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RESUMO

Este artigo buscou analisar a evolugéo historica, a composi¢do e os determinantes da especializagio de divida de empresas
brasileiras negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), de 2004 a 2019, em termos agregados e de acordo com suas restricdes
financeiras. Este artigo difere-se dos poucos estudos neste topico desenvolvidos no Brasil e em outros paises por promover
uma discussio acerca da especializagdo da estrutura de divida em um contexto de restri¢des financeiras, uma vez que sao
uma caracteristica relevante de mercados emergentes, como o brasileiro. A relevincia deste estudo estd em identificar que a
especializagdo da divida é um atributo apenas de empresas com restri¢ao financeira, e ndo de empresas sem essas restri¢oes. O
impacto deste estudo estd no melhor entendimento do motivo de empresas brasileiras estarem reduzindo sua especializagio
de divida, diferente de outras evidéncias internacionais, como as estadunidenses. Foram estimadas estatisticas descritivas e
regressdes usando o método de probit e de tobit para 246 empresas brasileiras entre 2004 e 2019. O resultado principal é de
que empresas com restricdes financeiras sao mais propensas a especializar sua estrutura de divida. Apesar dessa propensao,
essas empresas foram as que mais diminuiram sua especializagdo de divida entre 2004 e 2019 (-27,77%), comparado ao
restante da amostra (27,5%) e a empresas sem restri¢oes (-19,48%), revelando um comportamento contrario ao do cenario
estadunidense, no qual as empresas sdo cada vez mais especializadas.

Palavras-chave: estrutura de divida, especializagio, restri¢ao financeira, mercados emergentes.
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A relagdo entre o nivel de especializagdo da divida e a restrigdo financeira de empresas brasileiras no decorrer do tempo

1. INTRODUCAO

A maioria dos estudos sobre estrutura de capital
lidam com a escolha da empresa entre capital proprio
ou de terceiros para financiar suas atividades, mas essa
decisdo também envolve a opgdo pelo tipo de recurso
de divida a ser usado, ou seja, sua estrutura de divida.
Nesse sentido, ao analisar apenas os recursos de dividas,
a maioria dos estudos sobre estrutura de capital focam
na constru¢do de modelos tedricos, assim como no
tratamento, considerando que essa fonte de capital é
uniforme (formada por apenas um recurso) (Pévoa &
Nakamura, 2014; Rauh & Sufi, 2010). Porém, de acordo
com Colla et al. (2013), a estrutura de divida néo é
uniforme, e, consequentemente, nenhuma estrutura de
capital é adequada para explicar a hetergeneidade da
divida.

Dessa forma, Rauh e Sufi (2010) demonstraram que
os estudos tradicionais sobre estrutura de capital, que
ignoram a estrutura de divida, perdem uma variagdo
substancial na estrutura de capital. Assim, ao tratar a divida
como uniforme, ignoram-se alguns aspectos, como fonte
dos recursos, maturidade da divida, custos de transagio,
incentivos gerenciais, assimetria da informagéo, entre
outros; mas eles sdo potencialmente relevantes para
entender como as empresas estruturam suas dividas (Lou &
Otto, 2020; P6voa & Nakamura, 2014; Rauh & Suffi, 2010).

Pévoa e Nakamura (2014) e Tarantin e Valle (2015) sao
os pioneiros nos estudos de especializagao da estrutura
de divida no Brasil. Todavia, nio ha estudos no Brasil, até
onde foi identificado, que revelem a evolu¢ao da estrutura
de divida, assim como se hd alguma tendéncia a respeito
de maior ou menor especializacdo no decorrer do tempo.
Ainda, os achados de Colla et al. (2013) de que empresas
mais restritas tendem a se especializar (concentrando-se
em uma ou duas fontes de divida) ndo foram verificados
na literatura brasileira. Entende-se que esse fator (restrigao
financeira) no Brasil pode influenciar significativamente
o comportamento das empresas em relagdo a formagao da
estrutura de divida corporativa, diferenciando este estudo
de outros, como Eca e Albanez (2022), P6voa e Nakamura
(2014) e Tarantin e Valle (2015). Esse argumento
baseia-se no fato de que uma economia emergente tem
caracteristicas institucionais diferentes, como altas taxas
de interesse, menor protegdo legal para investidores e alta
concentragio de controle, menor nivel de desenvolvimento
financeiro, entre outras, o que provavelmente diminui a
vontade dos investidores de prover recursos e aumentar
custos associados a financiamento externo e as garantias
exigidas para tomada de empréstimos (Dyck & Zingales,
2004; La Porta et al., 1998).

Assim, este estudo justifica-se pela inovagao ao associar
restricdes financeiras e estrutura de divida em empresas
brasileiras; é importante considerar as restrigdes na
habilidade da empresa de alcangar sua estrutura de divida
desejada (Colla et al., 2013, 2020). Nesse contexto, esta
pesquisa tem por objetivo analisar a evolugdo histdrica,
a composi¢do e os determinantes da especializagdo de
divida de empresas brasileiras em uma forma agregada
e condicionada as suas restricdes financeiras.

Com base na literatura referenciada, a principal
hipotese deste estudo é a de que empresas brasileiras
com restri¢do financeira (sem avaliacdo de crédito) tém
um grau maior de especializagao de divida no decorrer do
tempo, composto principalmente de empréstimos, ja que
elas ndo tém acesso a variedade de produtos disponiveis
nos mercados financeiro e de capitais. Para esse proposito,
foram estimados os modelos de regressao probit e tobit,
nos quais a variavel dependente é representada pelo indice
Herfindahl-Hirschman (IHH), que mede a especializagio
de divida de empresas brasileiras de sete tipos de divida
diferentes, como commercial papers, crédito rotativo,
titulos de divida sénior, titulos de divida subordinada,
divida bancaria, leasing financeiro e outros. Analisaram-se
246 empresas brasileiras de capital aberto presentes na
base de dados do Capital IQ, de 2004 a 2019.

Resumindo, os resultados indicam alguns padrdes:
primeiro, identificou-se que empresas brasileiras com
restri¢Oes estao mais propensas a especializacao de divida.
Também foi identificado que empresas com restri¢oes
dependem mais exclusivamente de um tinico tipo de divida,
uma vez que ao menos 37% dessas empresas tém 99% de
suas dividas dependentes de um tinico tipo, enquanto apenas
5% das empresas sem restricdes tém essa dependéncia. Tal
resultado das empresas sem restri¢oes apresenta um cendrio
completamente diferente para o contexto brasileiro, porque
revela que a dependéncia de empresas estadunidenses ¢, ao
menos, quatro vezes maior que a dependéncia de empresas
brasileiras, considerando esse limite. Portanto, diferente do
cendrio estadunidense, empresas brasileiras sem restricoes
nao sdo especializadas em divida.

Em segundo lugar, ao analisar a evolugao histérica (ao
longo do tempo) da estrutura de divida, assim como dos
tipos de divida, podem-se identificar tendéncias e assuntos
nio revelados na literatura em empresas brasileiras.
Entre 2004 e 2018, empresas brasileiras, em geral e
financeiramente restritas e nao restritas, diminuiram
sua especializac¢do de divida em 27,5%, 27,77% e 19,48%,
respectivamente. Esse resultado diverge daquele exposto
recentemente por Colla et al. (2020), no qual revelam que
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empresas estadunidenses aumentaram sua especializagao
de divida no decorrer do tempo (9,85%).

Assim, enquanto empresas estadunidenses tendem
a aumentar sua especializagdo de divida, empresas
brasileiras diminuiram sua especializa¢do. Entéo, as
empresas brasileiras que mais reduziram sua especializacio
eram restritas financeiramente, mas, apesar dessa queda
significante, empresas brasileiras restritas continuam a
ser mais especializadas que seus pares nao restritos. Esse
resultado justifica-se porque a busca por fontes de crédito
diferentes por empresas restritas beneficia seu custo de
capital, assim como as torna menos dependente das
condi¢oes estabelecidas por seus credores (Eca & Albanez,
2022; Platikanova & Soonawalla, 2020). Assim, procurar
fontes de crédito diferentes pode ser uma maneira de
afrouxar as restricoes financeiras enfrentadas no mercado
brasileiro, como altas taxas de interesse.

Em terceiro lugar, a respeito da composigao de divida
de empresas brasileiras, em média, foi identificado que
a estrutura de divida é voltada principalmente pela alta
representacdo da divida bancaria (69%), por titulos
de divida sénior (22%) e por leasing financeiro (7%).
Em 2004, tanto empresas restritas quanto ndo restritas
dependiam primariamente de divida bancaria (92% e 87%)
com um complemento de titulos de divida sénior (7% e
13%). Em 2019, pelo contrario, empresas com restricdo
financeira dependiam muito menos de dividas bancarias,
contabilizadas para apenas 42% delas, seguidas por titulos
de divida sénior (33%) e leasing financeiro (23%). Titulos
de divida sénior tornaram-se mais relevantes apenas em
2018, enquanto o leasing financeiro provou-se uma fonte
alternativa de divida durante a crise financeira de 2008.

Resumindo, as regressdes confirmam que empresas
brasileiras restritas financeiramente (sem avaliacdo de

crédito) sao mais propensas a especializacdo de divida.
Da mesma forma, as empresas brasileiras que tém
assimetria informacional [gastos menores no Research
and Development (R&D) - gastos em R&D eram usados
como uma proxy para assimetrias informacionais, como
sugerido por Colla et al. (2013)], maiores custos de
faléncia esperada [mais volatil em termos de fluxo de
caixa — fluxo de caixa volatil foi uma proxy usada para
custos de faléncia, como sugerido por Colla et al. (2013)],
poucas oportunidades de investimento e aquelas que nao
pagam dividendos tendem a especializar a sua composi¢ao
de divida. Outros determinantes (tangibilidade e
rentabilidade) ndo demostraram significancia estatistica.

Além disso, testaram-se duas outras hipdteses para os
determinantes da estrutura de divida, relacionando-os a
restri¢do financeira. A primeira hipdtese testada era se
empresas brasileiras com restri¢do financeira sio mais
suscetiveis a ter uma alta especializagao de divida quando
a assimetria da informacao ¢ alta. Néo foi encontrado
nenhum resultado que corroborasse essa hipétese, ja que
empresas brasileiras com restricdes financeiras sio mais
suscetiveis a ter uma alta especializagao de divida quando
a assimetria da informacéo é baixa. A segunda hipdtese
testou se empresas brasileiras com restri¢do financeira sao
mais suscetiveis a ter uma alta especializagao de divida
quando os custos de faléncia esperada sio altos. Foram
encontrados resultados que corroboram essa hipédtese.

Para melhor desenvolvimento deste estudo, este artigo
estd dividido em cinco se¢des, incluindo esta introdugéo.
A secdo 2 apresenta a estrutura de divida e a restricao
financeira, a se¢do 3 traz os aspectos metodoldgicos, a
secdo 4 traz a andlise dos resultados e, finalmente, a se¢do
5 apresenta as conclusoes, assim como as consideracdes
e limitagdes principais desta pesquisa.

2. ESTRUTURA DE DiVIDA E RESTRICAO FINANCEIRA

A maioria dos estudos que lidam com estrutura de
capital ainda consideram a estrutura de divida uma fonte
uniforme de recursos, mas ha um grupo internacional
(Colla et al., 2013, 2020; Khan et al., 2021; Platikanova
& Soonawalla, 2020; Rauh & Sufi, 2010) e um (restrito)
grupo brasileiro de pesquisa teérica que reconhece a
heterogeneidade da divida e procura entender as razdes
para isso (Eca & Albanez, 2022; Lucinda & Saito, 2005;
P6voa & Nakamura, 2014).

Rauh e Sufi (2010) sdo os primeiros a identificar a
estrutura de divida como uma dimensao importante
da escolha geral de estrutura de capital. Esses autores
forneceram um nuimero de novos insights as decisoes de
estrutura de capital, reconhecendo que as empresas usam
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simultaneamente diferentes tipos, fontes e prioridades
de divida. Para isso, Rauh e Sufi (2010) montaram uma
amostra de 305 empresas no periodo de 1996 a 2006
e usaram a motivagdo teoérica de que quase 70% das
observagdes de sua amostra englobaram uma estrutura
de divida de, pelo menos, dois tipos.

De qualquer modo, Rauh e Sufi (2010) foram
criticados por Colla et al. (2013) por apresentarem
resultados enviesados, porque a amostra utilizada néo era
representativa da populacio de empresas estadunidenses
[Rauh e Sufi (2010) ndo consideraram empresas ndo
avaliadas]. Nesse sentido, seguindo a proposta de Colla
etal. (2013) e de Rauh e Sufi (2010), buscou-se examinar
a estrutura de divida empregada por empresas de capital
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aberto nos Estados Unidos da América, usando uma
base de dados ampla, totalizando 3.296 empresas para o
periodo de 2002 a 2009.

Por meio do IHH, os autores descobriram que 85%
das empresas da amostra tém sua estrutura composta
predominantemente por um tipo de divida, mostrando,
assim, uma tendéncia notavel para a especializagdo. Além
disso, os autores identificaram que a heterogeneidade
da divida, ou seja, o uso paralelo de diferentes tipos de
financiamento, é uma caracteristica presente em empresas
com alta classificacdo de crédito (nio restritas).

Recentemente, Colla et al. (2020) atualizaram sua
pesquisa e estenderam-na para um periodo mais longo,
para identificar como a estrutura de divida evoluiu no
decorrer do tempo. Além de confirmarem os resultados
observados em Colla et al. (2013), os autores mostraram
que, nos ultimos 20 anos, mais de 75% das empresas
estadunidenses tomaram empréstimos exclusivamente
por meio de um instrumento de divida. Analisando a
especializacao de divida por meio do IHH, Colla et al.
(2020) encontraram indicios de que o indice subiu de 0,71
em 2002 para 0,75 em 2018, sendo que esse crescimento
ocorreu principalmente apds a crise do subprime.

No cendrio brasileiro, buscando trazer luz a composicao
de divida, Pévoa e Nakamura (2014) mostraram que seus
resultados corroboraram os de Colla et al. (2013), isto
¢, de que ambos os padrdes de divida (especializagdo e
diversificacdo) podem ser encontrados entre empresas
que operam no Brasil. Porém, quando comparando os
estudos, resultados diferentes podem ser observados, o
que destaca as diferencas e peculiaridades entre os paises.
Colla et al. (2013) identificaram que aproximadamente
85% das empresas buscam se especializar em um tipo de
divida. Todavia, P6voa e Nakamura (2014) mostraram que,
para as empresas brasileiras, apenas 33,33% (IHH > 0,7)
procuram especializar sua estrutura de divida.

Por outro lado, empresas que tém uma estrutura de
divida heterogénea (66,67% da amostra) foram divididas
entre fortemente diversificadas, as quais usam, em média,
3,8 fontes de fundos simultaneamente (0 < IHH < 0,4), e
debilmente diversificadas, usando, em média, 1,2 recurso
de fundos (0,4 < IHH < 0,7). Esse padréo se confirmou
posteriormente pelos estudos de Eca e Albanez (2022),
que encontraram uma média IHH de 0,65 para empresas
brasileiras (< 0,70).

Outra diferenca entre os cendrios brasileiro e
estadunidense pode estar relacionada a especificacio
de tipologias de divida. Por muitos anos, empréstimos
bancarios foram vistos como a tnica alternativa aos
titulos de divida. A principal diferenga entre esses
dois instrumentos é a capacidade superior dos bancos,

em relagao aos investidores de titulos, em proteger os
tomadores de empréstimo e em lidar com renegociagoes
de dividas (Colla et al., 2020).

Da perspectiva de um tomador de empréstimo, o
conflito na escolha entre divida bancaria e financiamento
por titulo de divida é o fato de que intermediarios
reorganizam empresas mais eficientemente do que
investidores sem interferéncia, mas esses tém um menor
custo de capital oportuno do que os primeiros. Logo,
diferentes credores dominam em diferentes nichos. Um
tomador de alta qualidade prefere tocar diretamente
o mercado de créditos, ja que é improvavel que o
tomador fique inadimplente, desejando apenas evitar
um intermedidrio custoso; entretanto, um tomador com
prospecgdes mais pobres tem mais chances de se beneficiar
das habilidades de reorganizacao de intermediarios e,
por isso, toma emprestado de bancos (Colla et al., 2020).

Nos Estados Unidos da América, no decorrer do
tempo, aproximadamente 60% das empresas contam
com titulos de dividas para o financiamento, e a razdo
media da amostra de titulos de dividas em relagdo a divida
total, em 2002, foi 35%, enquanto em 2018 foi 38% (Colla
et al.,, 2020). A respeito dos empréstimos bancarios, em
2002 era 17% e, em 2018, era 18,68% (Colla et al., 2020).

De todo modo, a realidade brasileira evidenciada por
Eca e Albanez (2022) e Pévoa e Nakamura (2014) aponta
que a principal fonte de crédito vem de bancos, seguida
de titulos corporativos e divida subsidiada. Essa diferenca
pode ser considerada esperada, dado que o Brasil é um
pais com baixo desenvolvimento no mercado de capitais,
com dependéncia bancaria, opgdes de crédito limitadas
e altas taxas de interesse (Boot & Thakor, 1997).

De agora em diante, a maior parte desses estudos,
ao explorarem a estrutura de divida, nao testam
fatores candidatos ou modelos tedricos para explicar
(determinantes) a especializacao/diversificagdo da divida.
A respeito dos determinantes, de acordo com Lucinda e
Saito (2005), o reconhecimento tedrico da heterogeneidade
e os determinantes da formacdo de divida desenrolaram-
se em trés linhas gerais.

A primeira delas enfatiza as restrigdes financeiras, a
segunda enfatiza o papel da assimetria informacional e do
risco moral, e a Terceira enfatiza o papel da eficiéncia no
processo de liquidagdo em caso de insolvéncia. Este estudo
foi desenvolvido em torno da influéncia da restrigao
financeira na estrutura de divida, porque entende-se que
esse fato no Brasil pode influenciar significativamente o
comportamento de empresas a respeito da formagdo da
estrutura de divida corporativa.

Esse argumento baseia-se no fato de que uma economia
emergente e com caracteristicas institucionais diferentes
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- como altas taxas de interesse (agravando os problemas
decorrentes da assimetria informacional entre agentes),
menor protecdo legal para investidores e alta concentragio
de controle, menor nivel de desenvolvimento financeiro,
entre outras, o que provavelmente diminui a disposi¢ao
de investidores para prover recursos —, aumenta os
custos associados a financiamento externo e as garantias
requeridas para tomar empréstimos (Dyck & Zingales,
2004; La Porta et al., 1998).

A partir disso, restri¢oes financeiras podem influenciar
empresas a se especializar em tipos de dividas menos
onerosos. Para testar essa hipdtese, Colla et al. (2013)
apontaram que empresas com acesso sem restri¢ao
ao capital deveriam exibir um grau mais baixo de
especializa¢do de divida, enquanto empresas com
acesso restrito ao capital deveriam ter um grau maior
de especializagao de divida. Quando testaram esse tltimo
fator, Colla et al. (2013) usaram a classificacdo de crédito
de empresas como medida de restri¢ao financeira, ja que
se as empresas tiverem essa classificacao de crédito, isso
alivia assimetrias informacionais, dados o monitoramento
realizado pelas agéncias de classificagdo de crédito e a
cobertura pelos analistas de mercado, o que divulga
informacoes aos mercados de capitais.

Portanto, baseado no que ja foi discutido até aqui,
empresas brasileiras com restri¢des financeiras tendem a
especializar sua estrutura de divida (Colla et al., 2013), cuja
divida de banco é a principal opg¢ao para sua composigio,
dado seu histdrico (Eca & Albanez, 2022; P6voa &
Nakamura, 2014), assim como sua propensao a precisar
de monitoramento (Boot & Thakor, 1997; Diamond,
1991). Baseado nisso, a primeira hipédtese foi formulada,
a qual sera testada nesta pesquisa.

Hi: empresas brasileiras com restrigoes financeiras tém um
maior grau de especializagdo de divida no decorrer do tempo
- elas sdo especializadas e comp6em sua estrutura de divida
em alguns tipos, especialmente empréstimos - ja que elas
ndo tém acesso a multiplicidade de produtos disponiveis nos
mercados financeiro e de capitais.

Além da restri¢ao financeira, a literatura aponta para
outros determinantes como possiveis fatores que podem
influenciar a especializa¢ao de divida de empresas. O
segundo refere-se ao papel da assimetria informacional.
Esse fator é baseado nos achados de Diamond (1991), que
argumenta que quanto maior a assimetria informacional,
maiores as tendéncias de especializagio do endividamento,
principalmente por alocagdes privadas de divida.
Recentemente, esse resultado também foi evidenciado
por Platikanova e Soonawalla (2020).
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De acordo com Diamond (1991), tomadores de
empréstimo inicialmente procuram empréstimos de
bancos, mas depois podem tomar diretamente, sem
usar um intermedidrio, no qual o registro de crédito
adquirido, quando monitorado por um banco, serve
para prever o comportamento futuro do tomador de
empréstimo quando néo for monitorado. Portanto, se o
risco moral for suficientemente dominante (alta assimetria
informacional), novos tomadores de empréstimo
comegarao a adquirir sua reputagdo sendo monitorados
por bancos e, depois, comegardo a tomar empréstimo
diretamente (divida publica) (Lucinda & Saito, 2005).

Platikanova e Soonawalla (2020) reforgcam que
empresas com baixa qualidade de contrair informagoes
financeiras aumentam sua assimetria informacional para
contrair dividas, justificando, portanto, o acesso restrito
aos mercados de divida, aos maiores prémios de risco,
aos termos de contrato mais restritivos e a especializagao
de divida. Como mencionado anteriormente, e de acordo
com Stiglitz e Weiss (1981), a existéncia de assimetrias
informacionais entre individuos pode causar e intensificar
as restri¢des financeiras; uma vez que credores colocam
sua taxa de interesse em empréstimos, uma possivel
demanda excessiva ndo sera corrigida por uma mudanga
positive no prego (aumento da taxa de interesse), tornando
tomadores de empréstimo inaptos a obterem o volume
de crédito desejado.

Entéo, explorou-se a relacio entre restri¢oes financeiras
e o grau de especializa¢do de divida quando isso ¢é
condicionado pela presenca de assimetria informacional,
i.e., empresas brasileiras com restrigdes financeiras sao
mais propensas a ter alta especializagao de divida quando
sua assimetria informacional for maior. Apresenta-se a
hipotese a seguir.

H.: empresas brasileiras com restrigdes financeiras e com
grande assimetria informacional tendem a especializar sua
estrutura de divida.

Enfim, o ultimo determinante refere-se ao papel da
liquidagdo baseado nos resultados de Hart (1995). O
autor analisou os altos custos associados a uma eventual
liquidagao, decorrente da escolha entre alocamentos
privados de divida em rela¢do a ofertas publicas. De acordo
com Myers e Rajan (1998), os bancos tém uma habilidade
melhor de lidar com empresas em estresse financeiro,
assim como com a necessidade de tomar decisoes entre
forgar aliquidagdo da empresa ou a renegociagao de suas
dividas. Assim, hd uma relagdo direta entre a propensio
aliquidagdo da empresa (com maiores custos de faléncia
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esperados) e a especializagao da divida para reduzir os
custos de renegociagdo associados com credores multiplos
(Colla et al., 2020; Khan et al., 2021), assim como para
maximizar o valor de sua liquidagao.

Entdo, explorou-se a relagdo entre restrigdes
financeiras e o grau de especializa¢iao de divida quando
esta condicionado aos custos de faléncia esperados, i.e.,
empresas brasileiras com restrigdo financeira sao mais
suscetiveis a terem alta especializagdo de divida quando
os custos de faléncia esperados sao altos. Apresenta-se a
hipétese a seguir.

Hs: empresas brasileiras com restri¢do financeira e altos custos
de faléncia tendem a especializar sua estrutura de divida.

Por fim, na evidéncia empirica sobre especializa¢do
de divida das empresas, as variaveis idade, tamanho,
market-to-book, alavancagem, dividendos e rentabilidade
sao geralmente incluidas como determinantes (variaveis
de controle) (Colla et al., 2013; Khan et al., 2021; Pévoa
& Nakamura, 2014). De acordo com Khan et al. (2021) e
P6voa e Nakamura (2014), idade é considerada um sinal
de reputagio significativo no mercado e pode reduzir
alguns problemas de agéncia, assimetrias informacionais
e custos de estresse financeiro (Khan et al., 2021). Como
resultado, essas empresas podem acessar diferentes tipos
de divida, aumentando sua diversificacio.

Outro determinante é o tamanho, sendo esperado que
empresas de maior porte diversifiquem sua estrutura de
divida, dado que elas tém acesso maior a diferentes tipos
(como titulos de dividas), resultando em menor propenséio
a inadimpléncia (Colla et al., 2013; Khan et al., 2021). A
estrutura de divida também pode ser determinada por
suas oportunidades de investimento (market-to-book);

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para analisar a evolugao historica, a composi¢ao e os
determinantes da especializagdo de divida das empresas
brasileiras negociadas na B3 de acordo com suas restri¢oes
financeiras, foi feita uma pesquisa descritiva baseada em
métodos quantitativos. Dados basicos relacionados ao
balango patrimonial, s demonstragoes de resultado e a
estrutura de divida foram tirados do Capital IQ, e os dados
referentes a oferta publica inicial (Initial Public Offering
- IPO) e a classificacao de crédito foram fornecidos
pelo Laboratdrio de Financas e Risco (RiskFinLab) da
Faculdade de Economia, Administracio, Contabilidade
e Atudria, da Universidade de Sao Paulo.

O Capital IQ divide a divida total em sete tipos
mutuamente excludentes, como se segue: (i) papéis

porém, nao hd consenso na literatura a respeito desse
tépico. De acordo com Colla et al. (2013) e Khan et
al. (2021), empresas com melhores oportunidades de
crescimento podem especializar as fontes de dividas tendo
por justificativa a alta percepgdo de risco, tornando dificil o
acesso a fontes de financiamento diversificadas. Por outro
lado, Pévoa e Nakamura (2014) apontam que empresas
brasileiras (mercado emergente), as quais tém melhores
oportunidades de crescimento, precisam de maiores niveis
de endividamento, favorecendo a heterogeneidade na
estrutura de divida.

O outro determinante sao os dividendos. De acordo
com Colla et al. (2013) e Khan et al. (2021), eles tém
impacto positive na especializagdo de divida, porque as
empresas que pagam mais dividendos sinalizam solvéncia
ao mercado, assim como menores conflitos de agéncia,
assim reduzindo assimetrias informacionais, o que
permite maior diversificagdo de suas fontes de divida.
Por fim, estudos anteriores evidenciaram resultados
ambiguos sobre rentabilidade. Enquanto Khan et al. (2021)
identificaram que empresas rentaveis geralmente usam
estruturas de divida diversificadas, Colla et al. (2013) e
Pévoa e Nakamura (2014) mostraram que elas sdo mais
suscetiveis a usar estruturas de divida especializadas.

Todos esses determinantes, os principais (restricoes
financeiras, assimetria informacional e custos de faléncia
esperados) e os de controle (idade, tamanho, market-to-
book, alavancagem, dividendos e rentabilidade), vém da
inter-relagio de modelos tedricos de Diamond (1991)
e Hart (1995) e da evidéncia empirica de Colla et al.
(2013, 2020), Eca e Albanez (2022), Khan et al. (2021),
Platikanova e Soonawalla (2020) e P6voa e Nakamura
(2014).

comerciais (PC - emissao de curto prazo por empresas
de grande porte); (ii) crédito rotativo (CR - divida de
curto prazo para gerenciamento de caréncia de liquidez
corporativa) (Colla et al., 2020); (iii) titulos de divida
sénior (TDSe - levantar fundos por meio de emissao de
dividas corporativas seniores, com alocamento publico e
privado) (Pévoa & Nakamura, 2014; Rauh & Sufi, 2010);
(iv) titulos de divida subordinada (TDSu - levantar
fundos por meio de emissao de dividas, com alocamento
publico e privado) (Pévoa & Nakamura, 2014; Rauh &
Sufi, 2010); (v) divida bancdria (DB - fundos levantados
por meio dessa fonte vém dos bancos) (Colla et al., 2013;
Pévoa & Nakamura, 2014); (vi) leasing financeiro (LF -
inclui todas as formas de contratos de leasing, os quais
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tomam o ativo financiado como garantia para o negéocio
(Pévoa & Nakamura, 2014); e (vii) outros (O - fontes ndo
classificaveis entre as expostas pelo Capital IQ (Colla et
al., 2013).

A amostra refere-se a empresas com agdes negociadas
na B3, cobrindo o periodo entre 2004 e 2019 (16 anos),
totalizando 246 empresas ou 2.081 observagoes. Para

PC., CR

it

atingir esse objetivo, primeiro, mediu-se o grau de
especializa¢ao de divida entre empresas, considerando
as dividas supracitadas. Para esse proposito, a metodologia
de Colla et al. (2013, 2020) foi aplicada, baseada no IHH,
que é normalizado pelo tipo de divida. Entdo, o calculo
basicamente seguiu duas etapas, como demonstrado nas
equagoes 1 e 2.

it

SQI,, = DTM +

it DT;,z DZ,[

em que SQI, é a soma do quadrado dos indices do tipo
de divida para a empresa i no ano ¢, PC;;, CR;;, TDSe;,,
TDSus\, DB, LF,, e Outros;, referem-se, respectivamente, a
papéis comerciais, crédito rotativo, titulos de divida sénior,
titulos de divida subordinada, divida bancaria, leasing
financeiro e outras dividas, e, finalmente, DT;, refere-se
a divida total. Depois, o calculo IHH;, é apresentado na
equagao 2.

SQI it _%

— T

1-=
7

IHH,, =

IHH ¢ igual a 0 (Colla et al., 2013, 2020).
Consequentemente, altos valores de IHH indicam

TDSe,, TDSu, DB,
+ L4 L4

LF,, Outros,,
ik X ,
DT, DI,

[1]

prT, " DI,

it

tendéncia das empresas a se especializarem em poucos
tipos de divida (Colla et al., 2013, 2020).

Apds medir o nivel de especializagdo de divida
de empresas brasileiras, a amostra foi separada entre
empresas com restricdo e sem restrigao, de acordo com
a presenta de avalia¢do de crédito. H4 um namero de
abordagens plausiveis para classificar as empresas em
restritas financeiramente ou néo restritas financeiramente.
A medida de avaliagdo de crédito (Tabela 1) foi escolhida
pelo fato de as principais referéncias estadunidenses (Colla
etal., 2013, 2020; Rauh & Sufi, 2010) e brasileiras (Pévoa
& Nakamura, 2014, 2015) em especializa¢ao de divida
usarem essa métrica para captar potenciais restricoes
financeiras.

Tabela 1
Definicdo das varidveis
Variaveis Autores Sinal Descricao
Variavel dependente
IHH € igual a 0 se a empresa emprega os sete tipos
IHH Colla et al. (2013, 2020), de divida simultaneamente na mesma proporcao; do
Pévoa e Nakamura (2014) contrério, se a empresa emprega apenas um tipo de
divida, o IHH é igual a 1.
Variaveis independentes
Restricdo financeira Colla et al. (2013, 2020), Dl’Jrr?my fgual a 1 se a empresa tem uma avaliacao de
(avaliacao de crédito) - Hi Rauh e Sufi (2010) - crédito por pelo menos um ano da série temporal, e 0
caso contrdrio.
Assimetria informacional Colla et al. (2013, 2020), -
(P&D) - Ho Platikanova e Soonawalla (2020) Razdo entre despesas de PAD e AT.
Valor padrdo — Variavel
independente — H;
Colla et al. (2013, 2020),
Custos de faléncia esperada Khan et al. (2021), - Razdo entre AF e AT.
(TANG) — Hs Platikanova e Soonawalla (2020)
Pévoa e Nakamura (2014) - Razdo entre a soma de AF e | em relacdo a AT.
Colla et al. (2013, 2020),
Custos de faléncia esperada Khan et al. (2021), + Razao entre G7FC e AT.
(Risco — VOL FC ou VOL Platikanova e Soonawalla (2020)
EBIT) — Hs Khan et al. (2021), + Razdo entre a diferenca entre G2EBIT e sua média

Pévoa e Nakamura (2014)

(EBIT) em relacdo a AT.

Variaveis de controle

Povoa e Nakamura (2014),

IPO Khan et al. (2017, 2021)

- Tempo em anos desde que a empresa fez sua IPO.

R. Cont. Fin. — USP, S3o Paulo, v. 34, n. 92, 1701, 2023



A relagdo entre o nivel de especializagdo da divida e a restrigdo financeira de empresas brasileiras no decorrer do tempo

Tabela 1
Cont.
Variaveis Autores Sinal Descricao
Variavel dependente
Colla et al. (2013),
TAM Khan et al. (2021), - Ln de AT.
Pévoa e Nakamura (2014)
.Colla etal. (2013, 2020), Razdo entre a soma de a¢des VM, DT e AP em relagdo
Platikanova e Soonawalla (2020), + AT
MB Rauh e Sufi (2010) :
Pévoa e Nakamura (2014) - Razdo entre VM e valor contabil do patriménio liquido.
Khan et al. (2021),
ALAV Platikanova e Soonawalla (2020), - Razao entre DT e AT.
Pévoa e Nakamura (2014)
DIV Collaetal. (2013), ) Dummy igual a 1 se a empresa paga dividendos, e 0
Khan et al. (2021) caso contrario.
Colla et al. (2013, 2020),
Platikanova e Soonawalla (2020), + Razao entre EBITDA e AT.
ROA Rauh e Sufi (2010)

Khan et al. (2021),
Pévoa e Nakamura (2014)

- Razao entre LL e AT.

0?FC = desvio padrao do fluxo de caixa; O*EBIT = desvio padrdo do EBIT; AF = ativos fixos; ALAV = alavancagem; AP = agbes
preferenciais; AT = ativos totais; DIV = dividendos; DT = divida total (soma dos titulos de divida sénior); EBIT = lucros antes dos
juros e tributos (earnings before interest and taxes); EBITDA = depreciagcdo e amortizacao do EBIT; | = inventario; IHH = indice
de Herfindahl-Hirschman; IPO = oferta publica inicial (Initial Public Offering); LL = lucro liquido; Ln = logaritmo natural; MB =
market-to-book; P&D = Pesquisa e Desenvolvimento; ROA = retorno sobre ativos (return on assets); TAM = tamanho; TANG =
tangibilidade; VM = valor de mercado,; VOL EBIT = volatilidade do EBIT; VOL FC = volatilidade do fluxo de caixa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim, buscou-se identificar a tendéncia das empresas
brasileiras em relagdo a especializagdo de divida no
decorrer do tempo, uma vez que ja ndo ha evidéncias,
no contexto brasileiro, de estudos que tenham analisado
um periodo tao longo. Além disso, a analise proposta
por este estudo pode ser considerada inédita, levando
em conta a comparagao entre niveis de especializa¢ao

IHH,, = B+ ,[i’lAC[!, +5,P& D, + [;gTANGI.J + ﬂ4VolFC,.J + /}STamw + ﬁGMB,.’, + B,ROA, , + B.DI V.. te,

em que IHH;, é a especializacio de divida para a empresa i no
periodo t, os coeficientes na ordem sequencial representam
coeficiente linear (), avaliacdo de crédito (f.), pesquisa
e desenvolvimento (f3,), tangibilidade ({3;), volatilidade

IHH,, = B+ ,[i’lAC[!, + ﬂzTANG,.,, + ,bgVolEBH]J + /}4IP0,.’, + ﬂsSize,.’[ + ﬂéMB[J + ﬂ7ROA,.’, + BLE V., +e&,

em que [HH;, é a especializacio de divida para a empresa
i no periodo ¢, os coeficientes na ordem sequencial
representam coeficiente linear ({3,), avaliagdo de crédito
(B1), tangibilidade (B.), volatilidade do EBIT (f35), IPO
(idade) (B4), tamanho (Bs), market-to-book (3s), ROA
(B7) e alavancagem (Ps), e &, representa o termo de erro
estocastico. Todas as definicdes dessas varidveis foram
mostradas na Tabela 1.

de divida por meio da classificagdo de empresas como
restritas e ndo restritas financeiramente.

Por fim, buscou-se identificar os determinantes
da especializacdo de divida para empresas brasileiras.
Para isso, as andlises basearam-se em cldssicos estudos
estadunidenses (Colla et al., 2013, 2020), cuja regressao
¢ descrita na equagao 3.

do fluxo de caixa (p.), tamanho (Bs), market-to-book ({3s),
ROA ($3;) e dividendos (), e & representa o termo de erro
estocastico. Ainda, baseado em estudos brasileiros (Pévoa
& Nakamura, 2014), foi desenvolvida a equagao 4.

[4]

Por meio das equagdes 3 e 4, procurou-se identificar os
principais determinantes da especializagdo de divida, na
qual, por meio do coeficiente f, de ambas as regressoes,
foi testada a relagdo agregada entre restri¢des financeiras
e especializagdo de divida. Para contemplar os modelos
de Colla et al. (2013) e Pévoa e Nakamura (2014) e suas
variagoes (i.e., diferencas em variaveis explanatorias),
inicialmente foram estimados esses dois modelos,
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considerando a proxy para restrigao financeira (avaliagao
de crédito).

Adicionalmente, ambos os modelos foram reestimados,
com a amostra separada entre empresas por avaliagdo
de crédito. Essa estimagdo permitiu verificar se os
determinantes considerados pelos autores mencionados
mudam de acordo com a restri¢do financeira. Do ponto
de vista da empresa, o contexto de restri¢oes financeiras
pode constituir um incentivo adicional para procurar a
estrutura de divida 6tima (diversificada ou especializada),
influenciando a relagao que a determina.

Para estimar as equagoes 3 e 4, aplicou-se o probit e
o tobit em dados de painel desbalanceados, ja que esses
modelos sao comumente usados para regressdes nas
quais a variavel dependente esteja ligada (Woodridge,
2002). Como a variavel dependente é o IHH, optou-se
por aplicar essas metodologias. Buscou-se estimar ambas
as regressoes tobit e probit por dois motivos: (i) robustez
dos resultados, i.e., reportando e analisando os resultados
por dois métodos diferentes; e (ii) comparar os resultados
com Colla et al. (2013, pp. 18, 19, 2020), uma vez que 0s
autores usam ambas as metodologias.

Por fim, foram feitos testes adicionais. O resultado
apresentado pela correlagio e pelo teste do fator de

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢do ¢ dividida em duas partes, como segue: 4.1)
Evolugdo histdrica e composi¢ao da especializagdo de
divida; e 4.2) Determinantes da especializacio de divida
e da restri¢do financeira.

4.1 Evolucao Histérica e Composicao da
Especializacao de Divida

Antes de iniciar a andlise, foram estimadas estatisticas

descritivas para demonstrar a consisténcia dos dados e
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inflacdo de variancia (variance inflation factor [VIF])
nio indicou multicolinearidade entre as variaveis do
modelo, ja que os valores apresentados foram abaixo
de 2 para todas as varidveis explanatdrias. Da mesma
forma, o teste de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg para
heteroscedasticidade nao rejeitou a hipdtese nula de que a
variagdo é homocedastica (0,88). Portanto, essas hipoteses
foram afrouxadas.

Depois, a presenga de normalidade e de autocorrelagio
em série foi testada. O resultado obtido pelo teste de
Doornik-Hansen foi de normalidade bivariavel (0,00), e
o teste de W Shapiro-Wilk (0,00) indicou a rejei¢do da
hipotese nula de que os dados tém distribui¢ao normal.
Do mesmo modo, o teste de Woodridge (0,00) indicou
a rejeicao da hipotese nula de que os dados ndo tém
autocorrelacao de primeira ordem. Essas suposi¢des nao
foram afrouxadas, e, para evitar possiveis vieses nos dados,
os modelos foram estimados com erros padrio robustos
e clusterizados por empresa. Enfim, dummies de tempo
e de industria também foram inseridas para considerar
a influéncia de fatores macroeconémicos que poderiam
afetar os modelos. Adicionalmente, todas as medidas
variaveis foram winsorizados a 1 e 99% percentis, para
mitigar o efeito dos outliers.

apresentar algumas medidas importantes para a pesquisa.
Como mostrado na Tabela 2, as médias de IHH podem
ser observadas, assim como as médias de cada tipo de
divida, ambas para a amostra geral e para as empresas
brasileiras com e sem restrigdo financeira de 2004 a 2019.
Como se pode ver, empresas brasileiras tém uma média
de IHH de 0,76 (valores de IHH maiores indicam uma
tendéncia para a especializagdo) para a amostra geral,
0,82 para empresas com restricao e 0,62 para empresas
sem restri¢ao, revelando que empresas com restri¢ao sao
mais propensas a especializacao de divida.
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Tabela 2
Estrutura de divida e tipos de divida de empresas brasileiras no decorrer do tempo (2004 a 2019)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
Geral 0,88 0,89 0,88 0,84 0,81 0,78 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,71 0,73 0,72 0,74 0,64 0,76
reSCt?ir;éo 0,90 0,93 0,94 0,92 0,90 0,86 0,85 0,86 0,82 0,83 0,82 0,76 0,82 0,79 0,74 0,65 0,82
IHH
reft?:c?éo 0,77 0,67 0,65 0,68 0,61 0,60 0,57 0,57 0,63 0,63 0,63 0,64 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Teste t  2,13%*%  4,46%** 6,72 508%*%  618%*F  6,27%%%  6,94%Fx% 7 30%F  4,70%*%  4,03%%% 4 70%* 2 830kx 4 490Kk 417065 D BOTKE 3 14%0c 16,8100
Geral 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01
resCt(r)i?éo 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,02 0,02\ 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03 0,00 0,01
TDSu
resS:(?irZéo 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02 0,01
Teste t 0,39 0,00 -2,00** 0,82 -2,59%%% 2 68***  -1,92* -1,58 -1,37 -0,42 0,43 0,68 0,20 0,46 0,63 0,40 -2,80%**
Geral 0,08 0,11 0,12 0,17 0,13 0,14 0,19 0,21 0,25 0,25 0,27 0,22 0,24 0,31 0,31 0,34 0,22
resCt(r)i?éo 0,07 0,07 0,06 0,10 0,08 0,06 0,11 0,08 0,14 0,13 0,16 0,15 0,12 0,15 0,31 0,33 0,15
TDSe
resstfr}ir:;éo 0,13 0,35 0,35 0,31 0,27 0,31 0,34 0,40 0,44 0,44 0,44 0,32 0,32 0,50 0,50 0,50 0,38
Teste t 4,124 3,60%% 7,040 5 40%K 30745 3 31%ek 4 7000 4 60%F 4 ]2%K5 4 AR ) STRRR 3 E5RRK 4 g0Rk 3 p500k 315k 43745 10,69
Geral 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
resct(r)ir(?éo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PC
reSSt(:in;éo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Teste ¢ 0,00 0,00 0,00 -1,63  -1,55 0,62 0,00  -1,90*  -1,51 0,00 1,28 0,00 0,00 -1,23 0,00 0,00  -3,26%*
Geral 0,92 0,88 0,86 0,79 0,77 0,75 0,69 0,67 0,64 0,68 0,64 0,70 0,69 0,62 0,63 0,43 0,69
resct?ir(;o 0,92 0,93 0,93 0,88 0,81 0,78 0,73 0,77 0,72 0,78 0,72 0,73 0,78 0,74 0,63 0,42 0,74
DB
resstfirgéo 0,87 0,65 0,60 0,63 0,68 0,62 0,60 0,52 0,51 0,53 0,52 0,64 0,64 0,46 0,46 0,46 0,57
Teste t 0,98 4,03*** 5, 84%*x 3 74rex ] 87*  2,95%Fk D 05%F  4,12%*¢% 3 7HxR 4 79%Rx 3 DR 1,49 3,40%** 5 05%*%* 3 12%** 3 60*** 9 88***
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Tabela 2
Cont.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Média
Geral 0,00 000 000 003 009 011 0,11 010 009 005 007 007 005 005 004 023 0,07
resct(r)i?go 000 000 000 002 011 014 015 013 013 007 010 009 007 008 004 023 0,09
LF
reifgéo 0,00 000 0,01 007 003 005 004 005 003 003 003 003 003 001 0,01 0,01 0,03
Testet 0,41 043 <128  -1,18 1,45 1,74 233%  187¢ 211 150 1,79 2,10  1,95% 228%* 190%  1,95% 592
Geral 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
resct‘r’irg”éo 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
CR
resstfi’:;éo 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Testet 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Geral 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
resCt?ir(;io 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Outros
resstfgao 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Testet 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Geral 030 023 023 023 019 026 023 024 030 024 028 030 027 027 024 027 0,28
Com 3 023 030 024 020 029 025 025 030 024 031 034 029 026 027 032 0,28
Alavan.  restricdo
cagem Sem
a0 032 031 026 025 026 025 028 029 032 028 029 030 028 032 030 030 029
Testet  -0,00 -0,69 033  -003 -1,23 059  -047  -060 -021 -1,02 028 044 023  -085 060 072  -046

Nota: Empresas sem restricao financeira sdo aquelas que tém avaliacao de crédito (AC) em, ao menos, um ano da série histérica (AC = 1) e empresas com restricao financeira
sdo aquelas que ndo foram avaliadas (AC = 0).

CR = crédito rotativo; DB = divida bancaria; IHH = indice de Herfindahl-Hirschman; LF = leasing financeiro; PC = papéis comerciais; TDSe = titulos de divida sénior; TDSu =
titulos de divida subordinada.

* ** R*E = significante a 10%, 5%, e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Especificamente, a estrutura de divida de empresas que
tém um IHH médio de 0,76 é orientada principalmente
para alta representagao de divida bancaria (69%), titulos
de divida sénior (22%) e leasing financeiro (7%) da divida
total. Esses trés tipos de divida sdo responsaveis pela
formacao de, pelo menos, 98% de todo o financiamento
levantado externamente. Similarmente, a estrutura de
divida de empresas com e sem restri¢do financeira segue
essa tendéncia de composicao de divida, formado a partir
de bancos, dividas seniores e leasing financeiro, mudando
apenas a relevancia de cada divida.

De todo modo, ao analisar a estrutura de divida no
decorrer dos anos, assim como os tipos de divida, pode-se
identificar tendéncias e assuntos nao revelados na literatura
sobre empresas brasileiras. Primeiro, empresas que tém um
IHH geral médio de 0,88 em 2004 e, depois de 16 anos, IHH
apresentando reducéo para 0,64 (627,27%), demonstrando
uma queda expressiva na especializagdo de fontes de dividas.
Esse resultado diverge do exposto recentemente por Colla et
al. (2020), no qual revelaram que empresas estadunidenses
aumentaram sua especializacao de divida no decorrer do
tempo, pois tiveram um IHH de 0,71 em 2002 e de 0,78 em
2018 (9,85%). Assim, enquanto empresas estadunidenses
tenderam a amentar sua especializa¢ao de divida, empresas
brasileiras reduziram a delas. Portanto, esse resultado sugere
que, no decorrer dos tltimos 16 anos, a despeito de manter
sua divida estavel (média de 28%), empresas brasileiras
estdo usando mais tipos de divida, o que reflete padroes
empiricos nao reportados na literatura brasileira até entao.

Uma possivel explica¢do para esse decréscimo na
especializagdo de empresas brasileiras pode ser encontrada
em Eca e Albanez (2022). O contexto macroecondmico
brasileiro leva os autores a teorizarem e identificarem que
estruturas de divida mais diversificadas sao benéficas,

Tabela 3
Dependéncia de empresas brasileiras em um tipo de divida

porque, ao acessar diferentes fontes de crédito, as empresas
brasileiras estdo aptas a reduzir seu custo de divida, dado
o aumento no poder de barganha, assim como a redugao
da dependéncia de um unico credor.

Especificamente, a hipotese de que empresas com
restri¢do financeira tém maior nivel de especializagao
de divida do que seus pares sem restricdo é observada
para o cenario brasileiro, ambas em termos médios e no
decorrer dos anos. Todavia, as empresas brasileiras com
restri¢ao reduziram seu IHH de 0,90 em 2004 para 0,65
em 2019 (-27,77%) e as sem restri¢do reduziram o seu
de 0,77 em 2004 para 0,62 em 2019 (-19,48%). Portanto,
no periodo de 2004 a 2018, as empresas brasileiras que
mais reduziram sua especializacao eram as com restrigao
financeira. Apesar dessa queda mais significante, empresas
brasileiras com restricdo financeira continuaram sendo mais
especializadas do que seus pares sem restri¢ao financeira.

Esse resultado é justificado baseado no fato de que
a procura por diferentes tipos de crédito por empresas
com restri¢ao beneficia seu custo de capital, assim como
torna-as menos dependentes das condi¢des estabelecidas
pelos seus credores (Eca & Albanez, 2022; Platikanova
& Soonawalla, 2020). Assim, procurar diferentes fontes
de crédito pode ser um jeito de afrouxar as restri¢oes
financeiras diante do mercado brasileiro, como as altas
taxas de interesse. Outra maneira de verificar o nivel de
especializacdo de divida é calcular a fragao de observagoes
na amostra e obter o montante significante de sua divida
oriunda de um unico tipo (Colla et al., 2013). Dessa forma,
foi empregado um amplo espectro de limites variando de
10 a 99% para identificar o uso significante de certo(s)
tipo(s) de divida(s). Essa analise foi feita tanto com a
amostra geral quanto com a amostra de empresas com
restricao financeira. A Tabela 3 apresenta esses resultados.

Limites (%)

10 30 50 60 70 80 90 95 99
Geral

Titulos de divida subordinada 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Titulos de divida sénior 0,42 0,31 0,21 0,15 0,11 0,08 0,04 0,03 0,02
Papéis comerciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida bancéria 0,91 0,81 0,70 0,64 0,00 0,52 0,46 0,43 0,39
Leasing financeiro 0,13 0,08 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03 0,02
Crédito rotativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 149,00 123,00 98,00 85,00 75,00 64,00 54,00 49,00 42,00

Empresas com restricao

Titulos de divida subordinada 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Titulos de divida sénior 0,24 0,15 0,10 0,08 0,06 0,04 0,03 0,02 0,01
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Tabela 3
Cont.

Limites (%)

10 30 50 60 70 80 90 95 99
Papéis comerciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida bancaria 0,68 0,58 0,53 0,50 0,48 0,44 0,40 0,38 0,35
Leasing financeiro 0,24 0,08 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,02 0,01
Crédito rotativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 118,00 82,00 70,00 64,00 59,00 52,00 46,00 43,00 37,00
Empresas sem restricao
Titulos de divida subordinada 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titulos de divida sénior 0,24 0,17 0,11 0,07 0,05 0,04 0,02 0,01 0,01
Papéis comerciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida bancdria 0,28 0,23 0,17 0,14 0,11 0,08 0,06 0,05 0,04
Leasing financeiro 0,10 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crédito rotativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 65,00 41,00 29,00 22,00 16,00 12,00 8,00 7,00 5,00

Nota: Empresas sem restricao financeira sdo aquelas que tém avaliacdo de crédito (AC) em, ao menos, um ano da série histérica
(AC = 1) e empresas com restricao financeira sdo aquelas que nao foram avaliadas (AC = 0).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se pode notar na Tabela 3, para cada tipo de
divida e limite, foi reportada uma representatividade de
observacdes que usam um tipo particular de divida a um
certo limite ou acima (Colla et al., 2013). Por exemplo, a
coluna de 50% mostra uma parcela de observagdes com
mais de 50% de sua divida oriunda a partir de um tipo.
Assim como em Colla etal. (2013), alinha Total apresenta a
soma de todos os tipos de divida de uso significante, no qual
se a empresa tem sete tipos de divida equivalentemente, o
total da coluna de 10% acrescentaria sete. De modo similar,
se as empresas se especializaram em apenas um tipo de
divida, o total de todos os limites seria um.

A anilise revela que empresas restritas dependem mais
exclusivamente de um tipo de divida, ja que a0 menos 37%
dessas empresas tém 99% de sua divida dependendo de
apenas um tipo, enquanto apenas 5% das empresas sem
restricdo tém essa mesma dependéncia. Além disso, mais
da metade das empresas com restri¢do (52%) obtém por
volta de 80% de seus empréstimos de um tnico tipo de
divida, enquanto apenas 12% de empresas sem restrigao
tém essa dependéncia.

Esses resultados estio de acordo com aqueles
apresentados por Colla et al. (2020), que identificaram
que aproximadamente 45% das empresas com restri¢io
dependem exclusivamente de um dnico tipo de divida,
enquanto por volta de 68% das empresas com restri¢ao
obtém 80% de seus empréstimos de um tnico tipo de
divida. De qualquer forma, os resultados para empresas sem
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restri¢do apresentam um cendrio completamente diferente
para o contexto brasileiro. Comparativamente, Colla et
al. (2020) demonstram que ao menos 20% de empresas
sem restricdo dependem exclusivamente de um tnico
tipo de divida. Esse resultado revela que essa dependéncia
de empresas estadunidenses é, ao menos, quatro vezes
maior do que a dependéncia de empresas brasileiras,
considerando o ultimo limite. Essa relagdo permanece
maior se forem considerados os outros limites (exceto 50,
30 e 10%). Portanto, diferente do cendrio estadunidense,
empresas brasileiras sem restri¢io nao se especializam em
dividas, revelando diferencas significativas.

Para identificar qual fonte de divida justifica esse
comportamento, é necessario analisar a estrutura de divida
de empresas brasileiras. Em 2004, tanto empresas com
restricio quanto empresas sem restricdo dependeram
primariamente de divida bancaria (92 e 87%) com um
complemento de titulos de divida sénior (7 e 13%).
Em 2019, pelo contrario, empresas com restrigao
financeira dependeram muito menos de divida bancaria,
contabilizados apenas 42%, seguido de titulos de divida
sénior (33%) e leasing financeiro (23%). Titulos de
divida sénior apenas se tornaram mais relevantes em
2018, enquanto leasing financeiro provou-se uma fonte
de divida alternativa durante a crise financeira de 2008.

Esse resultado parece seguir o que foi exposto por
Diamond (1991) em rela¢do ao papel da assimetria
informacional, na qual tomadores de empréstimo
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procuram inicialmente empréstimos bancarios para,
posteriormente, emitir dividas diretamente. Nesse caso,
o registro de crédito adquirido quando monitorado por
banco serve para prever o comportamento futuro do
tomador quando ndo monitorado. Portanto, em 2004,
as empresas brasileiras dependeram principalmente
de divida bancaria e, 16 anos depois, balancearam seu
financiamento com outros tipos de divida, como divida
de Mercado, sendo justificado pela aquisi¢ao de reputagao
oriunda a partir do monitoramento bancario.

Outro resultado interessante pode ser observado
em 2007, quando empresas brasileiras com restri¢cao
usaram somente 2% do leasing financeiro, enquanto em
2008, 2009 e 2010 esse uso cresceu para 11, 14 e 15%,
respectivamente. Esse resultado esta em consonancia
com Eisfeldt e Rampini (2009), que apontaram que o
leasing é valioso para empresas com restri¢cdes financeiras,
dado que o locador estende implicitamente mais crédito
que o credor cujo direito é garantido pelo mesmo ativo.
Assim, a habilidade de um locador de retomar um ativo
¢ o grande beneficio do leasing, permitindo um novo
acesso por empresas com restricao. Além do aumento de
leasing em 2019, notou-se que, naquele ano, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2017) ganhou forgca.
O CPC 06 solicitou as empresas que reorganizassem
nos balangos patrimoniais os contratos de leasing. Dessa
forma, parte da variagdo no leasing financeiro em 2019 é
devido a uma questdao puramente contabil e burocritica,
nao relacionada a um grande uso desse instrumento.

Tabela 4
Andlise de regressao — Estrutura de divida e restricdo financeira

Alternativamente, empresas sem restri¢cao, em 2019,
demonstraram maior dependéncia de titulos de divida
sénior, com representagdo de 50%, enquanto, em 2004,
essa divida representava apenas 13%. Além disso, empresas
sem restricdo representavam 46% das dividas bancarias,
seguido de titulos de divida subordinada com 2% e apenas
1% de leasing financeiro. No geral, a composi¢ao da divida
de empresas brasileiras segue Hackbarth et al. (2007),
que revelaram que empresas (com restri¢oes financeiras)
fracas tém maior capacidade de divida bancaria, enquanto
empresas (sem restri¢cdes financeiras) fortes usam uma
combinacio de divida bancaria e de mercado, com a
primeira sendo sénior. Adicionalmente, podem ser
observadas tendéncias de ndo especializacao de dividas em
empresas brasileiras, um resultado que era desconhecido
e ndo reportado anteriormente.

4.2 Determinantes da Especializacao de Divida
e Restricao Financeira

Como apontado nos procedimentos metodolégicos,
para identificar determinantes de especializagdo de
divida empresas com restrigdio comparados a empresas
sem restri¢do negociadas na B3, os métodos probit e
tobit foram aplicados. Na parte superior da Tabela 4 sao
apresentadas as regressdes de modelos por Colla et al.
(2013, 2020) e P6voa e Nakamura (2014), assim como as
regressoes segregadas dos modelos em empresas com e
sem restri¢oes financeiras por avaliagdo de crédito.

Collaetal.2013) o Nakamua (01 resuigho resticto
IHH 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit
AC -0,27* -0,13* -0,35*%  -0,12%*
T -1,69 -1,85 -2,01 -2,31
P&D -0,02*** -0,01***  -0,01 -0,01 -0,02**  -0,07***
T -4,12 -4,12 -0,90 -0,94 -2,36 -3,02
Tang 0,29 -0,02 -0v33 -0,01 -1,14*  -0,05**  -0,89*  -0,04** -0,15 0,12 -1,24* -0,02
T 0,68 -1,32 -0,34 -0,05 -1,90 -2,23 -1,75 -2,37 -0,15 0,72 -1,86 1,33
VOL FC 1,45%**  5,92%** 0,95 1,52 1,32* 5,46%**
p-valor 2,44 3,59 0,82 0,23 1,89 3,18
VOL EBIT 1,38* 3,34%** -0,65 1,55 2,63 4,00%*
T 1,71 2,59 -0,24 0,53 0,31 2,17
IPO -0,15 -0,03 0,18 0,13 -0,63%**% -0, 14%**
T -0,93 -0,86 0,56 1,33 -2,74 -3,16
Tamanho -0,65%** -0,26*** -1,13***  -0,07* -0,76*** -0,26*** -0,83*** -0,17*** -0,94** -0,04  -0,73*** -0,20%**
T -5,23 -7,13 -2,62 -1,63 -4,36 -6,46 -4,50 -5,83 -2,07 0,34 -3,43 -4,98
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Tabela 4
Cont.
Collaetal. Q013 L e Nakamuna G014) veswigio veswigio.
IHH 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit
MB -0,02 -0,01** -0,51* 0,00 -0,02 -0,01* -0,02 -0,07%** -0,21 -0,02 -0,01 -0,01
T -1,31 -2,11 -1,77 0,02 0,37 -1,92 -1,05 -2,45 -0,68 0,55 -0,15 -0,31
ROA -0,94 -0,25 -2,7% -1,80** 0,95 0,16 -1,47 -0,34**  -3,09*  -1,43** 1,93* 0,18
T -1,20 -1,17 -1,67 -2,03 0,35 0,76 -1,51 -2,11 -1,69 -1,97 1,60 -0,31
Dividendos -0,28* -0,08* 0,33 0,07 -0,21 -0,07
T -1,94 -1,81 1,00 0,64 0,22 0,14
Alavancagem -0,46**  -0,07**  -2,79** -1,28*** -0,67*** -0,10**
T -2,00 -2,25 -2,07 -2,71 -2,91 -2,12
Constante 3,90%*¥* 1,87***  (0,98***  (,88*** 4,23*%* 1 70%* g, 14%* 1, 79%x g, 72%  (Q,51*k*  588** 1 64%+*
T 3,07 5,59 2,41 22,72 2,62 4,90 3,58 5,99 2,22 27,74 3,04 4,50
Observagoes 1.083 1.505 253 394 753 1.111 859 1.331 239 381 626 950
R2 (%) 29,44 34,17 22,48 34,24 33,37 39,01 26,57 35,83 23,27 37,51 33,38 40,07
EFl e EFT Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: Empresas sem restricao financeira sdo aquelas que tém avaliacdo de crédito (AC) em, ao menos, um ano da série historica
(AC = 1) e empresas com restricao financeira sdo aquelas que ndo foram avaliadas (AC = 0).

Dividendos = pagadora de dividendos; EFl e EFT = efeitos fixos sobre industria e sobre tempo; EBIT = lucros antes dos juros e
tributos (earnings before interest and taxes); IHH = indice de Herfindahl-Hirschman; IPO = oferta publica inicial (Initial Public
Offering); MB = market-to-book; P&D = Pesquisa e Desenvolvimento; ROA = retorno sobre ativos (return on assets); Tamanho =
logaritmo natural de ativos totais; Tang = tangibilidade; VOL EBIT = volatilidade do EBIT; VOL FC = volatilidade do fluxo de caixa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Inicialmente, testaram-se os modelos desses autores
para contemplar as principais referéncias na literatura,
assim como para testar os impactos agregados e diretos
de empresas com restri¢do na especializacdo de divida.
Porém, os modelos 1, 2, 7 e 8 ndo permitem a verificagao
de como os determinantes da especializa¢ao de divida
sdo (ou ndo) modificados se condicionados ao estado de
restri¢do financeira. Assim, para tratar desse assunto, os
outros modelos foram adicionados. Em geral, ambos os
modelos pelos autores indicam que empresas brasileiras
que estdo restritas financeiramente (sem avalia¢do de
crédito) com menores assimetrias informacionais
(menores despesas em P&D), com maiores custos de
faléncia esperada (mais volatilidade em termos de fluxo
de caixa ou menos tangibilidade), poucas oportunidades
de investimento, e que ndo pagam dividendos tendem a
especializar sua composi¢do de divida. A rentabilidade
ndo mostrou significancia estatistica.

Como revisto na sec¢do 2, Colla et al. (2013, 2020)
apontam que a classificacdo de avaliagdo de crédito
representa o estado de restrigdes financeiras. Assim,
especificamente, pelos modelos 1, 2, 7 e 8, pode-se
inferior que a especializagdo de divida esta negativamente
e significativamente impactada pela avalia¢ao de crédito
corporativo, ou seja, empresas sem restri¢ao reduzem sua
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especializagdo de divida. Similarmente, empresas com
restricdo tendem a aumentar sua especializagao.

Ademais, Colla et al. (2013, 2020) apontam que a
tangibilidade e a volatilidade do fluxo de caixa sao proxies
para custos de faléncia esperada, uma vez que empresas
menos tangiveis e mais volateis tendem a aumentar esses
custos. Baseado nesse fator, a alta propensao aos custos de
faléncia faz com que empresas especializem sua estrutura
de divida. Essa suposi¢ao é observada nos modelos 1 e 2
ou nos modelos 7 e 8.

Além disso, foi identificado que a proxy para assimetria
informacional (P&D) também influencia a especializagao
de divida de empresas brasileiras. Assim, quanto menores
gastos de P&D, maior a especializagdo de divida. Esse
resultado difere do observado por Colla et al. (2013, 2020),
revelando diferencas entre a influéncia da opacidade da
informacéo entre paises. Uma justificativa possivel para
essa relagdo é a de que empresas brasileiras que tém maior
gastos de P&D podem sinalizar ao Mercado maiores
oportunidades de investimento e, portanto, precisar tornar
sua estrutura de divida mais diversificada.

Ademais, a outra varidvel que diverge da hipétese de
Colla et al. (2013, 2020) refere-se as oportunidades de
investimento, em que quanto maiores as oportunidades de
crescimento, mais diversificadas tendem a ser as fontes de
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divida. Esse resultado difere daquele encontrado por Colla
etal. (2013, 2020), ja que os autores apontaram que essas
grandes oportunidades de crescimento geram maiores
percepgoes de risco, tornando mais dificil o acesso a fontes
de financiamento diversificadas. Todavia, isso converge com
os achados de Pévoa e Nakamura (2014), que apontam
que empresas brasileiras que tém grande oportunidade de
crescimento precisam de recursos que geralmente ndo sao
suficientemente gerados na retencdo de lucros.

Em termos de pagamentos de dividendos, foi identificado
que isso influencia negativamente a especializa¢ao de
divida (IHH). Esse resultado esta alinhado ao de Colla et
al. (2013, 2020) e Khan et al. (2021), que apontaram que
empresas que pagam mais dividendos sinalizam solvéncia
ao Mercado, assim como conflitos de agéncia menores,
reduzindo, entéo, assimetrias informacionais, o que permite
maior diversificacdo de suas fontes de divida. Em relagdo ao
tamanho da empresa, identificou-se uma relagao negative
com a especializagao de divida, o que corrobora os resultados
de Colla et al. (2013, 2020) e P6voa e Nakamura (2014),
que apontaram que empresas maiores obtém economias
de escala ao emitirem dividas corporativas e, portanto,
acessarem o mercado de capitais mais frequentemente,
assim como encontrando investidores mais facilmente,
porque tém assimetrias informacionais menores.

Em relacdao ao modelo agregado de Pdvoa e
Nakamura (modelos 7 e 8), pode-se observar resultados
muito préximos aos do modelo de Colla et al. (2013,
2020); entretanto, diferente desses, os autores usaram a
volatilidade do EBIT em vez da volatilidade do fluxo de
caixa, assim como usaram as variaveis IPO e alavancagem
em vez do dummy para pagadoras de dividendos e despesas
de P&D. Em relagéo a essa tiltima, da mesma forma como
P6voa e Nakamura (2014), nao foi identificada influéncia
da abertura de capital na especializagdo de dividas.

Em relagao a alavancagem, identificou-se que a variavel
influencia negativamente o IHH, ou seja, quanto maior
a alavancagem, mais diversas sao as composicoes de
divida, de acordo com Khan et al. (2021). Assim como em
Pévoa e Nakamura (2014), é valido destacar que a proxy
para alavancagem ¢é provavelmente enddgena, ou seja,
decisoes de alavancagem, assim como sua composicéo,
sao determinadas conjuntamente, mas uma vez que a
variavel foi usada por Pévoa e Nakamura (2014), ela foi
mantida neste trabalho também. Por robustez, foram
reestimados todos os demais modelos que continham
alavancagem como uma variavel explanatoria e ndo foram
identificados vieses gerados por sua inclusao.

Esses modelos agregados ndo permitem identificar os
determinantes de especializagdo de divida de empresas
com e sem restri¢cdo financeira. Por isso, a amostra foi
separada em dois grupos: empresas com avaliacdo de

crédito em pelo menos um ano dentro do periodo de
tempo estipulado (classificadas como sem restri¢ao) e
empresas sem avaliacdo de crédito (classificadas como
com restri¢ao) (ver Tabela 1 para definicdo das variaveis).
Portanto, os mesmos modelos de Colla et al. (2013) e
Pévoa e Nakamura (2014), mas agora para grupos de
empresas sem restri¢ao e com restrigao.

Baseado nesse fator, foram identificadas algumas
peculiaridades que ndo poderiam ser observadas na analise
conjunta. Um desses resultados é de que a assimetria
informacional (P&D) influencia a especializagdo de
divida para empresas brasileiras, mas apenas aquelas
com restri¢do. Esse resultado é importante, ja que
mostra que a relagdo entre assimetria informacional e
especializagdo de divida é Uinica para empresas brasileiras
com restri¢do financeira. Portanto, identificou-se que
empresas brasileiras com restri¢do financeira sao mais
suscetiveis a ter alta diversificagdo de divida quando a
assimetria informacional ¢é alta. Entdo, rejeitou-se a H,.

Esse resultado difere-se do observado por Colla et al.
(2013, 2020), revelando diferencas entre a influéncia da
opacidade da informagdo entre paises. E observada apenas
para empresas com restri¢do financeira a justificativa de
Pévoa e Nakamura (2014) de que maiores gastos com
P&D podem sinalizar ao mercado maiores oportunidades
de investimento e, por consequéncia, que elas precisem
criar uma estrutura de divida mais diversificada. Além
disso, alguns credores podem ser relutantes em prover a
quantia necessaria para viabilizar projetos de pesquisa e
desenvolvimento, dado seu estado de restri¢do financeira
(sem avaliacdo de crédito).

Outra variavel que mostrou uma diferenga entre
empresas com e sem restri¢cdo foi a proxy para custos
de faléncia esperada (fluxo de caixa ou volatilidade e
tangibilidade do EBIT). Como serviu de hipétese na
revisdo de literatura, o aumento de custos de faléncia
esperada para empresas com restri¢do produz um
ajuste mais forte e significante na especializagdo de suas
dividas, se comparado a empresas sem restri¢cdo. Entao,
identificou-se que empresas brasileiras com restri¢ao
financeira tendem a ter uma alta especializagao de divida
quando os custos de faléncia esperada sao altos. Esse
resultado ndo permite rejeitar a Hs.

Outros sinais determinantes indicam que, em resumo,
as empresas com restri¢do financeira mais jovens (tempo
de listagem menor), menores, com menor alavancagem,
menor rentabilidade (apenas na regressdo 11) e com
menos oportunidades de investimento (apenas na
regressao 6) tendem a especializar sua composi¢do de
divida, isto é, a homogeneizar sua estrutura. Por outro
lado, empresas sem restricdo que sdo mais rentaveis,
tém maior alavancagem, tém mais oportunidades de
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investimento e que sdo maiores, tendem a diversificar
sua composic¢do de divida, ou seja, a ter sua estrutura de
divida mais heterogénea.

Como principais diferencas, foram observados
impactos divergentes na abertura de capital em relagdo a
restricoes financeiras. Assim, para empresas com restri¢ao,
mostrou-se que quanto mais jovens (menos tempo de
listagem), maior o IHH tende a ser, fazendo com que
elas se tornem mais especializadas na composi¢do de
sua estrutura de divida. Esse resultado corrobora Khan
etal. (2017, 2021) e Pévoa e Nakamura (2014), dado que

5. CONCLUSOES

Este artigo buscou analisar a evolucéo histdrica, a
composi¢do e os determinantes da especializagao de
divida de empresas brasileiras de forma agregada e
condicionada a suas restri¢des financeiras. A motivagdo
tedrica para esta pesquisa reside no fato de que a maioria
dos estudos voltados para o tema da estrutura de capital
ainda considera uniforme a estrutura de divida.

Este estudo difere-se dos poucos conduzidos no Brasil
sob esta temdtica por promover a discussao da evolugdo e
da composic¢ao da estrutura de divida, introduzindo uma
caracteristica do Brasil de ter um mercado de capitais ainda
em desenvolvimento, com restri¢cdes financeiras e alta taxa
de interesse. Essa caracteristica brasileira foi ilustrada pelos
resultados de que empresas com restri¢ao financeira tém
um maior grau de especializagdo de divida e compdem
sua estrutura de divida em alguns tipos, principalmente
por empréstimos, refletindo a falta de acesso a multiplos
produtos disponiveis nos mercados financeiro e de capital.
Pautado nisso, nao foi rejeitada a H,.

Embora empresas brasileiras com restrigao financeira
tendam a especializar sua estrutura de divida, observou-
se que essas firmas, no decorrer do tempo, diminuiram
sua especializagdo. Esse resultado traz uma perspectiva
diferente daquele abordado por Colla et al. (2020) para o
cenario estadunidense, no qual foi revelado que as empresas
aumentaram sua especializacdo de divida no decorrer do
tempo. Esse resultado foi encontrado principalmente
porque empresas brasileiras acessam diferentes fontes
de crédito, sendo possivel reduzir seu custo de divida.
Por fim, outros determinantes importantes indicaram
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