibilidades, contas a receber, estoques, ativo imobilizado, patrimonio liquido e
divida bruta. A somatoria destas varidveis dividido pelo total do ativo é calculado o
colateral expandido. A variagdo absoluta de todas as varidveis utilizadas neste colateral
se da pelo saldo em ¢ menos o saldo em #-/. Os recebiveis buscam medir de forma
eficaz um controle financeiro da empresa, uma vez que este controle facilita a tomada
de decisdo nas empresas. De acordo com Zani (2005) o critério colateral expandido
utiliza todas as possibilidades de geragdo de garantias das empresas, este tipo de
colateral ¢ usualmente utilizado em operagdes de reestruturagcdo e fusdo de empresas.
O autor ainda afirma que caso a empresa entregue como garantia todo o seu ativo mais

suas acdes, ela ja estaria ampliando o conceito de colateral.

Para as quatro varidveis colateral — colateral simples, colateral convencional,
colateral intermedidrio e colateral expandido, ¢ esperado uma relagdo positiva
(coeficiente B1 > 0) e significante estatisticamente entre a variavel endividamento e as
varidveis colateral para empresas com restri¢do financeira, para as empresas que nao

possuem restri¢do ndo ¢ esperado resultados significativos, visto que empresas sem
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restri¢do financeira possuem facil acesso ao mercado financeiro, ndo sendo necessario

o uso do colateral para que a empresa possa se endividar.

EBIT

indice de Cobertura de Juros = - -
Despesas Financeiras (6)

A variavel indice de cobertura de juros calcula o EBIT dividido pelas despesas
financeiras. Esta varidvel indica a capacidade que a empresa tem de pagar suas
obrigagdes financeiras. Desta maneira, entende-se que quanto maior o indice maior a
capacidade da empresas em arcar com suas dividas. Espera-se que esta varidvel seja

significativa estatisticamente apenas para empresas restritas.

EBIT + Depreciagao

Fluxo de Caixa =
uxo ge Latxa Total do Ativo 7)

Nesta varavel o fluxo de caixa ¢é igual ao EBIT somado a depreciagao dividido
pelo total de ativo. O EBIT representa o lucro antes dos juros e impostos. Tem como
finalidade representar o quanto a empresa gera de recursos através das suas atividades
operacionais antes dos impostos e outros efeitos financeiros, sendo utilizado para

analisar o desempenho financeiro da empresa.

A depreciacdo somada a esta equagdo corresponde ao valor de bens no ativo
imobilizado resultante do desgaste pelo uso, acdo da natureza ou obsolescéncia. De
acordo com Martins (2000) a depreciagdo representa a parcela desembolsada na
compra do imobilizado que ndo ¢ recuperavel pela sua propria venda. O total do ativo

corresponde ao valor total de todos os bens e direitos de uma empresa.

Segundo Friedrich e Brondani (2005) o fluxo de caixa apresenta condi¢des do
administrador conhecer o quanto sua empresa ¢ independente financeiramente, sendo
capaz de avaliar a capacidade financeira do capital de giro préprio ou se dependera de
recursos externos. Almeida, Campello ¢ Weisbach (2004) afirmam que sensibilidade
do fluxo de caixa ¢ uma varidvel teoricamente justificavel e empiricamente til que

esta correlacionada com a capacidade da empresa para acessar os mercados de capitais.
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Sendo assim, espera-se que a varidvel fluxo de caixa apresente significancia
estatistica apenas para empresas com restricdo, e que a relacdo seja negativa com a
variavel dependente endividamento, visto que quanto maior a geracdo de caixa da

empresa menor sera seu endividamento.

Tamanho = Ln (Vendas totais) (8)

O tamanho da empresa serd calculado através do logaritmo natura das vendas
totais da empresa. O logaritmo natural tem base um nimero irracional e. A medida
que as vendas aumentam, o valor de Ln (Vendas Totais) também aumenta. O uso do
logaritmo ¢ fundamental para eliminar problemas de heterocedasticidade ou
concentracdo em distribuicdes condicionais proveniente de varidveis estritamente
positivas. Wooldrigde (2006) afirma que as estimativas com o uso de logaritmos sdo
menos sensiveis a observagdes desiguais devido ao estreitamento consideravel que

pode ocorrer na amplitude dos valores das variaveis.

Sant’ana e Silva (2015) afirmam que o volume das vendas influencia
positivamente no endividamento geral das empresas. Para a varidvel tamanho ¢
esperado que exista uma relacdo positiva e significativa apenas para empresas com

restricdo financeira com o endividamento das empresas.

Taxa Anual SELIC

Taxa de Juros Real = Taxa Anual IPCA

©)

A variavel taxa juros real ¢ igual a taxa anual de juros — SELIC (Sistema de
Liquida¢ao e Custddia do Banco Central do Brasil) que ¢ a taxa bésica de juros dividido
pela taxa anual de inflagdo — IPCA (indice de Precos ao Consumidor Ampliado) que
representa a inflagdo do pais. Este coeficiente busca medir a oscilagdo da taxa de juros
das empresas. Para esta variavel espera-se um resultado negativo e significancia apenas
para empresas com restri¢do, pois uma taxa de juros alta faz com que as empresas se

endividem menos.
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. . Valor de mercado do Patrim. Liquido
Oportunidade de Investimento = 1

Valor Contabil do Patrim.Liquido
(10)

A variavel oportunidade de investimento, calcula o valor de mercado do capital
proprio (Preco da agdo no final do ano fiscal multiplicado pelas acdes ordinarias)
dividido pelo valor contabil do capital proprio (valor contabil do capital somado aos
impostos diferidos). Quanto maior o indice, maior a oportunidade de investimento da
empresa. Espera-se uma relagdo positiva entre a varidvel oportunidade de investimento
e a variavel endividamento com significancia estatistica apenas para as empresas com
restricdo financeira, porque quanto maior a oportunidade de investimento, maior

necessidade de recursos para financiar as empresas.

Dummy (11)

A variavel dummy ird captar a crise financeira que ocorreu em 2008 em dois
periodos. Desta maneira, foi utilizado 0 para o periodo entre os anos de 2004- 2008 e
1 para o periodo entre os anos de 2009 — 2014. Para esta varidvel espera-se um
coeficiente negativo e significativo para as empresas restritas financeiramente. J4 para
as empresas nao restritas espera-se um resultado positivo uma vez que elas podem usar

o endividamento para minimizar os efeitos da crise na economia.



51

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Este trabalho busca encontrar resultados pertinentes em relagdo a influéncia do
colateral no nivel de endividamento das empresas. Os resultados encontrados serdo

analisados e descritos nesta sessao.

4.1 ANALISE DESCRITIVA PARA O MODELO DE ENDIVIDAMENTO DAS
EMPRESAS NO PERIODO DE 2004 A 2014

O modelo endividamento mostra a estatistica descritiva para a variavel
dependente - endividamento e também para varidveis explicativas: colateral simples,
colateral convencional, colateral intermedidrio, colateral expandido, fluxo de caixa,
tamanho, taxa de juros real e oportunidade de investimento. Estas variaveis sao relativas
ao periodo entre 2004 e 2014, e utilizam como classificagdo, empresas restritas

financeiramente e empresas nao restritas financeiramente.

De acordo com a estatistica descritiva, nota-se que pelo critério da média que a
varidvel endividamento das empresas com restricdo financeira e das empresas sem
restricdo financeira apresentam indices diferentes. Empresas com status financeiro
restrito, tanto para critério debénture quanto para o critério tamanho tiveram a média
do endividamento positivo, enquanto empresas com status financeiro sem restricao

apresentaram a média negativa da varia¢do do endividamento.

A varidvel colateral simples para empresas sem restri¢ao pelo critério debénture
foi a Unica que apresentou um indice negativo, dentre as quatro varidveis colateral.
Empresas restritas e ndo restritas financeiramente apresentaram um indice de cobertura

de juros positivo.

O fluxo de caixa e a oportunidade de investimento pelo critério das médias,
apresentam resultados com indices positivos. Almeida, Campello e Weisbach (2004)
afirmam que as restrigdes financeiras podem ser captadas pela sensibilidade do fluxo

de caixa de uma empresa.

A tabela 2 apresenta os resultados da estatistica descritiva das varidveis
endividamento, colateral expandido, colateral intermedidrio, colateral convencional,

colateral simples, indice de cobertura de juros, fluxo de caixa, tamanho, taxa de juros
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real e oportunidade de investimento, com base nos critérios debéntures e tamanho por
vendas, para classificacdo das empresas nos grupos com restri¢do e sem restricao para

o periodo de 2004 até 2014.
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4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA O PERIODO DE 2004 A 2014

De acordo com a regressdo apresentada no capitulo anterior, o objetivo desta
pesquisa ¢ analisar a influéncia do colateral em relagao ao endividamento das empresas.
Para classificar as empresas da amostra de acordo com seu status financeiro — com
restricdo financeira ou sem restrigdo financeira — o presente trabalho utilizou dois
critérios. O primeiro critério utilizado ¢ emissdo de debéntures € o segundo critério
utilizado ¢ o tamanho da empresa. A seguir, sio demonstrados os resultados encontrados
a partir das regressdes da variacdo do endividamento utilizando quatro tipos de
colaterais: colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario, colateral
expandido para o periodo de 2004 a 2014. As tabelas a seguir apresentam os resultados

encontrados.

4.2.1 Resultados das regressées variaciao do endividamento pelo critério debénture

para o periodo de 2004 a 2014.
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Os resultados encontrados e descritos abaixo se referem ao modelo endividamento
utilizando o critério debénture. Para este modelo foram realizadas quatro regressdes
diferentes com efeitos fixos, utilizando um tipo de colateral para cada regressao — colateral
simples, colateral convencional, colateral intermediario e colateral expandido,
classificadas em empresas restritas financeiramente ou empresas nao restritas

financeiramente para o periodo entre 2004 ¢ 2014.

Os resultados encontrados a partir da regressao endividamento, utilizando modelo
do colateral simples, apresentam resultados significativos para empresas com restricao e
sem restricdo financeira. A relacdo da variavel colateral com a variavel endividamento
das empresas, utilizando modelo do colateral simples apresentou um coeficiente positivo
de 0,23 para empresas restritas (ndo significante estatisticamente) e de 1,30 para empresas
ndo restritas com significancia estatistica de 1%. Observa-se um grande diferenca entre
os coeficientes para este modelo de colateral. Era esperado que apenas empresas restritas
apresentassem significancia estatistica, pois entende-se que empresas ndo restritas, nao

dependem do colateral para se endividar, pois tem facil acesso ao mercado financeiro.

A variavel fluxo de caixa, para o modelo do colateral simples, apresentou um
coeficiente negativo (-0,23) e com significancia de 5% para empresas sem restricao
financeira, empresas restritas ndo apresentaram resultados significantes. Este resultado
diverge do esperado, no qual apenas empresas restritas apresentam significancia para a

variavel fluxo de caixa.

Para o modelo do colateral simples, a varidvel tamanho apresenta um coeficiente
positivo de 0,07 para empresas restritas financeiramente com significancia de 1%. Para
empresas com este status financeiro esperava-se uma relacdo positiva entre a varidvel
tamanho e a varidvel dependente endividamento, desta forma, os resultados foram
confirmados. Ja para as empresas sem restricao financeira nao era esperado significancia,
uma vez que empresas maiores ndo dependem do colateral para se endividar. Este
resultado também foi encontrado por Silva e Valle (2008) no qual os autores citam que na
pratica, empresas maiores contam com mais alternativas de financiamento pela emissao
publica de titulos de longo prazo como debéntures e bonds, assim, esperava-se que clas

também tivessem maiores niveis de endividamento de longo prazo.
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A variavel oportunidade de investimento em rela¢do ao endividamento apresentou
significancia estatistica para o modelo do colateral simples apenas para empresas sem
restricdo financeira, apresentando um coeficiente de 0,0016, a um nivel de significancia
de 5%. Era esperado que empresas restritas apresentassem significancia apenas, sendo

assim, este resultado diverge do esperado.

A variavel dummy relacionada ao endividamento, mostra que o modelo do
colateral simples em empresas restritas financeiramente apresentou um coeficiente
negativo de -0,02, significante ao nivel de 5%, confirmando o que era esperado, pois
empresas restritas devem ser mais afetadas pela crise. Empresas ndo restritas ndo

apresentaram resultados significativos.

Para o modelo do colateral convencional os resultados encontrados mostram que,
a variavel colateral apresentou um coeficiente positivo de 0,19 para empresas restritas
financeiramente, como era esperado. Empresas ndo restritas também apresentaram
resultados significantes apesar de ndo esperado, no qual o coeficiente foi de 0,93. Para
empresas com e sem restricao a significancia estatistica foi de 1%. Assim como no modelo
do colateral simples, o modelo do colateral convencional apresentou uma diferenga
bastante significante para a variavel colateral entre empresas restritas ¢ ndo restritas

financeiramente.

O resultado do coeficiente da variavel fluxo de caixa utilizando o modelo do
colateral convencional foi negativo (-0,33) e seu nivel de significancia foi de 5% para
empresas sem restricdo financeira, empresas restritas nao apresentaram resultados com
significancia, divergindo do resultado esperado. A varidvel tamanho, em relagdo ao
endividamento apresenta resultado significante apenas para empresas com restricao
financeira, com um coeficiente positivo de 0,05, significante ao nivel de 1%, confirmando
o resultado esperado. A varidvel oportunidade de investimento e a variavel dummy
utilizando o modelos do colateral convencional, ndo apresentaram significincia em

nenhuma das duas classificagdes do status financeiro das empresas.

Para 0 modelo do colateral intermediario os resultados encontrados para variavel
colateral apresentaram um coeficiente negativo de -0,26 para empresas com restri¢do
financeira, com significancia de 1%. Para a varidvel tamanho, empresas com restri¢ao
apresentaram um coeficiente positivo de 0,097, significante ao nivel de 1%, confirmando

o que era esperado. A variavel dummy apresentou resultados significativos apenas para
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empresas com restri¢do financeira, com um coeficiente de -0,03 e significancia de 5%,
como era esperado. Para as varidveis, fluxo de caixa e oportunidade de investimento, os
resultados encontrados para o modelo do colateral intermediario ndo apresentaram
significancia estatistica para nenhuma das classifica¢des do status financeiro da empresa.
Ademais, empresas que nao possuem restricdo financeira ndo apresentaram resultados
significativos estatisticamente para nenhuma das varidveis estudadas utilizando o modelo

do colateral intermediario, como era esperado.

Os resultados obtidos para o modelo do colateral expandido, mostram que a
variavel colateral, apresenta um coeficiente negativo (-0,13) para empresas com restri¢ao,
com nivel de significancia de 5%, ja as empresas sem restri¢ao financeira utilizando este
modelo de colateral ndo apresentaram significancia. O coeficiente negativo diferem do
que se era esperado para a varidvel colateral, uma vez que empresas restritas

financeiramente tem uma relag@o positiva com o colateral.

A variavel tamanho, mostra que o modelo do colateral expandido apresentou
resultados bastante semelhantes ao modelo do colateral intermediario, com o coeficiente
positivo de 0,092 para empresas com restricao financeira, ja empresas sem restri¢ao nao
apresentaram resultados significativos, como era esperado. Os resultados para a variavel
dummy utilizando o modelo do colateral expandido para empresas restritas foi de um
coeficiente negativo de -0,03, com significancia de 5%, as empresas sem restricdo nao
apresentaram resultados significativos, confirmando o que era esperado. Assim como no
modelo do colateral intermediario, o modelo do colateral expandido para empresas sem
restricdo financeira também ndo apresentou resultados significativos estatisticamente para

nenhuma das variaveis estudadas.

Além disso, ¢ possivel observar que para os quatro modelos de colateral os
resultados encontrados para a varidvel cobertura de juros para empresas com restricao
financeira, traz coeficientes de 0,00 e com significancia estatistica de 1%, ja as empresas
sem restricdo ndo apresentaram resultados significativos para nenhuma dos modelos de
colateral. Ja a variavel juros real nao foi significativa para nenhum dos quatro modelos de

colateral em nenhuma das classificagcdes de status financeiro.

Portando, a variavel fluxo de caixa apresenta uma relagdo inversa com variavel
dependente endividamento, assim, quanto maior o fluxo de caixa menor o endividamento

das empresas. Com isso, pode-se entender que os resultados para a variavel fluxo de caixa,
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utilizando os modelos do colateral simples e do colateral convencional, apresentaram um
coeficiente negativo, ou seja, a reducdo do fluxo de caixa para estes modelos aumentaram
o endividamento para as empresas sem restri¢do financeira. Ainda, o modelo do colateral
convencional mostra que o coeficiente da variavel fluxo de caixa foi o mais baixo, ou
seja, aumentou o endividamento das empresas que utilizam este tipo de colateral para se
endividar. Nao foi possivel comparar a variavel fluxo de caixa entre empresas com status
financeiro diferentes, pois as empresas restritas ndo apresentaram significancia estatistica,

como €ra esperado.

A varidvel tamanho também mostrou-se significante para o critério debénture.
Utilizando os quatro modelos de colateral, empresas restritas financeiramente
apresentaram um coeficiente positivo e significancia estatistica de 1% entre a relacdo
tamanho e endividamento, como era esperado, j4 as empresas ndo restritas nao
apresentaram resultados com significancia estatistica. Desta forma, ndo € possivel
comparar os resultados entre empresas com e sem restri¢ao utilizando os quatro modelos
de colateral para a varidvel tamanho. Empresas com restricdo financeira possuem uma

relagdo direta entre o tamanho e o endividamento.

Os resultados dos coeficientes da varidvel tamanho em relagao ao endividamento
das empresas mostram que o modelo do colateral simples, convencional, intermediério e
expandido sdo significantes apenas em empresas que possuem restri¢do financeira. Estes
resultados sdo contraditorios aos resultados encontrados na literatura, de acordo com
Barclay e Smith (1995), Rajan e Zingales (1998) quanto maior o tamanho da empresa,

maior sua capacidade de endividar-se.

A variavel dummy, utilizada para captar a relag@o entre o endividamento e a crise
financeira mundial em 2008, apresentou significdncia apenas para empresas com restricao
financeira, como era esperado. A sinalizagdo negativa do coeficiente da variavel dummy
em relacdo ao endividamento, demonstra uma diminuicdo do endividamento das
empresas. Com isso, € possivel entender que empresas com restricao financeira devem ser
mais afetadas durante a crise. Almeida e Campello (2003) afirmam que os efeitos em

momentos de stress financeiro sdo mais sentidos por empresas restritas financeiramente.

Era esperado que apenas empresas com restricdo financeira apresentassem
resultados significativos estatisticamente em relagdo ao endividamento. Entretanto,

empresas sem restricdo financeira também apresentaram resultados estatisticamente
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significativos, além de resultados com coeficientes maiores em comparagdo as empresas
com restri¢do financeira. Sendo assim, os resultados encontrados para empresas sem
restricdo financeira diferem do esperado, pois entende-se que empresas com o status
financeiro irrestrito possuem facil acesso ao mercado financeiro e ndo tem necessidade de
gerar colateral para se endividar. Desta maneira, os resultados encontrados mostram que
empresas que ndo possuem restricdo financeira, podem utilizar o colateral simples ou o

colateral convencional para se endividar.

As regressdes utilizando os modelos do colateral simples, convencional,
intermediario e expandido, explicam os valores encontrados nas regressodes entre 30% e
40% para empresas com restricdo financeira e entre 14% e 94% para empresas sem

restricdo financeira.

4.2.2 Resultados das regressdes da variacao do endividamento pelo critério tamanho

para o periodo de 2004 a 2014.
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Os resultados encontrados e descritos abaixo se referem ao modelo endividamento
utilizando o critério tamanho. Assim como para o critério debénture, foram realizadas
quatro regressdes com efeitos fixos, utilizando um tipo de colateral em cada regressao -
colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario e colateral expandido,
classificados em empresas restritas ou empresas ndo restritas financeiramente para o

periodo entre 2004 ¢ 2014.

Os resultados encontrados para a varidvel colateral relacionada ao endividamento,
utilizando o modelo do colateral simples, apresenta coeficientes positivos de 0,39 para
empresas com restri¢do financeira ¢ de 1,30 para empresas sem restri¢ao financeira, com
significancia de 10% e 1%, respectivamente. Nota-se uma diferenca bastante consideravel
de 0,91 neste modelo de colateral para empresas de status financeiro diferentes. Esperava-
se que a relagdo entre o colateral e o endividamento fosse positiva apenas para empresas
restritas financeiramente, mas os resultados encontrados na presente pesquisa, demostram
que o modelo do colateral simples para empresas que nao possuem restri¢ao financeira &
positiva e mais importante do que para empresas que possuem restricao financeira. Este
resultado difere dos resultados encontrados na literatura, em que afirma-se que empresas

maiores ndo dependem do uso do colateral para se endividarem.

Para a varidvel tamanho, o modelo do colateral simples apresentou coeficientes
positivos, 0,06 para empresas com restri¢do financeira (significancia de 5%), e 0,05 para
empresas sem restri¢do financeira (significancia de 10%). Para empresas com restricao
era esperado que a relagdo tamanho com o endividamento fosse positivo, e os resultados
obtidos apresentaram a mesma relacao positiva. J4 para as empresas sem restricdo nao era
esperado significancia, uma vez que empresas maiores ndo dependem do colateral para se
endividar. Empresas maiores € com mais ativos tangiveis tendem a apresentar mais
endividamento de longo prazo empresas com menor risco de dificuldades financeiras

parecem realmente se endividar mais (LEAL, 2008, p. 74).

A varidvel dummy apresentou significancia para o modelo do colateral simples
apenas para empresas sem restri¢do financeira, no qual o coeficiente da variavel dummy
foi negativo de -0,03, com significancia de 10%, ja as empresas com restri¢cdo financeira
para este modelo de colateral ndo obtiveram resultados significativos, estes resultados

diferem do esperado, no qual apenas empresas restritas financeiramente apresentariam
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resultados estatisticamente significativos, devido a crise. A variavel cobertura de juros,
apresentou um coeficiente de 0,00 e significancia de 5% para empresas sem restricao
financeira, empresas restritas ndo apresentaram resultados significativos, resultado que
difere do esperado. A variavel fluxo de caixa ndo apresentou resultados significativos
estatisticamente para o modelo do colateral simples para nenhuma das classifica¢des de

status financeiro.

Os resultados encontrados para o modelo do colateral convencional, mostram que
para a varidvel colateral, ambos os status financeiros a significincia foi de 1%. Empresas
com restricdo financeira apresentaram um coeficiente positivo de 0,34 para a varidvel
colateral, para empresas que ndo possuem restricao financeira o coeficiente da variavel
colateral também foi positivo, 0,92. Assim como no modelo do colateral simples, a
variavel colateral, apresentou uma significativa diferenga entre empresas com e sem
restricdo financeira. Era esperado que a variavel colateral fosse significativa apenas para
empresas com restrigdo financeira, porém os resultados mostram que o modelo do
colateral convencional é mais importante para empresas que nao possuem restricao

financeira do que para empresas que possuem restri¢ao.

O modelo do colateral convencional, para a varidvel fluxo de caixa em relagdo ao
endividamento, apresentou um coeficiente negativo, -0,43, com significancia de 1% para
empresas sem restri¢do financeira, resultado diferente do esperado. A variavel cobertura
de juros, apresentou um coeficiente de 0,00 e significancia de 1% para empresas sem
restricdo financeira, empresas restritas ndo apresentaram resultados significativos, era

esperado que apenas empresas restritas apresentassem resultados significativos.

Os resultados encontrados para as variaveis tamanho, juros real, oportunidade de
investimento e dummy, utilizando o modelo do colateral convencional ndo foi

significativo para a nenhum dos status de classificag¢ao financeira.

O modelo do colateral intermediario apresentou resultados significativos apenas
para empresas com restricdo financeira. A varidvel colateral utilizando o colateral
intermediario apresentou coeficiente negativo de -0,43 para empresas com restri¢ao
financeira, com significancia de 1%, empresas sem restricdo financeira ndo apresentaram
significancia para o uso deste tipo de colateral, sendo assim, ndo ¢ possivel comparar os

resultados para empresas com e sem restricdo financeira utilizando o colateral
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intermediério. Para a varidvel tamanho em relagdo ao endividamento das empresas, o
modelo do colateral intermediario apresentou um coeficiente positivo de 0,09 para
empresas com restricdo financeira, com significancia de 5%, confirmando o que era
esperado. As variaveis cobertura de juros, fluxo de caixa, juros real, oportunidade de
investimento e dummy nao apresentaram resultados significativos estatisticamente para as
empresas com restricdo financeira. J4 as empresas sem restri¢do financeira, utilizando o
modelo do colateral intermediario, ndo apresentaram resultados significativos para

nenhuma das variaveis deste estudo.

Para o modelo do colateral expandido, os resultados encontrados mostram que
para a variavel colateral, o valor do coeficiente ¢ negativo (-0,22) para empresas com
restricdo, significancia de 5%; ja empresas que ndo possuem restricdo financeira nao
apresentaram resultados significativos, impossibilitando a comparag¢do de resultados entre

empresas restritas € ndo restritas financeiramente.

Para a variavel fluxo de caixa, o resultado positivo do coeficiente para empresas
com restri¢do financeira ¢ de 0,17, com significancia de 10%. Era esperado que empresas
com restricdo financeira tivessem uma relagdo negativa entre o fluxo de caixa e o
endividamento. Desta forma, os resultados esperados entre a relagdo fluxo de caixa e
endividamento foram divergentes aos resultados obtidos. Diante disso, entende-se que o
uso do modelo do colateral expandido por empresas restritas financeiramente aumentam

o fluxo de caixa e diminuem o endividamento.

Para o uso do colateral expandido o coeficiente da varidvel tamanho para
empresas com restricdo financeira positivo, de 0,08, com significancia de 5%, ja as
empresas sem restricdo ndo apresentaram resultados significativos, confirmando os
resultados esperados. O modelo do colateral expandido para empresas com restrigao
financeira, ndo apresentou resultados significativos para as variaveis cobertura de juros,
juros real, oportunidade de investimento e dummy. J4 as empresas sem restricdo
financeira, utilizando este tipo de modelo, ndo apresentaram resultados significativos para
nenhuma das variaveis utilizadas, assim como ocorreu no modelo do colateral

intermediario.

Os resultados encontrados referente aos quatro modelos de colaterais utilizados,

divergem dos resultados esperados para a variavel colateral, onde, apenas empresas com
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restricdo apresentariam coeficientes positivos em relagdo ao endividamento das empresas.
Empresas sem restri¢do financeira utilizam mais o modelo do colateral simples e o modelo

do colateral convencional para se endividar.

A variavel tamanho mostra que o resultado encontrado para empresas sem
restricdo financeira utilizando o modelo do colateral simples apresenta um coeficiente
positivo, o que condiz com os resultados encontrados na literatura. David, Nakamura e
Bastos (2009) afirmam que quanto maior a empresa, menor sera sua volatilidade em seus

fluxos e mais facil sera a obtencdo do financiamento, desta forma sera mais endividada.

A varidvel dummy utilizando o critério tamanho ¢ consistente apenas para um tipo
de classificagdo de status financeiro, empresas que nao possuem restri¢do financeira, para
o modelo do colateral simples. O coeficiente negativo da varidvel dummy sugere que a
crise financeira mundial diminui o endividamento das empresas. Os resultados
encontrados mostram que para a relagdo entre a variavel dummy e o endividamento o uso
do modelo do colateral convencional, do modelo do colateral intermediario e do modelo
do colateral expandido ndo apresentaram resultados com significancia estatistica tanto
para empresas com restri¢do financeira quanto para empresas sem restri¢do financeira,

logo, ndo foi possivel analisa-los.

Utilizando o critério tamanho das empresas, as varidveis juros real ¢ oportunidade
de investimento nao apresentaram resultados significativos para nenhum dos status

financeiros.

As regressdoes utilizando o modelo do colateral simples, convencional,
intermediério e expandido, explicam os valores encontrados nas regressdes entre 18% e
36% para empresas com restri¢ao financeira e entre 14% e 95% para empresas que nao

possuem restri¢cao financeira.

A proxima subsecdo desta pesquisa, divide a amostra desta pesquisa em dois
periodos, utilizando os mesmos dois critérios ja utilizados, o critério debénture e o critério
tamanho. Para o primeiro periodo foi considerado o momento anterior a crise de 2008,
desta forma, foram selecionados os anos entre 2004 e 2008. Para o segundo periodo foi
considerado o0 momento posterior a crise, assim, o periodo selecionado compreende entre
os anos de 2009 e 2014. A secdo 4.3 traz as analises dos resultados encontrados para esta

divisdo da amostra.
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4.3 ANALISE DESCRITIVA PARA O MODELO DE ENDIVIDAMENTO DAS
EMPRESAS PARA O PERIODO ANTES E APOS A CRISE PARA O CRITERIO
DEBENTURE

O modelo endividamento mostra a estatistica descritiva para a variavel dependente
- endividamento e também para variaveis explicativas: colateral simples, colateral
convencional, colateral intermediario, colateral expandido, fluxo de caixa, tamanho, taxa
de juros real e oportunidade de investimento. Estas varidveis sdo relativas ao periodo
anterior a crise financeira, periodo correspondente aos anos de 2004 a 2008 e o periodo
posterior a crise financeira, periodo correspondente aos anos de 2009 a 2014, e utilizam
como classificagdo o status financeiro das empresas - empresas restritas financeiramente e

empresas ndo restritas financeiramente.

De acordo com a estatistica descritiva, nota-se que pelo critério da média para
empresas classificadas pelo critério debénture que a varidvel endividamento das empresas
com restrigdo financeira apresentam médias positivas e das empresas sem restricao
financeira a média ¢é positiva apenas para o periodo anterior a crise, apds a crise a média

da variavel endividamento ¢ negativa.

A variavel colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario e
colateral expandido para empresas com restri¢do os indices foram positivos para os dois
periodos analisados, ja para as empresas ndo restritas os indices foram positivos para o
periodo antes da crise e negativo para o periodo depois da crise. Para as variaveis
cobertura de juros, fluxo de caixa, tamanho, taxa de juros real e oportunidade de
investimento pelo critério das médias, apresentam resultados com indices positivos para

empresas com e sem restri¢do financeira para o periodo antes e apos a crise.

A tabela 5 apresenta os resultados da estatistica descritiva das varidveis
endividamento, colateral expandido, colateral intermediario, colateral convencional,
colateral simples, indice de cobertura de juros, fluxo de caixa, tamanho, taxa de juros real
e oportunidade de investimento, com base no critério debénture para classificagdo das
empresas nos grupos com restricdo e sem restricao para o periodo anterior e posterior a
crise financeira, periodo que compreende entre os anos de 2004 a 2008 ¢ de 2009 a 2014,

respectivamente.
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4.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA O PERIODO ANTES E APOS A
CRISE PELO CRITERIO DEBENTURE

A seguir, sao descritos e analisados os resultados encontrados a partir das
regressoes da variagdo do endividamento utilizando quatro tipos de colaterais: colateral
simples, colateral convencional, colateral intermediario, colateral expandido. As
empresas da amostra foram classificadas de acordo com seu status financeiro — com
restricdo financeira ou sem restri¢ao financeira, com o objetivo de analisar a influéncia do
colateral em relacdo ao endividamento das empresas. As tabelas 6 e 7, a seguir,
apresentam os resultados encontrados para o periodo anterior a crise, entre os anos de
2004 e 2008 e para o periodo posterior a crise, entre os anos de 2009 e 2014, utilizando

como critério a emissao ou a nao emissao de debéntures no periodo descrito acima.

4.4.1 Resultados das regressoes da variacao do endividamento pelo critério
debénture para o periodo anterior a crise (2004 — 2008) e posterior a crise (2009 —

2014) para os quatro modelos de colateral.
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Os resultados encontrados e descritos abaixo se referem ao modelo endividamento
utilizando o critério debénture para a amostra com periodo antes da crise (2004 — 2008) e
para o periodo depois da crise (2009 -2014). Para este modelo foram realizadas quatro
regressdes com efeitos fixos, utilizando um modelo de colateral para cada regressao —
colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario e colateral expandido,
classificadas em empresas restritas financeiramente ou empresas ndo restritas

financeiramente.

Os resultados obtidos a partir do modelo do colateral simples mostram que a
variavel colateral em relacdo ao endividamento ¢ importante apenas para empresas que
ndo possuem restri¢ao financeira, com coeficientes positivos de 1,18 para periodo antes
da crise e coeficiente de 1,24 para o periodo apds a crise, ambos com significancia
estatistica ao nivel de 1%. J& empresas com restricdo financeira ndo apresentaram
resultados significativos estatisticamente para nenhum dos dois periodos, era esperado
que apenas empresas com restri¢do apresentassem resultados com significancia, porém

para o modelo do colateral simples, os resultados divergem do esperado.

Para a varidvel cobertura de juros relacionada ao endividamento, apenas o periodo
posterior a crise para empresas restritas mostrou-se importante, com um coeficiente de

0,00 e significancia de 1%, como era esperado.

A variavel fluxo de caixa relacionada ao endividamento para o modelo do colateral
simples, mostra que para o periodo anterior a crise, apenas empresas sem restri¢ao
financeira apresentaram significdncia, com um coeficiente negativo de -0,50, e
significancia estatistica ao nivel de 1%, resultado que diverge do esperado, pois era
esperado que apenas empresas restritas apresentassem resultados com relacdo negativa e
significativo estatisticamente. Ndo é possivel comparar esta variavel entre os dois

periodos estudados pois ap0s a crise esta varidavel ndo mostrou-se importante.

As variaveis tamanho e juros real apresentaram resultados significativos apenas
para o periodo pos crise e para empresas com restri¢cdo financeira. A varidvel tamanho
apresentou um coeficiente positivo de 0,08 com significancia de 1%, como era esperado.
A varidvel juros real, apresentou um indice negativo de -0,04 com significancia de 5%,
como era esperado, isso mostra que o aumento da taxa de juros, reduz o endividamento

das empresas.
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Para a variavel oportunidade de investimento em relagdo ao endividamento para o
modelo do colateral simples, mostrou-se importante apenas para o periodo anterior a crise,
para empresas com e sem restri¢cao financeira, os coeficientes sdo positivos e apresentam
uma diferenga minima entre eles. Os coeficientes sao 0,0024 para empresas com restricao
financeira e 0,0025 para empresas sem restricdo financeira, ambos com significancia
estatistica ao nivel de 1%, era esperado que apenas empresas restritas apresentassem
relacdo positiva e significante estatisticamente com o endividamento. Maiores
oportunidades de investimento indicam necessidade de maior volume de recursos para
financiar as empresas (ZANI, 2005). Para o periodo apds a crise, esta varidvel ndo

mostrou-se importante.

Os resultados encontrados para o modelo do colateral convencional, mostram que
a variavel colateral se mostrou-se importante para empresas com € sem restri¢cao
financeira para o periodo antes da crise. Os coeficientes para esta varidvel sdo positivos,
de 0,37 para empresas restritas e 0,66 para empresas nao restritas financeiramente, ambas
com significancia ao nivel de 1%. Como esperado, empresas com restri¢do apresentaram
uma relagdo positiva com o endividamento, para o modelo do colateral convencional,
porém ndo era esperado que empresas sem restricdo também apresentassem resultados
significativos. Para o periodo apoés a crise, a varidvel colateral apresenta coeficiente
positivo de 0,89 para empresas sem restri¢do financeira com significancia estatistica de
1%, empresas restritas ndo apresentaram significancia. Os coeficientes positivos para a
variavel colateral indica que existe uma relagdo positiva entre o colateral e o
endividamento das empresas, independente do status financeiro que estd classificada,
porém este resultado ndo era esperado, uma vez que entende-se que empresas sem

restricdo nao necessitam do colateral para se endividarem.

Para a variavel cobertura de juros os resultados mostraram-se importantes apenas
para o periodo apos a crise para empresas com restricdo financeira, com um coeficiente
de 0,00 e significancia de 1%, como era esperado. A varidvel explicativa fluxo de caixa
em relacdo ao endividamento mostrou-se importante apenas para o periodo anterior a crise
para empresas sem restricao financeira, com indice negativo de -0,58 e significancia de
1%, empresas restritas ndo apresentaram resultados significativos, resultados que

divergem do esperado.
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Para o modelo do colateral convencional, as varidveis explicativas tamanho e juros
real, assim como no modelo do colateral simples, apresentaram resultados significativos
estatisticamente apenas para o periodo pds crise. A variavel tamanho mostrou-se
importante tanto para empresas com restricdo, com um coeficiente positivo de 0,07 e
significancia de 1%, quanto para empresas sem restri¢do financeira, com coeficiente
negativo de -0,05 e significancia de 5%, era esperado que apenas empresas restritas
apresentassem resultados significantes estatisticamente. A varidvel juros real apresentou
um coeficiente negativo de -0,04 e significancia de 5% mostrando-se importante apenas
para empresas com restri¢do financeira, como era esperado, pois entende-se que com o

aumento dos juros ap0s a crise, o endividamento das empresas pode diminuir.

J& a variavel oportunidade de investimento apresentou resultados significativos
para o periodo antes e apds a crise. Os resultados mostram que para o periodo anterior a
crise, empresas sem restricdo apresentaram um coeficiente positivo de 0,0015 e
significancia de 5%, empresas com restri¢do financeira ndo apresentaram resultados
significativos, diferente do esperado. Para o periodo posterior a crise, apenas empresas
com restricdo financeira apresentaram significancia, com coeficiente de -0,00017 e
significancia de 5%, isso mostra que uma elevacao da oportunidade de investimento leva
a uma redug¢do do endividamento, mesmo que pouco significativo, este resultado ndo era
esperado, pois era esperado que empresas restritas possuem menos disponibilidade de

financiamento, logo, deveriam financiar seu crescimento.

Os resultados obtidos pelo modelo do colateral intermedidrio mostram que a
variavel colateral para o periodo anterior a crise, apresentou coeficientes negativos de -
0,44 e -0,69 para empresas com ¢ sem restri¢do financeira, respectivamente, ambas com
1% de significancia. Para o periodo apds a crise, os resultados encontrados mostram que
a varidvel colateral em relacdo ao endividamento € significativa apenas para empresas
restritas financeiramente, com indice negativo de -0,14 e significancia de 5%, resultados
que diferem do esperado, pois esperava-se uma relagdo positiva entre a variavel colateral

e a variavel endividamento para empresas restritas.

A variavel cobertura de juros mostrou-se significativa apenas para o periodo apos
a crise, ¢ também apenas para empresas restritas, com coeficiente de 0,00 ¢ significancia
estatistica de 1%, como esperado. Para a varidvel tamanho em relag@o ao endividamento

das empresas, os resultados mostram que para o periodo anterior a crise, para empresas
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com e sem restricdo financeira houve significancia nos resultados, com coeficientes
positivos de 0,19 (significancia de 10%) e 0,15 (significancia de 5%), respectivamente.
Para o periodo apds a crise, a variavel tamanho apresentou um coeficiente positivo de
0,09 (1% de significancia) para empresas restritas e um coeficiente negativo de -0,76
(10% de significancia) para empresas nao restritas financeiramente. Era esperado que
apenas empresas com restri¢do apresentassem resultados estatisticamente significativos,

sendo assim, estes resultados divergem do esperado.

Para a varidvel juros real os resultados encontrados mostram que apenas o periodo
pos crise foi significante para empresas com os dois tipos de classificagdo de status
financeiro. Os coeficientes dos resultados encontrados sdo negativos de -0,03 para
empresas restritas e -0,34 para empresas ndo restritas, ambos com significancia de 5%,
era esperado para esta variavel que apenas empresas restritas apesentassem resultados
importantes. Além disso, a variavel oportunidade de investimento mostrou-se importante
apenas para o periodo anterior a crise para empresas com restricdo financeira, com
coeficiente positivo de 0,0009 e significancia estatistica ao nivel de 5%, como era

esperado.

Para o modelo do colateral intermediario, a varidvel explicativa fluxo de caixa ndo
apresentou resultados significantes estatisticamente para nenhuma das classificagdes das
empresas de acordo com o status financeiro para nenhum dos dois periodos, esperava-se
uma relacdo negativa para esta varidvel para empresas restritas financeiramente, sendo

assim, o resultado foi diferente do esperado.

Os resultados encontrados a partir do modelo do colateral expandido, mostram que
a varidvel colateral ¢ significante para o periodo antes e apds a crise; antes da crise para
empresas com e sem restricdo financeira, com coeficientes negativos de -0,26 e -0,34,
respectivamente e ambas estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Ja para o periodo
apos a crise, apenas empresas sem restri¢do apresentaram resultados significativos, com
coeficiente positivo de 0,80 e significancia de 10%, ja as empresas restritas nado

apresentaram resultados significativos, estes resultados diferem dos resultados esperados.

A variavel cobertura de juros mostrou-se significativa apenas para o periodo apos
a crise, ¢ também apenas para empresas restritas, com coeficiente de 0,0001 e
significancia estatistica de 1%. Para a variavel tamanho em relacdo ao endividamento os

dois periodos estudados mostraram-se importantes. Os resultados anterior a crise



75

apresentam coeficientes positivos de 0,20 para empresas com restri¢ao (significancia de
5%) e 0,13 para empresas sem restri¢do financeira (significancia de 10%). Para o periodo
apos a crise, a variavel tamanho apresenta um coeficiente positivo de 0,09 (significancia
de 1%) para empresas restritas e coeficiente negativo de -0,73 (significancia de 10%) para
empresas ndo restritas, era esperado que apenas empresas restritas apresentassem

resultados significantes estatisticamente.

A variavel juros real apresentou resultados significativos apenas para o periodo
apos a crise, com coeficientes negativos de -0,04 e -0,35, para empresas com restrigao e
sem restricao financeira, respectivamente, ambas com significancia estatistica ao nivel de
5%, era esperado que esta variavel fosse importante apenas para empresas restritas. Por
fim, a variavel oportunidade de investimento mostrou-se importante apenas para o
periodo anterior a crise e também apenas para empresas com restricao financeira, com
coeficiente de 0,0010 e significancia ao nivel de 1%, resultado que confirma o esperado.
Para o modelo do colateral expandido, a varidvel fluxo de caixa ndo demonstrou
resultados significativos estatisticamente para empresas com ou sem restricao financeira

para nenhum dos periodos analisados.

Desta forma, € possivel verificar que a varidvel colateral ¢ importante para o uso
dos quatro tipos de colateral utilizando o critério debénture, porém ele se mostrou mais
importante para empresas sem restriio financeira, resultado que difere do esperado. E
possivel notar que para a varidvel colateral as empresas sem restricdo financeira
apresentaram mais resultados importantes para os quatro modelos de colateral. Assim
como no trabalho de Silva e Valle (2008) os resultados mostraram que as empresas com
maior propor¢do de ativos tangiveis, que possam ser dados como garantia tendem a
apresentar maiores niveis tanto de endividamento total, como de longo prazo, desta forma,

empresas maiores tendem a ter maior endividamento total.

A variavel fluxo de caixa mostrou-se importante apenas para o periodo anterior a
crise, para o modelo do colateral simples e para o modelo do colateral convencional, ambos
para empresas sem restricdo financeira. Estes resultados diferem do esperado, pois
esperava-se que apenas empresas com restricdo financeira apresentassem resultados

importantes.

A variavel tamanho foi significativa para o periodo pds crise para o modelo do

colateral simples e para o modelo do colateral convencional, para empresas com e sem
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restricdo financeira. Para o modelo do colateral intermedidrio e para o modelo do colateral
expandido, empresas com e sem restricdo para os periodos pré e pos crise, apresentaram

resultados significantes.

A variavel juros real é importante apenas para o periodo pds crise, desta forma,
pode-se entender que ap0s a crise financeira uma elevada taxa de juros possa ter reduzido
o endividamento das empresas, como era esperado. Ja a varidvel oportunidade de
investimento mostrou-se mais importante para o periodo anterior a crise, para o colateral
simples, intermediario e expandido de empresas restritas, os resultados encontrados

confirmam os resultados que eram esperados.

Para o periodo anterior a crise, as varidveis explicativas cobertura de juros e juros
real, ndo apresentaram nenhum resultado com significancia para os quatro modelos de
colateral tanto para empresas restritas e ndo restritas financeiramente, para empresas da
amostra utilizando o critério debénture. Para o periodo posterior a crise, a variavel
cobertura de juros foi significativa apenas para empresas com restrigdo financeira,
apresentando um coeficiente de 0,00 e significancia de 1% para os quatro modelos de

colateral, como era esperado.

As regressoes utilizando os modelos do colateral simples, colateral convencional,
colateral intermediario e o colateral expandido, explicam os valores encontrados entre
45% e 50% para empresas com restricao financeira e entre 62% e 98% para empresas sem

restri¢do financeira para o periodo anterior a crise.

Para o periodo apos a crise, os valores encontrados explicam entre 46% e 52%
para empresas com restricdo financeira e entre 43% e 56% para empresas que nao

possuem restri¢ao financeira.
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4.5 ANALISE DESCRITIVA PARA O MODELO DE ENDIVIDAMENTO DAS
EMPRESAS PARA O PERIODO ANTES E APOS A CRISE PELO CRITERIO
TAMANHO

O modelo endividamento mostra a estatistica descritiva para a variavel dependente
- endividamento e também para variaveis explicativas: colateral simples, colateral
convencional, colateral intermediario, colateral expandido, fluxo de caixa, tamanho, taxa
de juros real ¢ oportunidade de investimento. Estas varidveis sdo relativas ao periodo antes
da crise financeira, periodo correspondente aos anos de 2004 a 2008 e o periodo apds o a
crise financeira, periodo correspondente aos anos de 2009 a 2014, utilizando o status
financeiro da empresas como classificacdo, entre empresas restritas financeiramente e

empresas ndo restritas financeiramente.

De acordo com a estatistica descritiva, nota-se que pelo critério da média para
empresas classificadas pelo critério tamanho que a variavel endividamento das empresas
com restricdo financeira apresentam meédias positivas e das empresas sem restricao
financeira a média ¢é positiva apenas para o periodo anterior a crise, apds a crise a média

da variavel endividamento ¢ negativa.

A variavel colateral simples pelo critério das médias para empresas com restrigao
apresentou indice negativo para o periodo anterior a crise e indice positivo o periodo
posterior a crise; os resultados para empresas sem restricdo financeira sdo de indice
positivo para o periodo anterior a crise e indice negativo para o periodo posterior a crise.
Pelo critério das médias a variavel colateral convencional, apresentou indices positivos
para o periodo anterior a crise para empresas com e sem restricao e indices negativos para
o periodo posterior a crise para empresas com e sem restricdo. Para as variaveis colateral
convencional e colateral expandido os indices foram os mesmos para empresas com e sem
restri¢do para o periodo pré e pos crise, onde para empresas restritas o periodo antes da
crise apresentou indice positivo e para o periodo posterior a crise indice negativo, ja para
empresas sem restrigdo financeira, os indices para o periodo pré e pds crise foram

positivos.

Para as variaveis cobertura de juros, fluxo de caixa, tamanho, taxa de juros real e
oportunidade de investimento pelo critério das médias, apresentam resultados com indices

positivos para empresas com e sem restri¢cao financeira para o periodo antes e ap0s a crise.
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A tabela 8 apresenta os resultados encontrados para a estatistica descritiva das
variaveis endividamento, colateral expandido, colateral intermediario, colateral
convencional, colateral simples, indice de cobertura de juros, fluxo de caixa, tamanho,
taxa de juros real e oportunidade de investimento, com base no critério tamanho para
classificagdo das empresas nos grupos com restricdo e sem restrigdo para o periodo
anterior e posterior a crise financeira, periodo que compreende entre os anos de 2004 a

2008 e de 2009 a 2014, respectivamente.
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4.6 RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA O PERIODO ANTES E APOS A
CRISE PELO CRITERIO TAMANHO

Abaixo estdo descritos e analisados os resultados encontrados a partir das
regressoes da variagdo do endividamento utilizando quatro tipos de colaterais: colateral
simples, colateral convencional, colateral intermediario, colateral expandido. As
empresas da amostra foram classificadas de acordo com seu status financeiro — com
restricdo financeira ou sem restri¢ao financeira, com o objetivo de analisar a influéncia do
colateral em relagdo ao endividamento das empresas. As tabelas 9 e 10, a seguir,
apresentam os resultados encontrados para o periodo anterior a crise, entre os anos de
2004 e 2008 e para o periodo posterior a crise, entre os anos de 2009 e 2014, utilizando

como critério o tamanho da empresa para o periodo descrito acima.

4.6.1 Resultados das regressoes da variacao do endividamento pelo critério tamanho
para o periodo anterior a crise (2004 — 2008) e posterior a crise (2009 — 2014) para os

quatro modelos de colateral.
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Os resultados encontrados e descritos abaixo se referem ao modelo endividamento
utilizando o critério tamanho para a amostra com periodo anterior a crise (2004 — 2008) e
para o periodo posterior a crise (2009 -2014). Para este modelo foram realizadas quatro
regressdes com efeitos fixos, utilizando um modelo de colateral para cada regressdo —
colateral simples, colateral convencional, colateral intermediario e colateral expandido,
classificadas em empresas restritas financeiramente ou empresas ndo restritas

financeiramente.

Os resultados encontrados utilizando o modelo do colateral simples mostram que
a varidvel colateral ¢ importante, tanto para empresas com restricdo quanto para empresas
sem restri¢do para os periodos antes e depois da crise. Os resultados mostram que para o
periodo anterior a crise empresas com restri¢do financeira apresentam coeficiente positivo
de 0,74 com significancia de 10% e empresas sem restricdo financeira apresentam
coeficiente positivo de 0,88 e significancia de 1%. Para o periodo posterior a crise, o
modelo do colateral simples apresenta resultados que mostram que para empresas com
restri¢do financeira o coeficiente ¢ de 0,25 e com significancia de 5%, empresas sem

restricao financeira apresentaram um coeficiente de 1,28 e significancia estatistica de 1%.

Sendo assim, 0 modelo do colateral simples, mostra que para a variavel colateral,
as empresas restritas apresentam um coeficiente maior para as empresas sem restricao
financeira, desta forma, o colateral ¢ mais importante para empresas ndo restritas,
comparado as empresas restritas, este resultado € controverso ao resultado esperado, onde

apenas empresas restritas deveriam apresentar resultados com significancia.

Para a variavel cobertura de juros apenas o periodo ap0s a crise para empresas com
restricdo financeira mostrou-se importante, com um coeficiente de 0,0075 e significancia
de 10%, resultado que confirma o esperado, no qual apenas empresas restritas

apresentariam significancia estatistica.

A variavel fluxo de caixa, utilizando o modelo do colateral simples, se mostrou
importante apenas para empresas sem restri¢do financeira, com um indice negativo de -
0,61 e significancia estatistica ao nivel de 1%, ja as empresas com restri¢ao financeira nao
apresentaram significdncia para esta variavel. Para a varidvel fluxo de caixa era esperado

que apenas empresas restritas apresentassem resultados significativos.
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A variavel tamanho relacionada ao endividamento mostrou-se importante apenas
para empresas restritas, para o periodo apds a crise, sendo seu coeficiente de 0,06, com
significancia estatistica de 1%, como era esperado. Para a variavel tamanho, o periodo
anterior a crise, ndo apresentou resultados significativos para nenhuma das duas

classificagOes de status financeiro.

A variavel juros real para o modelo do colateral simples ndo mostrou-se
importante para o periodo antes e ap0Os a crise tanto para empresas restritas quanto para
empresas ndo restritas. Era esperado que para empresas restritas a variavel juros real fosse
significativa estatisticamente e com relagdo negativa com o endividamento, desta forma,

estes resultados diferem do esperado.

A variavel oportunidade de investimento mostrou-se importante apenas para o
periodo anterior a crise. Empresas com restri¢do financeira apresentaram um coeficiente
positivo de 0,0031 e significancia ao nivel de 1%, como era esperado, ja empresas sem

restricdo nao apresentaram resultados significativos para esta variavel.

Os resultados encontrados para o modelo do colateral convencional, mostram que
a variavel colateral, obteve resultados significativos estatisticamente para o periodo antes
e apos a crise para empresas com e sem restricao financeira. Os resultados mostram que
para o periodo anterior a crise empresas restritas apresentaram um coeficiente positivo de
0,40 (significancia de 10%) e empresas nio restritas apresentaram um coeficiente positivo
de 0,60 (significancia de 1%). Para o periodo ap0s a crise, a varidvel colateral apresentou
coeficientes positivos de 0,32 para empresas com restricdo e 0,88 para empresas sem
restricdo, com significancia estatistica ao nivel de 1% para ambos. Era esperado que
apenas empresas restritas apresentassem resultados com relagdo positiva e significante
para esta variavel, porém os mesmos resultados foram encontrados para empresas sem

restricdo financeira, diferindo do esperado.

Para a variavel cobertura de juros relacionada ao endividamento mostra que
apenas para o periodo apds a crise para empresas sem restricdo financeira mostrou-se
importante, com um coeficiente de -0,0001 e significancia de 1%, como era esperado. O

coeficiente negativo mostra que o aumento da cobertura de juros reduz o endividamento.

A variavel fluxo de caixa em relagdo ao endividamento para o modelo do colateral

convencional, mostrou-se importante para os dois periodos. Para o periodo antes da crise,
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apenas empresas sem restricdo financeira mostraram ser importantes, com coeficiente
negativo de -0,68 e significancia de 1%, este resultado ndo era esperado. Para o periodo
apos a crise, a variavel fluxo de caixa apresentou um coeficiente negativo de -0,06 com
significancia de 10% para empresas com restri¢ao, como era esperado, ja empresas sem

restricdo nao apresentaram resultados significativos estatisticamente.

Para o modelo do colateral convencional, a varidvel tamanho ndo apresentou
resultados significativos estatisticamente para nenhum dos dois periodos estudados, tanto
para empresas com restricdo, quanto para empresas sem restricdo financeira. Porém era
esperado que empresas com restrigdo apresentassem uma relacdo positiva e com

significancia, divergindo do resultado encontrado.

A variavel juros real apresentou resultados significativos apenas para o periodo
apos a crise para empresas sem restri¢do, com coeficiente negativo de -0,04 e significancia
estatistica de 10%, empresas restritas ndo apresentaram resultados significativos. Era

esperado que apenas empresas restritas apresentassem resultados significativos.

A variavel oportunidade de investimento relacionado ao endividamento para o
modelo do colateral convencional, obteve resultados significativos apenas para o periodo
anterior a crise para empresas com € sem restricdo. Para empresas com restri¢do,
apresentou um coeficiente positivo de 0,0032 e significancia estatistica ao nivel de 1%
como era esperado. Para empresas sem restricao, o resultado encontrado apresenta um
coeficiente de 0,0014 e significancia de 10%. Para o periodo apds a crise, ndo houve

resultados significativos.

O modelo do colateral intermediario, traz resultados que mostram que para a
variavel colateral mostrou-se importante apenas o periodo anterior a crise. Empresas com
restricdo financeira apresentaram um coeficiente negativo de -0,75, com significancia
estatistica de 1%, empresas sem restri¢do financeira também apresentaram um coeficiente
negativo de -0,28, porém com significancia de 10%. O modelo do colateral intermediario,
para o periodo apés a crise nao apresentou significancia estatistica para empresas com e
sem restricdo financeira. Estes resultados encontrados para o periodo pré e pds crise

divergem do esperado.

Para o modelo do colateral intermedidrio, a varidvel cobertura de juros ¢

significativa apenas para o periodo pds crise e também apenas para empresas sem restricao
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financeira, com coeficiente de -0,0003 e significdncia de 10%, era esperado que apenas

empresas restritas apresentassem resultados significantes estatisticamente.

Para o0 modelo do colateral intermedidrio a variavel fluxo de caixa relacionada ao
endividamento mostrou-se importante para o periodo antes e apoOs a crise apenas para
empresas sem restri¢do financeira. Para o periodo antes da crise, um coeficiente negativo
de -0,71 e significancia de 1%, para o periodo apds a crise, um coeficiente positivo de
4,82 e significancia de 5%; empresas com restricdo financeira ndo apresentaram

resultados significativos estatisticamente como era esperado.

J& a variavel tamanho em relacdo ao endividamento para o modelo do colateral
intermediario mostrou-se importante para empresas restritas para o periodo anterior a crise
coeficiente de 0,14 e nivel de significancia estatistica de 5%. Para o periodo pds crise, a
variavel tamanho mostrou-se importante para empresas com e sem restri¢do financeira.
Empresas restritas apresentaram um coeficiente de 0,09 com significancia de 1% como
era esperado e para empresas nao restritas apresentou um coeficiente negativo de -0,55

com significancia de 10%.

A variavel juros real apresentou resultados apenas para as empresas sem restri¢ao
financeira para o periodo apds a crise, com coeficiente negativo de -0,43 com significancia
de 5%. Para o periodo anterior a crise esta varidvel ndo mostrou-se importante para
empresas com e sem restri¢do. Os resultados encontrados para esta varidvel nao sdo os
esperados, no qual apenas empresas restritas apresentariam resultados estatisticamente

significativos.

A variavel oportunidade de investimento mostrou-se importante para os dois
periodos estudados, porém apenas para empresas sem restri¢ao financeira. Para o periodo
anterior a crise, apenas empresas sem restricdo mostraram-se importantes, com
coeficiente positivo de 0,0020 e significancia de 1%, para o periodo posterior a crise, o
coeficiente encontrado foi negativo de -0,22 com significancia estatistica de 5%. Os
resultados encontrados para a variavel oportunidade de investimento ndo confirmam os

resultados esperados.

Os resultados obtidos a partir do modelo do colateral expandido mostram que a
variavel colateral, trouxe resultados apenas para o periodo anterior a crise, com

coeficientes negativos de -0,37 para empresas restritas e -0,21 para empresas ndo restritas,



87

com significancia de 1% e 5%, respectivamente, sendo que, estes resultados diferem do

esperado.

A variavel cobertura de juros relacionada ao endividamento para o modelo do
colateral expandido mostrou-se importante para os dois periodos. Para o periodo anterior
a crise, apenas empresas restritas mostraram-se importantes, como era esperado, com um
coeficiente negativo de -0,006, com significancia de 5%. Para o periodo posterior a crise,
o resultado foi mais importante apenas para empresas sem restricdo financeira, com um

coeficiente de -0,0003 e significancia de 10%.

Para a varidvel fluxo de caixa com o modelo do colateral expandido, os resultados
encontrados mostram que os periodos antes e apds a crise mostraram-se importantes.
Antes da crise, os resultados mostram que empresas com restri¢do financeira apresentam
um coeficiente positivo de 0,33, e empresas sem restricdo coeficiente negativo de -0,77,
ambas com significancia estatistica de 1%. Para o periodo poés crise, os resultados
encontrados mostraram-se importantes apenas para empresas sem restri¢do financeira,
com um coeficiente positivo de 4,27 e significancia de 5%. Desta forma, os resultados
obtidos para a variavel fluxo de caixa para o modelo do colateral expandido nao

correspondem aos resultados esperados.

Para a varidvel tamanho, os resultados mostram que os dois periodos foram
importantes. Antes da crise apenas empresas com restricdo financeira se mostraram
importantes, com coeficiente positivo de 0,13 e significincia estatistica de 5%, como era
esperado. Apos a crise, os resultados mostram que empresas com restricdo financeira
apresentaram um o coeficiente positivo de 0,08 com significancia de 1%, como era
esperado, para empresas sem restri¢do financeira o coeficiente foi negativo de -0,54 e

significancia de 10%.

A variavel juros real foi importante apenas para o periodo pos crise € apenas para
empresas com restricdo, os resultados mostram um coeficiente negativo de -0,43 e
significancia de 1%, como era esperado. Por fim, a variavel oportunidade de investimento
se mostrou importante para os dois periodos estudados apenas para empresas sem
restricdo financeira. Para o periodo anterior a crise, os resultados mostram um coeficiente

positivo de 0,0025 e significancia de 1% para o periodo posterior a crise, um coeficiente
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negativo de -0,20 e significancia de 5%. Para esta varidvel as empresas restritas

financeiramente ndo apresentaram resultados significativos, como era esperado.

Desta forma, ¢ possivel notar que para os quatro modelos de colateral a variavel
colateral em relagao ao endividamento foi bastante sensivel. Para o modelo do colateral
simples e para o modelo do colateral convencional empresas sem restri¢do financeira
apresentaram coeficientes maiores do que para empresas com restri¢do financeira, para
os dois periodos estudados. Porém, para as empresas sem restricdo, ou seja, empresas
maiores, ¢ possivel notar que os resultados sdo maiores apds a crise. Estes resultados
também foram encontrados por Leal (2008), onde o autor afirma que empresas maiores €
com mais ativos tangiveis tendem a apresentar mais endividamento de longo prazo.

Para os modelos do colateral intermedidrio e do colateral expandido, os resultados

mostram que apenas o periodo anterior a crise se mostrou importante para o

endividamento da empresas utilizando o colateral.

Para a variavel fluxo de caixa, nota-se que os dois periodos estudados se
mostraram importantes. Cabe ressaltar que para o modelo do colateral intermediario e
para o modelo do colateral expandido, o periodo apds a crise para empresas sem restri¢ao
apresentaram um coeficiente bastante elevado. Estes resultados ndo eram esperados,
sendo que apenas empresas restritas apresentariam relagdo positiva e significativa entre

as variaveis fluxo de caixa e endividamento.

A varidvel juros real e oportunidade de investimento se mostraram mais
importantes para as empresas sem restri¢ao financeira, ndo colaborando para os resultados
esperados. Para a varidvel tamanho € possivel notar maior importancia para o modelo do
colateral intermedidrio e para o modelo do colateral expandido, para empresas com

restricao financeira no periodo apds a crise.

A variavel juros real, ndo se mostrou importante para os quatro modelos de
colateral utilizados na amostra, para o periodo anterior a crise, tanto para empresas
restritas, quanto para empresas nao restritas financeiramente. Os resultados foram
significativos apenas ap0s a crise para empresas sem restri¢ao financeira. Sendo assim, os
coeficientes sinalizam que o aumento da taxa de juros pode ter reduzido o endividamento

das empresas ndo restritas apos a crise.
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Por fim, a varidvel oportunidade de investimento, mostrou-se importante para
empresas restritas, como era esperado, para o modelo do colateral simples e para o modelo
do colateral convencional para o periodo anterior a crise. Para os modelos de colateral
intermediario e expandido, os dois periodos foram significativos apenas para empresas

sem restricdo financeira, diferente do que era esperado.

As regressdes utilizando o modelo do colateral simples, colateral convencional,
colateral intermedidrio ¢ o colateral expandido, para o periodo anterior a crise explicam
os valores encontrados entre 25% e 69% para empresas com restricdo financeira e entre
44% e 69% para empresas sem restricdo financeira. Para o periodo posterior a crise, 0s
valores encontrados explicam entre 25% e 48% para empresas com restri¢do financeira e

entre 66% e 98% para empresas sem restri¢ao financeira.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar a influéncia do colateral
no nivel de endividamento de empresas da industria brasileira. Empresas restritas
financeiramente foram analisadas para verificar se as mesmas, dependem do colateral para
se endividar. Além disso, buscou-se investigar se ocorreram mudangas na importancia do
colateral para a obten¢do de divida das empresas estudadas apés a crise mundial. A
amostra utilizada neste estudo ¢ composta por 41 empresas ndo financeiras, sendo o
periodo analisado correspondente aos anos de 2004 a 2014. Os dados utilizados para

realizagdo do presente estudo foram obtidos através do banco de dados da Economatica®.

A metodologia utilizada para classificar as empresas, de acordo com seu status
financeiro, foi dividida em dois grupos, sendo eles: empresas restritas financeiramente e
empresas ndo restritas financeiramente. Além disso, foram adotados dois critérios para
classificar a amostra destas empresas — critério debénture e critério tamanho. O critério
tamanho € um método bastante utilizado na literatura para classificar as empresas de
acordo com seu status financeiro, ja o critério debénture ainda ndo ¢ muito explorado,
apesar da grande relevancia em estuda-lo; desta forma, justifica-se a necessidade em
estudos que abordem este critério. Primeiro, a amostra deste estudo foi analisada para os
anos de 2004 a 2014. Apos esta andlise, a amostra foi dividida em dois periodos, periodo
antes da crise financeira, entre os anos de 2004 a 2008, e periodo apos a crise financeira,

entre os anos de 2009 a 2014 e novamente analisada.

Diante disso, primeiro foi analisado a influéncia de cada colateral estudado —
colateral simples, colateral convencional, colateral intermedidrio e colateral expandido,
no nivel de endividamento das empresas da industria brasileira para o periodo de 2004 a
2014. Analisando os resultados obtidos pode-se verificar que para os dois critérios
utilizados nesta pesquisa — debénture e tamanho - € possivel notar que a varidvel colateral

¢ bastante sensivel a variavel endividamento.

Para o critério debénture nota-se o modelo do colateral convencional ¢ mais
importante para a variavel colateral de empresas restritas financeiramente. Os resultados
mostram que empresas restritas financeiramente dependem do colateral para endividar-se
apenas para o modelo do colateral convencional. No entanto, os resultados encontrados

mostram que a variavel colateral tem maior importancia para empresas sem restricao
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financeira. Estes resultados diferem do esperado, pois entende-se que empresas que ndo
possuem restri¢do financeira ndo dependem do colateral para se endividarem. Além disso,
a variavel dummy, mostrou-se importante para empresas restritas, confirmando que a crise

pode ter afetado mais este tipo de empresa que ndo tem acesso facil ao mercado financeiro.

Para o critério tamanho, pode-se observar que o modelo do colateral simples e do
colateral convencional sdo mais importantes para a variavel colateral de empresas ndo
restritas financeiramente, porém empresas restritas também apresentaram importancia
nesta varidvel, como era esperado, apesar de seus coeficientes serem menores, se
comparado as empresas sem restrigdo financeira. Era esperado que apenas empresas
restritas financeiramente apresentassem relagdo positiva com o endividamento, assim
como significancia, pois assim como para o critério debénture, entende-se que empresas
restritas ndo dependem da geracdo de colateral para se endividarem. Para o critério
tamanho, a variavel dummy, ndo mostrou-se importante para empresas restritas em
nenhum dos quatro modelos de colateral. Para este critério, ndo ocorreram mudangas na

importancia do colateral para obten¢do de divida das empresas apds a crise mundial.

Dividindo a amostra em dois periodos, antes e apds a crise, como proposto, 0s
resultados encontrados sdo diferentes dos obtidos anteriormente com a amostra completa.
Para o critério debénture ¢ possivel notar a influéncia do colateral para empresas restritas
e ndo restritas. Porém, nota-se que apenas o colateral convencional apresentou uma
rela¢do positiva e significativa para empresas com restricdo, como era esperado, para o
periodo anterior a crise. Empresas sem restricdo financeira mostraram-se bastante
significante para os dois periodos, porém estes resultados divergem do esperado. Sendo
assim, os resultados obtidos mostram que empresas restritas ndo dependem do colateral
para endividar-se como era esperado, além disso houveram mudang¢as na importancia do
colateral para obtenc¢ao de divida das empresas apos a crise mundial apenas para empresas

sem restri¢cdo financeira.

Para o critério tamanho também ¢ possivel notar a influéncia do colateral no
endividamento das empresas. Os resultados obtidos para o critério tamanho, sdo
consistentes aos resultados esperados para o modelo do colateral simples e para o modelo
do colateral convencional para empresas com restri¢do financeira. Porém, empresas sem
restri¢do financeira também apresentaram uma relacdo positiva entre a variavel colateral

e a varidvel endividamento, estes resultados ndo eram esperados, uma vez que com um
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facil acesso ao mercado de capitais o colateral ndo influenciaria no endividamento destas
empresas, porém também foi encontrado por Zani (2005). Sendo assim, empresas com
status financeiro restrito dependem do colateral para endividar-se apenas para o modelo
do colateral simples e para o modelo do colateral convencional. As mudangas na
importancia do colateral para obtenc¢ao de divida das empresas mostra que para o modelo
do colateral simples empresas restritas apresentaram menos importancia para o periodo
apos a crise, ja para empresas sem restricdo houve um aumento na importancia do colateral
para obtencdo de divida apds a crise. O mesmo aconteceu para o modelo do colateral
convencional. O modelo do colateral intermediario e o modelo do colateral expandido nao
apresentaram os resultados esperados, isto pode ter ocorrido devido ao critério utilizado
para montar a variavel, prejudicando assim a influéncia do colateral no endividamento das

empresas.

Desta maneira, nota-se que os critérios utilizados para a classificacdo das
empresas, ndo apresentaram todos os resultados esperados, havendo uma divergéncia
entre os resultados esperados e os resultados obtidos. Esperava-se que empresas restritas
financeiramente apresentassem resultados significantes, porém empresas ndo restritas
também apresentaram significancia estatistica. Esta divergéncia de resultados podem estar
relacionadas a situagdo financeira das empresas, a estrutura de capital ou as concessdes
de crédito. Desta forma, os resultados obtidos contribuem para a literatura ao apresentar

resultados diferentes dos expostos na literatura.

As limitagdes encontradas neste estudo se refere a base de dados, uma vez que
encontram-se algumas lacunas nos dados contdbeis do banco de dados da Economatica®
para diversas empresas brasileiras. Para pesquisas futuras recomenda-se novas
investigacdes e analises sobre o tema, utilizando outros critérios para classificacao das
empresas, além dos dois que foram utilizados neste trabalho. Além disso, a utilizagdo de

uma amostra com mais empresas utilizando mais setores.
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APENDICE A — LISTA DE EMPRSAS DA AMOSTRA

Nome
Alpargatas
Ambev S/A
Braskem

BRF SA
Cedro

Cia Hering
Coteminas
Dohler
Elekeiroz
Embraer
Eternit

Forja Taurus
Fras-Le
Gerdau
Gerdau Metalurgica
Grendene
Guararapes
Iochp-Maxion
Itautec
Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Mangels Indistria
Marcopolo
Metal Leve
Millennium
Minupar
Panatlantica
Paranapanema
Petrobras
Plascar Participagdes
Randon Participacdes
Santanense
Suzano Papel
Teka

Tupy

Ultrapar
Unipar

Vale

Weg

Wetzel S/A

Setor

Téxtil

Alimentos e Bebidas
Quimica

Alimentos e Bebidas
Téxtil

Téxtil

Téxtil

Téxtil

Quimica

Veiculos ¢ pegas
Minerais ndo metalicos
Siderurgia & Metalurgia
Veiculos e pegas
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalurgia
Téxtil

Textil

Veiculos e pegas
Eletroeletronicos

Téxtil

Siderurgia & Metalurgia
Papel e Celulose
Siderurgia & Metalurgia
Veiculos e pegas
Veiculos e pegas
Quimica

Alimentos e Bebidas
Siderurgia & Metalurgia
Siderurgia & Metalurgia
Petroleo e Gas

Veiculos e pegas
Veiculos e pecas

Téxtil

Papel e Celulose

Téxtil

Veiculos e pegas
Quimica

Quimica

Mineragao

Maquinas Industriais
Veiculos e pecas
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