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RESUMO

Diante das diversas teorias a respeito da estrutura de capital e da teoria da Pecking Order, o
presente trabalho buscou relacionar a assimetria de informacgdo com a estrutura de capital das empresas,
com o intuito de verificar se a assimetria de informacdo interfere na definicdo da estrutura do capital nas
empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia elétrica e téxtil. A pesquisa contou com uma
amostra de 53 empresas, sendo 31 do setor de energia elétrica e 22 do setor téxtil, nos anos compreendi-
dos de 2008 a 2012. A metodologia utilizada foi regressdo com dados em painel, pois permite que a mes-
ma unidade de corte transversal seja acompanhada ao longo do tempo. Os resultados apontaram que a
assimetria de informacdo é um determinante da estrutura de capital, mas que os setores divergem entre si
com relacdo a teoria da Pecking Order. No caso do setor de energia, a reducdo da assimetria de informacao
levou a uma propensédo ao endividamento, enquanto no setor de téxtil ocorreu o inverso, visto que empre-
sas menos passiveis de assimetria informacional sdo avessas ao endividamento.
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1 INTRODUCAO

A forma como as empresas definem sua estrutura de capital tem sido um assunto bas-
tante discutido, porém, até o momento, ndo é possivel identificar um Unico fator que possa ser
considerado determinante para a estrutura de capital. Tal fato pode ser confirmado devido a
quantidade de teorias que tentam explicar o que as empresas utilizam como referéncia ao esco-
Iher as fontes para financiar suas atividades.

Modigliani e Miller (1958), em um primeiro estudo relacionado a estrutura de capital,
construiram duas proposicdes: a primeira argumentava que o custo total de capital se mantinha
inalterado qualquer que fosse o nivel de alavancagem financeira, visto que o valor de uma em-
presa depende da qualidade dos seus ativos, e ndo da forma como ela é financiada. Essa pro-
posicdo, no entanto, foi criada sob trés hipdteses que refletem um mercado eficiente: 1) ndo ha
imposto de renda; 2) ndo ha custos de faléncia, o que justifica o fato de que o custo de capital ndo
se altera diante de elevados niveis de endividamento; e 3) hd a possibilidade de os investidores
realizarem a arbitragem no mercado.

Em um segundo estudo, Modigliani e Miller (1963) consideraram a existéncia do impos-
to de renda e o consequente beneficio da divida, reconsiderando que, mediante o uso da alavan-
cagem financeira, é possivel elevar o valor da empresa, reduzindo o custo total de capital. Varios
estudos se sucederam a partir dai, indicando que certos fatores — como imperfeicdes existentes
no mercado, custos de faléncia, custos de agéncia, entre outros — interferem na forma como as
empresas financiam suas atividades.

Surgiram teorias como a do Free Cash Flow, que foca nas rela¢des de agéncia e a do Tra-
de-off, que pauta a decisdo de financiamento na perspectiva da divida, buscando uma estrutura
6tima de capital (MYERS, 2001). Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), por sua vez, destacaram
em seus trabalhos que o fator determinante para a estrutura de capital é assimetria de informa-
¢do, o que deu origem a teoria da Pecking Order.

A utilizagdo de recursos provenientes de fontes em que nao incidem, ou incidem com
menos intensidade, assimetria de informacgao evitaria que a empresa incorresse em custos, como
o custo de agéncia, abordado por Jensen e Meckling (1976).

Diante do impasse em relacao aos fatores determinantes da estrutura de capital, se faz
necessaria a aplicacdo das teorias dentro do mercado brasileiro. Para tanto, o presente estudo
teve como objetivo verificar se a assimetria de informacao interfere na definicdo da estrutura do
capital nas empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia elétrica e téxtil no periodo
de 2008 a 2012.

Este trabalho se justifica pela recorrente necessidade de pesquisa na drea, com relagdo
a empresas brasileiras. A teoria inicialmente desenvolvida por Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984) trata de um mercado diferente do brasileiro, em que caracteristicas estruturais, e mesmo
macroecondmicas, podem influenciar algo tdo peculiar quanto a estrutura de capital. Dessa for-
ma, pretendeu-se, por meio de estudo realizado nas empresas brasileiras de capital aberto dos
setores de energia elétrica e téxtil, contribuir para o debate no que tange a estudos relaciona-
dos a estrutura de capital das empresas especificamente brasileiras, enfatizando e esclarecendo
como a assimetria de informacdes interfere nesse processo. O setor de energia elétrica foi o
escolhido por Modigliani e Miller (1958) para compor a amostra que testou suas teorias, assim
como no presente estudo.

Analisou-se também o setor téxtil como uma contraposicdo ao setor de energia, dadas
as distintas caracteristicas setoriais. Ademais, a escolha desses setores justifica-se pelo fato de
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serem dois setores de grande importancia no contexto nacional: o setor de energia elétrica, con-
siderando geracdo, transmissdo e distribuicdo, faturou em 2012 o total de RS 15,3 bilhdes, 17% a
mais que no ano de 2011 (ABINEE, 2013). Além disso, em 2011 esse setor apresentava um total
de 123.013 postos de trabalho formais, nimero 15,6% maior que o registrado em 2004 (DIESSE,
2013); o setor téxtil, por sua vez, alcancou a cifra de USS 58,2 bilhdes em valores de producdo e
1,7 milhGes de empregos diretos no ano de 2012 (IEMI, 2013).

Contudo, vale destacar que esses dois setores vivem momentos diferentes em suas tra-
jetérias econ6micas: enquanto o setor de energia vive um momento de expansao, recebendo
grandes aportes de capital por meio de financiamentos oferecidos por bancos como o BNDES
(Bahnemann, 2013), o setor téxtil passa por uma crise causada pelo grande volume de impor-
tados oriundos de paises asidticos (DA COSTA; DA ROCHA, 2009). Essa discrepancia no cenario
econdmico possibilitara verificar se, ainda assim, existem situacdes comuns nos dois setores en-
volvidos na anadlise, no que se refere a estrutura de capital e a assimetria de informacao.

O periodo de andlise foi em relagdo aos anos de 2008 a 2012. Segundo a ANA (Agéncia Na-
cional das Aguas) (2014), os reservatérios do sudeste do pais vém apresentando quedas sucessivas
mensais nos niveis de armazenamento desde 2013, afetando diretamente o setor. Diante disso, o
periodo escolhido justifica-se pelo fato de que o estudo ndo seja afetado por essa situacao.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976), ao seguirem as ideais de Coase (1937), definem a empresa
como sendo um nexo de contratos formais e informais, que servem para interligar e mediar as
relagGes entre os individuos que compdem as organizagdes. Nesse sentido, os autores destacam
que um desses contratos se caracteriza pela relagdo entre os provedores de capital (represen-
tados pelos proprietarios e/ou acionistas) e os administradores e/ou gestores da entidade. Essa
relacdo se da pelo fato de que ndo é possivel que os provedores de capital antecipem todas as
situacGes decorrentes dos contratos, fazendo com que proprietarios (principal) passem a respon-
sabilidade das tomadas de decisGes para o gestor (agente).

Ross (1973), ao estudar a remuneracdao dos gestores e a relagdo entre os interesses
dos proprietdrios e dos administradores, argumenta que a relacdo de agéncia é antiga e comum,
decorrente da interagdo social entre duas partes; quando uma (agente)é contratada para atuar
representando os interesses da outra (principal). Com intuito de amenizar essa divergéncia, o
principal pode atuar monitorando as atividades e decisdes do agente, bem como oferecendo in-
centivos para que ele atue de acordo com seus interesses. No entanto, como destacado por Fama
e Jensen (1983), ndo é possivel haver monitoramento e oferecimento de incentivos sem que se
incorraem custos, os quais sdo denominados custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

2.2 Governanga Corporativa

Apesar de parecer um assunto recente, a governanga corporativa ja é antiga e esta li-
gada as relacGes de agéncia abordada por Jensen e Meckling (1976). A governanca corporati-
va pode ser entendida como um conjunto de mecanismos de controle, interno e externo, e de
incentivos, que tem como objetivo minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2006; SILVEIRA; PEROBELLI; BARRQOS, 2008).
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De acordo com Gugler e Yurtoglu (2003), existem dois principais conflitos com os quais
a governanca corporativa procura lidar: aquele entre o acionista controlador e os acionistas mi-
noritdrios, e aquele entre o agente e os acionistas. Andrade e Rosseti (2004) afirmam ainda que
as praticas de governancga devem ser capazes de atuar também naqueles conflitos originados por
uma dispersao de propriedade e de um sistema de controle que nao seja adequado.

2.3 Assimetria de informagdo

Como ressaltam Milgrom e Roberts (1992), a informag¢do normalmente é distribuida de
forma imperfeita entre os agentes, o que impossibilita o equilibrio do mercado proposto pelas
teorias tradicionais, permitindo novas formas de entendimento sobre o surgimento de certos
tipos de falhas de mercado.

Em situacBes em que ocorrem assimetrias de informacdo ex post, ou seja, quando um
agente detém mais informacdo que outros agentes envolvidos na transacdo depois do fecha-
mento do contrato, surge a possibilidade de que esse agente melhor informado ndo se comporte
de forma eficiente como previsto. Essa situacdo é chamada de risco moral (WILLIAMSON, 1985).
Em relacdo a situacdes pré-contratuais, ex ante, em que uma das partes envolvidas detém mais
informacdes antes da realizagdo do contrato, surge o problema da sele¢do adversa, o que possi-
bilita que a parte melhor informada insira no contrato questées em seu beneficio. Essas duas si-
tuacdes sdo consideradas como oportunismo, problema decorrente da assimetria de informacao
(WILLIAMSON, 1985).

Diante da questdo da assimetria informacional, surge uma corrente que aborda a assi-
metria como determinante da estrutura de capital. De acordo com Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984), precursores dessa teoria, a estrutura de capital é utilizada como forma de atenuar os pro-
blemas ocasionados pela assimetria de informacao nas decisdes de financiamento da empresa.
A partir disso, os autores desenvolvem uma hierarquia em relacdo as fontes de financiamento
preferiveis pelas empresas.

2.4 Estrutura de Capital

Um dos temas centrais e mais debatidos em financas é a estrutura de capital. Entende-se
por estrutura de capital a forma e a propor¢do com que as empresas utilizam o capital préprio e o
capital de terceiro para financiar as suas atividades (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). De maneira
geral, o capital préprio é aquele fornecido pelos sdcios e/ou acionistas, e o capital de terceiro é aquele
obtido por meio de dividas (ASSAF NETO, 2003).

Dessa forma, seria vantajoso para a empresa a utilizacdo apenas de dividas, tendo em
vista o beneficio fiscal gerado pela alavancagem. Essa afirmacao, porém, nao é verificada na pra-
tica, pois, como ressaltam Fama e Grava (2000), um nivel elevado de endividamento pode oca-
sionar problemas a empresa, dado o risco de insolvéncia diante das altas despesas financeiras.
Essa questdo, entdo em aberto, deu origem a uma discussao sobre o assunto e ao surgimento de
varios estudos acerca da estrutura de capital.

Myers (2001) faz um panorama das teorias que tentam explicar os fatores que direcionam
as decisdes de financiamento das empresas, destacando principalmente as teorias do Free Cash Flow,
Trade-off e Pecking Order. Essa Ultima é tratada com mais atengdo, visto que o objetivo de pesquisa é
verificar se a assimetria de informagao— fator central da teoria da Pecking Order — interfere na estru-
tura de capital das empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia elétrica e téxtil.
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2.5 Teoria da Pecking Order

A teoria da Pecking Order (POT), de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), ndo assume
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, mas prediz a existéncia de uma ordem hierarquica
para a escolha de financiamento da empresa: primeiro sao utilizados os recursos gerados interna-
mente (retencdo de lucros); em segundo, a emissdo dos titulos de dividas; e, por Ultimo, a emissdo
de ac¢les. Essa hierarquia é baseada na ideia de que toda a¢do da empresa gera um sinal ao merca-
do, onde a utilizacdo de recursos menos passiveis de assimetria informacional sdo preferiveis.

Os recursos gerados internamente, ou seja, obtidos por meio da retengao de lucros, ndo
carregam custos de transacdo e ndo correspondem a assimetria de informacdo, além de que se
assume que empresas mais lucrativas tendem a ter mais recursos disponiveis, ndo precisando
entdo recorrer a financiamentos e incorrer ao risco de um alto nivel de endividamento (MYERS,
1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Para Myers (1984), quando a empresa nao dispuser de fluxo de caixa interno para finan-
ciar seus dispéndios de capital, ela recorrera a emissao de titulos de dividas. Isso porque, sempre
gue a empresa langa a informacdo de que estd emitindo titulos de divida, o mercado avalia como
um sinal positivo, demonstrando que a empresa estd em crescimento e apta a captar financia-
mentos. A utilizacdo de tal mecanismo pode ser benéfica também no que tange a assimetria de
informacdes. Ao captar dividas, os credores exigem informacdes relativas a empresa, para que
possa ser corretamente avaliada, evitando erros no contrato. Tal fato diminui a assimetria infor-
macional entre os gestores e os credores (DANTAS; SOUZA, 2008).

No fim da ordem hierdrquica, encontra-se a emissao de a¢bes. Ao emitir acles, a em-
presa sinaliza ao mercado uma informacdo negativa. Pela assimetria de informacdo existente, os
investidores podem ter menos informacdo sobre o valor da empresa que os gestores, indicando
gue os precos das a¢des podem ser subavaliados pelo mercado (MYERS; MAJLUF, 1984).

2.6 Evidéncias Empiricas

N3do existe um consenso sobre os determinantes da estrutura de capital, seja a assi-
metria informacional, abordada pela POT, ou outros fatores. Alguns achados na literatura sdo
apresentados a seguir.

Albanez e Valle (2009) buscaram identificar se a assimetria informacional influencia na
forma de financiamento das empresas brasileiras. O estudo foi realizado com empresas brasilei-
ras de capital aberto, entre 1997 e 2007, utilizando da metodologia de dados em painel. Como
forma de mensurar a assimetria de informacgdo, os autores utilizaram como proxies as varidveis
empresas listadas nos niveis de governanca corporativa, empresas que emitiram agdes ou titu-
los (ADR’s) na bolsa de Nova lorque (NYSE), empresas listadas para o troféu de transparéncia,
liguidez na bolsa, volatilidade e intensidade do negdcio. Os autores ainda utilizaram as varidveis
tamanho, tangibilidade, intangibilidade, rentabilidade e risco como varidveis de controle. Como
varidvel dependente, os autores assumiram as varidveis ligadas a estrutura de capital. O principal
resultado apontou que empresas com menor nivel de assimetria de informagao se endividam
mais, contrariando a teoria do Pecking Order.

Frank e Goyal (2003), em estudo com uma ampla amostra de empresas americanas no
periodo de 1971 a 1998, encontraram evidéncias que contrariam a teoria da POT ao aplicar o
método de regressdo multipla.
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Fama e French (2002) realizaram um estudo para verificar qual teoria melhor se aplicava
a realidade. Concluiram que tanto a teoria do Trade-off quanto a Pecking Order sao aplicadas,
dependendo da situagdo em que a empresa se encontra. Os resultados foram encontrados por
meio de regressdes multiplas que buscaram compreender os comportamentos dos dividendos e
da alavancagem.

Nakamura et al. (2007), em estudo realizado no Brasil no periodo de 1999 a 2003, con-
cluiram que tanto a teoria da Pecking Order quanto a teoria do Trade-off sdo aplicaveis na reali-
dade brasileira. A amostra utilizada no estudo foi composta por 91 empresas de capital aberto e
o0 método utilizado foi o modelo de dados em painel, em que as varidveis dependentes utilizadas
sdo proxies da alavancagem financeira, identificadas pelo endividamento de mercado e endivi-
damento contdbil. Ja com relacdo as varidveis independentes, foram utilizadas aquelas que os
autores consideraram como proxies dos diferentes determinantes da estrutura de capital, sendo
elas: Liquidez corrente, Tamanho da empresa, Rentabilidade, Crescimento esperado pelo diferen-
cial do valor de mercado, Risco do negécio medido pela volatilidade de lucros, economia fiscal e
crescimento de vendas.

Fam3, Barros e Silveira (2001) realizaram estudo com 68 empresas do mercado norte
americano, além de 33 empresas latinas americanas, todas do setor de energia elétrica. Foi apli-
cado o modelo de regressao multipla e os resultados também apontaram que a Pecking Order foi
a corrente dominante para a estrutura de capital das empresas da amostra.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e Fonte de Dados

A amostra utilizada compreende as empresas brasileiras de capital aberto dos setores
de energia elétrica e téxtil listadas na Bovespa, com dados dos anos de 2008 a 2012. Os dados fo-
ram coletados por meio do banco de dados Economatica. Ao final da filtragem, a amostra contou
com um total de 53 empresas, sendo 31 do setor de energia elétrica e 22 do setor téxtil. Foram
excluidas as empresas que ndo apresentaram dados para os 5 anos consecutivos de analise e
aquelas que ndo contemplavam todas varidveis necessarias para a analise.

No setor de energia elétrica, as 31 empresas incluidas na amostra representam 75,6%
do total de empresas do setor listadas na Bovespa. Do total de 31 empresas da amostra, de acor-
do com o ranking da revista Exame, estdo incluidas 4 das 5 empresas que mais cresceram e as 5
empresas que mais faturaram no ano de 2012. Com relacdo ao setor téxtil, a representatividade
das 22 empresas da amostra atinge aproximadamente 81,5% do total de empresas listadas na
Bovespa no setor. Da mesma forma que o setor de energia, de acordo com o ranking da revista
Exame, 4 das 5 empresas que mais cresceram no setor estdo incluidas na amostra, bem como as
5 empresas do setor que mais faturaram no ano de 2012.

Dados relativos as proxies de assimetria de informacdo foram coletados por meio do
Sistema de Divulgacdo Externa da Comissdo de Valores Mobiliarios (DIVEX/CVM).

3.2 Variaveis
3.2.1 Mensuragdo da Assimetria de Informacgao

Tendo em vista a dificuldade de obtencdo direta de dados referentes a assimetria de
informacdo, a mensuracdo se deu por meio de proxies. Tais proxies sao identificadas em trabalhos
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semelhantes e recentes, como o de lquiapaza, Lamounier e Amaral (2007) e o de Albanez e Valle
(2009). Esses autores assumem em seus trabalhos varidveis categdricas (dummies) em que o
valor 1 corresponde a empresas que apresentam a condi¢do de valor em questdo, e 0 em outros
casos, além das variaveis numéricas. Dessa forma, utilizou-se as seguintes variaveis independen-
tes, em forma de varidveis categdricas, com intuito de mensurar a assimetria de informacao:

e GC:empresas que estdo listadas em algum nivel de governanca corporativa, poden-
do ser Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado. Essa varidvel foi utilizada em trabalhos
como o de Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2007) e Albanez e Valle (2009). Segundo
esses autores, aderir a algum nivel de governanga corporativa exige que as empre-
sas divulguem uma maior quantidade de informacdes, fato que reduz a assimetria
informacional;

e DE: diretor executivo (CEO) e presidente do conselho de administracdo sdo pessoas
diferentes. Almeida et al. (2013) argumentam que, quando o presidente executivo
da empresa e o presidente do conselho sdo pessoas diferentes, se evita a concen-
tracdo de controle e, consequentemente, a assimetria de informacdo entre os ges-
tores e as demais partes interessadas;

e ANEFAC: empresas ganhadoras do Troféu Transparéncia, realizado pela ANEFAC(As-
sociacdo Nacional dos Executivos de Finangas Administracdo e Contabilidade), que
premia as empresas com as melhores praticas contdbeis e o conjunto de informa-
¢Oes mais objetivas para o mercado. Dessa forma, como tratado por Albanez e Valle
(2009), tem-se uma importante variavel, visto que quanto mais transparéncia, me-
nos assimetria informacional;

e ADR: empresas que emitiram agdes ou titulos no mercado americano (ADR’s) na
bolsa de valores de Nova lorque (NYSE). De acordo com Iquiapaza, Lamounier e
Amaral (2007), o acesso ao mercado americano faz com que a empresa tenha uma
necessidade e um rigor maior de divulgacdo de informacées, o que diminui a assi-
metria de informacao;

e TCA: total de membros no conselho de administragdo. A utilizacdo dessa varidvel
justifica-se pelo fato de que quanto maior a quantidade de membros no conselho,
menos passivel é a empresa de sofrer assimetria de informacgao. Isso porque, de
acordo com IBGC (2010), a fungdo do conselho é valorizar e proteger a organizagao,
buscando o equilibrio entre os anseios das partes interessadas;

e Indep.: percentual de conselheiros independentes no conselho de administragao. A
utilizacdo dessa varidvel justifica-se pelo fato de que entende-se que quanto maior
a quantidade de conselheiros independentes, menos passivel a assimetria de infor-
macdo a empresa se encontra. Isso porque, segundo o IBGC (2010), quanto maior
a quantidade de conselheiros independentes, mais enquadrada as boas praticas de
governanga corporativa a empresa estara;

e Totall: percentual total de acdes nas mdos do maior acionista. A utilizacdo dessa
varidvel se d4 pelo fato de que empresas com a¢des muito concentradas tendem
a ser mais passiveis de assimetria de informacdo, visto que o acionista majoritario
tem possibilidade maior de ter informacdes privilegiadas em relacdo a outros acio-
nistas minoritarios. Variavel semelhante foi utilizada nos trabalhos de Procianoy e
Schnorrenberger (2004).
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3.2.2 Variaveis de Controle

Albanez e Valle (2009) e Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2007) destacam que as vari-
aveis de controle sdo importantes determinantes da estrutura de capital das empresas por re-
presentarem importantes atributos especificos das entidades. Dessa forma, foram utilizadas as
seguintes variaveis:

e Tamanho: calculada pelo logaritmo natural do ativo total. Brito, Corrar, Batistella
(2007) argumentam que o tamanho da empresa pode ter impacto na sua estrutura
de capital, indicando que, no caso do mercado brasileiro, grandes empresas tém
mais acesso a crédito de longo prazo do que empresas pequenas. A variavel foi
logaritimizada para reduzir possiveis problemas nos modelos ocasionados pela dis-
crepancia desses valores de uma empresa em relacdo a outra;

e Risco: coeficiente Beta no ano t. Halov e Heider (2003) destacam que o risco reduz
a capacidade de divida e aumenta o seu custo, demonstrando entdo uma relagdo
inversa entre risco e endividamento;

e Juros: taxa de juros no ano (representada pela taxa basica de juros, a SELIC).Apesar
de ndo se caracterizar como um atributo especifico da empresa, a taxa de juros foi
incluida como variavel de controle porque a taxa de juros do mercado brasileiro se di-
ferencia de um mercado desenvolvido, como o americano, no qual a teoria da Pecking
Order foi desenvolvida. Diante disso, pode-se assumir que a taxa de juros alta dificulta
0 acesso a alavancagem, indicando uma relacdo negativa com o endividamento;

e Rentabilidade: rentabilidade do ativo, calculada pela relagdo lucro operacional di-
vidido pelo ativo total. Halov e Heider (2003) destacam que empresas maiores ten-
dem a ter uma imagem melhor perante aos credores, o que facilita o acesso ao
mercado de dividas com condi¢cdes melhores;

e Liquidez: liquidez na Bovespa. Bharath, Pasquariello e Wu (2009) afirmam que a
liguidez pode estar relacionada a assimetria de informacdo. Para esses autores,
quanto maior a liquidez, menor a assimetria, o que leva ao ndo endividamento.

3.2.3 Estrutura de Capital

Tendo em vista a verificacdo da influéncia da assimetria de informagao na definicdo da
estrutura de capital, essa foi representada pela variavel Divida, calculada por divida bruta / ativo
total. A escolha dessa variavel, que foi aqui tratada como a varidvel dependente, decorre do fato de
gue empresas com alto endividamento apresentam alta propor¢do entre divida bruta e ativo total.

3.2.4 Andlise de dados em painel

De acordo com Gujarati (2006), os painéis se configuram em duas formas: o balanceado
e ndo balanceado. O painel balanceado é aquele em que se tem os mesmos T periodos para as
mesmas unidades de corte transversal N. Ja no caso do painel ndo balanceado, algumas unidades
de corte transversal ndo apresentam alguns periodos de analise.

Para o tratamento dessas duas configuragdes de painéis, Wooldridge (2006) destaca os
efeitos fixos e os efeitos aleatérios. O modelo de efeitos fixos é aplicado diretamente a painéis
ndo balanceados. Esse modelo permite que o intercepto varie para cada unidade de corte trans-
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versal, respeitando as caracteristicas especificas de cada uma, mas assume-se que os coeficien-
tes angulares sao constantes entre elas. O estimador dos efeitos fixos considera uma correlagdo
arbitraria, caracteristicas ndo observadas de cada unidade de corte transversal e as variaveis
independentes em qualquer periodo de tempo. Quanto aos efeitos aleatdrios, ao contrario dos
efeitos fixos, esse assume que as caracteristicas ndo observadas sao correlacionadas com as vari-
aveis explicativas. A equacdo genérica é demonstrada a seguir.

¥ie = Boi + BiXye + 82X + BaXaie + uye

Gujarati (2006) salienta ainda que a diferenga entre os dois modelos é, no caso de efei-
tos fixos, que cada unidade de corte transversal tem o seu proprio valor de intercepto, 8 1todos
N valores para N unidades de corte transversal. J4 nos efeitos aleatdrios, o intercepto  repre-
senta o valor médio de todos os interceptos de corte transversal e o elemento erro representa o
desvio aleatdrio do intercepto individual de seu valor médio. A regra de decisdo é realizada por
meio do teste de Hausman, o qual assume como hipdtese nula que as diferengas entre os efeitos
fixos e aleatdrios ndo é sistematica. No caso de haver diferencas entre os dois modelos, ela é
interpretada como uma evidéncia em favor dos efeitos fixos, rejeitando assim a hipdtese nula.

Ainda de acordo com Gujarati (2006, p. 514), a utilizacdo do método de dados em painel
apresentam varias vantagens, dentre elas “dados mais informativos, mais variabilidade e menos
colinearidade entre as varidveis.” A mesma situa¢do é destacada por Hsiao (1986), que diz que a
colinearidade entre as varidveis independentes sofre reducao.

Para tratamento dos dados, foi utilizado o software Stata versao 12.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Anadlise de Dados em Painel
4.1.1 Setor de energia

No setor de energia elétrica, o teste de Hausman, com p — valor 0,0002, apontou que o
melhor modelo a ser utilizado seria o de efeitos fixos. Foram aplicados o teste de Wald para detec-
¢do de heterocedasticidade, o teste de Wooldridge para detec¢do de autocorrelacdo, e a andlise
do fator de inflacdo da variancia para detectar problemas de multicolinearidade, como destacado
por Gujarati (2006). O resultados para detec¢do de multicolinearidade sdo mostrados no quadro 1.

Quadro 1 — Fator de Inflagdo da Variancia para setor de energia

Variavel VIF
Juros 1.05
Risco 1.04
Rentabilidade 1.36
Tamanho 2.36
Liquidez 1.66
TCA 1.83
Indep 1.14
ADR 2.75
DE 1.25
ANEFAC 1.17
GC 2.14

Totall 2.39

Fonte: Elaborado pelos autores, 2013.
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De acordo com o Quadro 1, nota-se que nenhuma varidvel apresentou problemas de
multicolinearidade, visto que todos os valores obtidos foram inferiores a 10.

O teste de Wald utilizado para detectar problemas de heterocedasticidade em painéis
de efeitos fixos assume como hipdtese nula que os dados sdo homocedasticos. O resultado do
teste, analisado através do p-valor (0,00), ofereceu subsidios para rejeitar a hipétese nula. O teste
de Wooldridge, por sua vez, foi utilizado para detectar problemas de autocorrelacdo e assumiu
como hipdtese nula a auséncia de autocorrelacdo. O resultado do teste com p-valor 0,00 rejeitou
a hipdétese nula. Diante dos resultados obtidos nos testes, os modelos foram corrigidos utilizando
a metodologia de Newey e West (1987), um estimador robusto tanto na presenca de heteroce-
dasticidade quanto na de autocorrelagao.

Foram estimados nove modelos. Os sete primeiros contaram com as varidveis de controle
e uma variavel proxy da assimetria de informagao, enquanto o modelo oito foi composto por todas
as variaveis de controle: Juros, Risco, Rentabilidade, Tamanho e Liquidez, além das variaveis proxies
da assimetria, que sdo TCA, Indep, ADR, DE, ANEFAC, GC e Totall. O ultimo modelo, por sua vez,
contou apenas com as varidveis proxies da assimetria de informagdo, como visto a seguir.

Divida;, = By + fufuros, + f.Riscoy, + foRentabilidade; + f,Tamanho;, + B:Liguidez; +
BeTCA; + ug

Divida; = By + fofuros, + f.Riscoy + foRentabilidade; + §,Tamanho;, + BsLiguidez; +
Belndep;: + ug

Divida; = By + fofuros, + f.Riscoy + foRentabilidade; + §,Tamanho;, + BsLiguidez; +
BeADR; + up

Divida;, = By s T B Juros; + B.Risco; + faRentabilidade;. + f,Tamanho; + BsLiquidez; +
BsDEy + ug

Dividay = 8y + Bjuros; + f.Risco;, + ByRentabilidade;, + f,Tamanho, + f;liquidez; +
B.ANEFAC, + u;

Dividag = 8y + furos; + f.Riscoy, + ByRentabilidade;, + f,Tamanho, + f;liquidez; + 860, +

Ui

Divida; = By + ffuros,; + B.Risco, + BoRentabilidade;, + fyTamanhoy, + B:Liquidez; +
BeTotally + ug

Divida; = By + ffuros,; + B.Risco, + BoRentabilidade;, + fyTamanhoy, + B:Liquidez; +
.SE-TCAIT + _3_—.1?1&'&?,‘.‘2‘“ + _SEADR[L* + _SQDE“ + _HLDALHJEFAC“ + _HLLGC“ + .EJ_: Tgtﬂ“.[r + U

Dividay = By + B.TCAy + BoIndep;, + B ADRy + 5,DE; + B ANEFAC;, + BGCy + B;Totally + uy
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O intuito da estimacdo dos sete primeiros modelos foi verificar o efeito isolado de cada
proxy, juntamente com as varidveis de controle. Esses modelos buscaram evidenciar o comporta-
mento conjunto das varidveis proxy de forma gradativa. O modelo oito, por sua vez, contou com
todas as varidveis de controle e proxies, com intuito de verificar como as varidveis se comportam
em conjunto. O modelo nove foi construido apenas com as varidveis proxies para verificar se a
assimetria de informacao, representada por elas, interfere na estrutura de capital das empresas.

A Tabela 1 contempla a saida dos modelos de regressdo de dados em painel com efeitos
fixos para empresas que compuseram a amostra do setor de energia elétrica.
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Tabela 1 - Modelo de Dados em Painel com efeitos fixos com corregdo de Newey e West. Variavel dependente: Divida.

Equacdo (1)

Equacdo (2)

Equacdo (3)

Equacdo (4)

Equacdo (5)

Equacdo (6)

Equacdo (7)

Equacdo (8) | Equacdo (9)

Varidveis Inde- Coef. p-va- | Coef. p-valor| Coef. p-va- | Coef. p-va- | Coef. p-valor| Coef. p-va- | Coef. p-valor| Coef. p-va- Coef. | p-va-
pendentes lor lor lor lor lor lor
Juros -0.25 0.603 | -0.37 0.430 | -0.36 0.463 | -0.32 0.509 | -0.36 0.474 | -0.46 0.351| -0.31 0.525 | -0.26 0.558
Risco -0.03 0.000 | -0.03 0.000 | -0.02 0.000 | -0.03 0.000 | -0.02 0.000 | -0.03 0.000 | -0.04 0.000 | -0.05 0.000
Rentabilidade -0.08 0.615| -0.21 0.226 | -0.12 0.508 | -0.17 0.350 | -0.10 0.555 | -0.04 0.784 | -0.13 0.449 | -0.31 0.091
Tamanho 5.217 0.000 | 3.572 0.000 | 3.795 0.001 | 3.31 0.006 | 4.02 0.000 | 5.08 0.000| 5.33 0.000 | 3.57 0.015
Liquidez -7.45 0.407 | -1.38 0.857 | -5.74 0.447 | -3.18 0.695 | -4.30 0.595 | 0.13 0.990 | -4.13 0.642 | -0.60 0.949
TCA -0.89 0.109 -1.17 0.804 0.27 |0.706
Indep 0.467 0.000 0.34 0.000 0.33 |0.000
ADR 9.992 0.001 14.92 0.000 16.99 | 0.000
DE 12.89 0.001 12.29 0.000 16.26 | 0.000
ANEFAC 5.78 0.050 -1.94 0.621 -2.69 | 0.587
GC -5.47 0.110 -2.83 0.441 -0.43 |0.878
Totall 0.14 0.012 | 0.12 0.099 0.06 |0.350
Constante -40.98 0.025 |-64.78 0.000 |-25.76 0.161 |-29.86 0.096 |-29.28 0.110 |-43.02 0.021 |-57.42 0.004 |-71.05 0.001 -23.74 | 0.036
Observagdes 155 155 155 155 155 155 155 155 155
Equacdo (1) Equacdo (2) Equacdo (3) Equacdo (4) Equacdo (5) Equacdo (6) Equacdo (7) Equacdo (8) Equacdo (9)
F (p-valor) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores, 2013.
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Observando a Tabela 1, é importante destacar que a estatistica F, representada nesse
caso pelo p-valor, rejeitou a hipdtese nula de que o efeito conjunto das variaveis explicativas na
varidvel dependente é nulo a um nivel de significancia de 1% para todos os modelos.

Vale destacar a utilizacdo do modelo nove. Tal modelo é restrito as varidveis proxies
da assimetria de informacao e teve o intuito de verificar se de fato essas variaveis interferem na
estrutura de capital das empresas. O resultado do p-valor da estatistica F foi significativo a 1%,
indicando que o efeito conjunto das varidveis explicativas (que, nesse caso, refletem a assimetria
de informacdo) na varidvel dependente ndo é nulo, confirmando que essas varidveis exercem
influéncia na varidvel que reflete a estrutura de capital das empresas.

Passando para a analise das variaveis, nota-se que os coeficientes das variaveis Juros,
Rentabilidade e Liquidez ndo foram significativos em nenhum dos modelos, ndo sendo passiveis
de interpretacdo nessa situacdo. Nesse estudo, os coeficientes foram considerados significativos
levando em conta p — valores inferiores a 0,10. Tal escolha remete ao fato de que na econometria
normalmente é considerada a significancia de 1%, 5% ou no maximo 10%, como destacado por
Gujarati (2006).

Com relagdo as outras varidveis de controle, o coeficiente variavel Risco, representada
pelo Beta das empresas da amostra, foi significativo a 1% em todos os modelos em que foi in-
serida, com coeficiente em torno de -0.03. Tal relagdo negativa confirma o que era esperado e
corrobora os estudos de Halov e Heider (2003). A justificativa esta no fato de que o risco dificulta
0 acesso a alavancagem, tornando a divida mais cara e menos viavel.

A outra varidvel de controle que apresentou coeficiente significativo em todos os modelos
foi o Tamanho, representada pelo logaritmo natural do ativo total, com significancia de 1% nos sete
primeiros modelos e 5% no ultimo. O coeficiente que foi positivo em todas as situagdes variou entre
5.33 e 3.31. O resultado encontrado se mostrou dentro do esperado, isso porque, como destacado
por Halov e Heider (2003), entende-se que empresas maiores tenham “melhor reputa¢do” e, con-
sequentemente, mais acesso e facilidade ao endividamento que empresas menores.

O resultado encontrado corrobora os achados de Harris e Raviv (1991), Brito et al.
(2007) e Albanez e Valle (2009), além de ir ao encontro do que foi obtido pela andlise de corre-
lagdo, que estabeleceu uma relagdo positiva entre a varidvel independente tamanho e a variavel
dependente divida. O resultado encontrado fica ainda mais evidente ao se levar em conta o setor
em questdo. Nesse caso, empresas maiores tém melhor reputacdo, menos risco de faléncia e es-
tdo mais aptas frente aos credores a captar empréstimos, principalmente em se tratando de um
mercado em que a alavancagem tem sido bastante facilitada, como destacado por Bahnemann
(2013) e Ventura Filho (2013). Esse é o caso do setor de energia.

Com relacgdo as varidveis proxies da assimetria de informacao, vale destacar inicialmen-
te que a variavel TCA, que indica o total de conselheiros do conselho de administracdo, e a varia-
vel GC, que indica as empresas que aderem a algum nivel de governanca corporativa, ndo foram
significativas em nenhum dos dois modelos aos quais foram inclusas.

Avariavel Indep, que indica a porcentagem de conselheiros independentes do conselho
de administracdo, teve coeficiente significativo a 1% nos trés modelos em que foi incluida. O coe-
ficiente foi positivo em todos os casos, indicando que empresas com maior quantidade de conse-
Iheiros independentes tendem a se endividar mais. Tal situacdo contraria o esperado, pois, como
ressaltado pelo Manual de Boas Praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2010), quanto maior
a quantidade de conselheiros independentes, menor é a possibilidade de que o conselho seja
“contaminado” pelos interesses da administracdo. Sendo assim, a empresa seria menos passivel
de assimetria de informacdo. Esse resultado, porém, foi consistente com o encontrado na andlise
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de correlacdo entre essa proxy e a varidvel dependente. A explicacdo para essa situacdo pode es-
tar no fato de que uma redugao na assimetria de informagdo leva ao mercado mais informagdes
sobre a empresa, facilitando a avaliagdo por parte de credores. O aumento do endividamento
pode ser explicado, entdo, pelo momento vivenciado pelo setor de energia: uma fase de grande
oferta de financiamentos, facilitando o acesso a alavancagem, como relatado na secdo 2.8.

A varidvel binaria ADR também apresentou coeficiente estatisticamente significativo
nos trés modelos em que foi inclusa, com nivel de significancia de 1% nos trés modelos. O co-
eficiente ndo foi o esperado, pois, como destacado por Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2007),
entende-se que empresas que emitem ADR’s (a¢des ou titulos no mercado americano) sdo mais
transparentes em decorréncia da maior exigéncia de rigor das informacdes pelo mercado ame-
ricano, o que diminui a assimetria informacional. Contudo, Albanez e Valle (2009) argumentam
ainda que o aumento no rigor da divulgacdo da informacdo facilita o acesso ao mercado de crédi-
to, dada a reducgédo do risco por parte dos credores, além de ocasionar a capitacdo de taxas mais
atrativas. Essa situacdo se encaixa no atual momento vivido pelo setor de energia, que tem sido
beneficiado com grande aporte de financiamentos.

Ja com relagdo a proxy da assimetria que busca identificar as empresas nas quais o di-
retor executivo e o presidente do conselho sdo pessoas diferentes, o coeficiente da varidvel DE,
significativo também os trés modelos em que foi inserida, teve um nivel de significancia de 1%. O
resultado encontrado foi um coeficiente positivo, indicando que empresas em que o presidente
do conselho e o CEO sdo pessoas diferentes tendem a se endividar mais. O resultado contraria o
resultado esperado porque, como destaca IBGC (2010), o conselho de administracdo representa
a ligacdo entre a propriedade e a gestdao da empresa, tendo o objetivo de orientar e supervisio-
nar a relagdo entre a gestdo e as demais partes interessadas. Sendo assim, empresas em que o
presidente do conselho e o CEO da empresa sdao pessoas diferentes tendem a ser menos passiveis
deassimetria de informacdo, pois nesse caso se torna mais seguro o efetivo cumprimento do
objetivo do conselho.

Almeida et al. (2013) argumentam ainda que empresas em que o CEO e o presidente do
conselho sdo pessoas diferentes evitam a concentra¢do de controle e, consequentemente, a assi-
metria de informagao entre gestores e demais partes interessadas. Essa situa¢do, contrdria ao re-
sultado esperado, pode ser mais uma vez explicada pelo setor em questdo. A redu¢ao da assimetria
de informacao facilita a avaliacdo das empresas por parte dos credores, aumentando o acesso ao
crédito, o que, no caso do setor de energia, se mostrou abundante no periodo estudado.

A variavel binaria ANEFAC, assumida como proxy da assimetria de informacao, indica as
empresas ganhadoras do Prémio Troféu Transparéncia da Associacao Nacional dos Executivos em
Financas, Administracdo e Contabilidade, ou seja, as que demonstraram mais transparéncia entre
as concorrentes. Dessa forma, segundo Albanez e Valle (2009), tem-se uma importante proxy da
assimetria de informacdo, visto que quanto maior a transparéncia, menor a possibilidade da as-
simetria de informacgdo. O coeficiente dessa varidvel foi significativo a 5% e positivo no primeiro
modelo em que foi incluida. Nessa condicdo, compreende-se as que empresas ganhadoras desse
troféu — ou seja, as menos passiveis de assimetria de informacdo — tendem a se endividar mais.

O resultado encontrado contraria, novamente, o esperado. Da mesma forma, essa situ-
acdo pode ser explicada pelo momento vivido pelo setor durante o periodo de analise. Empresas
ganhadoras do troféu transparéncia tém informacGes claras e objetivas divulgadas ao mercado,
o que facilita a avaliagdo da empresa por parte de credores, facilitando o acesso ao crédito. Essa
situacdo fica evidente ao se levar em conta a grande quantidade de crédito ofertado ao setor
durante o periodo analisado.
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Finalizando a analise detalhada das proxies, passa-se a andlise da variavel Totall, que
indica a quantidade de ag¢des totais nas mdos do maior acionista. Essa varidvel foi assumida como
proxy da assimetria, entendendo-se que uma quantidade grande de a¢ées na mdo de um Unico
acionista leva a assimetria de informacdo, ja que ele tem maior acesso as informacgdes do que
outros acionistas minoritdrios. O coeficiente dessa variavel foi positivo nos dois primeiros mo-
delos em que foi inserido, sendo significativo a 5% e 10% respectivamente. Tal fato corrobora o
esperado, pois empresas com acdes muito concentradas tendem a se endividar mais e sdao mais
passiveis de assimetria de informacao. Esse resultado confirma também a correlagdo positiva e
significativa obtida anteriormente. Vale destacar, no entanto, que Procianoy e Schnorrenberger
(2004) verificaram que empresas brasileiras de capital de aberto com propriedade concentrada
tendem a se endividar menos.

4.2 Setor téxtil

Com relagdo ao setor téxtil, os modelos melhor ajustados foram os de efeitos aleatdrios,
como apontado pelo teste de Hausman, que apresentou p — valor de 0.996. Os modelos foram
corrigidos por meio da estimacdo dos erros padrdes robustos, com intuito de corrigir problemas
heterocedasticidade, detectados por meio do teste de Wald, que apresentou p-valor (0,00), re-
jeitando a hipdtese nula de auséncia de heterocedasticidade. Foi realizado também o teste de
Wooldridgepara verificar a existéncia de autocorrelacdo. O teste reportou o resultado de p-valor
0.788, indicando auséncia de autocorrelac¢do. Foi verificado, ainda, a existéncia de multicolinea-
ridade pelo Fator de Inflagdo da Variancia, como mostra o Quadro 2.

Quadro 2 — Fator de Inflagdo da Varidncia para setor téxtil

Variavel VIF

Juros 1.04
Risco 1.24
Rentabilidade 1.50
Tamanho 1.86
Liquidez 1.21
TCA 1.62
Indep 1.94
DE 2.04
ANEFAC 1.05
GC 1.93
Totall 1.41

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

Como verificado no Quadro 2, os valores do VIF indicam que ndo existem problemas de
multicolinearidade, visto que nenhum valor foi superior a 10.

Foram estimados oito modelos. Os seis primeiros contaram com as variaveis de controle
e uma variavel proxy da assimetria de informacdo. O ultimo modelo foi composto por todas as
variaveis de controle: Juros, Risco, Rentabilidade, Tamanho e Liquidez, além das variaveis proxies
da assimetria, que sao TCA, Indep, DE, ANEFAC, GC e Totall. Ja o ultimo modelo foi restrito as
variaveis proxies de assimetria de informacdo, como segue:

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 11, NUMERO 2, P. 268-289, 2018
-282-



NATALIA CAROLINA DUARTE DE MEDEIROS, FRANCISVAL DE MELO CARVALHO,
CAIO PEIXOTO CHAIN, GIDEON CARVALHO DE BENEDICTO, WASHINGTON SANTOS DA SILVA

Divida; = 8, + B Juros; + f.Risco; + fyRentabilidade;, + f,Tamanho, + f:Liquidez; +
BsTCA; +wy

Divida; = 8, + B Juros; + f.Risco; + fyRentabilidade;, + f,Tamanho, + f:Liquidez; +
Bglndep;; + wy

Divida; = By + B Juros; + 8.Risco + B Rentabilidade;,; + f,Tamanho;, + f:liquidez; + f; DE;, +

Wit

Divida; = 8y + B Juros; + f.Risco; + fyRentabilidade; + fyTamanho, + f:liquidez; +
B.ANEFAC, +w;

Divida; = 8y + B Juros; + f.Risco; + ByRentabilidade; + fyTamanho, + fsliquidez; + 8, 6C;: +

Wit

Divida; = 8 + B Juros; + f.Risco; + ByRentabilidade;, + f,Tamanho, + f:liquidez; +
B:Totall; +w;

Divida; = 8 + B Juros; + f.Risco; + ByRentabilidade;, + f,Tamanho, + f:liquidez; +
BsTCAy + BrIndepy + BoDE; + B ANEFACy + 81 Gy + By Totally +wy

Dividay = By + B, TCA; + B-Indepy + B3 DE; + B ANEFAC: + BsGC; + BsTotall;y +wy

Ressalta-se que o setor téxtil apresentou um modelo a menos em relagao ao setor de
energia elétrica porque a variavel ADR nao foi contemplada em nenhum modelo. Tal fato ocorreu
porque nenhuma empresa dessa amostra emite agdes ou titulos na NYSE. A Tabela 2 apresenta
os resultados da regressdao com dados em painel por efeitos aleatérios, com corre¢do do erro
padrdo robusto.
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Tabela 02 - Modelo de Dados em Painel com efeitos aleatdrios, corrigido pelo erro padrao robusto. Varidvel dependente: Divida.

Equacdo (1) Equagdo (2) Equacdo (3) Equacdo (4) Equagdo (5) Equagdo (6) Equagdo (7) | Equagdo (8)
Va riévs(iesn[cr;iepen- Coef. p-valor | Coef. p-valor | Coef. p-valor | Coef. p-valor| Coef. p-valor| Coef. | p-valor | Coef. p-valor Coef. | p-valor
Juros -0.99 0.073 | -0.94 0.077 -0.90 0.091 | -095 0.080 |-0.93 0.089 | -1.02 0.058 | -0.89 0.096
Risco 8.53 0.172 8.58 0.170 8.67 0.172 856 0.173 | 891 0.162 | 742 0.175 7.78 0.167
Rentabilidade -0.06 0.364 | -0.05 0381 | -0.05 0.367 | -0.06 0.373 | -0.05 0.379 | -0.06 0.350 | -0.05 0.374
Tamanho -2.52 0.683 | -2.65 0.673 -2.34 0.700 | -2.29 0.710 | -1.62 0.796 | -1.76 0.766 | -1.44 0.82
Liquidez -14.2 0.076 | -14.1 0.067 -13.9 0.080 | -14.6 0.063 | -13.7 0.081 | -19.0 0.080 | -16.4 0.023
TCA 0.48 0.702 0.39 0.834 0.03 0.999
Indep 0.10 0.376 0.19 0.190 0.25 0.33
DE -4.12 0.273 -6.23 0.171 -8.26 | 0.019
ANEFAC -3.74 0.018 -3.47 0.022 -5.08 | 0.000
GC -11.0 0.100 -13.2  0.188 -14.63| 0.106
Totall -0.19 0.217 | -0.23 0.201 -0.25 | 0.261
Constante 67.60 0.434 | 62.86 0.455 69.0 0.418 | 67.15 0.435 | 0.107 0.484 54.02 0.534 27.09 | 0.125
Observagdes 110 110 110 110 110 110 110 110
Equagdo (1) Equagdo (2) Equagdo (3) Equagdo (4) Equagdo (5) Equacdo (6) Equagdo (7) Equacdo (8)
F (p-valor) 0.0077 0.0068 0.0075 0.0000 0.0101 0.0028 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores, 2013.
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Analisando a saida da regressdao do setor téxtil, apresentada na Tabela 2, tem-se ini-
cialmente que a o p-valor da estatistica F foi significativa a 1% para todos os modelos estimados.
Inicialmente, foi analisado o modelo oito, que contou com as varidveis restritas as proxies de
assimetria de informacdo. A construcdo desse modelo tem a mesma finalidade do construido an-
teriormente para o setor de energia, tendo por objetivo verificar se, de fato, as varidveis proxies
da assimetria de informacdo interferem na estrutura de capital das empresas. O resultado do p-
valor da estatistica F rejeita a hipdtese nula, indicando que a assimetria de informacao interfere
na estrutura de capital.

Analisando inicialmente as varidveis de controle, tem-se que os coeficientes das variaveis
Juros e Liquidez foram significativos. No caso da varidvel Juros, representada pela taxa Selic, essa
foi significativa a 10% em todos os modelos estimados. O coeficiente negativo indica o esperado: o
aumento da taxa de juros tende a diminuir a propensao ao endividamento, tornando-o mais caro.

Considerando a varidvel Liquidez, medida pela liquidez na Bovespa, essa também apre-
sentou coeficiente significativo a 10% em todos os modelos, demonstrando sempre sinal nega-
tivo. O resultado confirma a correlacdo negativa com a varidvel dependente apresentada ante-
riormente, como esperado,, visto que, como argumentado por Agarwal e O’Hara (2007), titulos
mais liquidos apresentam custos mais baixos de emissdo e recompra de suas agdes, levando a
uma diminuicdo na alavancagem. Além disso, Bharath, Pasquariello e Wu (2009) ressaltam que
empresas mais liquidas sdo menos passiveis de assimetria de informacao, fato que contraria o
endividamento. Tal resultado também foi encontrado nos trabalhos de Albanez e Valle (2009).

Com relagdo as proxies de assimetria informacional, a varidvel DE, que leva em conta se
o diretor executivo da empresa e o conselho de administracdo sdo pessoas diferentes, apresen-
tou coeficiente negativo e significativo a 5%. Esse resultado esta de acordo com o esperado, pois
empresas em que 0s cargos ndo se acumulam tendem a ser menos passiveis de assimetria de
informacao, indicando, entdo, que se endividam menos.

J4 a varidvel bindria ANEFAC, que lista as empresas ganhadoras do Troféu Transparéncia
promovido pela Associacdo Nacional de Executivos de Finangas, Administracdo e Contabilidade
(ANEFAC), apresentou coeficiente com significancia de 5% nos dois primeiros modelos em que foi
incluida e de 1% no oitavo modelo. O resultado foi um coeficiente negativo nas trés regressoes,
0 que se mostra de acordo com o esperado, ja que empresas ganhadoras do prémio tendem a
ser menos passiveis de assimetria informacional, dada a transparéncia das informacdes e, conse-
guentemente, tém uma tendéncia menor ao endividamento, como tratado por Albanez e Valle
(2009).

Finalizando a andlise dos dados em painel para as empresas do setor téxtil, a varidvel
bindria proxy da assimetria da informacdo GC, que apresenta as empresas que aderiram a algum
nivel de governanga corporativa, apresentou coeficiente com significancia de 10% no primeiro
modelo. O resultado foi um coeficiente negativo, indicando que empresas que aderem a algum
nivel de governanca tém uma média de endividamento menor. Esse resultado esta de acordo
com o esperado, pois empresas que aderem a algum nivel de governanga tendem a ser menos
passiveis da assimetria informacional, o que contribui para um endividamento menor. Tal situa-
¢do também foi encontrada por Albanez e Valle (2009).

O resultado mostra que, para o setor téxtil, redugdes na assimetria levam ao aumento
da utilizacdo de recursos internos, situacdo contraria a verificada no setor de energia. Isso pode
ser explicado pela situagdo de crise vivenciada pelo setor, o que aumenta o risco na contratagao
de crédito, dificultando o acesso a alavancagem.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diversas teorias apresentam fatores que podem servir como determinantes da estrutu-
ra de capital, dentre as quais encontra-se a Pecking Order. Essa teoria assume que a informacao
assimétrica é fator determinante para que as empresas escolham as fontes de financiamento das
suas atividades. Ressalta-se, entretanto, que este trabalho ndo teve o objetivo de verificar a apli-
cacdo da Pecking Order, mas o de verificar se a assimetria de informacdo, fator central da POT,
interfere na definicdo da estrutura de capital de empresas brasileiras de capital aberto, tanto do
setor de energia elétrica e quanto do setor téxtil.

Os resultados obtidos apontam para uma resposta positiva para ambos os setores, rejei-
tando a hipdtese nula estabelecida, considerando que os modelos estimados restritos as proxies
de assimetria de informacdo apresentaram significancia global. Além disso, no caso do setor de
energia elétrica, apenas os coeficientes das proxies TCA e GC ndo foram significativos. A afirma-
¢do também pode ser feita para o setor téxtil, que mostrou coeficientes significativos das varia-
veis ANEFAC — também significativa no setor de energia elétrica — e GC, além da Liquidez, que,
apesar de ter sido assumida como variavel de controle, pode estar relacionada a assimetria de
informacao.

E importante ressaltar que, no caso do setor de energia elétrica, a assimetria de infor-
macao desempenha um papel diferente do previsto na Pecking Order. Como ja destacado, essa
teoria prevé que as fontes de financiamento que carregam menos assimetria informacional sdo
preferiveis, indicando que se deve recorrer preferencialmente a fontes geradas internamente do
gue a dividas. No caso do setor de energia elétrica, os resultados mostraram o contrario, indican-
do que empresas menos passiveis de assimetria de informacdo se endividam mais. A explicacdo
pode residir no fato de que redugdes na assimetria de informacao ocasionam aumento da trans-
paréncia da empresa frente aos credores, fator que atua como facilitador da oferta crédito. No
caso do setor téxtil, a Pecking Order se apresenta com validade, tendo em vista que todas as vari-
aveis proxies bindrias significativas mostraram que empresas com menos tendéncia a informacgao
assimétrica sdo menos endividadas, fato apontado pelas varidveis numéricas significativas.

A diferenca no comportamento verificado nos dois setores com relacdo a Pecking Order
pode estar relacionada com o momento vivido por eles: considerando o setor de energia, esse
vive momento de pujanca, sendo a oferta de crédito abundante durante o periodo analisado;
sendo assim, a reducdo da assimetria leva a uma melhor avalia¢dao por parte dos credores, o que
facilita o acesso ao crédito, fazendo com que menor assimetria sinalize maior endividamento.
J4 o setor téxtil, como destacado, vive um momento de dificuldade, o que aumenta o risco de
crédito e, consequentemente, dificulta a sua contratacdo, fazendo com que os resultados encon-
trados corroborem a teoria de que uma redugdo na assimetria de informacdo leva a preferéncia
por recursos internos. Além disso, destaca-se que o setor de energia é alvo de forte regulacdo
pela ANEEL, o que pode fazer com que a assimetria de informacdo tenha um impacto diferente
na estrutura de capital quando comparada ao setor de energia elétrica.
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