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) RESUMO

Objetivo: O objetivo deste trabalho foi verificar as decisoes de financia-
mento pelas empresas brasileiras nas crises financeiras de 2002, 2008 e
2015, e identificar os impactos dessas crises, assim como a influéncia
das fontes de financiamento — fontes bancarias, subsidiadas e mercado de
capitais — sobre a alavancagem e a maturidade das dividas das empresas
nesses periodos.

Originalidade/valor: Crises estabelecem oportunidades para o estudo de
fatores determinantes e seus impactos sobre as empresas. Nao existem
evidéncias empiricas sobre os impactos de crises sobre a estrutura de
capital de empresas brasileiras levando em consideragao a comparagao
entre as crises de 2002, 2008 e 2015, o que motivou o presente trabalho.

Design/metodologia/abordagem: Foram feitas analises descritivas e esti-
madas regressdes por dados em painel.

Resultados: Os resultados mostraram relagdo estatisticamente positiva
entre crises financeiras e alavancagem das empresas, bem como sobre
dividas de curto e longo prazos. Com relagao a alavancagem, recursos
bancdrios, recursos dos mercados de capitais e subsidiados mostraram
relagdo estatisticamente positiva com o nivel de alavancagem das empre-
sas apenas na crise de 2008. Considerando a maturidade das dividas, a
crise de 2002 foi um determinante importante para as decisoes de endi-
vidamento de curto prazo das empresas, ante a participacdo predomi-
nante de recursos bancarios naquele momento. As fontes de financia-
mento foram importantes na determina¢ao do endividamento de longo
prazo das empresas na crise de 2008.

PALAVRAS-CHAVE

Estrutura de capital. Crises financeiras. Mercado de crédito. Fontes de
financiamento. Alavancagem.
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) 1. INTRODUCAO

Considerado o marco tedrico da moderna teoria de finangas, o trabalho
de 1958 de Modigliani e Miller fez com que, a partir de entao, fossem levan-
tados diversos estudos e argumentagdes envolvendo a estrutura de capital
das empresas, que consiste na combinag¢ao de recursos que as financiam.
Tais estudos incluem, entre outros fatores, imperfeicdes de mercado (Jensen
& Meckling, 1976; Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984) e fatores institucio-
nais e macroecondmicos (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic,
2001). Adicionalmente, a maior parte dos estudos foca a demanda por recur-
sos, representada por atributos das empresas, como principais determinan-
tes da estrutura de capital. No entanto, Faulkender e Petersen (2006) refor-
¢am a importancia de observar a oferta de recursos na determinagio da
estrutura de capital das empresas.

Principalmente a partir da crise do subprime de 2008, é observada uma
intensificacdo do interesse em estudar os impactos de crises financeiras
sobre a estrutura de capital das empresas. Alguns deles apontam para um
aumento da alavancagem das empresas em periodos de crise, como em
Fosberg (2012) e Alves e Francisco (2015), muitas vezes explicado por rup-
turas no mercado de a¢bes. Por sua vez, autores como Akbar, Rehman e
Ormrod (2013) observaram um aumento na participacao de a¢cdes durante a
crise, em razao dos choques no crédito bancario. No que tange a maturidade
das dividas, evidéncias mostram um aumento nas dividas de curto prazo
pelas empresas durante crises financeiras, por uma maior aversao ao risco
dos bancos e aumento dos custos de divida de longo prazo (Fosberg, 2012;
Alves & Francisco, 2015).

Particularmente falando do Brasil, pais de estudo deste trabalho, algu-
mas caracteristicas cercam o contexto de crédito ofertado as empresas.
Sant’Anna, Rodrigues e Araujo (2009) e Paula, Oreiro e Basilio (2013) des-
tacam a participa¢gdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), em que predominam financiamentos de longo prazo e taxas
subsidiadas, em momentos de crise financeira. Segundo os autores, o banco
atua de forma compensatéria em relacao ao restante do sistema financeiro,
aumentando seus desembolsos em tempos de crise, em que financiamentos
bancarios tornam-se comprometidos. Dito isso, Lima, Assaf Neto, Perera
e Silva (2011) destacaram o aumento do endividamento das empresas na
crise de 2008, enquanto Carvalhal e Leal (2013) e Silva, Santos, Perobelli e
Nakamura (2016) mostraram evidéncias do aumento da participagio de
dividas de longo prazo na crise.
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Nesse sentido, trés crises financeiras relevantes marcaram o contexto
brasileiro desde o inicio da década de 2000, ocorridas nos anos de 2002,
2008 e 2015. No final de 2002, instabilidades foram motivadas pela queda
na liquidez do mercado de capitais internacional e por fatores ocorridos no
Brasil, como as incertezas relacionadas ao periodo de elei¢es presidenciais.
Segundo dados do Banco Central, entre os meses de janeiro e setembro de
2002, a cotagdo do ddlar, em reais por délar, chegou a subir aproximadamen-
te 70% e encerrou o ano com inflacao de 12,5%. Ja a crise de 2008 iniciou-se
com a crise do subprime nos Estados Unidos, afetando a confianca do sistema
financeiro em todo o mundo. Naquele ano, a produgao industrial, por exem-
plo, teve queda de 20%, segundo informag¢des do Valor Econdémico. Mais
recentemente, desde 2015, instabilidades politicas e econdmicas vém ocor-
rendo no Brasil, impactando a oferta de crédito, afetando as condi¢des finan-
ceiras das empresas e fazendo com que produto interno bruto (PIB) tenha
sofrido queda de 6% em rela¢ao a 2014.

Ante as evidéncias do impacto de choques financeiros sobre a estrutura
de capital, observa-se que, até o momento, nao existem evidéncias empiricas
acerca dos impactos de crises financeiras sobre a estrutura de capital de
empresas brasileiras, levando em consideragdo a comparagao entre as crises
de 2002, 2008 e 2015, visto que ocorreram em momentos e contextos dis-
tintos. Com essa lacuna identificada, a questao investigativa desta pesquisa
pode ser assim enunciada:

* Quais os impactos das crises financeiras sobre a estrutura de capital de
empresas brasileiras considerando as crises de 2002, 2008 e 2015?

Assim, o objetivo deste trabalho é comparar as decisdes acerca da estru-
tura de capital de empresas brasileiras nas crises de 2002, 2008 e 2015,
analisando os impactos dessas crises, assim como a influéncia das fontes de
financiamento sobre a alavancagem e a maturidade das dividas das empresas
nesses periodos.

O presente estudo contribui com uma visao da estrutura de capital de
empresas brasileiras nas crises financeiras que impactaram a economia bra-
sileira, fornecendo evidéncias que podem ser importantes no modo como
empresas e mercados financeiros enxergam o papel de fontes de recursos,
como BNDES e mercados de capitais na mitigacdo de problemas ligados a
choques na oferta de recursos. Ainda, além dos determinantes normalmente
utilizados em estudos empiricos para explicar estrutura de capital, como
tangibilidade, rentabilidade, tamanho e oportunidades de crescimento, o estu-
do avanca na inclusao das fontes de financiamento utilizadas em momentos
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de instabilidade financeira e econémica, fornecendo evidéncias de como cri-
ses podem afetar de formas distintas a economia, podendo depender do
desenvolvimento dos mercados de crédito em determinado momento.

) 2. REVISAO DA LITERATURA

Modigliani e Miller (1958) s3o os pesquisadores amplamente reconhe-
cidos por iniciarem uma forte discussao sobre o papel das decisbes de finan-
ciamento na gestao das empresas. Adotando premissas como a existéncia
de mercados perfeitos, auséncia de assimetria de informacgdes e de custos de
faléncia e a possibilidade de pessoas fisicas e firmas poderem aplicar e captar
a taxa livre de risco, os autores sustentaram inicialmente a nao existéncia de
uma estrutura de capital 6tima capaz de maximizar o valor da firma, atri-
buindo a capacidade de geracdo de riqueza as decisdes de investimentos
corporativos. No entanto, os préprios autores, em artigo de 1963, reavalia-
ram os efeitos do imposto de renda na pessoa juridica, imposto este ja pre-
sente no artigo de 1958, e passaram a considerar o impacto da estrutura de
capital, por conta de beneficio fiscal, sobre o valor da empresa.

A partir desses dois trabalhos, houve uma longa discussio e um frutifera
producao académica, inicialmente com foco nos beneficios fiscais da divida
e, logo em seguida, na incorporagio de custos decorrentes também do endi-
vidamento, como os custos de dificuldades financeiras provavelmente pre-
sentes em niveis mais altos de alavancagem financeira. Posteriormente, assi-
metrias informacionais e conflitos de agéncia passaram a figurar também
entre os fatores capazes de influenciar nas decisdes de estrutura de capital e
nas preferéncias de financiamento. Esse conjunto de fatores, entdo, acabou
sendo consolidado ou dando origem a alguma abordagem tedrica, como a
trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 1984), a pecking order (Myers,
1984; Myers & Majluf, 1984) e o market timing (Baker & Wurgler, 2002).

Ainda, Faulkender e Petersen (2006) também dao relevancia a impor-
tancia do acesso e da oferta de recursos utilizados pelas empresas como fator
considerado nas decisdes de endividamento, e nio somente as variaveis rela-
cionadas aos atributos da firma tradicionalmente utilizados nesses estudos.

Com o objetivo de verificar os efeitos da crise financeira de 2008 sobre
a estrutura de capital das empresas, Fosberg (2012) mostra empiricamente
que a relagdo dividas/a¢gdes aumentou de 2007 para 2008, havendo um
aumento na participa¢ido das dividas na estrutura de capital das empresas
durante o auge da crise, voltando a cair em 2009. O autor atribui o aumento
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da participagao das dividas em relagdo as a¢des a ruptura no mercado de
capitais.

Fosberg (2012) retratou um aumento das dividas de curto prazo na
estrutura de capital das empresas na crise de 2008, causado pela reducao
de financiamentos ofertados e por um declinio nas dividas de longo prazo e
financiamentos por agdes. Segundo o autor, o aumento nas dividas de curto
prazo na crise foi revertido em 2009, sugerindo que uma maturidade mais
curta das dividas seria indesejada pelas empresas.

Buscando avaliar o impacto de crises financeiras sobre as decisdes de
financiamento das empresas e como varidveis institucionais influenciaram
tais decisdes, Alves e Francisco (2015) avaliaram trés crises: a bolha da
internet, crise do subprime e a crise da divida soberana europeia. Ao analisarem
o periodo 2000-2011, os autores encontraram evidéncias que indicam um
aumento da alavancagem e do nivel de dividas de curto prazo durante crises,
indicando que crises financeiras cumulativas criam condi¢des de estresse
para as empresas, em que riscos financeiros das empresas sao maiores. Os
autores argumentam que as evidéncias de substituicdo de divida de longo
prazo por dividas de curto prazo em momentos de crise sao explicadas pela
maior assimetria informacional durante esses choques, pela queda na oferta
de crédito e pelo aumento dos custos de emissao de divida de longo prazo.

Ao buscarem evidéncias dos efeitos da crise de 2008 sobre a estrutura
de capital das empresas, Borges, Ambrozini e Rodrigues (2018) concluiram
que houve alteragdes estatisticamente significativas na estrutura de capital
das empresas entre os periodos antes e depois da crise. Foi apontada uma
reducao nos niveis de alavancagem de todos os grupos analisados, e a crise
apresentou efeitos similares entre as empresas de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Trazendo algumas evidéncias para o contexto do Brasil, algumas carac-
teristicas do mercado de crédito brasileiro foram descritas por Sant’Anna et al.
(2009) e Paula et al. (2013), evidenciando o papel do BNDES, principalmen-
te em momentos de crise. Ao investigarem as mudang¢as no mercado de
crédito bancario entre 2004 e 2008, Sant’Anna et al. (2009) apontam que
houve expansio considerdvel de crédito por bancos publicos e privados
nacionais e estrangeiros no periodo. Os autores mostraram que, a partir de
setembro de 2008, com a queda do Lehman Brothers, os bancos privados
mantiveram o nivel de operagdes de crédito praticamente estavel, enquanto
bancos publicos, especialmente o BNDES, aceleraram a expansao da oferta
de recursos. Segundo os autores, o BNDES atua de forma compensatdria
ante o restante do sistema financeiro.
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Nos momentos em que o mercado se contrai, como no periodo 2001-
-2003, o Banco amplia sua participa¢ao relativa ao garantir acesso ao
crédito as empresas em momentos de liquidez escassa. Entretanto,
quando o mercado de crédito se expande, o BNDES vé a sua partici-
pacao se reduzir, deixando a cargo do setor privado o atendimento da
demanda por crédito (Sant’Anna et al., 2009, p. 53).

Da mesma forma, Paula et al. (2013) destacaram o aumento, a partir da
crise financeira de 2008, nos desembolsos pelo BNDES para financiamentos
de longo prazo, principalmente considerando a forte retracdo no mercado de
titulos corporativos privados (a¢des e debéntures). Nesse sentido, em momen-
tos de instabilidade econdmica, os bancos procuram reduzir os riscos, encur-
tando a maturidade média de empréstimos e financiamentos, diminuindo a
oferta de crédito de longo prazo. No entanto, a maior participacio do BNDES,
com influéncia de politicas governamentais nesses periodos, levaria a uma
maior participagdo de financiamentos de longo prazo.

A relagio entre indicadores econémicos, tais como infla¢ao, taxa de
cambio e taxa de juros, e estrutura de capital de companhias brasileiras em
momentos de crises financeiras foi estudada por Lima et al. (2011). Com
dados de 1995 a 2007, os autores encontraram evidéncias de que a taxa de
cambio afeta de forma significante o endividamento das companhias,
enquanto a taxa de juros afeta de forma menos significante. Os autores
encontraram que, em momentos de instabilidade, as empresas aumentam
seu endividamento, principalmente por conta da maior sensibilidade da
divida a variaveis de cambio.

Carvalhal e Leal (2013) investigaram os determinantes da estrutura de
capital das empresas brasileiras antes e depois da crise financeira de 2008.
Segundo os autores, os efeitos da crise de 2008 sobre as empresas brasileiras
resultaram na queda das dividas de curto prazo, particularmente das dividas
bancdrias, embora a estrutura de capital das empresas tenha se mantido
estavel. Os autores explicam que as grandes empresas passaram a substituir
financiamentos de curto prazo por financiamentos de longo prazo, principal-
mente por meio dos mercados de capitais, além de utilizarem maior finan-
ciamento doméstico no ano da crise.

Ao estudarem o papel das fontes de financiamento sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras entre 2005 e 2012, Tarantin e Valle (2015)
evidenciaram o aumento da participagao do mercado de capitais das empre-
sas, ja que a varidvel crise ndo se apresentou significativa em rela¢do a alavan-
cagem quando se consideram valores contdbeis. Da mesma forma, no que
tange a maturidade, os autores apontaram que a crise das instituicdes finan-
ceiras nao provocou mudangas na maturidade das dividas das empresas.
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Ao analisarem os impactos da crise financeira de 2008 sobre a estrutura
de capital de empresas dos BRIC (Brasil, Russia, India e China), Silva et al.
(2016) observaram diferentes intensidades dos efeitos da crise nos quatro
paises. Empresas no Brasil, na Russia e na China apresentaram um cresci-
mento consideravel nas dividas de longo prazo no periodo da crise, enquan-
to na India dividas de maior maturidade cairam.

Ao investigarem os impactos de crises financeiras de 2008 e de 2015
sobre investimentos e financiamentos de empresas brasileiras restritas e
nao restritas, Franzotti e Valle (2020) obtiveram evidéncias de que apenas a
crise de 2008 apresentou impacto maior e negativo sobre a alavancagem de
empresas restritas, além de aumento na proporc¢ao das dividas de curto
prazo principalmente para esse grupo de empresas. No estudo, a crise de
2015 impactou negativamente apenas os investimentos das empresas, prin-
cipalmente de empresas restritas.

Ao analisarem a influéncia da crise ocorrida entre os anos de 2014 e
2016 no Brasil, assim como varidveis macroeconoémicas, sobre o endivida-
mento das empresas, Cardoso e Pinheiro (2020) apontaram que a recessao
brasileira foi relevante para explicar a estrutura de capital das empresas, e
a variavel inflagdo foi relevante apenas para o setor de saude. Além disso, as
variaveis especificas das empresas, como rentabilidade, apresentaram maior
relevincia na determinagao da estrutura de capital quando comparadas as
varidveis macroecondmicas.

Em suma, diante dos trabalhos e das evidéncias apresentados, o presen-
te estudo, além de levantar comparagdes entre as crises de 2002, 2008 e
2015, busca evidéncias acerca dos impactos das crises sobre a alavancagem
das empresas. Na literatura, existem resultados divergentes quanto a rela-
¢ao entre crises e alavancagem. Enquanto Lima et al. (2011), Fosberg (2012)
e Alves e Francisco (2015) apontam para uma relagao estatisticamente posi-
tiva entre crises e alavancagem, explicada, entre outros fatores, pelo aumento
na assimetria informacional e participa¢ao de dividas de moeda estrangeira,
Borges et al. (2018) e Franzotti e Valle (2020) obtiveram relacao negativa,
refletindo possiveis choques na oferta de recursos.

Com relagdo a maturidade das dividas das empresas, autores como
Fosberg (2012), Alves e Francisco (2015) e Franzotti e Valle (2020) apon-
tam para um aumento do endividamento de curto prazo em periodos de
crise, refletindo a aversdo ao risco de bancos, que encurtam a maturidade
de seus empréstimos. Por sua vez, Sant’Anna et al. (2009), Paula et al.
(2013) e Silva et al. (2016) observaram um aumento nas dividas de longo
prazo, o que pode refletir o papel de créditos subsidiados compensando a
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queda nos recursos disponibilizados as empresas. Neste estudo, foi incluida
a segregacao de recursos subsidiados nos modelos econométricos justamen-
te para testar essa hipdtese de papel compensatério de fontes como o
BNDES, de longo prazo.

Por fim, em linha com Faulkender e Petersen (2006) e Tarantin e Valle
(2015), foram incluidas as andlises das fontes de financiamento das empre-
sas para testar a hipétese de que sao fatores importantes na determinagao da
estrutura de capital das empresas.

) 3. METODO DE PESQUISA

O método adotado no presente estudo busca atender ao objetivo de
comparar as decisdes acerca da estrutura de capital de empresas brasileiras
nas crises de 2002, 2008 e 2015, bem como investigar o nivel de alavanca-
gem e a maturidade das dividas, enfatizando a influéncia das fontes de finan-
ciamento sobre as decisdes de estrutura de capital.

Foram estimadas regressdes por dados em painel. Segundo Cardoso e
Pinheiro (2020), que estudaram os impactos de crises sobre o endividamen-
to das empresas, dados em painel pressupdem que os valores das varidveis e
suas relagdes sao constantes ao longo do tempo e das unidades transversais
da amostra, tendo, como vantagem, a reducao de problemas de multicolinea-
ridade e do impacto de varidveis omitidas. Nesse sentido, Favero (2015)
discute algumas etapas da estimagio de regressdes com dados em painel,
sendo uma delas a escolha entre o modelo por efeitos fixos e o modelo por
efeitos aleatérios, sendo feita com base no teste de Hausman. Neste estudo,
realizaram-se estima¢des com erros padrio robustos clusterizados. No teste
de Hausman, foi considerado o nivel de significancia de 1%.

3.1 Amostra

A amostra deste estudo é composta de 55 empresas ndo financeiras
abertas brasileiras, periodo entre 2001 e 2015, compreendendo as trés crises
financeiras em questdo. A principio, para defini¢do da amostra, foram sele-
cionadas pelo software Economatica® as 100 maiores companhias de acordo
com o tamanho do ativo de 2014, ano anterior a tltima crise. Das empresas
iniciais, 38 foram excluidas pelo n3o registro ativo na Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), e sete ndo foram incorporadas a amostra final pela
auséncia de informacoes necessarias e confiaveis.
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3.2 Variaveis

As fontes de financiamento foram segregadas em créditos bancarios,
capitais (debéntures) e subsidiadas (linhas de crédito provenientes princi-
palmente do BNDES, cujas taxas sao menores que as de mercado), por meio
de coleta de dados em notas explicativas referentes a empréstimos e finan-
ciamentos durante todo o periodo, anualmente. Dessa mesma forma, foram
coletadas as informag¢des de maturidades das dividas, separadas em curto
(até um ano) ou longo prazo. Dados referentes a alavancagem e aos atribu-
tos da firma - tangibilidade, rentabilidade, tamanho e market-to-book — foram
coletados no software Economatica®.

3.2.1 Variaveis dependentes

Construiram-se trés analises com variaveis dependentes diferentes. Para
captar a estrutura de capital, utilizou-se a razao dividas totais/ativo total,
como em Carvalhal e Leal (2013), Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle
(2015), Franzotti e Valle (2020) e Cardoso e Pinheiro (2020).

As outras duas andlises visam analisar a maturidade das dividas. Para
isso, assim como em Carvalhal e Leal (2013), foram segregadas as dividas de
curto prazo (dividas de curto prazo/ativos totais) e dividas de longo prazo
(dividas de longo prazo/ativos totais).

3.2.2 Variaveis independentes

Para a defini¢ao dos periodos de crise, adotaram-se os periodos de maior
incerteza da economia brasileira, de acordo com o Indicador de Incerteza da
Economia Brasileira do Instituto Brasileiro de Economia (Ibre). Em suma, o
indice busca mensurar a incerteza da economia brasileira a partir de infor-
magcdes coletadas dos principais jornais do pais, do Indice Ibovespa e das
expectativas do mercado financeiro acerca de varidveis macroeconémicas.
Segundo informacdes do Blog do Ibre (2018), alguns dos periodos de incer-
teza na economia brasileira foram o periodo eleitoral de 2002, a crise finan-
ceira internacional de 2008/2009 e o segundo semestre de 2015. Assim, as
variaveis de crise utilizadas neste trabalho foram assim definidas:

* Crise de 2002: dummy com valor 1 em 2002;
e Crise 2008: dummy com valor 1 em 2008 e 2009;
*  Crise 2015: dummy com valor 1 em 2015.

Para apontar os determinantes da estrutura de capital das empresas no
que diz respeito as fontes de financiamento em periodos de crise, como
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em Tarantin e Valle (2015), utilizaram-se as propor¢des de dividas banca-
rias, subsidiadas e de mercados de capitais sobre as dividas totais, coletadas
das demonstragdes financeiras de 2001 a 2015 e classificadas pelos seguin-
tes critérios:

Dividas bancdrias: provenientes de bancos privados e publicos, exceto
BNDES e outros bancos de fomento.

Dividas subsidiadas: envolvem empréstimos e financiamentos, principal-
mente do BNDES, cujas taxas de juros sao menores que as de mercado,
como a taxa de juros de longo prazo (TJLP).

Mercados de capitais: envolvem principalmente financiamento por
debéntures.

3.2.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas neste trabalho sao representadas por

caracteristicas das empresas tradicionalmente apontadas na literatura de
estrutura de capital, ligadas a demanda por endividamento. A constru¢ao
dessas varidveis se da com base em Frank e Goyal (2009), Carvalhal e Leal
(2013), Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015), Silva et al. (2016),
Franzotti e Valle (2020) e Cardoso e Pinheiro (2020). Sao elas:

Tangibilidade: imobilizado total/ativo total: A literatura sugere que tan-
gibilidade é importante porque pode exercer o papel de colateral a ter-
ceiros, conforme Silva et al. (2016). Portanto, nesse caso, espera-se uma
relagdo positiva entre tangibilidade e alavancagem. Contudo, a emissao
de agdes pode se tornar menos onerosa quando associada a baixa assi-
metria informacional de ativos tangiveis, como apontam Frank e Goyal
(2009), levando a uma rela¢ao negativa entre as variaveis.

Rentabilidade: lucros antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortzation — Ebitda)/ativo
total: Segundo Silva et al. (2016), a relagao entre rentabilidade e alavanca-
gem pode apresentar diferentes interpretagdes. A relagdo pode ser posi-
tiva, uma vez que, com uma rentabilidade maior, os custos de faléncia
sa0 menores e, portanto, os beneficios da divida aumentam. No entanto,
pode apresentar relagdo negativa, pois empresas mais rentaveis podem
preferir financiamento interno a financiamento externo (agoes e dividas).
Tamanho: In(ativo total): A varidvel tamanho das empresas também
pode apresentar diferentes interpretacdes em relagio a alavancagem.
Para Silva et al. (2016), a relagdo pode ser positiva no sentido de que
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empresas maiores sao mais diversificadas e com baixo risco de default,
endividando-se mais. No entanto, a relagdo também pode ser negativa,
uma vez que empresas maiores encaram menos problemas de selecao
adversa e podem emitir mais agoes.

Market-to-book: valor de mercado dos ativos/valor do patriménio liquido
contabil dos ativos: Essa variavel representa as oportunidades de cresci-
mento da empresa. Silva et al. (2016) apontam que pode existir relagao
positiva entre oportunidades de crescimento e alavancagem, uma vez
que maiores oportunidades requerem maior endividamento. No entan-
to, Tarantin e Valle (2015) observam que uma relagdo negativa significa
que firmas com maiores oportunidades de crescimento se financiam
predominantemente por agdes, evitando problemas de agéncia.

Na Figura 3.2.3.1, sao sintetizadas as varidveis e suas construgdes.

(Figura3.2.3.1)
SINTESE DAS VARIAVEIS

Varidveis Proxy Autores

Variaveis dependentes

Endividamento (div./ativo) Dividas totais/ativo total Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015),
Silva et al. (2016), Franzotti e Valle (2020),
Cardoso e Pinheiro (2020)
Dividas de curto prazo Dividas de curto prazo/ativos Carvalhal e Leal (¢013)
totais
Dividas de longo prazo Dividas de longo prazo/ativos Carvalhal e Leal (2013)

totais

Varidveis independentes

Crise Dummy 1 para crise e O para Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015)
Crise de 2002 outros periodos e Silva et al. (2016)
Crise de 2008
Crise de 2015
Créditos bancarios Proporcdo de dividas bancérias  Tarantin e Valle (2015)
sobre dividas totais
Créditos subsidiados Proporcdo de dividas Tarantin e Valle (2015)
subsidiadas sobre dividas totais
Créditos mercados de Proporcdo de créditos Tarantin e Valle (2015)
capitais provenientes dos mercados de

capitais sobre dividas totais

(continua)
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CFigura 3.23.1 (conclusﬁo))
SINTESE DAS VARIAVEIS

Variaveis Proxy Autores

Variavel de controle

Tangibilidade Imabilizado total/ativo total Frank e Goyal (2009), Carvalhal e Leal (2013),
Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015),
Silva et al. (2016) e Franzotti e Valle (2020)

Rentabilidade Ebitda/Ativo Total Frank e Goyal (2009), Carvalhal e Leal (2013),
Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015),
Silva et al. (2016) e Franzotti e Valle (2020)

Tamanho In(ativo total) Frank e Goyal (2009), Carvalhal e Leal (2013),
Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015),
Silva et al. (2016) e Franzotti e Valle (2020)

Market-to-book Valor de mercado dos ativos/ Frank e Goyal (2009), Carvalhal e Leal (2013),
(oportunidades de valor do PL contdbil dos ativos  Alves e Francisco (2015), Tarantin e Valle (2015),
crescimento) Silva et al. (2016) e Franzotti e Valle (2020)

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2.4 Modelos empiricos
O modelo geral do estudo é o seguinte, para cada empresa i e ano t:

Alavancagem, = f (crises + fontes financiamento, +
variaveis de controle,)

Foram adotados quatro modelos, tanto para endividamento quanto
maturidade das dividas, com o intuito de analisar os impactos das crises e
fontes de financiamento sobre a estrutura de capital das empresas. O pri-
meiro modelo possui a ideia de investigar separadamente cada uma das trés
crises estudadas, sem considerar as fontes de financiamento:

Alavancagem = crise 2002 + crise 2008 + crise 2015 + 1)

tangibilidade + rentabilidade + tamanho + M/B

No segundo modelo, ainda sem levar em conta as fontes de financia-
mento, sao consideradas as crises no geral, sem segregar cada uma delas:

Alavancagem = crise financeira + tangibilidade + 2)
rentabilidade + tamanho + M/B
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Ja no terceiro modelo s3o incluidas as fontes de financiamento, de tal
forma que sdo realizadas intera¢des entre cada crise com cada fonte, com o
intuito de analisar estatisticamente os impactos de cada fonte de financia-
mento em cada crise sobre a alavancagem das empresas:

Alavancagem = crise 2002 + crise 2008 + crise 2015 +
tangibilidade + rentabilidade + tamanho + M/B + créditos
de capitais + créditos de capitais*crise 2002 + créditos
de capitais*crise 2008 + créditos de capitais*crise 2015 + 3)
créditos bancarios + créditos bancarios*crise 2002 + créditos
bancarios*crise 2008 + créditos bancarios*crise 2015 +
créditos subsidiados + créditos subsidiados*crise 2002 + créditos
subsidiados*crise 2008 + créditos subsidiados*crise 2015

Por fim, no quarto modelo, segue-se a mesma intui¢io do terceiro mode-
lo, com a diferenca de que todas as crises sao consideradas conjuntamente:

Alavancagem = crise financeira + tangibilidade + rentabilidade +
tamanho + M/B + créditos de capitais + créditos de 4)
capitais*crise + créditos bancarios + créditos bancarios*crise +
créditos subsidiados + créditos subsidiados*crise

) 4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A Figura 4.1 apresenta as estatisticas descritivas referentes a alavanca-
gem, a maturidade das dividas e ao perfil de endividamento das empresas no
periodo de 2001 a 2015.

CFigura 4.1)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Dividas/AT Dividas Dividas  Créditos g:i';gz Créditos
CP/AT LP/AT  bancarios . subsidiados
de capitais
Média 32,4% 8,8% 23,5% 33,8% 31,9% 30,2%
Mediana 32,6% 6,7% 23,4% 29,9% 31,8% 23,3%
Maximo 99,4% 43,7% 91,5% 100,0% 99,0% 100,0%

(continua)
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CFigura 4.1 (concluséo))

ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Dividas/AT Dividas Dividas  Créditos ;r:igzz Créditos
CP/AT LP/AT  bancarios . subsidiados
de capitais
Minimo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Desvio padrdo 153% 7,4% 136% 23.8% 25.4% 243%
Observacoes 814 814 814 814 814 814

Divida/AT - dividas totais/ativo total; dividas CP/AT - dividas curto prazo/ativos totais; dividas LP/AT - dividas de
longo prazo/ativos totais.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se que, em relagdo a alavancagem, as dividas representam quase
33% dos ativos totais, na média. Quanto a maturidade, na média, as dividas
de longo prazo predominam sobre as dividas de curto prazo, o que pode ser
explicado pela presenca significante de debéntures e de dividas subsidiadas,
provenientes principalmente do BNDES, cujas caracteristicas sdo essencial-
mente ligadas a taxas de juros abaixo das taxas de mercado, assim como
maturidade de longo prazo. Cabe destacar que as fontes de financiamento
nao somam 100% das dividas, pois foram excluidos das andlises os recursos
classificados como “arrendamento” e “outros”, que representam parcela
infima em comparagio as demais fontes.

A Figura 4.2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de controle.

CFigura 4.2)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

M/B Tamanho Rentabilidade Tangibilidade
Média 21e 15,20 014 037
Mediana 062 1525 013 037
Maximo 80,64 1862 0,50 091
Minimo 0,00 114 -013 0,00
Desvio padrdo 9,06 182 0,08 0.5
Observacoes 814 gle gl4 814

M/B - market-to-book, calculado pelo valor de mercado dos ativos/valor do patriménio liquido contabil dos ativos;
tamanho - logaritmo total dos ativos totais; rentabilidade - Ebitda/ativos totais; tangibilidade - imobilizado total/
ativos totais.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No que tange as varidveis que representam caracteristicas das empresas,
destaca-se que a média de tamanho das empresas, de 15,20, é préoxima do
maximo de todas as empresas, de 18,62, o que aponta que, de fato, as empre-
sas da amostra sdo majoritariamente grandes. Além disso, o numero de
observagdes dessa variavel é menor (812) em rela¢do as demais variaveis por
causa da indisponibilidade da informa¢ao em dois periodos de uma mesma
empresa da amostra.

Autores como Lima et al. (2011), Fosberg (2012) e Alves e Francisco
(2015) mostraram que as empresas aumentaram a alavancagem em periodos
de crise. A andlise grafica (Figura 4.3), que considera a evolugio da alavan-
cagem das empresas da amostra deste estudo no periodo, medida pela razao
entre dividas e ativos totais, mostra os saltos na alavancagem das empresas
nos trés momentos de crise mencionados. Segundo Alves e Francisco (2015),
esses aumentos seriam explicados pela acentuaciao de assimetrias informa-
cionais em crises, que, por sua vez, afetam os mercados de capitais, fazendo
com que os investidores desses mercados se tornem mais avessos ao risco.
Lima et al. (2011), por sua vez, explicam que, em momentos de instabili-
dade e consequente aumento nas taxas de cimbio, como ocorreu na crise de
2002, o endividamento das empresas que possuem dividas atreladas a moe-
das estrangeiras aumenta por conta da sensibilidade da divida aos aumentos
na taxa de cambio.

CFigura 4.3)

EVOLUCAO DA ALAVANCAGEM

e Crise 2002 Crise 2008 Crise 2015
0 7 | ' '
39% -
37% -
35% -+
33%
31%
29% -
27% -
25%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—=—Div./Ativo

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Vistos os aumentos na alavancagem das empresas nos periodos de crise,
na Figura 4.4 é apresentada a evolugio das fontes de financiamento, quando
se consideram dividas bancarias, mercado de capitais e dividas subsidiadas.

CFigura 4.4)
EVOLUCAO DAS FONTES DE FINANCIAMENTO

45% - Crise 2002 Crise 2008 Crise 2015
40%
35%

30% -

25% -

20% -

15%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—m—Bancaria/Dividas totais (Capitais/Dividas totais ——Subsidiada/Dividas totais

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 4.4 mostra que, entre 2001 e 2006, as dividas bancérias predo-
minavam sobre as demais fontes na composi¢ao das dividas totais das
empresas. Ja a partir de 2006, dividas dos mercados de capitais superaram as
dividas subsidiadas. Como observado por Tarantin e Valle (2015), o movi-
mento ascendente da participagdo dos mercados de capitais na composi¢ao
do endividamento das empresas brasileiras pode ser explicado pelo desen-
volvimento dos mercados de capitais no Brasil no periodo e pela Instrugio
CVM n. 476 de 2009, possibilitando custos de emissdo mais baixos. A partir
de 2011, os financiamentos provenientes dos mercados de capitais passaram
a predominar sobre as demais fontes.

No que tange aos periodos de crise, nota-se que, nas crises de 2002,
2008 e 2015, as empresas tiveram um aumento na participacio de dividas
bancérias, posteriormente passando por uma queda. Em rela¢do ao endivi-
damento por meio de mercado de capitais, nota-se que, nos trés momentos
de crise, a participacdo dessa fonte sobre as dividas totais das empresas é
reduzida. Paula et al. (2013) apontaram essa forte retragio no mercado de
titulos corporativos privados (a¢cdes e debéntures) na crise de 2008, também
se mostrando, neste estudo, aparente nas crises de 2002 e de 2015.
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Por fim, as movimentag¢des de dividas subsidiadas mostram-se diferen-
tes nos trés momentos de crise. Na crise de 2002, a participacao de dividas
subsidiadas aumentou em 2002 e principalmente em 2004, momento em
que as dividas bancdrias foram reduzidas, como prevé o papel anticiclico do
BNDES. J4 na crise de 2008, a participacao das fontes subsidiadas mostrou-
-se estavel no inicio, aumentando consideravelmente em 2009 e 2010, para-
lelamente a queda nas dividas bancarias, exercendo, mais uma vez, papel
compensatério. Na crise de 2015, a participagao dos recursos subsidiados,
que vinha mostrando queda, continuou a cair, diferentemente dos outros
periodos de crise em estudo. Essa diferenca do papel do BNDES na crise de
2015 pode ser explicada, conforme informagdes do Relatério Anual de 2015
do banco, por mudancgas na sua atuagao em meio a essa crise, “encarecendo
as linhas de financiamento e resultando em reducio dos recursos desembol-
sados” (BNDES, 2016, p. 5). Além disso, é mencionado que a propria atua-
¢ao das atividades do BNDES foi questionada naquele ano pela sociedade e
por 6rgaos de controle, influenciando nessas mudangas.

Evidéncias apontam para um aumento nas dividas de curto prazo e
reducao nas dividas de longo prazo em momentos de crise, como em Paula
et al. (2013), Fosberg (2012) e Alves e Francisco (2015). Segundo Paula et al.
(2013), esse movimento ocorre em momentos de instabilidades, uma vez
que os bancos procuram reduzir os riscos, encurtando a maturidade média
de empréstimos e financiamentos, consequentemente diminuindo a oferta
de crédito de longo prazo.

A Figura 4.5 apresenta a evolugao da maturidade das dividas das empre-
sas da amostra deste estudo, destacando a maior propor¢ao de dividas de
longo prazo em todos os periodos.

(Figura 4.5)

EVOLUCAO MATURIDADE DAS DIVIDAS
Crise 2002 Crise 2008 Crise 2015

85% - | ;
75% -
65% -
55% -+
45% -
35% -
25% -
15%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—m—Divida CP/Dividas totais Divida LP/Dividas totais

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Nota-se que, conforme evidéncias na literatura, as empresas reduziram
suas dividas de longo prazo e aumentaram as dividas de curto prazo em
momentos de crise. A maior variagdo ocorreu na crise de 2008, em que as
dividas de longo prazo passaram de 77% em 2007 para 74% em 2008, ao
passo que as dividas de curto prazo passaram de 23% a 26% das dividas
totais. Esses movimentos acompanham o aumento de dividas bancérias
nesses periodos, o que pode justificar a variagao positiva das dividas de
curto prazo.

A partir das analises descritivas desenvolvidas até entdo, a seguir sao
apresentadas as andlises estatisticas, realizadas por meio da metodologia de
dados em painel. A Figura 4.6 apresenta a relagio entre alavancagem e fon-
tes de financiamento em momentos de crise.

As variaveis de controle tangibilidade e rentabilidade se mostraram
negativas e significantes em todos os modelos, e a variavel market-to-book
mostrou-se negativa e significante no modelo 4. A relacao negativa entre a
varidvel tangibilidade e alavancagem pode indicar, conforme Frank e Goyal
(2009), que a emissao de a¢des se torna menos onerosa quando associada a
baixa assimetria informacional de ativos tangiveis, apresentando relagao
negativa entre essas variaveis. Por sua vez, a relacao negativa entre rentabi-
lidade e alavancagem pode ocorrer porque empresas mais rentaveis podem
preferir financiamento interno a financiamento externo (a¢des e dividas),
segundo Silva et al. (2016). Por fim, a relacio negativa entre oportunidades
de crescimento (market-to-book) e alavancagem, significante no quarto mode-
lo, indica que firmas com maiores oportunidades de crescimento se finan-
ciam predominantemente por agdes, evitando problemas de agéncia, como
em Tarantin e Valle (2015).

Considerando as crises de 2002, 2008 e 2015 separadamente, no primei-
ro modelo, observa-se que apenas as crises de 2002 e de 2015 sio positivas
e significantes com relacao a alavancagem, o que corrobora a visao descritiva
apresentada anteriormente de que as empresas aumentaram seu endivida-
mento nesses periodos, como em Lima et al. (2011) e Alves e Francisco
(2015), seja pela maior aversdo ao risco dos investidores nos mercados de
capitais (Alves & Francisco, 2015), seja pela sensibilidade das dividas em
moeda estrangeira de parte das empresas aos aumentos na taxa de cdmbio
(Lima et al., 2011).

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sdo Paulo, 22(1), eRAMF210154, 2021
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210154



Tatiane D. A. Franzotti, Vinicius M. Magnani, Marcelo A. Ambrozini, Mauricio R. Valle

(onunuod)

0ev/0 98200~ SOLIPIURQ SO1IPRI)'2002 3SH)
02280 08T00  0S5/°0 55200 SoLeIUeq SO1IPa.)
0s7/20 T6T00 SIe11de) 3P SONPIYISI)
0€/60 817000 sie11ded ap SOMPRIY'GTOZ 3SI)
00€00 w/VETO sie1ded ap s01p1)'8002 3SH)
0/890 87700 sie11ded ap SO1PRIY'2002 951D
06220 S000'0-  00S¥0 02500 sie1ided ap so1pal)
05500 «02000- 05220 50000~ 02t€0 50000~ 08€EE€0 50000~ a/W
08610 60T00- 09/80 S0000- 0/€90 STO00- 08560 T0000- oyuewe|
0E000  «xx90TEC- 0P00'0  «xx85820- 05000  «xx09TEC- 0/000  «xx19620- apepljigelusy
06100 xx5690°0- 00500 xx9€90°0- 0€000  «xx£T600- 09000  «xx96800- apepljiqi8ue|
0680 839000 00000 22285200 Bll@dueul} asi)
02280 26200 05200 xx0TEQD STOZ =S
02000 xxx09ET0 0,620 /0T00 8002 =5H)
04800 «7T80°0 02000 222259500 200¢ =S
sa1uapuadapul sianeliep
lojen-d '190) lojen-d '190) lojen-d '190) lojen-d '190)
OAlle/EPING sajuapuadap sianelep
o|apoW! i O]3poW € ojapow! .2 ojapow! T

OAILY/'NIA - OLN3WVIDNVNIJ 3d S31INOJ 3 W3DVINVAVIY

(ov ein3iy)

20

) * RAM, Sdo Paulo, 22(1), eRAMF210154, 2021

onica
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210154

letrd

versdo e

ISSN 1678-6971 (



Financiamento de empresas brasileiras durante crises: Comparativo entre as crises de 2002, 2008 e 2015

(onunuod)

SO1I01e3e S0119)3 SOLI01e3e SO0119)3 SO1I01e3e S0113)3 S01I01e3e S0113)3 :0p9PWNS]
9€esT0 LT0 w210 TEETO ugam 2o
/2000 €000 95100 68100 U29M13q
0000 6TE0D STTO0 LETODO {IDI910 2
00000 00000 00000 00000 4 < gold

218 218 218 218 N
00000 xxx92TH0 00000 x5/ /€0 00000 226/ Y0 00000 xxx076€°0 EMUNT(ep)
0ov¥6'0 6€000 SOPPIPISGNS SO1IPIIYISI)
o160 ¥9100- SOPeIPISgNS SOMP3I)'GTOZ 8SH)
05000 22 18V T0 SOpeIPISgNS SO011P21)'800Z 351D
082+'0 9€/00- SOpeIpISans S011P4)'2002 3SID
02510 8ES00- 00250 2/v00- SOpeIPISNS SO1IPa.)
00190 ¥2€00 S01JpdURq SO1IPIIYISI)
0/260 TETOO SOLIPIURQ SO1IPRIY'GTOZ 3SH)
0£000  +929T0 S01123UBq SO1PRI)'B002 35K
sa1uapuadapul sianeliep
lojen-d '190) lojen-d '190) 1ojen-d '190) lojen-d '190)
OAle/EPINIQ sajuapuadap sianelep
o]apou! 0]9poW € ojapow! .2 ojapow! ,T

OAILY/'NIA - OLN3WVIDNVNIJ 3d S31INOJ 3 W3DVINVAVIY

Qomumsc_p:o& 9y m..:M_u_V

21

) * RAM, Sdo Paulo, 22(1), eRAMF210154, 2021

letrénica

versdo e

ISSN 1678-6971 (

doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210154



Tatiane D. A. Franzotti, Vinicius M. Magnani, Marcelo A. Ambrozini, Mauricio R. Valle

'sa101ne sojad epeloqe|d :31uo4

'9%0T BPURIIIUSIS 3P [BNUy, ‘%S BDUBDIIUSIS 3P [3AU,y ‘% T BIDURILIUSIS 3P [9AJUyy BINU 3531014 BP 0R913[3Y

'SOAIIR SOP 1q21U0I OpINby| ojuQWILILed Op 10jeA/SOAITE SOP OPeIIRW 3P J0[eA 0j3d Ope|NI|ed H00G-0]-18XIDW ~

G/In 'SIP101 SOAITR SOP [R101 OW111e80| - OyUPWE] 'SIP101 SOAI1R/eP1Iq] - 9PRPI|IGRIUI SIP101 SOAI1R/|P10] OPRZI|IqoW! - 9PePI|IqISUR] 'SIPWSP SOU 0187 3 'S TOZ @ 6002 ‘8002
2002 Wa T J0jeA Wod Awwnp - B1I3IURUL 351D /G TOZ W T J0[eA Wod Awwnp - §TOZ 31 /6002 @ 8002 W9 T J0jeA wod Awwnp - 8002 9513 2002 Wa T Jojen wod Awwnp
- 2002 9SI2 '0[3poW Op [RI38 0RILII|dX3 3P S1UBPIJB0I - »¥ UBWSNRH 3P 31531 Op d 10[eA - 1531 UDWSNDY ‘UPSR4-DSN3lg 3P |47 31531 Op d 10[eA - 1531 UnbD4-yIsnalg
'MOU) 9P 21531 0P d 10eA - 1531 MOY) ‘SIQIPAISSGO 3P 0JRWNU — N ‘d J0jeA — JojeA-d ‘SIARLIBA SBP 21U3ID1J30D - 1307 'SIP10) SOAIIR/SIP10] SEPIAID — 21USpUd3P [aARLIEA

SBETO 65200 2€00 97TT0 2lU] < qoid
1591 UDWSNDH

0000 0000 0000 0000 2lU] < qoid
1591 upbo4-ydsnalg

0000 0000 0000 0000 4 < gold
1591 Moy)

sa1uapuadapul sianeliep

lojen-d '190) lojen-d '190) 1ojen-d '190) 1ojen-d '190)

OAIle/EPINQ sajuapuadap sianelep

02Ol 0JapoUl o€ 0japoUl 2 ojapou ,T
OANILY/'NIA - OLN3WVIDNVYNIF 3d S3LNOJ 3 W3DVINVAYIY
Qowm:_u:ouv 9'p m._:m_u_u

22

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sdo Paulo, 22(1), eRAMF210154, 2021

doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210154



r

Financiamento de empresas brasileiras durante crises: Comparativo entre as crises de 2002, 2008 e 2015

No entanto, quando feitas as intera¢cdes de cada uma das crises com as
fontes de financiamento, no terceiro modelo, apenas as crises de 2002 e,
principalmente, de 2008 sdo significantes para explicar a alavancagem. Ao
mesmo tempo, todas as fontes de financiamento se mostraram estatistica-
mente positivas e significantes apenas na crise de 2008. Dessa forma, é pos-
sivel inferir que, quando inseridas as fontes de financiamento no estudo do
impacto das crises sobre a alavancagem das empresas, fontes de recursos
bancarios, de capitais e subsidiados contribuiram para as decisdes de finan-
ciamento das empresas na crise de 2008. A relagdo positiva entre recursos
bancdrios e alavancagem na crise de 2008, que considera os anos de 2008 e
2009, pode ser explicada pelos reflexos da ja mencionada expansao de crédi-
to bancario ocorrida até aquele periodo, conforme destacaram Sant’Anna et al.
(2009) e Paula et al. (2013), reduzida a partir de entdo. Ao mesmo tempo, a
relagdo positiva e estatisticamente significante entre os recursos subsidia-
dos e a alavancagem na crise de 2008 confirma o papel compensatério do
BNDES naquele momento. Por fim, a relagdo positiva e significante entre os
recursos provenientes dos mercados de capitais na crise de 2008 e alavanca-
gem pode estar demonstrando a influéncia do desenvolvimento dos merca-
dos de capitais no Brasil naquele momento, além da Instrugdo CVM n. 476
de 2009, que levou a aumentos na emissao de debéntures pelas empresas.

Considerando os efeitos das crises em geral, analisadas conjuntamente,
observa-se relacao estatisticamente positiva e significante entre crises e ala-
vancagem. Entretanto, nio é observada a influéncia das fontes de financia-
mento sobre a alavancagem das empresas nesses momentos, indicando que,
em momentos de crises em geral, as empresas tomam suas decisdes de ala-
vancagem com base em outros fatores mais relevantes, como nos atributos
da firma. Os resultados apontam que as caracteristicas das empresas, dadas
pelas variaveis de controle tangibilidade, rentabilidade e oportunidades de
crescimento, foram importantes para explicar a alavancagem das empresas
nos momentos de crise analisados conjuntamente, deixando de lado fatores
ligados a oferta de recursos classificada por fonte de financiamento. Isso
pode indicar que as empresas, ao perceberem as crises, adequaram suas
demandas por financiamento para evitar problemas financeiros futuros.
Conforme a Figura 4.3, esse movimento estaria refletido na queda do endi-
vidamento das empresas imediatamente apds as crises de 2002 e 2008.

As figuras 4.7 e 4.8 apresentam os efeitos das crises e das fontes de finan-
ciamento sobre o endividamento de curto e longo prazos, respectivamente.
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Analisando as crises de 2002, 2008 e 2015 separadamente, no primeiro
modelo, apenas a crise de 2002 mostrou-se significante, a 1%, e positiva
para explicar as dividas de curto prazo das empresas. O aumento de dividas
de curto prazo durante crises, como apontado por Paula et al. (2013), Fos-
berg (2012) e Alves e Francisco (2015), indica maior aversao ao risco pelos
bancos e aumento dos custos de dividas de longo prazo. Como, naquele
momento, na média, as empresas eram financiadas majoritariamente por
bancos, como apresenta a Figura 4.4, o impacto estatisticamente positivo
das dividas de curto prazo sobre a alavancagem das empresas apresenta indi-
cios das reagdes dos bancos quanto a oferta de recursos com maturidade
menor, como destacaram Paula et al. (2013).

Apesar da significancia e rela¢do positiva entre os créditos bancarios e as
dividas de curto prazo em todo o periodo em andlise, de 2001 a 2015, con-
forme esperado, nao existem indicios da influéncia das fontes de financia-
mento nas trés crises sobre o endividamento de curto prazo.

Quando se analisam os impactos das crises em geral, no segundo mode-
lo, conclui-se que crises financeiras em geral possuem impactos estatistica-
mente positivos sobre o endividamento de curto prazo das empresas, em
consonancia com estudos anteriores. No entanto, quando incluidas as fon-
tes de financiamento, no quarto modelo, as crises deixam de ser significan-
tes e as fontes de financiamento n3o foram consideradas fatores determi-
nantes sobre essas decisoes.

As mesmas andlises foram realizadas para dividas de longo prazo.

Quando se analisaram os impactos das crises sobre as dividas de longo
prazo, no primeiro modelo, sem considerar as fontes de financiamento, foi
observado impacto estatisticamente positivo e significante, a 10%, da crise
de 2015 sobre o endividamento de longo prazo, sendo insignificante a in-
fluéncia das crises de 2002 e 2008. Explica¢des para esse impacto nao foram
encontradas por meio da participa¢ao de fontes de financiamento, visto que
nenhuma delas apresentou-se significincia nessa crise.
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Quando se examina o terceiro modelo, em que cada uma das crises é ana-
lisada separadamente e com a inclusdo das fontes de recursos, a crise de
2015 torna-se estatisticamente insignificante, e a crise de 2008, significante
e estatisticamente positiva (relagao positiva entre crise e endividamento de
longo prazo). Ao contrdrio da influéncia insignificante de todas as fontes
sobre as dividas de curto prazo na crise de 2008, alguns efeitos passam a ser
observados quando se consideram as fontes de financiamento e o endivida-
mento de longo prazo das empresas nessa crise. Tal como nas andlises da
influéncia das fontes de financiamento em momentos de crise sobre a ala-
vancagem, nota-se que, mais uma vez, as fontes de financiamento foram
importantes na determinacao do endividamento de longo prazo somente na
crise de 2008. Ha indicios de relagdo estatisticamente positiva e significante
entre dividas bancdrias e endividamento de longo prazo na crise de 2008, o
que pode estar refletindo a expansao de crédito bancario até aquele momen-
to, possivelmente com maturidade maior. Além disso, observa-se relagiao
estatisticamente positiva e significante entre dividas subsidiadas e endivi-
damento de longo prazo na crise de 2008, consistente com a atuag¢io antici-
clica do BNDES naquele momento, conforme Sant’Anna et al. (2009) e
Paula et al. (2013). Da mesma forma, recursos dos mercados de capitais
também mostraram relagdo estatisticamente positiva e significante com o
endividamento de longo prazo, refletindo o aumento da participagao dos
mercados de capitais na estrutura financeira das empresas e maturidade de
longo prazo das debéntures.

Crises financeiras em geral, no segundo modelo, mostraram relacao
estatisticamente positiva e significante para explicar dividas de longo prazo,
relagdo contraria ao esperado. Essa relagao pode ser explicada pelas particu-
laridades brasileiras referentes principalmente a presenca de recursos subsi-
diados de longo prazo pelo BNDES. No entanto, mais uma vez, as fontes de
financiamento nio foram significantes para explicar essas dividas de maior
maturidade, além de crises em geral se tornarem insignificantes quando
incluidas as fontes.

Em suma, as evidéncias deste estudo apontam para um impacto estatis-
ticamente positivo de crises financeiras sobre a alavancagem das empresas,
como em Lima et al. (2011), Fosberg (2012) e Alves e Francisco (2015).
Esses impactos foram mais importantes nas crises de 2002 e 2015 no Brasil,
embora a crise de 2008 tenha sido determinante quando incluidas as fontes
de financiamento. Na crise do subprime de 2008, as fontes bancarias, de mer-
cados de capitais e subsidiadas foram importantes nas decisdes de alavanca-
gem das empresas, ocorrendo paralelamente ao desenvolvimento do mercado
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de capitais e a forte atuacao do governo na concessao de crédito. Além disso,
como observado na Figura 4.4, naquele momento a participagao dessas fon-
tes de financiamento nos balan¢os das empresas foi estreitada, o que pode
explicar suas influéncias sobre as decisdes de endividamento.

Considerando a maturidade de curto prazo das dividas, observa-se que
apenas a crise de 2002 foi importante, justificada pela maior participagao
bancaria naquele momento. No entanto, as fontes de financiamento n3o
foram fatores relevantes na determinagiao do endividamento de curto prazo
das empresas. Entretanto, levando em conta as decisoes de endividamento de
longo prazo, observa-se a influéncia da crise de 2015 e, quando considera-
das as fontes de financiamento, da crise de 2008, em meio a participagao
anticiclica do BNDES em 2008 e das debéntures em 2015, refletindo em
maturidade de prazo maior das dividas. Tal como observado para a alavan-
cagem, as trés fontes de financiamento foram significantes e positivas na
determinag¢ao do endividamento de longo prazo das empresas na crise de
2008.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste trabalho foi comparar as decisdes acerca da
estrutura de capital de empresas brasileiras nas crises de 2002, 2008 e 2015,
envolvendo o nivel de alavancagem, a maturidade das dividas e os impactos
das fontes de financiamento sobre as decisdes de financiamento das empre-
sas. Os trés momentos de crise marcam momentos distintos no mercado de
crédito brasileiro, como a Instru¢do CVM n. 476 de 2009 e a atuagao do
BNDES na oferta de recursos, o que motiva ainda mais a busca pelo enten-
dimento dos impactos das fontes de financiamento incluidas nas andlises.

Os resultados mostraram relagao estatisticamente positiva entre crises
financeiras e alavancagem das empresas, bem como entre crises e maturidade
de suas dividas. No entanto, os resultados mostram-se particulares a cada
crise em questdo. As fontes de financiamento mostraram-se mais importan-
tes sobre as decisdes de endividamento das empresas na crise do subprime de
2008, possivelmente refletindo o contexto de defini¢do da participagao dos
mercados de crédito naquele momento — desenvolvimento dos mercados de
capitais, Instru¢ao CVM n. 476/2009, atuacido compensatéria do BNDES e
reflexos de anos de expansao do crédito bancario no Brasil.

Foi observada relagao estatisticamente positiva entre recursos bancarios,
recursos dos mercados de capitais e recursos subsidiados com o nivel de ala-
vancagem das empresas apenas na crise de 2008. Ainda, a crise de 2002 foi
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importante para as decisdes de endividamento de curto prazo das empresas,
diante da participagdo predominante de recursos bancarios naquele momen-
to. As fontes de financiamento foram importantes na determinagio do endi-
vidamento de longo prazo das empresas na crise de 2008.

Existem algumas limita¢des na atual pesquisa. Uma delas € a sele¢io de
empresas grandes, apenas, para compor a amostra do estudo. Esse fator
pode causar vieses na analise dos resultados. Outra limitacao reside no uso
de informagdes anuais, e ndo trimestrais, para analisar os efeitos das crises
sobre a estrutura de capital das empresas, visto que trariam maior contetdo
informacional nos dados.

Como sugestbes para pesquisas futuras, podem ser interessantes esti-
mativas utilizando técnicas nio lineares para a estimagao dos modelos, além
da verificacdo dos impactos dos custos de capital de cada fonte de financia-
mento disponivel para as empresas.

FINANCING OF BRAZILIAN COMPANIES DURING
FINANCIAL CRISIS: COMPARATIVE BETWEEN THE
CRISIS OF 2002, 2008 AND 2015

) ABSTRACT

Purpose: The purpose of this study is to verify the financing decisions
by Brazilian companies in the financial crises of 2002, 2008 and 2015,
and to identify the impacts of these crises, as well as the influence of
funding sources — banking, subsidized sources and capital markets — on
the leverage and maturity of companies’ debts in these periods.

Originality/value: Crises establish opportunities for the study of deter-
mining factors and their impacts on companies. There is no empirical
evidence on the impacts of crises on the capital structure of Brazilian
companies taking into account the comparison between the crises of
2002, 2008 and 2015, which motivated the present study.

Design/methodology/approach: We performed descriptive analyzes and
estimated regressions by panel data.

Findings: The results showed a statistically positive relationship between
financial crises and corporate leverage, as well as short and long-term
debt. With regard to leverage, banking resources, resources from capital
and subsidized markets showed a statistically positive relationship with
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the level of leverage of companies only in the 2008 crisis. Considering
the maturity of debts, the 2002 crisis was an important determinant for
companies’ short-term debt decisions, in view of the predominant par-
ticipation of banking resources at that time. Financing sources were
important in determining companies’ long-term indebtedness in the
2008 crisis.
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