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Resumo

Este artigo examina os principais determinantes de cghacpigvada versus oferta publica
de divida por parte de empresas com a¢des negociadaslsm O principais resultados
foram que empresas que possuam grande propor¢ao defatdmsom relacdo ao total de
ativos — e por isso, sujeitos a custos maiores em caso dddigio — tendem a demandar
uma maior porcentagem de colocagdes privada de dividao@esultado indica que as de-
cisdes sobre o nivel global do endividamento e da sua csigimestao inter-relacionadas.
Quanto maior o exigivel de longo prazo, maior a probakdledgue a empresa diversifique
as suas fontes de financiamento, aumentando a proporg#ertieplblica de dividalsto
evidencia que empresas que apresentam decréscimo deissie informacgao, a oferta
plblica de divida aumenta. O papel das economias de escplacesso de composi¢cao do
endividamento & bastante reduzido, para a amostra enaquesas variaveis construidas
para mensurar o grau de assimetria de informacgao se maatpwuco significantes.

Abstract

This article examines the major determinants of private puidic issues of debt decisi-
ons by publicly traded companies on the Sao Paulo exchartgemajor findings include
that companies with higher fixed assets in proportion to fegskbts — and thus subject to
higher liquidation costs — tend to finance with private issoledebt. In addition, the higher
the long-term liabilities, the more likely the company wdiversify its debt financing, in-
creasing the public issues of debt. This provides evidehatas the company presents
decreasing asymmetric information, public issues of deltikely to increase. Other fac-
tors, such as, economies of scale and other variables totfmt asymmetric information
seem to be of little significance.
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1. Introducgéo

Existe uma vasta literatura tebrica e empirica sobre tmméantes do endi-
vidamento das empresas brasileiras. No entanto, no quertena decisao sobre
as formas pelas quais estas empresas estruturam o seuwandwito, questao de
importancia igual a da escolha entre recursos propribs &rceiros, a literatura
€ bastante escassa. O presente artigo tem por objetiiorsaticma contribuicao
a esta literatura, por meio de uma investigacao empgotee quais seriam 0s
determinantes da escolha entre oferta plblica e cahocpgvada de titulos de
divida. Para tanto, inicialmente serdo discutidas aactaristicas, semelhancas e
diferencas entre estes dois tipos de financiamento, pateremomento posterior
realizarmos uma pequenarevisao da literatura tebriogériza na segunda secao.
A seguir, serao realizados os testes empiricos e 0s sautados interpretados.

Atualmente as empresas brasileiras possuem duas pridipanas pe-
las quais conseguem acesso a crédito de longo prazo, odoateacolocacdes
privada de dividagrivate placemente o de ofertas plblicas de titulos de divida
(public offering. Em termos legais, uma colocacao privada de dividaistanem
um acordo entre um vendedor e um comprador, consubstareriadon contrato,
concebido de acordo com as necessidades das duas partetdasvdEsta opcao
possui as seguintes caracteristicas:

Menor publicidade da operacao

Maior flexibilidade sobre o volume da operacao

e Envolve a existéncia de um relacionamento de longo prazoaxfinancia-
dores

Menores requerimentos de informacgao eatings

Por outro lado, a colocacao publica de titulos envolverada, em um mercado
formal de obrigacBes negociaveis e registradas. Difereente de uma colocagao
privada de divida, uma colocagao pUblica possui asisegcaracteristicas:

Maior publicidade da operacao

e Maiores requerimentos de informacao eatngs

Menor necessidade de relacionamento de longo prazo coneositgores

Menor flexibilidade sobre o volume da operagao
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Dentre estas caracteristicas, duas sao especialmegmetémtes de um ponto
de vista analitico: o papel da necessidade de constrdgaon relacionamento
de longo prazo com os investidores e a maior necessidadespenibilizacao
de informacgdo eatings Em especial, a oferta plblica faz com que surja mais
informacao sobre as caracteristicas da empresa, defammtigar — em parte —
0s problemas de assimetria de informacdo. Estes doi®paetio levados em
consideragdo na literatura tedrica e empirica sobseallea entrgublic offering
e private placementtomo poderemos ver a seguir.

2. Revisio da Literatura

A analise tebrica acerca dos determinantes da decidfie as fontes de en-
dividamento, intimamente relacionada com aquela referargstrutura 6tima de
capital, se desenrolou ao longo de trés grandes linhasirdea delas enfatiza
o papel da assimetria de informacao, a segunda o papelilnefa do processo
de liquidacado em caso de insolvéncia, e a terceira sedologe o papel do risco
moral nesta decisao.

Com relacao ao papel da assimetria de informacdes,jisédesobre qual forma
de endividamento a firma escolheria depende fundamenttdrdardiferenca do
conjunto de informacdes disponiveis sobre a empresparte dos administrado-
res e os eventuais financiadores da mesma. Esta literatumitgo com as contri-
buicdes de Diamond (1984, 1989, 1991). Segundo estatkdnza, empresas me-
nores tém um grau maior de assimetria de informacgao esteglministradores e
os eventuais financiadores da empresa. Desta forma, egtessamdevem buscar
a forma de endividamento que & menos afetada por esta &saidesinformacdes
— private pIacememA medida que a firma cresce, esta assimetria de informacdes
tenderia a se reduzir — entre outras razdes, por possuir aior iapital reputa-
cional — de forma que a empresa acabaria por recorrer a ¢desgpiblicas de
titulos?

Com relacao a eficiéncia no processo de liqguidagaechdmento de uma em-
presaimp0de custos sobre todos 0s agentes envolvidos aeneehsumidores, tra-
balhadores e os proprios administradores da mesma. IBelago considerarmos
o fato que os ativos de algumas empresas possuem elevadtegeapecificidade,
h&a o problema das perdas de capital decorrentes da liGudiecempresa. Por-
tanto, a decisao sobre qual fonte deve ser utilizada noieladiento da empresa
deve ser balizada pela necessidade de se minimizar taikepraf. Hart (1995),
analisa o papel do tamanho da firma, a dificuldade associadeocmonitora-
mento da mesma, assim como os elevados custos associadasst@neventual

INo caso brasileiro, ha realmente a possibilidade de gsandsdores terem participagdo em
langamento de debentures de forma a converter parte de@ditocem debentures. Contudo, isto
ocorre na maioria das vezes em algumas reestruturac@eedinas, que nao é o foco deste artigo.
Como a participagao de investidores institucionais estidores qualificados & grande na emissao de
debentures, parte da assimetria informacional & minitaizeraves de agentes de rating, e o proprio
papel do investidor qualificado.
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liquidacao, sobre a escolha entre as colocacdes psvdd divida em relagao a
ofertas pUblicas.

Finalmente, com relacdo ao problema do risco moral e proa$ de agéncia,
a operacgao de uma empresa envolve uma série de agemtes)idadostakehol-
ders além dos proprios administradores da mesma. Estesemgeossuem inte-
resses distintos, o que faz surgir o problema de agénaia estadministradores
da empresa (0 agente) e os acionistas e outros stakehaldgmsr{cipais). Rajan
(1992), afirma que as consideracdes de risco moral possoepapel importante
na determinacao da forma pela qual o endividamento seaeabegundo este
autor, as colocacdes privadas de divida gerariam iivcenperversos, pois os ad-
ministradores teriam menores incentivos para evitar fpsjgom menor lucrativi-
dade? Administradores com projetos de investimento lucrativés precisariam
do monitoramento de um intermediario especializado gaptw, teriam maiores
participagdes de titulos de divida no total do exifgeslongo prazo.

Estas contribuicOes tedricas deram origem a uma pediterzura empirica,
diferentemente do ocorrido no caso da decissao entrdadesiacdes. Mais es-
pecificamente, a literatura internacional sobre o tema sg0e de dois artigos
sobre o temd:o de Johnson (1997) e o de Krishnaswami et alii (1999). Td au
res, ao tentarem quantificar os efeitos de cada um dos elessaiire a decisdo de
qual forma de endividamento utilizar, langam mao de ueni sle variaveiproxy.
Uma vez que esta abordagem de constracgwaleéestambém sera utilizada neste
artigo, iremos descrever com maior profundidade os detathgolvidos com a
construcado das mesmas a seguir.

e Assimetria de informacao

Empiricamente, a existéncia de assimetria de informéagde dificil captura
por meio da geragao de variavei®xy, especialmente com o uso de dados
originarios de demonstrativos contabeis. Geralmenterga contornar esta
dificuldade por meio da criacao de variaveis que guardstneita relacao
com a idéia de risco do empreendimento.

No texto de Johnson (1997), o autor utiliza o desvio paddacrdscimento
do Lucro Operacional ao longo dos cinco anos precedentes uom me-
dida de assimetria de informacbes. Isso se deve a duass;agéndo a
primeira delas que uma maior volatilidade implica em um megro de
crédito, e a segunda que uma maior volatilidade nos luerodetria a redu-
zir a capacidade preditiva dos indicadores financeirosletetio a elevar o
custo associado com a busca de informacoes.

No texto de Krishnaswami et alii (1999), os autores gerans dudras

2Considerando investidores racionais, teriamos, em séspoisto, uma maior investigagco das
caracteristicas da empresa por parte dos potenciaigides. No entanto, este seria um efeito de
segunda ordem.

3Até o momento, ndo temos noticia de outra analise satieetema que versa especificamente
sobre o caso brasileiro.
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variaveis. A primeira delas & o desvio-padrao dos tesidie um modelo
de mercado com base no CAPM. Caso os administradores dasengos
eventuais investidores estejam igualmente bem informsalo® os fatores
de mercado que influenciam o desempenho da firma, entéao #Hidatie
dos residuos seria uma bpeoxy para a informacao especifica a mesma.
Conseglientemente, empresas com maiores desvios-phmraesiduos do
modelo de mercado tendem a possuir um maior potencial deetssi de
informacao, segundo estes autores.

A segunda variavel construida € obtida a partir da difgaieentre os lucros
por acdo no momento+ 1 e os no momente, dividido pelos lucros por
acao no instanté. Esta variavel & entendida como os lucros inesperados
futuros.

o Eficiéncia das decisdes de liquidacao

Johnson (1997) utiliza como medida dos custos de liqaiolag variavel
market-to-book valueEmpresas com bons projetos de investimento tendem
a possuir baixos custos de liquidacao, uma vez que a eleaadamarket-
to-book valueepresenta o fluxo futuro de recursos e nao o estoque de.ativo
A porcentagem do ativo imobilizado no ativo total &€ outrearel que este
autor identifica como sendo urpeoxypara os custos de liquidacdo. Quanto
maior a porcentagem de ativos fixos no total dos ativos, @gios custos
de liquidacao, e portanto, maior a participacao [pievate placement
Krishnaswami et alii (1999), por sua vez, ndo utilizam éater nem sua
analise. Para estes autores, esta varig@eagket-to-book valueepresenta o
potencial risco moral entre 0s agentes, assunto este esceguir.

e Risco Moral

Krishnaswami et alii (1999) utilizam para avaliar o grauides moral exis-
tente em uma firma a variavelarket-to-book valuegque é calculada como
nos paragrafos anteriores. Os autores justificam a iacldsSta favoravel
comoproxypara o potencial de risco moral da seguinte forma. A persfaect
de crescimento da firma tende a elevar o valor de mercado daan€om
melhores perspectivas de lucro, temos evidéncias de quenssses dos
administradores e dos acionistas estao alinhados — gceajanenor risco
de que os administradores ajam contrariamente aos irgsrégs acionistas.
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Além destes fatores, o papel das economias de escala respoote endivida-
mento & explorado por estes autores. Tanto Johnson (188@aKrishnaswami
et alii (1999) utilizam a variavel tamanho da empresa,raditkto como uma fun¢ao
do valor total das vendas da empresa, como medida de ecodersaala dos cus-
tos associados com o endividamento.

Quanto aos resultados, Johnson (1997) encontra que firmaia@res graus
de assimetria de informacao tendem a se utilizar maisddadbancéria. Aleém
disso, empresas com reduzidos custos de liquidacao —unaeles como eleva-
dosmarket-to-book values tendem a demandar mais divida na forma de titulos.
Krishnaswami et alii (1999), concluem que empresas com mesncustos de
emissao de divida — decorrentes de maior tamanho — tendégmandar mais
divida na forma de ofertas plblicas. Os autores també&worgram evidéncias de
acordo com os resultados de Johnson (1997), indicando guasficom maiores
oportunidades de crescimento tendem a demandar mais ¢oéxcarivadas. E,
finalmente, as firmas com um menor grau de assimetria de iafifrontendem a
demandar mais divida na forma de ofertas plUblicas. O sgaonte da analise é
investigar como estes fatores realizam o seu papel no casitelimo, assunto este
gue sera abordado na secao a seguir.

3. Estimagio e Resultados

O primeiro passo da analise envolveu a construcao de as@ te dados, a
partir dos demonstrativos financeiros das empresas delkapérto. Tal base de
dados envolveu 333 empresas do setor nao financeiro, padaalp compreen-
dido entre 1995 e 2004 A periodicidade dos dados & anual, uma vez que, segundo
as regras de divulgacao financeiras da Comissao de galbobiliarios (CVM),
as empresas sao obrigadas a publicar os DemonstrativasgderCe Aplicacédo de
Recursos (DOAR) somente ao final de cada ano contabil. Ao dados, neste
primeiro momento, € o sistema Economatica. A lista cometmss a que perten-
cem as firmas utilizadas se encontra no Anexo 1, e a lista etanghs firmas se
encontra no Anexo 2.

4E importante notar que nem todas as empresas participaraiwdde as especificagcdes, uma
vez que nem todas possuiam dados em quantidade suficieltiegaodo tempo de forma a permitir
algumas das transformagdes utilizadas a seguir.
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O passo seguinte envolve a constru¢ao de um indicadoreguiere o resultado
da deciséo entre as duas formas de endividamento. Tahohali¢oi denominado
COM Py e é construido como a razao entre a rubrica Empréstintosascia-
mentos e o total do Exigivel de Longo Prazd\ote que, por construcao, esta
variavel é limitada ao intervalf®, 1], o que coloca alguns problemas adicionais
para a analise econométrica, descritos mais adiante.géirsemos um grafico
mostrando a evolucao da média desta variavel em cadaogmrnbs do periodo
considerado.
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Figura 1
Evolugdo da Composicao do Endividamento — Varigveé) M P,

Podemos notar que o valor médio desta variavel oscile 5% e 40% do to-
tal do Exigivel de Longo Prazo ao longo do periodo, aprteseio uma queda nos
Ultimos trés anos da amostra. Para tentar compreendisrsfitaos determinantes
desta evolucdo, uma série de variayesxy para os trés elementos mencionados
anteriormente foi construida. Tais variaveis foram citaias para o periodo en-
tre 1995 e 2001 e estdo expostas na tabela a seguir. Na medsefa, s sinais
esperados pela literatura também estzio expéstos.

5Note-se que a rubrica “Empréstimos e Financiamentos’pdad pela qual esta apresentada nos
demonstrativos financeiros disponiveis na CVM, nao irddbéntures e eurobonds, incluindo todos os
tipos de empréstimos e financiamentos, tais como crédit@NDES, crédito bancario e financiamento
de bens de capital. Como checagem de robustez dos resuttguiostos a seguir, uma outra variavel
foi construida — denominad@O M P2;; — a partir da razao entre o0 montante dos empréstimos e a
soma dos empréstimos com os titulos de divida. Os resgltastao apresentados no Anexo 5. Isto
indica que os resultados aqui expostos sao robustos agufato Exigivel de Longo Prazo € composto
por outras rubricas além dos empréstimos e dos titulabwiga.

6Note-se que n&o sdo os (nicos resultados passiveisplieagfo pela literatura. Por exemplo,
poder-se-ia esperar um sinal negativo para a varidveN G,;; em decorréncia de uma menor assi-
metria de informagcao. No entanto, o que aqui se apreséntasefeitos esperados, de acordo com
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Tabela 1
Definicao e sinais esperados das variaveis indepergletilieadas

Variavel Definicao Sinais Esperados
dit Endividamento de Longo Indeterminado: Esta variavel
Prazo. Construida como a busca mensurar o efeito
razao entre o Exigivel de da inter-relacdo entre a de-
Longo Prazo e o Ativo Total cisao entre nivel da divida e
(Ativo;z). composicao da divida.

RSD; Desvio-Padrao dos residuos de Positivo: Empresas com
um modelo de mercado nos maior potencial de assimetria
moldes do CAPM de informacao devem apresen-

tar maiores participacdes de
colocagdes privadas.

FAE; Razao entre a diferenca entre Positivo: Empresas com
os Lucros por agao entre o ins- maior potencial de assimetria
tantet e o instantet + 1 em  de informac&o devem apresen-
funcéo dos Lucros por agao no tar maiores participacdes de
instantet. colocagdes privadas.

TANG Razao entre o valor dos Ativos Positivo: Empresas com mai-
Imobilizados e o Ativo Total.  ores custos de liquidacao ten-
dem a ter maiores valores
para esta variavel e, por-
tanto, maiores participacdes
de colocagdes privadas.

MBV;y RazaoMarket-to-Book Value Negativo: Existem diferentes
Construida como a soma do explica¢gdes na literatura para
valor do ativo total com a este sinal. Ela pode ser inter-
diferenca entre o valor de mer- pretada como medida do risco
cado do capital social e o va- moral em potencial, ou dos
lor contabil do mesmo, divi- custos de liquidagao da em-
dido pelo total dos ativos. presa.

Ln(Vendas;t) Logaritmo Neperiano das Re- Indeterminado: Esta variavel
ceitas em Dolares mede os efeitos de economias
de escala na composicao do
endividamento
Caizaqt Depositos e Investimentos de Indeterminado: Esta variavel

Curto Prazo dividido pelo
Ativo Total (Ativo;t)

mede o efeito de eventuais
restricdes de liquidez sobre
a composicao do endivida-
mento.

Estatisticas descritivas para estas variaveis estgoséas no Anexo 3. As
especificacdes utilizadas séo as seguintes:

COMP;; = a+ (1Ln(Vendasy) + BoM BV + B3sTANG, +
Badis + Bs FAEy + BsCaizai + €44 1)
COMP;; = a+ (1Ln(Vendasy) + BoM BV + B3sTANG +

Badt + Bs RSDyy + BsCaizas: + €5 (2)

A diferenca entre as equacdes acima reside na utilizde diferentes variaveis
proxypara a assimetria de informacdes. A primeira espec#icatiliza a variavel

0s artigos anteriormente mencionados. Nos casos em quefidetes estimados nao se conformam
com o esperado, sera fornecida uma explicagao detalhada
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FAE, enquanto a segunda busca capturar o mesmo efeito por mearidsel
RSD. Adicionalmente incluimos a variav€luiza;,, para capturar eventuais efei-
tos de restricao de liquidez sobre a composicao do @fadivento das empresas.
Esta variavel nao foi incluida nos estudos presentegteratura internacional, e
por isso nao foi discutida anteriormente. A justificatieérica para a inclusao
desta variavel esta em Fazzari et alii (1988), que doctemerfeitos de restricao
de liquidez sobre as escolhas de investimento das empresas.

Com respeito ao processo de estimacao, alguns pontasgreser detalha-
dos. O primeiro deles diz respeito ao uso da varidyel Como mencionado no
inicio do presente artigo, existe uma vasta literaturaigagpque arrola variaveis
similares as descritas acima como determinantes dogiblehl de endividamento
das empresas — no caso, a propria varidyel Ainda de acordo com esta litera-
tura, seria razoavel esperar que a determinacao dbgidkel de endividamento,
bem como a sua composicao, sejam determinados simutt@méa, € em resposta
a um conjunto bastante similar de fatores. Para que possdemtsicar os efeitos
gue estas variaveis possuem sobre o nivel do endividag@ntcontraposicao aos
efeitos que elas teriam sobre a composicao do mesmo,ess& um procedi-
mento um pouco mais elaborado.

Esta necessidade fez com que um procedimento em doisastaja utili-
zado para gerar estimativas consistentes para o coefigigniste procedimento
faz com que cada uma das especificacdes acima tenha o mapeladp forma
estrutural de uma equacao em um sistema de equacOdtisieas, em que é de-
terminado tanto o nivel global quanto a composicao divetamento.

Tendo em vista que a equacao a ser estimada nao seriaipiondd” Quadra-
dos, e sim por Maxima Verossimilhanca, a utilizacdo deqgpes pré-programados
— seja para Variaveis Instrumentais, seja para Minimaa@ados a Dois Estagios
— se mostra problematica. Desta forma, inicialmente falizada uma estimacgao
da seguinte forma, para obter os valores previstos parasvehd;, :

dit = v +1MBVy+wTANG; + vsLn(Vendas;t) + yaLucrog
+ vsCaizay + vedis—1 + V7 FAE; + €4
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Em que as variaveis mencionadas acima possuem o mesmiicsignique o
exposto na tabela anterior, com a excecao da variawelo;; que representa o Lu-
cro Operacional dividido pelo Ativo Total. Esta especifiimsomente era alterada
com relacao a variavel associada com o coeficigntgue era alterada de acordo
com a equacao final, seja ela a (1) ou a (2). No estagio gubsée, os valores
previstos no primeiro estagiody, — foram utilizados nas duas especificacbes no
lugar da variavell;;. Esta estimacao foi realizada por GMM. Note-se que a in-
clusao desta variavdl,; faz com que os impactos destes elementos sobre o nivel
do endividamento consigam ser dissociados dos efeitodegieventualmente te-
riam sobre a composi¢cao do mesmo. Para uma justificatsta flerma funcional,
ver Lucinda (2004).

Um outro ponto importante diz respeito a forma pela qualtarbgeneidade
nao-observavel das empresas — as caracteristicasfesseda empresa que, ape-
sar de constantes no tempo, afetam o comportamento daeladi#pendente — é
modelada. As analises anteriores ndo lidavam com estdepna. No caso do
estudo de Johnson (1997), as observacdes ao longo de osidmté do tempo
eram agregadas se utilizando a média do periodo, enquamono trabalho
de Krishnaswami et alii (1999), ainda que fossem utilizadeas as observacdes
ao longo do periodo, estes autores nao consideram deatama sua analise eco-
nométrica a existéncia de caracteristicas espectEaspresas que sejam cons-
tantes ao longo do tempo. Acreditamos que este processenogguma flexi-
bilidade maior nos resultados, bem como uma melhor idest#iic dos coeficien-
tes! Em todas as especifcacbes apresentadas, é reportaltw davastatistica de
teste referente a significancia dos efeitos individ8ais.

Um terceiro ponto diz respeito ao fato que a variavel depetadé limitada no
intervalo|0, 1]. Isso faz com que a estimac¢ao por Minimos Quadrados énids
seja problemaética, sendo o mais adequado, portant@autilim estimador especi-
almente concebido para lidar com este problema: o de Maxenassimilhanca
(que, por caracteristicas da distribuicao assumidaa&ariavel dependente, tam-
bém é conhecido como TOBIT). Considerando estes pontabeta a seguir apre-
senta os resultados da estimacio dos modelos TOBIT cotmssfedividuais®

“No entanto, no Anexo 4 estao mostradas as estimacdedeitms individuais.

8De qualquer maneira, em todos os casos os efeitos indigideanostraram significantes.

9Mais especificamente, os resultados se referem a um mod@dTTedm efeitos aleatorios —
estimado por Maxima Verossimilhanga com a ajudasditwareSTATA 7.0. O modelo sem efeitos
individuais esta exposto no Anexo 4. Note-se que a inoldgitais efeitos individuais ja captura
eventuais efeitos setoriais sobre a composi¢ao do eadinénto, tornando a inclusdo dammies
setoriais desnecessaria. Estes efeitos individuai®kidos a partir da suposi¢cao de um termo erro
composto por duas partes — a primeira delas o anteriormeegrieiomado efeito individual e a segunda
a parte aleatoria. Note-se que & impossivel a modelagstaglefeitos individuais por meio de inclusao
de variaveisdummyindividuais, uma vez que nao existe uma estatistica sofieique permita que a
funcao verossimilhanca seja “separada” de sorte a fiear@stimacao de coeficientes separados para
cada uma destaiummies
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Tabela 2
Resultados da Estimacao

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimacao @dmd Verossimilhanca (TOBIT) para as equacdes

1 e 2, tendo como variavel dependent® M P;., sendo que as colunas de 1 a 3 representam varia¢des da
especificacdo 1, e as de 4 a 6 representam variacdesssespecificacdo 1. Estatisticas t entre paréntesesl. Wal
Test se refere a estatistica de teste ddm efeitos aleatorios nao significantes.

1 2 3 1 5 6
TANGq; 0,3878"*  0,4376™*  0,4934"*  0,3669*  0,3997*  0,4789*
(3.7762) (3,6634) (5,1517) (4,3742) (4,1322) (4,9839)
Ln(Vendasi;) 0,0180 0,0288 0,0192 0,0064 0,0212 0,0182
(1,1003) (1,8626) (1,4722) (0,2691) (0,7314) (1,3493)
MBVy, -0,0730*  -0,1063*  -0,1555**  -0,0341 -0,0597 -0,1684**
(-2,1409)  (-2,5355)  (-3,5194)  (-0,8828)  (-1,2213) (-201
FAE;, 0,0007 0,0008 0,0007
(0,7473) (0,9027) (0,7826)
Caizas 0,4129* 0,6627* 0,1795 0,5548*
(2,2235) (2,9402) (1,0482) (2,2365)
dis -1,0861%* -1,0718*
(-2,7663) (-2,6160)
RSD;, 0,0013 0,0155 -0,3755
(0,0073) (0,0844) (-0,6012)
Constante -0,1070 -0,2414 -0,0275 -0,0220 -0,1901 0,0158
(-0,6469)  (-1,5353)  (-0,2005)  (-0,0894)  (-0,6008) (0,107
o 0,4661 0,4748 0,4789 0,4707 0,4681 0,4787
oo 0,3033 0,3098 0,2541 0,3105 0,3169 0,2530
o 0,7025 0,7014 0,7803 0,6967 0,6858 0,7816
Log-Lik -669,5251  -658,5475  -324,3835  -757,0210  -749(999 -304,7874
Wald Test(1g.l)  674,1562  629,4041  340,2031  760,3583  20E, 315,0146
N 1192 1156 597 1363 1326 562

OBS: *-Significante a 10%.**-Significante a 5%. ***-Signifiate a 1%

Os resultados expressos acima podem ser entendidos corfgitos margi-
nais das variaveis independentes sem consideracaocasé&eelC O M P;; possui
— 0u NA0 — uma composicio variada de divida direta eldivitermediada® No
entanto, o0 modelo econométrico aqui utilizado permitetifiear os efeitos que
cada um dos elementos possui em cada um dos seguintes casos:

e Sobre a probabilidade de que o caso ndo seja censurado japgueea em-
presa naquele ano apresente uma combinacpadge placemeng public
offering

e Sobre a composicao do endividamento — desde que a empresamte uma
combinacao de divida direta e intermediada.

Para cada uma das situagdes, os efeitos marginais de weddas variaveis
estdo sumariados na tabela a seguir:

191sto decorre do fato que a distribuicdo assumida no mameatestimacéo pelo Método da
Maxima Verossimilhanca envolve uma combinacao degmobm massa de probabilidade diferente
de zero — no caso em questao, os pontos em que a vafiéval P;; apresenta valores de zero e um —
com uma distribuicdo de probabilidade continua parsasssem que a variav€elO M P;; esta entre
zero e um. Para maiores detalhes, recomenda-se Wooldgdga)(
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Tabela 3
Efeitos Marginais - Probabilidade de apresentar os dais tife divida

1 2 3 4 5 6
TANG 0.179%  0.1954  0.203% 0.1708 0.1866  0.195%
Ln(Vendas;;)  0.0083  0.0129*  0.079  0.0030  0.0099  0.0074
MBVi -0.033% -0.0476 -0.064% -0.0159  -0.0279  -0.06§7
FAE;; 0.0003 0.0004 0.0003

Caiza 0.1847  0.273§ 0.0838  0.2263
dit -0.4405; -0.437%
RSDy; 0.0006  0.0072  -0.1531

OBS: {- Significante a 1%f- Significante a 5% e * - Significante a 10%

Tabela 4
Efeitos Marginais - Empresas com participagao dos dpastde divida

1 2 3 71 5 6
TANG 0.078%  0.063 01025  0.049§ 00473  0.106%
Ln(Vendas;;)  0.0042  0.0055%*  0.007  0.005%  0.0047%  0.0072*
MBVi, -0.0186 -0.0233 -0.0385 -0.0116 -0.012%  -0.040§
FAE; 0.0001 0.0001 0.0001

Caizai 0.0581  0.1609 0.0607*  0.1464
dit -0.2495 -0.2523%
RSD;, 0.0042 0.0061  -0.0461

OBS: - Significante a 1%f- Significante a 5% e * - Significante a 10%

Podemos notar, observando estes resultados, que a Vakia{¥endas;;)
nao se mostrou significativa em nenhuma das estimac@esdq considerando
os efeitos marginais independentemente da censura owsa@ados. No entanto,
guando analisamos separadamente os dois efeitos — possliiaa fontes de fi-
nanciamento e o efeito marginal dado que possui as duasfdat@nanciamento
— os resultados se modificam. Quando se mostra significasta variavel apre-
senta um efeito positivo sobre a composicao do endividémeesde que a em-
presa ja apresentasse uma diversificagado nas fontesadeifimento. Neste caso,
as economias de escala — tamanho da empresa — agiriam ded@umaentar a
participacao do crédito bancéario sobre o exigivelateb prazo.

Com relagdo a variavell BV, ela se mostrou significante nos dois casos,
reduzindo a probabilidade de observarmos a coexisténsiadais tipos de divida
e, quando os dois tipos de divida sao observados, reduzinghrticipacao de
private placement Os dois resultados estdo consistentes com a literatue, q
apontam uma maior participacao de ofertas plblicas didaeque esta variavel
aumenta.

Com relagao a variav8lAN G, temos que ela se apresenta como significante
e com o sinal positivo esperado em quase todas as espdigficagu seja, temos
evidéncias aqui que firmas com uma maior porcentagem desdtkos tangiveis
demandam mais crédito na forma plévate placement Este resultado esta de
acordo com a suposicao que os custos de liquidacao deesanpdo um fator im-
portante na deciséo da forma pela qual o endividamentordpeesas se compoe.
O que os resultados estao indicando & que, com maior gagmm de ativos fixos
nos ativos totais, em uma eventual liquidacao, existesaipdidade de significa-
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tivas perdas para os credores, pois em geral os ativos fixomais comumente
utilizados como garantias reais para o endividaméhto.

Por outro lado, a variavel'aixza;; se mostra significante e com sinal posi-
tivo, indicando que firmas com maiores recursos liquidoddaen a apresentar uma
maior composicao de colocacdes privadas de dividan& segativo do coefici-
ente associado com a variavigl para o caso de empresas que apresentam os dois
tipos de divida, combinado com o efeito marginal negatblirs a probabilidade
de que a empresa apresente 0s dois tipos de endividameite imda relacao in-
teressante entre o nivel do endividamento e a compos@idanto maior o exigivel
de longo prazo, maior a probabilidade que a empresa divprsifis suas fontes de
financiamento, aumentando a propor¢ca@delic offeringno mesmo.

E, finalmente, quanto as variaveis indicativas do potdrag assimetria de
informacao —-F'AE;; e RSD;; — o resultado & pouco encorajador, com nenhuma
delas se mostrando significativa, e quando significativey smal contrario ao
esperado.

Com relagao a robustez dos resultados, trés linhasatefacam exploradas.

A primeira delas diz respeito ao efeito que eventoaitiers possam ter sobre os
resultados apresentados anteriormente. Para tanto fédara estimacao, utili-
zando os mesmos dados, eliminando aquelas observacdeppsentavam va-
lores para a variavel'OM P;; acima de 1, bem como aqueles que apresentavam
valores para a variavd}; acima de 1. Os resultados obtidos com esta estimagao
sao bastante similares aos apresentados anteriormerdertd que nao serao re-
portados. A seguinte linha de a¢ao diz respeito a ad@guada forma pela qual

a variavel dependente foi construida. Para tanto, no &iBegdo apresentados
os resultados em que se utiliza uma definicao alternativeadavel dependente,
denominad& O M P2;,, composta pela razao entre o volume dos Empréstimos e
Financiamentos e a soma das rubricas Empréstimos e Fama@acios com a ru-
brica Debéntures. Da mesma forma, os resultados nadoesaralin em termos
qualitativos.

Finalmente, o Gltimo ponto a ser investigado diz respaitobustez dos re-
sultados a efeitos macroecondmicos — ponto importantegtida que o periodo
coberto pela amostra testemunhou a mudanca de regimeataieb1999, bem
como os efeitos do apagao de 2001. Para tanto, foi inchédaalise um conjunto
de variaveislummyde ano, e a analise repetida. Da mesma forma os resultados
continuaram qualitativamente similares, e estao redogtao Anexo 6.

4. Considera@es Finais

O objetivo do presente artigo foi aplicar a metodologia ecogtrica mais re-
cente para a compreensao de quais sdo os determinantesa#dsgn de endi-
vidamento das empresas brasileiras. Para tanto, foi mantaé amostra con-

11Ainda que nao seja o tipo de ativo que sofra maior desvalpgia na eventualidade de uma
liguidacdo. Em geral, ativos intangiveis sdo maisgiios, mas em geral ndo sao utilizados como
garantias reais para o endividamento.
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tendo 333 empresas do setor nao financeiro no periodo eemgido entre 1995
e 2001. A analise econométrica foi realizada com o uso @B da Maxima
Verossimilhanga (TOBIT). Os principais resultados dalae foram que empre-
sas que possuem grande proporcao de ativos fixos no tataltitos — e por isso,
mais sujeitos a custos em caso de liquidacdo — tendem and@emama maior
porcentagem de divida na forma de colocagdes privadas.

Outro resultado importante & a rela¢do entre o nival tid exigivel de longo
prazo (normalizado como proporc¢ao do ativo) e a compositp mesmo. Isto in-
dica que as decisdes sobre o nivel global do endividaneedtosua composicao
estdo inter-relacionadas. Em especial, temos evidémgia, & medida que o
exigivel de longo prazo aumenta como propor¢ao do akli@ouma tendéncia a
uma maior diversificacao entre as fontes de financiamento.

O papel das economias de escala no processo de compaosigadididamento
indica — mas nao de forma definitiva — um efeito de maior caigdo deprivate
placemenno total do endividamento. Com relagdo as variaveistaidas para
mensurar o grau de assimetria de informacao, elas searastpouco significan-
tes.

Finalmente, este artigo sugere duas linhas de pesquisa.flfprimeira de-
las envolve uma investigacao mais aprofundada acercaddmdores que possam
capturar a assimetria de informacgdes, de forma a geramios para um teste
empirico do papel da assimetria de informagdes sobrenpasicio do endivida-
mento. A segunda linha envolve a extensao da analise pgyeesas com carac-
teristicas distintas das observadas na amostra, em alspeempresas de capital
fechado, para que seja possivel analisar com maior cusegisténcia de econo-
mias de escala no processo de financiamento das empresaspinena validade
dos fatores anteriormente mencionados em um conjunto maiempresas.
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Anexo 1

Distribui¢ a0 Setorial das Empresas da Amostra
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Setor Empresas Setor Empresas
Telecomunicagdes 47 Magquinas Industriais 13
Siderurgia & Metalurgia 35 Construgao 13
Energia Elétrica 33 Comeércio 11
Quimica 32 Papel e Celulose 09
Outros 32 Petroleo e Gas 07
Téxtil 28 Servicos de Transporte 06
Alimentos e Bebidas 22 Minerais Nao Metalicos 06
Veiculos e Pecas 20 Mineragao 03
Eletroeletronicos 15 Agropecuaria 01




A Composicéo do Endividamento das Empresas BrasilegaSapital Aberto: Um Estudo Empirico

Anexo 2

Empresas Utilizadas

Firmas
Acesita Cemat Fab C Renaux Marisol Seara Alim Telesp Cel Part
Aco Altona Cemig Fechaduras Brasil Mendes Jr Semp Toshiba lesg@®©perac
Acos Villares Cerj Ferbasa Met Duque Sergen Telest
Adubos Trevo Cesp Ferro Ligas Metal Leve Serrana Telma
Aes Sul Dist Energ Chapeco Fertibras Metisa Sharp Telpa
AES Tiete Cia Hering Fertiza Micheletto Sibra Telpa Celular
Agrale Cim ltau Fibam Millennium Sid Nacional Telpe
Albarus Ciquine Fluminense Refriger Minupar Sid Tubarao IpdeCelular
Alfa Consorcio Coelba Forjas Taurus Mont Aranha Sifco Terdre
Alfa Holding Coelce Fosfertil Multibras Sola Tractebel
Alpargatas Cofap Fras-Le Nadir Figueiredo Sondotecnica afoTr
Amadeo Rossi Coinvest Gerad Paranapanema  Nitrocarbono to Bioig Transbrasil
Amazonia Celular Coldex Geral de Concreto Nordon Met Soura C  Transmissao Paulist
Ambev Comgas Gerdau Met Oxiteno Springer Trevisa
Amelco Confab Gerdau Pao de Acucar SPSCS Industrial Trikem
Anhembi Const Beter Globex Paraibuna Staroup Tupy
Antarct Nordeste Copas Globo Cabo Paranapanema Sultepa rapailt
Aracruz Copel Gradiente Parmalat Supergasbras Unipar
Arno Copene Granoleo Paul F Luz Suzano Usiminas
Arthur Lange Copesul Grazziotin Perdigao TAM Cia Invest rUSiPinto
Avipal Correa Ribeiro Guararapes Petrobras Distrib TAM eVaio Doce
Azevedo Cosipa Hercules Petrobras Tecel.S.Jose Varig
Bahema Equipamentos Coteminas Ideiasnet Petroflex Teétalos Varig Servicos
Bahema CPFL Geracao Iguacu Cafe Petroleo Manguinhos Taonos  Varig Transportes
Bahia Sul Cremer Inbrac Petropar Tectoy Vicunha Textil
Bardella CRT Celular Inds Romi Petrog.Uniao Teka Vigor
Belgo Mineira CRT CiaRGTelec Inepar Energia Petroquisa ndek Votorantim C P
Bic Caloi CTM Citrus Inepar Pettenati Telaima Weg
Bic Monark CTMR Celular lochp-Maxion Peve Predios Telanmazo Wembley
Biobras D F Vasconc Ipiranga Dist Peve-Finasa Telasa Wetzel
Bombril DHB Ipiranga Pet Plascar Telasa Celular White Mt
Bompreco Dimed Ipiranga Ref Polar Tele Celular Sul Wiest
Bradespar Dixie Toga ltausa Polialden Tele Centroeste Cel vi Z
Brampac Docas Itautec Polipropileno Tele Leste Celular
Brasil T Par Dohler Iven Politeno Tele Nordeste Celul
Brasil Telec Duratex J B Duarte Portobello Tele Norte Celula
Brasilit EBE Jaragua Fabril Pronor Tele Sudeste Celula
Brasmotor Eberle Joao Fortes Randon Part Teleamapa
Brasperola Ecisa Karsten Rasip Agro Pastoril Telebahia
Brazil Realt EDN Kepler Weber Recrusul Telebras - RCTB
Buettner Electrolux Klabin Ren Hermann  Telebras Remamesce
Bunge Alimentos Elektro Kuala Renner Particip Telebradiel
Bunge Fertilizantes Eletrobras Latasa Rhodia-Ster Tatace
Cach Dourada Eletropaulo Metropo Leco Rimet Telecearal&elu
Cacique Elevad Atlas Light Riosulense Telefonica Data Hid
Caemi Metal Eluma LightPar Ripasa Telegoias Celular
Cafe Brasilia EMAE Linhas Circulo Rossi Resid Telemar Ndréste
Cambuci Embraco Lix da Cunha S Gobain Canal Telemar
Cargill Fertilizant Embraer Loj Americanas S Gobain Vidro eldmig Celul Part
CBC Cartucho Embratel Part Lojas Arapua Sabesp Telemiglaelu
CCR Rodovias Encorpar Lojas Hering Sadia SA Telemig
CEB Enersul Lojas Renner Sam Industr Telepar Celular
Cedro EPTE Magnesita Sanepar Telepara
CEEE Energia Eletri Ericsson Mahle-Cofap Sansuy Telepisa
CEG Escelsa Maio Gallo Santanense Telepisa Celular
Celesc Estrela Makro Santista Textil Telergipe
Celg Eternit Manasa Sao Carlos Telerj Cel
Celpa Eucatex Mangels Saraiva Livr Telern
Celpe F Cataguazes Mannesmann Schlosser Telern Celular
Celulose Irani F Guimaraes Marcopolo Schulz Telesc Celular
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Anexo 3

Estatisticas Descritivas
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dit Comp;t TANG,;+ Ln(Vendas;1) MBV;; Caiza;s FAE;; RSD;
Média 0,2488 10,2873 0,3491 11,2170 0,9581 0,0556 -6,270012d
Mediana 0,1496 0,0715 0,3206 11,4381 0,9177 0,0181 -0,3620019
Maximo 21,6582 1,1757 1,0000 17,1451 6,6064 0,7940 285,81,9293
Minimo  0,0000 0,0000 0,0000 4,1431 -4,2058 0,0000 -7,68e®€,0000
Desv. Pad. 0,6601 0,3533 0,2728 2,2215 0,6335 0,0851 14B,7B0706
N 1782 2331 1781 1669 1481 1722 1430 1717
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Anexo 4

Modelo TOBIT Sem Efeitos Individuais

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimacao @xind Verossimilhanca (TOBIT) sem
efeitos individuais para as equagdes 1 e 2, tendo comaveidependent€' O M P;,, sendo que as
colunas de 1 a 3 representam variagdes da especificag@s te 4 a 6 representam variagdes sobre a

especificagdo 1. Estatisticas tentre parénteses

1 2 3 1 5 6
TANGq; 0,4250"*  0,4830*  0,4383**  0,4230"*  0,4500*  0,4274*
(6,4777) (6,9189) (4,5542) (6,9872) (7,0535) (4,3220)
Ln(Vendas;y)  0,0275%  0,0260* 0,0180 0,0266**  0,0251* 0,0181
(2,8589) (2,6153) (1,3458) (2,9482) (2,6970) (1,3158)
MBVy, -0,0758*  -0,1164*  -0,1414*  -0,0633*  -0,0973*  -0,1626*
(2,2021)  (-2,9937)  (-2,7535)  (-2,0187)  (-2,8212)  (-BBp
FAE;, 0,0014 0,0013 0,0003
(1,1152) (1,0186) (0,1876)
Caizai 0,7979%*  0,8123* 0,6674*  0,7521%
(4,0401) (3,1399) (3,5795) (2,8578)
dit -1,0217 -0,9821
(-1,7196) (-1,5305)
RSDy; -0,0204 0,0376 -0,7351
(-0,0756)  (0,1376)  (-0,8289)
Constante -0,1536 -0,1813 0,0332 -0,1562 -0,1656 0,0691
(-1,5795)  (-1,8154)  (0,2416)  (-1,6967)  (-1,7515)  (0,4833
Log-Lik. -1,01e+03  -973,2496  -494,4850  -1,14e+03  -1,0@+ -462,2947
N 1192 1156 597 1363 1326 562

OBS *p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001
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Anexo 5

Estimativas com a Variavel COM P2;;

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimagdo @rind Verossimilhanca (TOBIT) para
as equacgdes 1 e 2, tendo como variavel depended\/ P2;,, sendo que as colunas de 1 a 3
representam varia¢des da especificacao 1, e as de 4 ge6ertam variacdes sobre a especifica¢ao 1.
Estatisticas t entre parénteses.

1 2 3 1 5 6
TANGq, 0,0856 0,1375 04852  0,6619"*  0,7055**  0,4760
(0,5450) (0,6430) (1,8815) (4,6745) (4,2249) (1,9063)
Ln(Vendas;:)  0,0588* 0,0442 0,0229 0,0532%*  0,0441* 0,0177
(2,1029) (1,4328) (0,7440) (2,8841) (2,2250) (0,5834)
MBVi, 0,0203 0,1559 0,0485 0,0432 0,0660 0,0510
(0,2952) (1,4008) (0,3786) (0,7059) (0,7675) (0,3680)
FAE; 0,0004 0,0002 -0,0018
(0,1578) (0,0892)  (-0,4866)
Caizas 1,9919* 1,3460 1,0825 1,3410
(2,3681) (1,4944) (1,4872) (1,5213)
dis -2,7581* -3,2020%*
(-2,5134) (-2,7962)
RSD; -0,5312 -0,4915 -3,4768*
(-0,9536)  (-0,8051)  (-1,9600)
Constante 1,5870%*  1,5424%* 17245  2,2069%*  2,1932*  1,7987**
(5,6855) (5,3117) (4,9785) (6,6244) (6,6960) (5,1036)
o 1,0439 1,0419 1,1672 1,6993 1,6745 1,1563
oo 0,5125 0,5366 0,4055 0,5601 0,5757 0,4107
P 0,8058 0,7903 0,8923 0,9020 0,8943 0,8880
Log-Lik -430,9087  -402,4541  -218,2605  -492,9193  -468(118 -211,6144
Wald Test(1g.l) 2965208  247,2797  153,8068  371,2449 782,  137,2618
N 1192 1156 597 1363 1326 562
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Anexo 6

Modelo Estimado comDummiesde Ano

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimacao @eimd Verossimilhanca (TOBIT) com
efeitos de ano — dummies — para as equagdes 1 e 2, tendo @iawvel dependent€ O M P;,
sendo que as colunas de 1 a 3 representam variagdes difiesp@e 1, e as de 4 a 6 representam

variagdes sobre a especificacdo 1. Estatisticase paténteses.

Dummies

1 2 3 4 5 6
TANG; 0,4683%*  0,5124* _ 0,4080"*  0,4043"* _ 0,45827*  0,477T*
(4,3569) (4,4044) (5,2076) (5,2203) (5,0308) (4,9127)
Ln(Vendas;;)  0,0306%  0,0390% 0,0195 0,0322* 0,0380* 0,0167
(1,9945) (2,9251) (1,5008) (2,0363) (2,8901) (1,1968)
MBV;, -0,0926**  -0,1284**  -0,1610%*  -0,0641 -0,0881*  -0,1712*
(-2,6900)  (-3,0223)  (-3,5628)  (-1,8074)  (-1,9778) (-30p
FAE; 0,0006 0,0006 0,0008
(0,5783) (0,6321) (0,8233)
Caizas 0,5080%*  0,6972* 0,2790 0,5650*
(2,7874) (3,0696) (1,6669) (2,2180)
dit -0,8868* -0,8845*
(-2,1907) (-2,0732)
RSD;: 0,1888 0,2023 -0,5581
(1,0367) (1,0925) (-0,8954)
Constante -0,3612%  -0,4843* -0,0504 -0,4212*  -0,5110"* 0,0086
(2,0999)  (-3,2586)  (-0,3611)  (-2,3589)  (-3,3125) (0055
Log-Lik. 656,2706  -643,4777  -323,2321 _ -7458367  -73804 -303,6201
N 1192 1156 597 1363 1326 562
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