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RESUMO

Diante das diversas teorias a respeito da estrdeiapital e da teoria
da Pecking Orderdesenvolvida por Myers e Majluf (1984), o estudalizado
objetivou verificar se a assimetria de informag#erfere na estrutura de capital
das empresas brasileiras de capital aberto do®sate energia elétrica e téxtil.
A pesquisa contou com uma amostra de 53 empresagnos compreendidos
de 2008 a 2012, sendo que a metodologia utilif@idagressdo com dados em
painel. Os resultados apontaram que a assimetriainfdemacdo € um
determinante da estrutura de capital, mas que msesese divergem com
relacdo a teoria dRecking Order.No caso do setor de energia a reducdo da
assimetria de informacéo levou a uma propensdmdividamento, sendo que
no setor de téxtil ocorreu o contrario, visto quepeesas menos passiveis de
assimetria informacional sdo avessas ao endivid@men

Palavras-chave: Estrutura de capital. Assimetrimfdemacao. Pecking order.



ABSTRACT

Given the various theories of capital structure #mel Pecking Order
theory developed by Myers and Majluf (1984), thisdy aimed to determine
whether the information asymmetry affects the e@dpdtructure of publicly
traded brazilian companies in the energy and texigctors. The research
involved a sample of 53 companies, in the period2608-2012, and the
methodology defined was the regression with paia¢h.dThe results showed
that information asymmetry is an important deteaninof capital structure, but
that the sectors differ in relation to the Peckiigler theory. In the case of the
energy sector, the information asymmetry redudgointo a propensity for debt,
while in the textile sector, the opposite was vedf once companies less
susceptible to information asymmetry are aversket.

Keywords: Capital Structure. Information asymmeRgcking order.
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1 INTRODUCAO

A forma como as empresas definem sua estruturapiktem sido um
assunto bastante discutido, porém, até o momeiai@ massivel identificar um
Unico fator que possa ser considerado determirgarte a estrutura de capital.
Tal fato pode ser confirmado pela quantidade dea®@ue tentam explicar o
que as empresas utilizam como referéncia ao escathéontes para financiar
suas atividades.

Modigliani e Miller (1958) em um primeiro estudolagionado a
estrutura de capital construiram trés proposic@ssdo que a primeira
argumentava que o custo total de capital se mamntivgiterado em qualquer que
fosse o nivel de alavancagem financeira, visto guelor de uma empresa
depende da qualidade dos seus ativos e ndo da furenala € financiada.

Porém, essa proposi¢do foi criada sob trés hipdtgse refletem um
mercado eficiente, a saber: ndo ha imposto de y@ddaha custos de faléncia, o
que justifica o fato de que o custo de capital séi@ltera diante de elevados
niveis de endividamento, e; é possivel aos invas#drealizarem a arbitragem
no mercado.

Ja em um segundo estudo, Modigliani e Miller (1968hsideram a
existéncia do imposto de renda e o0 consequente fitieneda divida,
reconsiderando que mediante 0 uso da alavancagancéira é possivel elevar
o valor da empresa, reduzindo o custo total dealapi

Varios estudos se sucederam a partir dai, indicgudofatores como
imperfeicbes existentes no mercado, custos dedialécustos de agéncia, entre
outros, interferem na forma em que as empresascdigma suas atividades.

Surgiram teorias como a deree Cash Flowque foca nas relagbes de
agéncia e a ddrade-offque pauta na decisdo de financiamento na persaectiv
da divida, buscando uma estrutura 6tima de cqMMERS, 2001).



14

Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) por sua vegtdearam em seus
trabalhos que o fator determinante para a estrderaapital € assimetria de
informacéo, o que deu origem a teoriaPaaking Order Esses autores, em seus
estudos, enfatizaram que empresas recorrem, em ard&m hierarquica,
preferencialmente, a fontes de recursos gerad@&snarhente (retencdo de
lucros). No caso desses recursos ndo serem stédigjensegunda opgéo passa a
ser o financiamento por meio de titulos de dividase ainda assim estes nédo
forem suficientes se recorre a emisséo de acdédafbaé justificado pelos
autores por entenderem que 0s recursos geradosaimiente sofrem menos de
assimetria de informacdes do que os externos, dmaforma que a emissdo de
dividas tem menos informagédo assimétrica que asémide acoes.

A utilizacdo de recursos provenientes de fontegj@enndo incidem ou
incidem com menos intensidade assimetria de infoimavitaria que a empresa
incorresse em custos, como o custo de agénciajadmpor Jensen e Meckling
(1976).

Diante do impasse em relacdo aos fatores detertamda estrutura de
capital e da escassez de estudos aplicados aadmlidrasileira, se faz
necessario a aplicacédo das teorias dentro de tehd® Para tanto foi realizado
um estudo com as empresas de capital aberto doesele energia elétrica e
téxtil no periodo de 2008 a 2012.

A escolha dos setores justifica-se pela grande rir@pcia que
apresentam no cenario nacional e pelos diferentaremtos que esses dois
setores estdo vivenciando, jA que o setor de eng@ssa por periodo de
expansao e o setor téxtil vive uma crise decorrdat@anportacdo de produtos
asidticos. Tal situacdo permitirq analisar o impalet assimetria na estrutura de

capital nas diferentes realidades.
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1.1 Questédo de pesquisa

Na perspectiva da teoria dRecking Order a assimetria informacional
se mostra determinante na estrutura de capitainte ampresa, visto que, de
acordo com essa teoria a empresa deve preferedal financiamento em que
incidem menos assimetria de informacédo. Assim sendpresente trabalho
busca relacionar a assimetria de informac@o constrautera de capital das
empresas com o intuito de responder a seguinteupirga assimetria de
informacéo interfere na definicdo da estruturaajstal de empresas brasileiras

de capital aberto do setor de energia elétricasetly téxtil?
1.2 Objetivos

Este tOpico se destina a apresentar os objetivpsedente trabalho.
1.2.1 Objetivo geral

Verificar se assimetria de informacao interferelefinicdo da estrutura
do capital nas empresas brasileiras de capitaleabtersetor de energia elétrica e
téxtil no periodo de 2008 a 2012.
1.2.2 Objetivos especificos

a) Verificar se a assimetria de informacdo é deterntngara a

escolha das fontes de financiamento de empresasetiz de

energia elétrica e téxtil;
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b) Verificar fatores comuns a estrutura de capitaketor téxtil e do
setor de energia elétrica no que se refere a énéa€ia da

assimetria de informacao.

1.3 Justificativas

O trabalho justifica-se pela recorrente necessidiedpesquisa na area,
quando se trata de empresas brasileiras. A teodalmente desenvolvida por
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), trata de urercado diferente do
brasileiro, em que caracteristicas estruturais &mmemacroecondmicas podem
influenciar quando se trata de um assunto peatdiaio é a estrutura de capital.
Dessa forma, pretendeu-se, por meio de estudozadali nas empresas
brasileiras de capital aberto dos setores de enetgirica e téxtil, contribuir
para o debate no que tange a estudos relacionadesudura de capital das
empresas especificamente brasileiras, enfatizandesaarecendo como a
assimetria de informacdes interfere nesse processo.

A escolha desses setores se justifica pelo fattedam dois setores de
grande importancia no contexto nacional. O setor effergia elétrica,
considerando geracao, transmissédo e distribuigfirou em 2012 o total de R$
15,3 bilhdes, 17% a mais que no ano de 2011 (ABINMDE3). Além disso, em
2011 o setor elétrico brasileiro apresentava ural tde 123.013 postos de
trabalho formais, nimero 15,6% maior que o regisiram 2004 (DIESSE,
2013). O setor téxtil, por sua vez, alcancou eaaife US$ 58,2 bilh6es em
valores de producédo e 1,7 milhdes de empregooslirei ano de 2012 (IEMI,
2013).

Porém, vale destacar que esses dois setores vieenemios diferentes
em suas trajetérias econdmicas. Enquanto o setenelgia vive momento de

expansao, recebendo grandes aportes de capitahgior de financiamentos
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oferecidos por bancos como o BNDES, (Bahnemanr3)2@lsetor téxtil passa
por uma crise causada pelo grande volume de ingmstariundos de paises
asiaticos (Da COSTA e Da ROCHA, 2009).

Essa discrepancia no cenario econémico dos daisesepossibilitara
verificar se ainda assim existem situacfes comossdois setores envolvidos
na andlise, ao se tratar da estrutura de capi@lassimetria de informacao.

O trabalho ndo tem como objetivo esgotar a discugs& envolve o
tema, no entanto acredita-se que ira ampliar @sisifes por meio de andlises
exploratérias e de inferéncias de modelos econ@ustque serdo aplicados ao

se explicar o fenémeno estudado.

1.4 Estrutura do trabalho

Este estudo encontra-se dividido em cinco capit@gwzrimeiro, e atual,
trata da introducao, fazendo aluséo aos objetiyjasticativas bem como essa
estrutura.

O segundo capitulo trata dos fundamentos teérices sprviram de
embasamento para a pesquisa. Os principais tégimmslados sao Estrutura de
Propriedade, Teoria da Agéncia, Assimetria de m&mgdo, Governanca
Corporativa, Estrutura de Capit&ecking Order TheoryPOT) e Evidéncias
Empiricas, além de um panorama dos setores enpestud

O terceiro capitulo, por sua vez, trata da metafal@xplicitando
guestdes relativas a amostra e as fontes de daslogriaveis do estudo e o
tratamento e anélise de dados.

O capitulo quatro trata dos principais resultadaostrados e o quinto
capitulo, por sua vez, se ocupa das conclusdessaderestudo.

Sao apresentadas, ainda, ao final, as referéribiazgbaficas.



18

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

O presente capitulo tem como objetivo apresenta@mbasamento
tedrico da pesquisa.

2.1 Estrutura de propriedade

A separacgdo entre propriedade, representada petnsstas e controle,
gue se encontra nas maos dos administradores gassa®, foi abordada pela
primeira vez por Smith (1989) no trabalfithe Wealth of Natioris

Smith (1989) relatou a preocupa¢do com a estruterpropriedade da
empresa, abordando 0s custos que essa empresadapouErrer caso o
administrador ndo agisse de acordo com os interedse proprietario. O
trabalho, porém, ndo contou com evidéncias emgiiigajue foi realizado em
uma época em que as empresas na sua maioria efsadds, administradas por
uma familia ou por um Unico individuo.

Mais de um século e meio depois, Berle e Means2)188uxeram
novamente a tona a discussdo sobre o tema dauestds propriedade, no
trabalho intitulado The Modern Corporation and a Private PropértfEsses
autores observaram, j& naquela época, o crescintesstempresas e a entao
dificuldade de manté-las nas méos de um Unico jgtdpio ou familia, o que fez
com que o controle fosse deixado nas méaos de atramhdres contratados.

Atualmente pode-se dizer que a estrutura de piaguiie das empresas é
determinada pela concentracdo de propriedade eigeiéidade do acionista
majoritario. A concentracéo refere-se a quantidkelacdes que se encontra nas
maos desse acionista majoritario. Esse, por suapge ser uma familia, o
governo, banco ou outra instituicdo, o que configgura identidade (CAMPOS,
2006; LEAL, SILVA et al, 2002).
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A relagdo entre a propriedade e o controle da esagvede configurar
em um problema, considerando que o administrader ppssui o controle
poderia entdo utilizar do seu poder em seu fa\dw,priorizando a empresa e 0
interesse de seus proprietarios que detém a pdepiee(SHLEIFER e VISHNY,
1997).

Esta situacdo, em que o administrador age em geudando atende aos
interesses dos sécios, foi definida por Jensen eklvig (1976) em estudo

seminal por conflito de agéncia.

2.2 Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976), ao seguirem as ideaiCakese (1937),
definem a empresa como sendo um nexo de contatosis e informais que
servem para interligar e mediar as rela¢des estiedividuos que compdem as
organizacdes.

Nesse sentido, Jensen e Meckling (1976) destacamugu desses
contratos se caracteriza pela relacdo entre osegoogs de capital,
representados pelos proprietarios e/ou acionistas edministradores e/ou
gestores da entidade. Essa relacdo se da pelodéatodo possibilitar aos
provedores de capital se antecipar a todas ag8ésalecorrentes dos contratos,
fazendo com que proprietarios (principal) passenmesponsabilidade das
tomadas de decisfes para o gestor (agente).

Blair e Placone (1988) corroboram com Jensen e lek¢1976) ao
dizerem que a empresa, sendo um nexo de cont@osg com o principal
delegando autoridade para um administrador. Poféog as diferencas de
utilidades, o agente pode nem sempre atuar de @oomh o que o principal
espera. Tal situacdo ocorre visto que o0 agenteiéna e maximizador da sua

utilidade, o que leva a acreditar que o agentevafi@gir somente em funcéo
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dos interesses do principal, podendo agir, entdaadrdo com seus proprios
interesses. A essa divergéncia entre principakatagse deu a denominacéo de
conflito de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976).

Ross (1973) ao estudar a remuneragdo dos gestaresla;ao entre 0s
interesses dos proprietarios e dos administracingismenta que a relacéo de
agéncia é antiga e comum, pois decorre da intersgéial entre duas partes,
quando uma delas é contratada (agente) para afrasentando os interesses da
outra (principal).

Com o intuito de amenizar essa divergéncia, o jmahcpode atuar
monitorando as atividades e decisbes do agente, t@mo oferecendo
incentivos para que ele atue de acordo com seesedses. Porém, como
destacado por Fama e Jensen (1983), ndo é pagsévetorra monitoramento e
oferecimento de incentivos sem que se incorra estosuA esses custos é dado
0 nome de custos de agéncia (JENSEN e MECKLING§197

Jensen e Meckling (1976) dizem ainda que o custméacia se da mais

especificamente pela soma dos gastos com:

a) Monitoramento das atividades e das decisdes doteageglo
principal,

b) Gastos efetuados pelo agente para garantir aoigaingue seus
atos ndo serdo prejudiciais a ele;

c) Perda de riqueza do principal gracas a decisdes qgente podera
tomar e que ndo estardo alinhadas com o objetivoadémizar a
rigueza dos proprietarios;

d) Criacdo de contratos entre o principal e o0 agente.
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2.3 Governanca corporativa

Apesar de parecer um assunto recente, a govermangarativa ja é
antiga e esta ligada as relacdes de agéncia abopmtadJensen e Meckling
(1976).

A governanca corporativa pode ser entendida comocanjunto de
mecanismos de controle interno e externo e de tivosn que tem como
objetivo minimizar os custos decorrentes do problel agéncia (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2006; SILVEIRA, PEROBELL#t al, 2008)

De acordo com Gugler e Yurtoglo (2003) existemsdpiincipais
conflitos com os quais a governanca corporativayelidar: o conflito entre o
acionista controlador e os acionistas minoritagi@ntre o agente e 0s acionistas.

Andrade e Rosseti (2004) corroboram com Guglerp@0 afirmarem
gue as praticas de governanca corporativa se tomf@azes a partir do
momento que sdo capazes de controlar e até mesmataeos conflitos entre
acionistas minoritarios e majoritarios, gerados aatip da concentracdo de
propriedade. Andrade e Rosseti afirmam, ainda,agupraticas de governanca
devem ser capazes de atuar também naqueles cordlilgnados por uma
dispersédo de propriedade e de um sistema de comua ndo seja adequado,

como demonstrado na Figura 1.



22

Praticas Praticas

Ausentes cg;;;:;?_;ass eficazes

da disperso de governanca
CONFLITOS ENTRE
ACIONISTAS
MAJORITARIOS E
MINORITARIOS
Praticas
Presentes Piores praticas confiituosas
de governanca originarias

da concentragéo

Presentes Ausentes

CONFLITOS ENTRE
PROPRIETARIOS E

GESTORES

Figura 1 Conflitos entre acionistas, proprietagagestores.
Fonte: Andrade e Rossetti, 2004. p.33.

De acordo com a figura nota-se que quando cordlitioe gestores e
proprietarios e entre acionistas majoritarios e amifarios sdo ausentes, as
praticas de governanca corporativa sao eficazéigufa mostra, ainda, no caso
contrario, quando existe o conflito entre as pacitdlas a empresa sofre das
piores préticas de governancga corporativa.

Empresas que adotam praticas de governanca cavpoadtiam sobre
regras e procedimentos bem definidos com elevaidessrie transparéncia.

Segundo a Comissado de Valores Mobiliarios (CVM, 20@efine-se

como governanca corporativa:

0 conjunto de praticas que tem por finalidade aamio
desempenho de uma companhia ao proteger todastas pa
interessadas, tais como investidores, empregaderes,
facilitando o acesso ao capital. A analise dasigasitde
governanga corporativa aplicada ao mercado de aisipit
envolve, principalmente: transparéncia, equidade de
tratamento dos acionistas e prestagédo de contas.
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Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corpesa{iBGC, 2010),

governanca corporativa:

€ o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracéogefria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boatgas

de governancga corporativa tém a finalidade de atanen
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao captal
contribuir para a sua perenidade.

De acordo com Carvalho (2002), a Governanca Cadigareepresenta
0s principios que governam o processo decisoritralee uma empresa, com o
objetivo central de resolver ou garantir que n&wraen problemas de agéncia.

A Comissédo de Valores Imobiliarios (CVM, 2011) defe que para os
investidores analisar as praticas de governangmiaiiva € um direcionamento
para o investimento, pois ela determina o nivebul atuacdo e garante que
esses investidores influenciem no desempenho daesmipO objetivo seria o
aumento do valor de mercado da companhia, jA quéoas praticas de
governanga corporativa repercutem na reducdo de cssto de capital,
aumentando a viabilidade do mercado de -capitaisocaiternativa de
investimento. Desta forma, a adocéo de boas psatieagovernanca corporativa
€ também um conjunto de mecanismos pelos quarsvestidores, incluindo os
controladores ou minoritarios, se protejam contesvibs de ativos por
administradores ou gerentes que tém poder de ndilaeou tomar decisbes em
nome da companhia.

Rossoni e Machado da Silva (2010) defendem, amgaa utilizacao de
boas praticas de governanca corporativa € uma fdengarantir legitimidade as

organizacdes.
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2.4 Modelos de governanca corporativa

O sistema de governancga corporativa pode variaerdkgmdo de cada
pais. Para Carvalhal (2002) existem dois sistemiagipais, 0 anglo-saxao,
adotado principalmente nos Estados Unidos e nooREinido e o nipo-
germanico, utilizado no Japao, na Alemanha e nanmailos paises da Europa
Continental.

No modelo anglo-saxdo o risco do acionista é reldyZ& que as acdes
sdo pulverizadas e a bolsa garante a liquidez sigssticipacdes, tendo como
objetivo principal a criacdo de valor para os astas. JA& no modelo nipo-
germanico as acfes sdo mais concentradas e aspaadies aciondrias sdo de
longo prazo, tendo como objetivo amenizar o camftie interesse entre os
grupos interessados (CARVALHAL, 2002).

No Brasil, segundo Mello (2007), o modelo adotadmaéecido com o
modelo nipo-germanico, jA que se caracteriza pandg concentracdo de
propriedade e existéncia de propriedade cruzadgadgr presenca de acdes
preferenciais e baixa liquidez.

2.4 Niveis de governanca corporativa

Em 2008 a Bolsa de Valores de Sado Paulo, Bovesjmy @s niveis
diferenciados de governanca corporativa.
Os niveis diferenciados de Governanca Corporatoaforme a BM&F
Bovespa (2013) séo:

a) Novo Mercado (NM): O Novo Mercado conduz as emmesa
mais elevado padrdo de Governanca Corporativa.offigpanhias

listadas no Novo Mercado s6 podem emitir acdes doeito de
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voto. Essas agBes sdo as chamadas a¢fes ord{i@ipsO nivel
novo mercado tem ainda algumas regras relacioriadasutura de

governanca e direitos dos acionistas, como:

al O capital deve ser composto exclusivamente por acdes
ordinarias com direito a voto;

a2 No caso de venda do controle todos os acionistagiéito
a vender suas acdes pelo mesmo priegpalorg de 100%);

a3 Em caso de deslistagem ou cancelamento do comivatoa
BM&F BOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica
para recomprar as acdes de todos o0s acionistasimman
pelo valor econémico;

a4 O Conselho de Administracdo deve ser composto por n
minimo cinco membros, sendo 20% dos conselheiros
independentes e 0 mandato maximo de dois anos;

a5 A companhia também se compromete a manter no minimo
25% das acdes em circulacéie¢ floa);

a6 Divulgacdo de dados financeiros mais completoduimgdo
relatérios trimestrais com demonstracdo de fluxacaiga e
relatérios consolidados revisados por um auditor
independente;

a7 A empresa devera disponibilizar relatérios finarmeanuais
em um padrao internacionalmente aceito;

a8 Necessidade de divulgar mensalmente as negociapies
valores mobiliarios da companhia pelos diretorescetivos

e acionistas controladores.
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b) O Nivel 2 (N2) é similar ao Novo Mercado, porém calgumas
excecbes. As empresas listadas tém o direito dedematgdes
preferenciais (PN), ou seja, aquelas que normaénedb tém
direito a voto. No caso de venda de controle daresapé
assegurado, aos detentores de ac¢les preferemciiigito detag
along de no minimo 80% do preco pago pelas acbes oraéndo
acionista controlador. As acdes preferenciais a@tftao direito de
voto aos acionistas em situagdes criticas, compravacdo de
fusdo e incorporagbes da empresa e contratos ensi@onista
controlador e a companhia, sempre que essas deasiigerem
sujeitas a aprovacao na assembleia de acionistas.

c) Nivel 1 (N1): As companhias listadas no Nivel 1 aetavadotar
praticas que favorecam a transparéncia e o acessgoamacdes
pelos investidores. Para isso divulgam informagigisionais as
exigidas em lei como, por exemplo, um calendarimbde eventos
corporativos. Oree floatminimo de 25% deve ser mantido nesse
segmento, ou seja, a companhia se compromete aemaat
minimo 25% das acdes em circulacao.

De acordo com Almeida Almeida (2009) o objetivo da criagdo dos
niveis de governanca corporativa € o de reduzissametria informacional e
aumentar a transparéncia das informacdes divulgadaas operacdes das
firmas.

Barbedo et al. (2009) por sua vez argumentam que a criacdo da
classificacdo criada pela Bovespa quanto ao niweGdvernanca Corporativa
(N1, N2 e Novo Mercado) possuem a funcéo de passdianca ao investidor.

A Bovespa ainda apresenta o nivel de governan¢cadpavmais, criado

recentemente e idealizado para empresas que deaegssar o mercado de
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forma gradual. Esse segmento tem como objetivo ffitened crescimento de
pequenas e médias companhias via mercado de sapitestratégia de acesso
gradual permite que a sua empresa se prepare rda fmtequada e ao mesmo
tempo a coloca na “vitrine” do mercado, aumentasg® visibilidade para os
investidores (BM&F Bovespa, 2013).

2.4.1 Boas praticas de governanga corporativa

De acordo com o IBGC (2010, p. 19), “a governangparativa é o
sistema no qual as organizacdes sdo dirigidas, tanadas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprieta@osselho de Administracao,
Diretoria e 6rgdos de controle”. O manual de boggiqgas de governanca
corporativa tem o objetivo de transformar o comceiral, em recomendacdes
mais objetivas, com o intuito de alinhar interespesservar e maximizar o valor
da organizacdo, facilitando seu acesso a recursosntibuindo para sua
longevidade.

O IBGC (2010) ressalta que os principios basicosgdaernanca
corporativa sao:

a) Transparéncia: além da obrigacdo de informar temtwdto de
disponibilizar para as partes interessadas as niafpdes
importantes e ndo apenas aquelas impostas por dais
regulamentos. A transparéncia resulta em um climaahfianca,
tanto internamente quanto nas relagBes da empoesaerceiros.
Ndo diz respeito apenas ao desempenho econOmamzéiro,
levando em conta também os demais fatores (ineustangiveis)

gue norteiam a acdo gerencial e que conduzemgiorde valor.
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b) Equidade: é o tratamento justo de todos os sOcierais partes
interessadasstakeholders Atitudes politicas discriminatérias, sob
qualquer pretexto, ndo sdo aceitaveis.

c) Prestacdo de Contaactountability) os agentes de governanca
(sécios, administradores, conselheiros fiscais dit@gs) devem
prestar contas de sua atuacdo, assumindo respmfeshb total
das consequéncias de seus atos e omissoes.

d) Responsabilidade Corporativa: 0s agentes de gawgandevem
zelar pela sustentabilidade das organizacdes \isasda
longevidade, incorporando consideragbes de ordewialse@

ambiental na definicdo dos negécios e operacoes.

2.5 Assimetria de informacéo

Os modelos tradicionais da economia assumem queagesites
econdmicos detém as mesmas informacdes sobre a&ssativ variaveis
importantes para a tomada de decisdo. Esse pressuficou conhecido na
economia como hipo6tese da informacao simétrica (MAR 1992).

Porém, como ressalta Milgrom e Roberts (1992), forimacao
normalmente é distribuida de forma imperfeita enise agentes, fato que
impossibilita o equilibrio do mercado proposto peteorias tradicionais, o que
trouxe novas formas de entendimento de como sucgetos tipos de falhas de
mercado.

Neste sentido, Stiglitz (1985) considera que oimggto da assimetria
de informagéo entre duas partes se da quando uteagdem mais informacéo
gue outra, sejax ante em relacdo as questdes inseridas em um conbiaex
post, relacionado ao comportamento dos individuos ap&decbamento do

contrato.



29

Em situacbes que ocorrem assimetrias de informaggmost ou seja,
guando um agente detém mais informacdo que ougestes envolvidos na
transacdo depois do fechamento do contrato, supgssibilidade de que esse
agente melhor informado ndo se comporte de forricéerfe como previsto.
Essa situagdo é chamada de risco moral (WILLIAMSO385).

Em relacdo a situagBes pré-contratuaisante em que uma das partes
envolvidas detém mais informag¢Bes antes da redlivap contrato, surge o
problema da selecdo adversa, o que possibilitaagparte melhor informada
insira no contrato questées em seu beneficio \WAMSON, 1985).

Para Williamson (1985) essas duas situacfes s&sidesadas como
oportunismo, problema decorrente da assimetriafdemacao.

ludicibus e Lopes (2004) tratam da assimetria derrimacdo no
contexto da separacédo entre propriedade e conBetgindo esses autores, além
dos problemas de agéncia e dos custos relacioreaddss, a assimetria de
informacdo decorre de situagcbes em que se tem umigal e um agente
envolvidos.

Neste mesmo sentido, Pires (2008) destaca que baneass
informacional é inerente a propria separacao empriedade e controle. Isso
decorre do fato de que a informacgédo que o aciopiz$aui, pode muitas vezes
nao ser aquela detida pelo administrador, visto cada uma das partes
encontra-se em niveis diferentes de proximidadepesacdes da empresa.

Ja Harris e Raviv (1991) esclarecem que a assangdriinformacéo é
verificavel quando os administradores tém maissacasinformacao a respeito
da firma do que os préprios acionistas, decorreffie proximidade das
operacfes, o que leva a uma diferenca na quantelgdalidade da informacao
entre principal e agente. Os administradores passnéormacdes como 0s

fluxos de retorno da empresa ou em relacdo asurpdades de investimento
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disponiveis, fatos que podem ndo ser conhecidoss petoprietarios e/ou
acionistas.

Healy e Palepu (2001) ressaltam que a questdo simedga de
informacdo pode levar a problemas no mercado déaap Porém, alguns
fatores como contratos ideais entre acionistasfer@ecimento voluntario de
relatérios contébeis, por parte da administrac@alem atenuar o problema
gerado pela assimetria de informacao.

Diante da questdo da assimetria informacional surga corrente que
aborda a assimetria como determinante da estrduapital. De acordo com
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), precursoressa teoria, a estrutura de
capital é utilizada como forma de atenuar os probfe ocasionados pela
assimetria de informacdo nas decisbes de finanoimrda empresa. A partir
disso os autores desenvolvem uma hierarquia encalas fontes de

financiamento preferiveis pelas empresas

2.6 Estrutura de capital

Um dos temas centrais e mais debatidos em finah@®strutura de
capital. Entende-se por estrutura de capital a doena propor¢cdo que as
empresas utilizam o capital proprio e o capitatedteeiro para financiar as suas
atividades (BRITO, CORRARt al, 2007).

De maneira geral, o capital préprio é aquele fadwepelos sdcios e/ou
acionistas e o capital de terceiro é aquele olgimtomeio de dividas (ASSAF
NETO, 2003).

Modigliani e Miller (1958) apresentaram uma priradieoria a respeito
da estrutura de capital da empresa, ressaltanda fpmna que a empresa era
financiada néo interferia no seu valor. Porém, fid @n segundo estudo,

Modigliani e Miller (1963) levaram em conta a e&istia do Imposto de Renda
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e sua dedutibilidade, fazendo com a que a primgiegposicdo perdesse a
validade.

Desta forma seria vantajoso para a empresa aagfiliz apenas de
dividas, tendo em vista o beneficio fiscal geraddapalavancagem. Essa
afirmacdo, porém néo é verificada na pratica, poreo ressaltado por Fama e
Grava (2000), um nivel elevado de endividamentoepaochsionar problemas
para a empresa, dado o risco de insolvéncia dig@ltas despesas financeiras.
Essa questao, entdo em aberto, deu origem a umsssi® sobre 0 assunto e ao
surgimento de varios estudos acerca da estruturayilal.

Myers (2001) faz um panorama das teorias que seeotram na
tentativa de explicar os fatores que direcionameaisdes de financiamento das
empresas, destacando principalmente as teori&sedoCash FlowTrade-offe
Pecking Order

Myers (2001) destaca qud-eee Cash Flowutiliza da teoria da agéncia,
abordada inicialmente por Jensen e Mekcling (19@6g leva em conta os
conflitos entre agente e principal. De acordo ceses autores o problema surge
no momento em que tanto administradores quanto riptdpos sao
maximizadores da utilidade, levando o administradagir em beneficio proprio
e nao estritamente de acordo com 0s interessa®pogtario.

Diante disso, a solugdo estaria no financiament® at&idades da
empresa por meio das dividas, que funcionariam mtaité de que o
administrador agisse da melhor forma possivel,télida necessidade de honrar
os compromissos financeiros decorrentes da alaganta Além disso, a
empresa estaria motivada a ser cada vez maisrgéicidiante da ameaca de
insolvéncia carregada por ela em face ao conteattivdida.

A teoria doTrade-off se foca na ideia de uma estrutura 6tima, que

combine os beneficios fiscais gerados pela dividarisco de insolvéncia, de
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modo a obter uma estrutura balanceada, culminandonemnor custo de capital
total possivel (MYERS, 2001).

Ja em relacao a teoria Backing OrderMyers e Majluf (1984) e Myers
(1984), nao predizem uma estrutura 6tima de capitein como determinante
da estrutura de capital a assimetria de informagée, estabelece uma ordem
hierarquica na escolha das fontes de financiamgasoatividades da empresa.
Essa teoria é tratada com mais atencdo, visto qubjaiivo de pesquisa €
verificar se a assimetria de informacéo, fator regnta teoria d&@ecking Order
interfere na estrutura de capital das empresasdléiras de capital aberto do

setor de energia elétrica e téxtil.

2.7 Pecking order theory (POT)

A teoria daPecking Order (POTye Myers e Majluf (1984) e Myers
(1984) ndo assume a existéncia de uma estrutursa dale capital, prediz a
existéncia de uma ordem hierarquica para a escdthdinanciamento da
empresa, utilizando primeiramente recursos geradesmamente (retencdo de
lucros), em segundo titulos de dividas e, por @ltimemissao de acdes.

Essa hierarquia é baseada na ideia de que todalagiopresa gera um
sinal ao mercado, onde a utilizacdo de recursoosnpassiveis de assimetria
informacional séo preferiveis.

Os recursos gerados internamente, ou seja, olfg@aseio da retencdo
de lucros nao carregam custos de transacdo e n@smondem a assimetria de
informacdo, além de que se assume que empresadugraigvas tendem a ter
mais recursos disponiveis, ndo precisando entdmreeca financiamentos e
incorrer o risco de um alto nivel de endividameliidYERS, 1984; MYERS e
MAJLUF, 1984).
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Para Myers (1984) quando a empresa nao dispuséuxadede caixa
interno para financiar seus dispéndios de capitsth recorrera a emissao de
titulos de dividas em preferéncia a emissédo desa¢s# ocorre devido ao fato
de que sempre que a empresa lanca a informacasedestp emitindo titulos de
divida o mercado avalia como um sinal positivo, diestrando que a empresa
esta em crescimento e apta a captar financiamewtostilizacdo de tal
mecanismo pode ser benéfica também no que targgnaedria de informacgdes.
Ao captar dividas os credores exigem informac8asivas a empresa, para que
esta possa ser corretamente avaliada, evitands ewocontrato. Tal fato
diminui a assimetria informacional entre os gest@®s credores (DANTAS e
SOUZA, 2008).

No fim da ordem hierarquica se encontra a emisedacdes. Ao emitir
acdes a empresa sinaliza ao mercado uma infornmeegfdiva. Pela assimetria
de informacgéo existente, os investidores podenmeros informagéo sobre o
valor da empresa que o0s gestores, indicando gpeeges das acdes podem ser
subavaliados pelo mercado (MYERS & MAJLUF, 1984).

2.8 Evidéncias empiricas

Apesar da estrutura de capital ser um tema basiéaaatido, ndo existe
um consenso sobre quais sado seus determinan@gssémetria informacional,
abordada pel@OT, ou se outros fatores. Alguns achados na litexasdo
apresentados a seguir.

Bosch e Steffen (2011), em um estudo realizado pmdRrUnido
utilizando dados de um sindicato de empréstimostra@am que empresas de
capital aberto classificadas na bolsa de valores mé@nos atingidas pela
assimetria de informacéo do que aquelas de cépdiahdo e sem classificacdo.

O estudo foi realizado por meio de regressao uaiday sendo assumidas como



34

proxiesda assimetria de informacgéo as seguintes variduemnies(1) privada,
(2) publica, (3) nao classificada, (4) listada sifisada.

Schnorrenberger (2001) e Procianoy e Schnorrenbe(g@é04)
verificaram em um estudo com empresas listadasavedpa, no periodo de
1995 a 2000, que um dos determinantes da estrdéucapital seria a estrutura
de propriedade, sendo que empresas com maior doag@m de propriedade
tendem a ser avessas ao endividamento e riscacéimanO método utilizado
foi a regressdo linear multipla. Os autores est@eehm como varidveis
dependentes os indices de endividamento e com@ve#®i independentes
utilizaram a participagdo cumulativa dos trés nesaacionistas e a quantidade
de acionistas compreendida nos 51% das acOes amitoda voto. Foram
utilizadas, ainda, as variaveis de controle, tammahitratividade e o setor.

Bharath, Pasquariellet al (2009) realizaram um estudo com empresas
norte-americanas no periodo compreendido entre &92@02, com o objetivo
de verificar se a assimetria de informacéo inflisarec na estrutura de capital
das empresas. Como forma de medir a assimetriamfdemiacdo os autores
utilizaram seteproxiesrelacionadas com a liquidez da empresa na bolda. Fo
utiizado o método de regressdao mudltipla. Os radok apontaram que a
informacédo assimétrica influencia na estruturaaj@tal, mas que nao é o Unico
determinante importante. Além disso, concluiu-s& @mpresas com uma
assimetria de informagcdo maior emitem mais titulesdivida em relacdo a
emissdo de a¢bes do que empresas com assimetrfardeacdo menor.

Albanez e Valle (2009) buscaram identificar se asinastria
informacional influencia na forma de financiamed&s empresas brasileiras. O
estudo foi realizado com empresas brasileiras gédataaberto entre 1997 e
2007 utilizando-se da metodologia de dados em palbemo forma de
mensurar a assimetria de informacgdo, os autorézardim comoproxies as

variaveis, empresas listadas nos niveis de goveanzorporativa, empresas que
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emitiram ac¢fes ou titulos (ADR’s) na bolsa de Nimrgue (NYSE), empresas
listadas para o troféu de transparéhciiguidez na bolsa, volatilidade e
intensidade do negécio. Os autores ainda utilizaesmvariaveis tamanho,
tangibilidade, intangibilidade, rentabilidade ecoscomo variaveis de controle.
Como variavel dependente os autores assumiranriaseia ligadas a estrutura
de capital. O principal resultado apontou que esgwecom menor nivel de
assimetria de informagéo se endividam mais, coatrdo a teoria déecking
Order.

Leary e Roberts (2010) realizaram um estudo qudrmosjue a teoria
da Pecking Orderndo é capaz de classificar mais da metade dasdescie
financiamento de uma amostra com empresas amesjcangeriodo de 1980 a
2005.

Frank e Goyal (2003) em estudo com uma ampla amdstrempresas
americanas no periodo de 1971 a 1998 encontrar@®neias que contrariam a
teoria daPOT,ao aplicar o método de regressdo multipla

Helwege e Liang (1996) verificaram a aplicabilidadke estrutura de
capital hierarquica em empresas americanas queabd capital em 1983. O
método econométrico usado foi o modédgit para verificar se existe uma
ordem de escolha das fontes de financiamento pamspar o capital das
empresas da amostra. Os autores verificaram queesagpgque entraram para o
mercado de capitais americano no ano de 1983 mimase ordem hierarquica
para financiar suas atividades.

Fama e French (2002) realizaram um estudo paréicaergual teoria
melhor se aplicava a realidade. Concluiram queotanteoria doTrade-off

guanto &Pecking Ordeisédo aplicadas, dependendo da situagéo que a enggres

! Concurso realizado pela Associacdo Nacional docitivos de Finangas,
Administracdo e Contabilidade (ANEFAC), que pren@ia empresas com as
melhores préticas contdbeis e o conjunto de infod@s mais objetivas para o
mercado.
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encontra. Os resultados foram encontrados por deefegressfes multiplas que
buscaram compreender os comportamentos dos dividenda alavancagem.

Nakamura, Martiret al(2007) em estudo realizado no Brasil no periodo
de 1999 a 2003, concluiram que tanto a teoriRatking Ordeiquanto a teoria
do Trade-offsdo aplicaveis na realidade brasileira. A amagttiaada no estudo
foi composta por 91 empresas de capital abertomépdo utilizado foi o
modelo de dados em painel, em que as varidveisndeptes utilizadas séo
proxies da alavancagem financeira, identificadas pelo ddaiwento de
mercado e endividamento contébil. J& em relac@eadaveis independentes
foram utilizadas aquelas que os autores considerazamo proxies dos
diferentes determinantes da estrutura de capiallc elas: liquidez corrente,
tamanho da empresa, rentabilidade, crescimentaaekpeelo diferencial do
valor de mercado, risco do negécio medido pela tilidede de lucros,
economia fiscal e crescimento de vendas.

Porém, existem outros pareceres a respeito datdaRecking Order.
Tal teoria foi testada em dois trabalhos por Mede# Daher, (2004); Medeiros
e Dabher, (2008). No primeiro, realizado no ano @@12com uma amostra de
132 empresas brasileiras de capital aberto, fozadio o modelo de regressao
linear. Os resultados apontaram cudecking Orderé capaz de explicar a
forma de financiamento das empresas em estudoe§lmdo estudo, realizado
no periodo de 1995 a 2002, utilizando a metodolafiadados em painel,
confrontou-se 0T com a teoria d@rade-off Pelos resultados concluiu-se que
a Pecking Orderé a que melhor explicou a determinacéo da estrakeircapital
das empresas Brasileiras.

Tong e Green (2005) realizaram um estudo na Chama perificar a
validade daPOT em oposicao a teoria deade-offnesse pais. Os resultados

apontaram que Recking Ordeé mais adequada ao mercado em questao.
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Fama, Barroset al (2001) realizaram estudo com 68 empresas do
mercado norte-americano, além de 33 empresas -@ti@oicanas, todas do
setor de energia elétrica. Foi aplicado o modeloratgessdo mdltipla e os
resultados também apontaram qu@exking Orderfoi a corrente dominante
para a estrutura de capital das empresas da amostra

Lépez Gracia e Sogorb Mira (2008) em estudo reddizaa Espanha,
com médias e pequenas empresas, buscaram confeoRtnking Ordere o
Trade-off O estudo foi realizado com uma amostra de 3.58fre&sas no
periodo compreendido entre 1995 e 2004. A metodolagplicada foi a
regressdo com dados em painel e os autores camlujue apesar de se ter
evidéncias fortes que essas empresas utilizamdganohnierarquica ao financiar
suas atividades, existe maior confianca em utiliparponto 6timo de

endividamento, proposto pela teorialdade- off.

2.9 O setor de energia elétrica

A energia elétrica, desde sua descoberta, semprgooclugar de
destaque na sociedade. Tal fato decorre da depgadfire a qualidade de vida
e 0 proprio progresso econdmico tem da energidcegt EAO, 2009).

Ao longo dos ultimos 130 anos, a energia elétrimandu-se base
universal de desenvolvimento econdmico e insergéials(SIFFERT FILHO, et
al, 2009).

Diante dessa situacdo pode-se afirmar que a sdeeglaa economia
dependem diretamente da forma que as empresasetlicidhde projetam,
operam e mantém os sistemas elétricos (LEAO, 2009).

A energia elétrica proporciona a sociedade trahgthodutividade e
desenvolvimento, e aos seus cidadaos conforto, didise, bem-estar e

praticidade, o que torna a sociedade moderna emanais dependente de seu
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fornecimento e mais suscetivel as falhas do sistdéieco. Em contrapartida,
esta dependéncia dos usuérios vem se traduzindexaj@ncias por melhor
qualidade de servico e do produto (LEAO, 2009).

A energia elétrica € uma das mais nobres formandegia secundaria.
A sua facilidade de geracdo, transporte, distréuie utilizacdo, com as
consequentes transformac¢Bes em outras formas dggigneatribuem a
eletricidade uma caracteristica de universalizag@seminando o seu uso pela
humanidade. No mundo de hoje, eletricidade, cormealto e moradia, € um
direito humano basico. Eletricidade é a dominaoten&d de energia moderna
para telecomunicac¢des, tecnologia da informac&oa@updo de bens e servigcos
(LEAO, 2009).

De acordo com a ANEEL (2008) o consumo de energiamédos
principais fatores indicadores do desenvolvimewtmémico e da qualidade de
vida de qualquer sociedade. Ele reflete tantomoritle atividade dos setores
industrial, comercial e de servicos, quanto a ddpde da populacdo para
adquirir bens e servigos tecnologicamente mais gados, como automoveis
(que demandam combustiveis), eletrodomésticosmeletronicos (que exigem
acesso a rede elétrica e pressionam o consumadganlétrica).

Ainda de acordo com a ANEEL (2008), além do deskimento
econbmico, outro fator capaz de determinar o conswla energia € o
crescimento da populagéo, que pode ser medido pefdiocomparacéo entre as
taxas de natalidade e mortalidade quanto pela @edig fluxos migratérios. No
caso especifico do Brasil, entre 2000 e 2005, @ssateve uma tendéncia de
gueda relativa, registrando variacdo média anual,d6%, segundo relata o
estudo Analise Retrospectiva constante do PlandoNalcde Energia 2030,
produzido pela Empresa de Pesquisa EnergéticamPartendéncia de consumo
ainda foi positiva no periodo, alcangando 13,9389 fjue pode ser justificado

pelo desenvolvimento da economia.



39

O setor de energia elétrica, considerando gerag@amsmissdo e
distribuicdo faturou em 2012 o total de R$ 15,84, 17% a mais que no ano
de 2011 (ABINEE, 2013). Além disso, em 2011 o setldtrico brasileiro
apresentava um total de 123.013 postos de trab&dnogis, nimero 15,6%
maior que o registrado em 2004 (DIESSE, 2013).

Diante da situacdo favoravel relatada é importdettacar que o setor
elétrico tem sido, desde 2001, beneficiado com dgamuantidade de
empréstimos e financiamentos, principalmente paep#o Banco Nacional do
Desenvolvimento — BNDES. De acordo com o Siffethd;iet al ( 2009), de
2001 a 2002, periodo apos o racionamento de engugiacorreu no Brasil, as
empresas do setor elétrico apresentavam restriedesseus indicadores
financeiros, o que fez com que o BNDES oferecesgeéstimos emergenciais.

Para Bahnemann (2013), de 2003 a 2012 o BNDES dence
financiamentos em um total de RS 121,7 bilh6es pagetos no setor elétrico.
Esses projetos representaram investimentos tadbd204,7 bilhdes, o que faz
com o que o BNDES seja agente preponderante nucfaraento de projetos de
expansdo e infraestrutura energética brasileirsegasando empréstimos na
ordem de 60% a 70% do capital necessario (VENTURAIB, 2013).

Ventura Filho (2013) destaca, ainda, que apenas2@fil foram
financiados R$ 10,5 bilhdes. Em 2012 esse valoiuspdra R$ 37,48 bilhdes,
sendo que a cifra expressiva se deve ao financtandenusina de Belo Monte,
no Para, que se tornara a maior usina hidrelétogaais.

Para o ano de 2013 é esperado um financiamentod®t®$ 19,24
bilhdes, sendo que destes R$ 11 bilhdes foramalilwsr até setembro deste
mesmo ano.

Ventura Filho (2013) argumenta que os recursosodibpizados ao

setor elétrico sdo compativeis com 0s investimenéagssarios para expansao
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do sistema elétrico nacional. Nesse sentido, a @otoca que o setor de energia
elétrica ndo identifica no curto e médio prazogiges financeiras.

Ao se tratar da regulacdo do mercado de energBramil, Kronbauer,
Souzaet al (2010) mencionam que esta se inicia com o CodigAgles, de
1934, via Decreto 24.643. Em 1993 houve a revisgaiadlegislacdo, sendo
introduzidas profundas alteracdes por leis e desrétoi promulgada a lei das
concessdes n° 8.987/1995 que regula o artigo 17Godatituicdo Federal de
1988 e institui regras para a licitacdo das coldesssas tarifas e os contratos de
concessdao. Posteriormente foi sancionada a Le4A.995.

Santana (2004) ressalta que o setor tem como ségpéen(a) geracao;
(b) transmissédo; (c) distribuicdo; (d) comercialila Esses segmentos sao

caracterizados por:

a) Geracdo: atividade que é aberta a competicdo narca@iizacédo
de energia elétrica e apesar de nao ser reguladaeies direitos e
obrigacfes contidos nos contratos de concessaa aultorizacao,
nos termos da legislacéo vigente.

b) Transmissao: as redes de transmissado se constiuevias de uso
aberto, utilizadas por qualquer agente, pagando esaidal
remuneracdo ao proprietario. O agente de transmigsé como
funcdo garantir o livre acesso as suas redes mEMIssao.

c) Distribuicdo: a distribuicdo é regulada técnicacenemicamente
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEELa&sim como
as redes de transmisséo, deve conceder liberdagigedso a todos
0s agentes do mercado. Todo consumidor localizealozona
geogréfica de abrangéncia da distribuidora tem m@itdi de

conectar-se a rede de distribuicdo e a empresagada a prestar o
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servico, independentemente de ele comprar enegm @l de
gualquer outra comercializadora.

d) Comercializacdo: responsavel pela compra, impastegéportacao
e venda de energia elétrica a outros comercializadou a
consumidores, com o0s precos livremente negociaddesta
atividade, aberta a competicdo, o cliente final tearater
concorrencial, cabendo-lhe escolher a empresaizadar para a
compra de energia, negociando pre¢os, montantevenda de

excedentes.

2.10 Setor téxtil

De acordo com a Associacdo Brasileira da Industiéxtil e de
Confecgéo — ABIT (2013), o setor téxtil e de cogfexrbrasileiro se destaca no
cenario mundial, ndo somente por seu profissianalis criatividade e
tecnologia, mas também pelo tamanho e estrutusgul@arque téxtil: € a sexta
maior industria téxtil do mundo, o segundo maiadpitor de denim e o terceiro
na producéo de malhas.

O setor é autossuficiente na producdo de algoddmiosque o Brasil
produz 9,8 bilhdes de pecgas confeccionadas aodastas, cerca de 5,5 bilhdes
em pecas de vestuario), se configurando como refierémundial em
beachwear, jeanswear e homewé&aBIT, 2013).

Ao se tratar do mercado interno, verifica-se quéndtstria téxtil
brasileira tem uma participacdo histérica e deaisimo processo de
desenvolvimento industrial do pais, jA que foi umws dorimeiros setores
industriais a ser implantado, ainda dos temposmeiio (VIEIRA, 1995).

De acordo com o SEBRAE-RN (2013) o setor téxtilné dos mais

importantes setores da economia nacional, visto ajuedustria téxtil e de
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confecgdo cresceu tanto na geragdo de empregogoqoanvalor de sua
producao.

Atualmente, o setor téxtil e de confeccdes reunenB@®mpresas, trés
mil inddstrias no pais, emprega diretamente 1,fauilde pessoas e gera outros
quatro milh6es de empregos indiretos (LUIZ HENRIQZB13; IEMI, 2013).
No ano de 2012 o setor atingiu US$ 58 bilhdes eares de producédo além de
USS$ 3,4 bilhdes exportados (IEMI, 2013).

Porém, apesar das altas cifras destacadas o mowngdtopelo setor se
mostra preocupante. Apesar do tamanho expressB@sil participa com mero
0,5% do mercado global, sendo que o faturamentadaia téxtil vem caindo
nos ultimos anos (LUIZ HENRIQUE, 2013).

A concorréncia do setor tem se tornado acirrada@adutos brasileiros
vém perdendo mercado, tanto interna quanto exteman{LUIZ HENRIQUE,
2013).

De acordo com Da Costa e Da Rocha (2009) o Brasil perdido
competitividade e espaco no mercado internaciogwil,t tendo em vista o
crescimento exponencial de produtos asiaticos, spacil da China, gracas a
reducdo dos custos de producdo, principalmenteioedos a méo de obra.
Mayer, Alves e Ferreira Filho (2007) ressaltamdajra crescente participacédo
de produtos oriundos da Indonésia. Meyge (2018)tapque o setor comecou a
ter déficit comercial em 2007, ultrapassando USBkhdes em 2012. O PIB
do setor caiu em média 3,4% ao ano, entre 2000& EV, 2012).

Cabral (2013) ressalta que a queda do setor seaddwes motivos em
especial: a invasado do mercado nacional pelos fedsiaticos, que encontram
no Brasil o mercado perdido nos EUA e na Inglaterp@és a crise econdémica de
2008 e a alta carga tributaria brasileira, quegatidi2% sobre os produtos,

dificultando o investimento em moderniza¢éo dospas industriais.
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Para Meyge (2013) o investimento total na cadewdytiva téxtil
atingiu crescimento de apenas 4,9% no periodo @engido entre 2007 e
2012, sendo que a industria isoladamente se maettaeel, ndo apresentando
investimento consideravel.

Segundo ABIT (2013), durante o ano de 2012 as weddgrodutos do
setor apresentaram um crescimento de 4,5%. Po@mgsmo ano houve uma
gueda na producdo de 10,3%, sendo que no mesna@eaiimportacdo de
produtos téxteis cresceu 4%, 0 que sugere que ergandas vendas foi
decorrente na sua maior parte de produtos impatado

Para o IEMI (2013) a producéo do setor téxtil bersi em 2012 foi de
10,4 quilos por habitante, enquanto o consumodol 6 quilos por habitante.
A diferenca clara entre producdo e consumo mosteaagdemanda foi atendida
em partes por produtos importados.

De acordo com Carneiro e Freitas (2013), a baispatiibilidade de
crédito facilitado por parte de entidades governdaig para fins de ampliacao e
modernizacdo do parque industrial téxtil e a bergiouco eficaz contra a

entrada dos produtos estrangeiros tem agravadoag&o.
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3 METODOLOGIA

Tendo em vista o objetivo de verificar se assiraetté informacéo
interfere na estrutura de capital das empresadldiras de capital aberto do
setor de energia elétrica e téxtil, este tépicoddntuito de descrever a amostra,
as varidveis utilizadas e os procedimentos metgdmé para se atingir tal

obijetivo.

3.1 Amostra e fonte de dados

A amostra utilizada compreende as empresas brasilele capital
aberto dos setores de energia elétrica e téxtbliés na Bovespa, com dados dos
anos de 2008, 2009, 2010, 2011 e 2012.

Os dados foram coletados por meio do banco de dadmsomatica.

Ao final da filtragem, a amostra contou com um/ltd&a 53 empresas,
sendo 31 do setor de energia elétrica e 22 do gtk Foram excluidas as
empresas que ndo apresentaram dados para o0s cinsocansecutivos de
analise e aquelas que ndo contemplavam todas &seiarnecessarias para
andlise.

No setor de energia elétrica, as 31 empresas daduha amostra
representam 75,6% do total de empresas do setmidis na Bovespa. Do total
de 31 empresas da amostra, de acordo coamking da revista Exame, estao
incluidas quatro das cinco empresas que mais cegs@as Cinco empresas que
mais faturaram no ano de 2012.

Em relacdo ao setor téxtil, a representatividade 24 empresas da
amostra atinge aproximadamente 81,5% do total dpremas listadas na
Bovespa no setor. Da mesma forma, no setor de ianatg acordo com o

ranking da revista Exame, quatro das cinco empresas (ige ar@sceram no
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setor estdo incluidas na amostra, bem como as einpoesas do setor que mais
faturaram no ano de 2012.

Apesar de as maiores empresas dos setores ndo camgraraveis, ja
gue sdo de ramos produtivos diferentes, a presdelggs na amostra € um
indicador de que o estudo conta com as principajgesas do setor.

O Quadro 1 mostra as empresas que compdem a areostcada um

dos dois setores.

Quadro 1 Empresas que compdem a amostra

Energia Elétrica Setor Téxtil
AES Elpa Alpargatas
AES Tiete Cambuci
Afluente Cedro

Ampla Energ Cia Hering
Ceb Coteminas
Celesc Cremer
Celpa Dohler
Celpe Encorpar
Cemat Grendene
Cemig Guararapes
Cesp Karsten
Coelba Le Lis Blanc
Coelce Pattenati
Copel Santanense
Cosern Springs
CPFL Tec Blumenau
Elektro Tecel S Jose
Eletrobras Teka
Eletropar Tex Renaux
Eletropaulo Vicunha Text
Emae Vulcabras
Energias BR Wembley
Energisa
Equatorial
Ger Paranap
Light S/A
MPX Energia
Rede Energia

“continua”...
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Quadro 1 “concluséo”

Energia Elétrica Setor Téxtil
Taesa
Tractebel
Tran Paulist
Total: 31 empresas Total: 22 empresas

Dados relativos agroxiesde assimetria de informacéo foram coletados
por meio do Sistema de Divulgacdo Externa da Cdmisde Valores
Mobiliarios (DIVEX/CVM).

3.2 Variaveis

As variaveis utilizadas no modelo sdo apresentadaguir.

3.3 Mensuracao da assimetria de informacgéo

Tendo em vista a dificuldade de obtencao diretalatios referentes a
assimetria de informacao, a mensuracao se deugiordaproxies Taisproxies
sdo identificadas em trabalhos semelhantes e exenmo de Iquiapazst.al
(2008), Albanez e Valle (2009) e Candido (2010sdsSsautores assumem em
seus trabalhos variaveis categorichsnimie} em que o valor 1 corresponde a
empresas que apresentam a condicao de valor er@igue® em outros casos,
além das variaveis numéricas. Desta forma utilimasa as seguintes variaveis
independentes, em forma de variaveis categéricas,ccintuito de mensurar a

assimetria de informacao:

a) GC: Empresas que estdo listadas em algum niveloderrtganca
corporativa, podendo ser Nivel 1, Nivel 2 ou Novertado. Essa
variavel foi utilizada em trabalhos como o de Igaizaet al
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d)
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(2007), Albanez (2008) e Albanez e Valle (2009)guB&lo esses
autores aderir a algum nivel de governanca colparakige que as
empresas divulguem uma maior quantidade de infdiescfato
gue reduz a assimetria informacional.

DE: Diretor executivo (CEO) e presidente do conselie
administracdo sdo pessoas diferentes — tendo em@ gie o0
conselho de administracéo representa a ligacae argropriedade
e a gestdo da empresa com o objetivo de oriergapervisionar a
relacdo entre esta Ultima e as demais partes dstmias, a
utilizacdo dessa variavel se justifica pelo fatoqde empresas em
gue o presidente do conselho e 0 CEO da empresa s&sma
pessoa tendem a ser mais passivas a assimetrifodeacao, pois,
neste caso ndo se pode garantir o efetivo cumptingmobjetivo
do conselho. Almeidaet al (2013) argumentam que quando 0O
presidente executivo da empresa e 0 presidenteoneelhio sédo
pessoas diferentes evita-se a concentracdo de oleont,
consequentemente, a assimetria de informacgéo estgestores e
as demais partes interessadas.

ANEFAC: Empresas ganhadoras do Troféu Transparéncia
realizado pela ANEFAC — Associacao Nacional doschtieos de
Financas, Administracdo e Contabilidade. O Troféan$paréncia
premia as empresas com as melhores praticas cintéee
transparéncia e o conjunto de informagcbes maistioage do
mercado (ANEFAC, 2013). Desta forma, como tratamloAdbanez
e Valle (2009), tem-se uma importante variaveltovigue quanto
mais transparéncia menos assimetria informacional.

ADR: Empresas que emitiram ac¢fes ou titulos no aderc

americano (ADR’s) na bolsa de valores de Nova ler(NY SE).
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De acordo com lquiapazat.al (2008), 0 acesso ao mercado
americano faz com que a empresa tenha uma neaissidam
rigor maior de divulgacdo de informagbes, o0 que imlima

assimetria de informacao.

Outrasproxies numéricas também foram utilizadas como forma de se

aproximar a assimetria de informacéo, sendo:

a)

b)

TCA: Total de membros no conselho de administragd@
utilizacdo dessa variavel se justifica pelo fat@de quanto maior a
guantidade de membros no conselho, menos passevelngpresa
de sofrer assimetria de informacéo, visto que,cded® com IBGC
(2010), a fungéo do conselho € valorizar e protegerganizacéo,
buscando o equilibrio entre os anseios das patE®ssadas;
Indep: Percentual de conselheiros independentesonselho de
administracéo — A utilizacdo dessa variavel seficestpor entender
gue quanto maior a quantidade de conselheiros émdiemtes
menos passivel a assimetria de informagédo a empeesacontra.
Isso porque, segundo o IBGC (2010), quanto madgpraentidade de
conselheiros independentes, mais enquadrada aspbiticsas de
governanga corporativa a empresa estarg;

Totall: Percentual total de acbes nas maos do raaionista — A
utilizacao dessa variavel se da pelo fato de qu#esas com acdes
muito concentradas tendem a ser mais passiveisideisa de
informacdo, visto que o acionista majoritdrio temaion
possibilidade de obter informacdes privilegiadas extacdo a

outros acionistas minoritarios. Variavel semelhdoietilizada nos
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trabalhos de Schnorrenberger(2001) e Procianoyheddenberger
(2004).

3.3.1 Variaveis de controle

Serdo utilizadas, ainda, como variaveis indeperederss chamadas
variaveis de controle. Albanez e Valle (2009) ddpazaet.al (2008) destacam
gue as variaveis de controle também sdo deternamarg estrutura de capital
das empresas, por representarem importantes agibapecificos das entidades.

Desta forma, foram utilizadas as seguintes vargavei

a) Tamanho: Calculada pelo logaritieatural do ativo total — Brito,
Corrar e Batistella (2007) argumentam que o tamatzhempresa
pode ter impacto na sua estrutura de capital, andic que no caso
do mercado brasileiro, grandes empresas tém mzessa a crédito
de longo prazo que empresas pequenas. Tal afirntagémém é
pautada nos estudos de Halov e Heider (2003) eadéstHe Raviv
(1991) que argumentam que empresas maiores ténraputacao
melhor diante do mercado e apresentam menos res¢al&hcia, o
gue favorece o endividamento.

b) Risco: Coeficiente Beta no ano t — Halov e Hei@80B) destacam
que o risco reduz a capacidade de divida e aunees&u custo,
demonstrando entdo uma relacdo inversa entre rieco
endividamento.

c) Juros: Taxa de juros no ano (representada pelebtesiea de juros,

a SELIC) — Apesar de nao se caracterizar comouddribspecifico

2 A variavel foi logaritimizada para reduzir posséveproblemas nos modelos
ocasionados pela discrepancia de valores de umasangm relacéo a outra.
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da empresa, a taxa de juros foi incluida como vakide controle
dado que a taxa de juros do mercado brasileiréfseedcia de um
mercado desenvolvido, como 0 americano, em queoratela
Pecking Order foi desenvolvida. Diante disso, psel@ssumir que
a taxa de juros alta dificulta o acesso a alavamagqdicando uma
relacdo negativa com o endividamento.

Rentabilidade: Rentabilidade do ativo, calculada pelacéo lucro
operacional dividido pelo ativo total — Halov e #&i (2003)
destacam que empresas maiores tendem a ter umanmmaglhor
perante os credores, o que facilita o acesso academde dividas
com condicbes melhores. Nessa mesma linha Titim&viessels
(1988) afirmam que empresas grandes sdao mais ifiv@das e
apresentam menor risco de faléncia, fato que audin uma
melhor imagem da empresa.

Liquidez: Liquidez na Bovespa — Agarwal e O’haraD(?)
defendem que empresas com titulos mais liquidossaptam
custos mais baixos de emissdo e recompra de sbes, &pquanto
uma diminuicdo da liquidez leva a custos mais aftescapital.
Nessa situacdo, empresas mais liquidas tendem avessas ao
endividamento, dadas as facilidades do baixo cdstemissédo de
acOes. Bharath, Pasquariello e Wu (2006) afirmdndaa que a
liquidez pode estar relacionada a assimetria darnrdcdo. Para
esses autores quanto maior a liquidez menor a es&evando
ao ndo endividamento.
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3.3.2 Estrutura de capital

Tendo em vista a verificacdo da influéncia da assiende informacéao
na definicdo da estrutura de capital, essa foiesgmtada pela variavel Divida,
calculada por divida bruta / ativo total. A escolfessa variavel, aqui tratada
como a variavel dependente, decorre do fato queremap com alto

endividamento apresentam alta proporcdo entrealbridgta e ativo total.
3.3.3 Variaveis e impactos esperados
Para melhor entendimento do modelo e dos resultagpsrados séo

apresentadas, no Quadro 2 pagxiesda assimetria de informacdo e o impacto

gue se espera dessas varidveis independentesdaelvdependente (Divida).



Quadro 2 Variaveis do modelo

Variaveis do Modelo

Relacdo com a

Variavel Descricdo Tipo de Variavel Hipotese variavel dependente
Divida
Variavel dimmy Empresas listadas em algum nivyel
Atribui-se 1 para Proxyda Assimetria de de governancga corporativa tendem
GC empresas listadas em Informacao a ter menor nivel de assimetria de  NEGATIVA
qualquer nivel de informacéo, sendo entéo
governanga corporativg contrarias ao endividamento.
Variaveldummy Empresas em que o p~residente do
Atribui-se 1 se o . . co.nselho e 0 CEO sao pessoas
DE presidente do conselho eProxyda Assmjetrla de dlferen'ges t(\ende.a ser menos NEGATIVA
0 CEO s&0 pessoas Informacao _ pass~|vel a assimetria de B
diferentes informacéo e, portanto, contrarigs
ao endividamento.
variaveldummy. Empres?s i_nditzadgs ao trof~éu
Atribui-se 1 se a empreda, . . transpareéncia tem |nfor.magoes
ANEEAC foi indicada ao troféu Proxyda Assmjetrla d¢g divulgadas de formg mais clara,|o NEGATIVA
transparéncia da Informacéo ~ Que re~duz a aSS|metr|f;1 _de
ANEEAC mformagao,_ ;endo contrarias ap
endividamento
Empresas que emitem ADR ng
Variaveldummy. NYSE tém necessidade de rigar
ADR Atribui-se 1 para Proxyda Assimetria dg¢ maior na divulgacdo de diversas NEGATIVA
empresas que emitiram Informacéo informag0es, fato que reduz a
ADR na NYSE. assimetria, se tornando contréaria
ao endividamento.
“continua”

Zs




Quadro 2 “continuagao”

Variaveis do Modelo

Relacdo com a

Variavel Descricdo Tipo de Variavel Hipotese variavel dependente
Divida
. L. Quanto maior o numero de
Varidvel numérica. Tota
de Membros no Proxyda Assimetria de memb[os .no\cons.elho menor
TCA ~ tendéncia a assimetria de NEGATIVA
Conselho de Informacéao . ~ <
e ~ informacéo, sendo entéo
Administracao. L -
contrarias ao endividamento.
. - Quanto maior a quantidade de
Variavel numérica. L
Percentual de Proxyda Assimetria dg conselhewog mdepe.nden.tes menor
Indep. . . tendéncia a assimetria de NEGATIVA
Conselheiros Informacéao . ~ <
informacéo, sendo entéo
Independentes L L
contrarias ao endividamento.
. . Empresas com agdes concentradas
Variavel numérica. ~ Pl o
Percentual total de acdgsProxyda Assimetria de nas maos de um unico acionista
Totall = . = sdo mais passiveis a assimetrialde POSITIVA
nas maos do maior Informacao . ~ )
. informacéo, por isso tendem a ser
acionista ; >
mais endividadas.
Variavel numérica. Quanto maior a empresa, maior a
Tamanho Logaritmo Natural do | Variavel de controle. | facilidade de captacao de capital POSITIVA
Ativo de terceiros.
Quanto maior o risco, maior o
Risco Varla\{e_l numeérica. Variavel de controle | . custo da divida e maior a . NEGATIVA
Coeficiente Beta dificuldade em ter acesso a capital
de terceiros.
“continua”
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Quadro 2 “concluséo”

Variaveis do Modelo

Relacdo com a

Variavel Descricdo Tipo de Variavel Hipotese variavel dependente
Divida

Quanto maior a taxa de juros,

Juros Variavel numerica. Taxad Variavel de controle maior o custo _do capital dg NEGATIVA
Selic. terceiros, ocasionando maior
dificuldade de acesso a divida
R\:a?lrtlsl\)/ieljil dglérg_e[ﬁgr'o Quanto maior a rentabilidade

Rentabilidade Operacional /' Ativo Variavel de Controle. menor a tendéncia ao NEGATIVA

P Total endividamento.
Empresas mais liquidas tendem a
Liquidez Variavel numérica. variavel de Controle ser menos endividadas, dada NEGATIVA

Liquidez na Bovespa

facilidade e custo baixo da
emissao de agdes.

125}
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3.4 Tratamento e analise de dados

Para verificar se assimetria de informacdo interfea estrutura de
capital nas empresas brasileiras de capital abertetor de energia elétrica e
téxtil, inicialmente foram realizadas analises erqidrias, visando sumarizacao
e melhor visualizacdo dos dados, andlise de coémlpara verificar se existe
relacionamento linear entre as variaveis, testesodgaracdo de média, além
do modelo de regressdo com dados em painel. Zag#db desse modelo se da
por permitir que a mesma unidade de corte transveeja acompanhada ao
longo do tempo, ou seja, os dados em painel daodinmensao espacial e outra
temporal (GUJARATI, 2006).

3.4.1 Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

O teste de Wilcoxon-Mann-Whitney é um teste ndoamétrico
utilizado para comparar as funcbes de distribuige® duas amostras
independentes (TRIOLA, 2005).

O teste, também chamado apenas de Mann-Whitnetilizado para
comparar a mediana de duas amostras, como alterraatitestd de Studente
utiliza a estatistica U.

Uma das vantagens do teste de Wilcoxon-Mann-Whiéngye o Unico
pressuposto exigido para a aplicacdo do teste éaguduas amostras sejam
independentes e aleatérias e que as variaveis éliseaisejam numeéricas ou
ordinais (SOUZA, 2002).

Considerando duas amostras, X e Y, o teste asssamgumte hipotese:

Hy:pxy = py
Hai iy F by

'H~
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O teste da hipétese se da juntando as duas amastrasma s0,
formando pares. Os pares sdo ordenados e séo atses posicdes que cada
elemento ocupa. Se X e Y ficarem distribuidos denfoaleatéria valida-se a

hip6tese nuldd,, caso contrario rejeita-sely.

3.4.2 Analise de correlagéo

A analise de correlacdo visa medir a forca ou geaassociagéo linear
entre duas variaveis. Para medir essa forca é&addi o coeficiente de
correlagéo. O coeficiente de correlagdo varia efitire 1. Um coeficiente de
correlacgdo préoximo de| 1] indica forte correlagdoeeas variaveis, enquanto um
coeficiente perto de 0 indica fraca correlacdo.ddso de um coeficiente de
correlacdo positiva tem-se que ambas as variageism no mesmo sentido. No
caso de correlacdo negativa, variam em sentidost@p(GUJARATI, 2006).

Segundo Malhotra (2006) quando se trata de uma uEesq
frequentemente se tem o interesse em apurar ssiidele da associacdo entre
duas variaveis métricas, onde a correlacdo monmotiuto,r, é a estatistica
mais usada. Ela resume a intensidade de assoc&t#® duas variaveis
métricas, por exemplo, X e Y. E um indice que s@a determinar se existe
uma relacao linear X e Y, indicando o grau em quareacao de uma variavel X
esta relacionada com a variacdo de outra variavelCdmo foi proposto
inicialmente por Karl Pearson, é também conhecidmac coeficiente de
correlagdo de Pearson. Também é conhecido comeelagio simples,
correlagdo bivariada ou coeficiente de correlaggara uma amostra de n

observacgdes, X e Y, calcula-se:
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[ = i=1 —r = i=1 n-1 - COV,y
R v Y i N )
\/iZﬂ:(Xi X) .Zﬂ:(YI Y) \/121 n-1 = n-1
em que:

r: Coeficiente de Correlacao;
> Somatorio;

X;: I-ésima observacao da amostra X;
X: Média das observacdes da amostra X;
¥;: I-ésima observacdo da amostra;

¥: Média das observacdes da amostra Y.

3.4.3 Analise de dados em painel

De acordo com Gujarati (2006), os painéis se cordim em duas
formas, o balanceado e ndo balanceado. O pairs@ideddo é aquele em que se
tém os mesmos periodos para as mesmas unidades de corte traakNeNo
caso do painel ndo balanceado, algumas unidadesortie transversal nao
apresentam alguns periodos de andlise.

Para tratamento dessas duas configuracdes de gyaWvaioldridge
(2006) destaca os efeitos fixos e efeitos alead@Mmodelo de efeitos fixos é
aplicado diretamente a painéis ndo balanceadog fEsslelo permite que o
intercepto varie para cada unidade de corte trasalyerespeitando as
caracteristicas especificas de cada uma, mas assumpee os coeficientes
angulares sdo constantes entre elas. O estimad@&feitos fixos considera uma
correlacdo arbitraria, caracteristicas ndo obses/al® cada unidade de corte
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transversal e as variaveis independentes em quajmgréodo de tempo. A

equacao genérica é demonstrada a seguir.

Yie = Boi + By + FoXoi + Badze + u;:

Ao se tratar dos efeitos aleatérios, ao contraas efeitos fixos, este
assume que as caracteristicas ndo observadas s@taaionadas com as
variaveis explicativas. A equacdo genérica poderagamesentada da seguinte
forma:

Yie = fot Fidiee + BaXype + BaXa + Wi

Guijarati (2006) salienta, ainda, que a diferengeears dois modelos é
gue no caso de efeitos fixos, cada unidade de trarisversal tem seu proprio
valor de intercepto, em todos N valores para Naded de corte transversal. Ja

nos efeitos aleatérios o interceply representa o valor médio de todos os

interceptos de corte transversal e 0 elementorem@senta o desvio aleatorio
do intercepto individual de seu valor médio.

A regra de decisdo é realizada por meio do testdadsman. Esse teste
assume, como hipdtese nula, que as diferencasanekeitos fixos e aleatérios
nao é sistematica. No caso de haver diferencas estdois modelos estas sao
interpretadas como uma evidéncia a favor dos eféitos, rejeitando assim a
hipétese nula.

Para tratamento dos dados foi utilizadeoftwareStata, versdo 12.
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A seguir sdo apresentados os resultados e a dscumserca da

pesquisa.

4.1 Analise exploratéria de dados

Com o intuito de se ter uma visao geral dos dadioita uma analise

de estatistica descritiva para as variaveis métrifaTabela 1 apresenta as

estatisticas descritivas das amostras do setarattgia. A Tabela 2, por sua vez,

apresenta os resultados para o setor téxtil.

Tabela 1 Estatisticas descritivas setor de enelgiaca

. NuUmero de . .. . Desvio
Estatistica Observacdes Minimo Maximo Média Padrio
Divida 155 0.00% 73.4% 28.32% 15.18%
Juros 155 7.44% 13.66% 10.20% 2.21%
Risco 155 -0.68 0.78 0.19 0.23
Tamanho 155 10.82 18.96 15.44 1.41
Liquidez 155 0.00 0.79 0.08 0.16
Rentabilidade 155 -27.90% 54.90% 7,22% 8.68%
TCA 155 0 15 8.14 2.68
Indep 155 10% 100% 93.04% 10.07%
Totall 155 20.20% 99.70% 59.91% 23.29%
Tabela 2 Estatisticas descritivas setor téxtil
Estatistica Numero ole Minimo Maximo Média DeS\Qo
Observagdes Padrdo
Divida 110 0.00% 131,3% 28.72% 24.86%
Juros 110 7.44% 13.66% 10.20% 2.21%
Risco 110 -1.84 1.08 0.17 0.32
Tamanho 110 8.92 15.26 13.15 1.53
Liquidez 110 0.00 0.87 0.02 0.10
Rentabilidade 110 42.60% 324.20% 6.24% 38.25%
TCA 110 3 15 5,97 251
Indep 110 33% 100% 81.03% 14.72%
Totall 110 7.3 95.9 42.76 24.37
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Observando as Tabelas 1 e 2 é possivel verificar ajumédia de
alavancagem das duas amostras se mostra bastanteng®s, ou seja, o
percentual de endividamento médio é parecido nisssetores.

No setor de energia elétrica a Tabela 1 mostra agieempresas
apresentam em média 28,32% de divida bruta emarelag ativo, enquanto a
amostra referente ao setor téxtil, apresentada atzeld 2, tem média de
endividamento de 28,72%. As Tabelas 1 e 2 mostmmla, as estatisticas
descritivas para as variaveis métricas indepengente irdo compor o modelo
de regressao de dados em painel.

Com relagéo as variavailsmmiesas Tabelas 3 e 4 mostram o total de
empresas de cada setor que receberam valor 1amaavariavel a cada um dos
cinco anos de analise. E apresentada, ainda, @rpagem dessas empresas
frente ao total de empresas da amostra de cadaesatanédia anual de cada

variavel.

Tabela 3 Estatisticas descritivas das variadwismies Setor de energia elétrica

ADR D.E ANEFAC GC
Total % Total % Total % Total %
2008 2 6,45% 29 93,55% 1 3,23% 9 29,30%
2009 2 6,45% 29 93,55% 2 6,45% 12 38,71%
2010 2 6,45% 29 93,55% 2 6,45% 12 38,71%
2011 2 6,45% 29 93,55% 2 6,45% 12 38,71%
2012 2 6,45% 29 93,55% 2 6,45% 13 41.94%
Média - 6,45% - 93,55% - 5,81% - 37,41%

Observando a Tabela 3, que trata do setor de anelgfrica, nota-se
que durante todo o periodo de analise duas empeesitisam ADR's a cada
ano, o0 que representa 6,45% do total de empresasndatra. Em relagéo as
empresas em que o presidente do conselho e ordisetoutivo da empresa séao
pessoas diferentes, representada pela variavel mfa;se que 93,55% das

empresas se enquadram nessa situacao, represeBfaedapresas do total da
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amostra. No primeiro ano de andlise, 2008, uma esapioi indicada ao prémio
troféu transparéncia da ANEFAC, nos anos subsegsiehtas empresas foram
indicadas a cada ano. Por fim, ao analisar a \@ri@@, que indica quantas
empresas estavam listadas em pelo menos um nigelvdenanca corporativa, a
Tabela mostra que no ano de 2008 nove empresasigaram de algum nivel
de governanca, o que corresponde a 29,30% dodetampresas da amostra.
Nos trés anos seguintes, 2009, 2010 e 2011, eswmermisubiu para doze
empresas, 0 que representa 38,71% do total dar@mndétno ano de 2012, treze
empresas passaram a integrar algum nivel de gowEneepresentando 41,94%

do total de empresas da amostra.

Tabela 4 Estatisticas descritivas das variddemsmies Setor téxtil

ADR D.E ANEFAC GC
Total % Total % Total % Total %
2008 0 0% 12 51,17% 0 0% 6 29,09%
2009 0 0% 9 39,13% 0 0% 6 29,09%
2010 0 0% 9 39,13% 0 0% 6 29,09%
2011 0 0% 8 34,78% 1 4,35% 6 29,09%
2012 0 0% 10 43,78% 0 0% 6 29,09%
Média - 0% - 41,60% - 0,87% 29,09%

Em relacdo ao setor téxtil nota-se, por meio deelbalh, que nenhuma
empresa do setor emitiu ADR em nenhum dos anossadas. A situacdo pode
ser justificada ja que se trata de empresas memunesomparacao com as
empresas do setor de energia elétrica e que stolaslpara o mercado interno,
pois, como destacado por Luiz Henrique (2013), asiBmparticipa com apenas
0,5% do mercado global.

A variavel D.E mostrou que no ano de 2008, que ene @mpresas da
amostra, o presidente do conselho de administra@d@@ra a mesma pessoa que
ocupava o cargo de diretor executivo, represent®igb7% da amostra. Nos

anos de 2009 e 2010 esse numero caiu para nove, o@lizou 39,13%. Ja no
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ano de 2011, oito empresas contavam com pessaeasrdds na presidéncia do
conselho de administragdo e no cargo de diretocutixe, representando
34,78%, no dltimo ano de analise, 2012, dez emgresatavam com pessoas
diferentes nos dois cargos, o que representa 43j03¥tal da amostra.

Em relacdo as empresas que foram indicadas aa tirafiésparéncia da
ANEFAC, apenas uma empresa foi indicada no ano(Qdd,2sendo que no
restante do periodo de analise ndo houve empretiaadas.

Por fim, a variavel GC mostrou que durante todaedaulo analisado,
seis empresas do setor téxtil estavam listadaslgmmanivel de governanca

corporativa, representando 29,09% da amostra.

4.2 Andlise de correlacdo

Antes de realizar as regressdes de dados em plireh feitas
correlacdes entre as variaveis com o objetivo dificar se existe algum tipo de
associacao entre as mesmas.

As correlac@es apresentadas nas Tabelas 5 e émeseras correlacdes
de Pearson (r) utilizadas para variaveis métricas. Desta forararh incluidas
nessa correlacdo, além da variavel dependente,adéveis independentes
métricas proxies da assimetria de informacdo e variaveis de cantr@o

categoricas.



Tabela 5 Correlagdo entre variaveis métricas dw setenergia elétrica
Divida Juros Risco Rentabilidade Tamanho LiquidezTCA Indep Totall

Divida Correlagdo 1
Significancia
Correlacéo 0.74 1
Juros

SignificAncia  0.363
Correlagdo 0.058 0.18 1

Risco Significancia  0.471  0.820
. Correlagdo  -0.192  0.143 0,034 1

Rentabilidade - oo ifeancia  0.016% 077 0.671
Correlagdo 0.397 0.32  0.000 0.514 1

Tamanho Significé(r;wcia 0.000%* 0.695 0.99 0.000%*

Liquidez Qorrglaqég 0.168 -0.36  -0.03 -0.104 0.514 1
Significancia 0.037** 0.655 0.656 0.197 0.000%**

TCA Correlagao 0.050 0.92 -0.12 -0.131 0.413 0.067 1
Significancia  0.537 0.256 0.125 0.104 0.000*** 0.409

Indep C_:or_r(_ela(;ép 0.315 0.038 0.056 0.159 0.093 0.016 -0.032 1
Significancia 0.000** 0.641  0.492 0.048** 0.252 0.846 0.698

Totall Corrglagép -0.029 -0.00 0.134 0.247 -0.467 -0.248 -0.574 0.094 1
Significancia  0.725 0,983 0.097* 0.000*** 0.000*** 0.002**  0.006* 0.245

€9



Tabela 6 Correlagdo entre variaveis métricas dw s&til

Divida Juros Risco Rentabilidade Tamanho LiquidezTCA Indep Totall

Divida Correlagdo 1
SignificAncia
Juros (_Zorlrglzilqé.o -0.069 1
Significancia  0.475
: Correlagdo  -0.141  -0.05 1
Risco Significancia  0.141  0.65
o Correlagcdo  -0.192  -0.12  0.204 1
Rentabilidade Significéﬁcia 0.045% 0200 0.033
Correlagdo  -0.230  -0.04  0.263 0.538 1
Tamanho Significé(r;lcia 0.016% 0.660  0.000 0.000%*
Liquid Correlagdo  -0.171  -0.09 0.219 0.152 0.106 1
quidez Significancia 0.074* 0315  0.022 0.114 0.269
TCA Correlagao -0.099 0.046 0.151 0.236 0.366 0.034 1
SignificAncia  0.312 0.316 0.116 0.013* 0.000*** 0.694
Indep Correlagao 0.004 -0.03 0.136 0.245 0.265 0.071 0.487 1
SignificAncia  0.963 0.724  0.156 0.10 0.005*** 0.463 0.000%***
Totall Correlagao -0.100 -0.02 -0.26 -0.107 0.117 -0.248 -0.069 -0.25 1
Significancia  0.300 0.837 0.005** 0.266 0.222 0.009 0.472 0.007

¥9
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Em relacdo & amostra das empresas de energiaalétta-se, por meio
da Tabela 5, que das variaveis numeéricas tratamhas proxiesda assimetria de
informacdo apenas a variavel Indep apresentoulagé® significativa com a
variavel dependente, sendo o coeficiente de cgéeladePearsonnegativo, o
gue contraria o previsto, ja que se entende qué&esap com maior quantidade
de conselheiros independentes sdo menos passivassidnetria de informagéo
e, por isso, deveria se mostrar contrdria a alagem. Como ja4 destacado
anteriormente, o setor de energia elétrica vive momento de expansao
financiada por capital de terceiros, por meio decba como o BNDES. Essa
situac@o pode explicar o resultado contrario aeresio, pois de acordo com
Albanez e Valle (2008) uma reducdo na assimetrimfdemacao pode facilitar
a avaliagdo da empresa por parte dos credorefitafadd, assim, o acesso a
divida. Em um caso como o do setor de energia,.@ragferta de crédito tem
sido abundante, a reducdo da assimetria de inféonbeya ao aumento da
divida.

Em relacdo as variaveis de controle foram sigrtifiaa a Rentabilidade,
Tamanho e Liquidez. O coeficiente de correlacdoRémtabilidade com a
variavel dependente que representa a alavancagenedativa, confirmando
resultados ja esperados, visto que empresas nraéves tendem a recorrer
mais a recursos internos do que a dividas. Emé&ela varidvel Tamanho, a
correlacdo se mostrou positiva, corroborando comdes como os de Brito,
Corrar e Batistella (2007), Halov e Heider (200aris e Raviv (1991), em
que empresas maiores tém mais acesso a fontesateifimento e por este
motivo se endividam mais.

Ja a variavel Liquidez apresentou coeficiente pasitcontrariando a
relacdo prevista, visto que, como destacado porwedae O hara (2007) e
Bharath, Pasquariello e Wu (2006), empresas nwpigllis tém mais facilidade

e menor custo na emissdo de acdes, além do quig aegundo Bharath,
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Pasquariello e Wu (2006), empresas mais liquidadeta a sofrer menos
assimetria de informac¢éo o que levaria a uma ass@Tinegativa entre liquidez
e alavancagem. A explicacdo para a associacadvposintraria ao esperado é
pautada no mesmo argumento apresentado para eevdndep. Empresas mais
liquidas sdo menos passiveis de assimetria demaf@o e, portanto, mais
transparentes, facilitando a avaliacdo dos crederesimentando o acesso a
divida, principalmente no caso do setor de enedigimica que tem tido grande
oferta de capital.

Analisando o setor téxtil, as Unicas variaveis detrole que
apresentaram correlacfes significativas com a weriaddependente de
endividamento foram as varidveis de RentabilidadeTaananho, ambas
negativas. No caso da variavel Rentabilidade oltesku corrobora com o
esperado, em que empresas mais rentaveis sdo mlenwascadas por terem
mais recurso interno disponivel. Porém, em relagaeariavel Tamanho, o
resultado encontrado ndo é o esperado, visto quacdedo com estudos
supracitados, empresas maiores tém mais acesatea fte endividamento e por
isso sdo mais endividadas. A explicacdo paratizgio também pode estar no
momento vivido pelo setor. Apesar de empresas emitmrem uma reputacao
melhor perante aos credores e correrem menosdécaléncia, 0 momento de
crise vivido aumenta as exigéncias por parte dsfituigbes concessoras de
crédito, levando até mesmo as empresas maioresogaem ao seu proprio
fluxo de caixa para financiar suas atividades.

N&do houve correlacao significativa entre as varsamameéricagproxies
da assimetria de informacéo e a variavel dependinida.

Os resultados das correla¢cdes mostram gque nosetoies as variaveis
de controle Tamanho e Rentabilidade apresentarelagéo significativa com a
variavel dependente Divida. Em ambos os setoresrdaBilidade apresentou

correlagdo negativa, se comportando conforme oraspeJ4 em relacdo a
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variavel Tamanho, esta apresentou coeficiente iposito setor de energia,
confirmando o esperado e os achados de Brito, CefBatistella (2007), Halov
e Heider (2003) e Harris e Raviv (1991), em queresgs maiores se endividam
mais por terem mais acesso a fontes de financiasedd no caso do setor téxtil
a correlacdo foi negativa, contrariando o esperakloexplicacdo esta no

momento vivido pelo setor, como ja destacado atesnte.

4.3 Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

Com relagdo as variaveis categoricas utilizou-se ude teste de
comparacdo de média, com o intuito de verificaa saédia de endividamento
das empresas consideradas menos passiveis detdasifeeénformacéo, pelas
proxiesdo estudo (1), € diferente daquelas consideradaspassiveis de sofrer
assimetria de informacao (0). Foi utilizado o tesle paramétrico de Wilcoxon-

Mann-Whitney Os resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 7 Testes de comparacdo de média para sétoeeergia elétrica e téxtil

Energia Elétrica Téxtil
Dummy I\/!é_dia de Dummy Mé_dia de
Endividamento Endividamento
1 43,18 1 -
ADR 0 27,29 ADR 0 -
Sig 0,003*** Sig -
1 29,59 1 24,99
D.E 0 11,62 D.E 0 31,61
Sig 0,013* Sig 0,848
1 40,02 1 9,70
ANEFAC 0 27,68 ANEFAC 0 28,09
Sig 0,010%** Sig 1,000
1 29.79 1 12.51
GC 0 27.44 GC 0 27.31

Sig 0.917 Sig 0,054*
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Analisando a Tabela 7 pode-se observar que emarelaQ setor de
energia elétrica, com excecdo da varidvel de gawmem corporativa, GC, as
demais variaveis mostraram diferencas de médiasfisafivas em relagdo a
variavel dependente de endividamento. Porém, é rimpe notar que ao
analisar o comportamento do endividamento médicedgwesas em relacdo as
variaveis significativaproxiesda assimetria de informacdms que se mostram
menos possiveis de assimetria (1) apresentaranardédéndividamento maior
gue as mais suscetiveis a assimetria. Tal situzadtoaria o esperado, visto que
empresas com menos informacdes assimétricas deveeim média, ter um
menor endividamento. Porém, como ja destacadoiamtente, e como pautado
nos estudos de Albanez e Valle (2009), empresassgassiveis de assimetria
de informag¢do sdo mais transparentes, facilitandivadiacdo por parte dos
credores. Tal situacdo fica ainda mais evidentesedratar do mercado de
energia elétrica que tem tido grande disponibikddd crédito no mercado para
investimentos em expansao (BAHNEMANN, 2013; VENTURKRHO, 2013).

Em relacdo ao setor téxtil, a Unica variavel quesantou diferenca de
média significativa a 10% foi a GC, que represeagaempresas que estédo
listadas em algum nivel de governanca corporafivasultado encontrado foi o
esperado, mostrando que empresas que aderem ardlgirde governanca tém
uma média de endividamento menor.

Comparando os dois setores em relacdo ao testeifelenda de
mediana, nota-se que nenhuma variavel foi sigifi@asimultaneamente nos
dois setores. A variavel ADR ndo apresentou redodtano setor téxtil, visto
que, como destacado na Tabela 4, nenhuma empressod@mitiu ADR.

A variavel D.E foi significativa apenas no setor efeergia elétrica. A
explicacao pode estar no fato de que no setot,téatho mostrado na Tabela 4,
poucas empresas, em relagdo ao total tinham pedifeantes ocupando cargo

de diretor executivo e de presidente do conselléon @e que a variagdo da



69

quantidade desse total de empresas por ano failgranque nao aconteceu no
setor de energia, das 31 empresas da amostrateltwdos os anos de analise,
29 empresas apresentavam pessoas diferentes deisseargos. Nessa situacao
fica mais evidente no setor de energia um grupratitciado das demais que no
caso do setor téxtil.

A mesma situacdo se repete para a varidvel ANERAtuanto no
setor de energia elétrica, no primeiro ano de samélina empresa foi indicada ao
prémio e nos anos subsequentes duas empresasaparoasetor téxtil apenas
uma empresa foi indicada, apenas no ano de 2011.

Por fim, a varidvel GC foi significativa apenas metor téxtil. A
explicacdo pode estar no fato de que durante togerindo de andlise as
mesmas seis empresas estavam listadas em algurh dévejovernanca
corporativa, o que pode indicar um grupo diferatwidas demais empresas,

culminando em uma média de endividamento diferente.

4.4 Analise de dados em painel

A seguir sdo apresentados os resultados referantesnodelos com
dados em painel para ambos os setores, energiaaktéxtil.

4.4.1 Setor de energia

No caso do setor de energia elétrica o teste derkkau apontou que o
melhor modelo a ser utilizado seria 0 modelo deafdixos. Foram aplicados o
teste de Wald para detecc¢do de heterocedastioddadeste de Wooldridge para
deteccao de autocorrelacao.

O teste de Wald, utilizado para detectar problemds

heterocedasticidade em painéis de efeitos fixasinas como hipétese nula que



70

os dados sdo homocedasticos. O resultado do amstiésado através govalor,
ofereceu subsidios para rejeitar a hipétese nula.

O teste de Wooldridge por sua vez foi utilizadcapdetectar problemas
de autocorrelacdo. O teste assume como hipétese aulauséncia de
autocorrelacdo. O resultado do teste rejeitou étége nula.

Diante dos resultados obtidos nos testes os modi@las corrigidos
utilizando a metodologia de Newey-West (1987).

Foram estimados oito modelos. Os sete primeirogacam com as
variaveis de controle e uma varidymloxy da assimetria de informacédo. O
ultimo modelo foi composto por todas as variavesscdntrole, sendo elas:
Juros, Risco, Rentabilidade, Tamanho e Liquideanalas variaveiproxiesda
assimetria que sdo TCA, Indep, ADR, DE, ANEFAC, &Qotall, como se

segue:

Divida;, = By + fjuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;Liquidez;, + S TCA; + 14

Divida;, = By + fjuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BaTamanhoy, + fliquidez;, + Sglndep; + 1w,

b)
Divida;, = By + fjuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;Liquidez;, + S ADR; + u;,

Divida, = fy; o T Buuros, + fzRisco, + f3Rentabilidade;, +

BaTamanhoy, + fgliquidez;, + SgDE; +uy,
d)
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Divida;, = By + fiJuros;, + S;Risco;, + SqRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;liquidez;, + S ANEFAC , + uy,

e)
Divida;, = By + furos;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BaTamanhoy + fsliquidez;, + fgGC; + Uy,
f)
Divida;, = By + fjuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BsTamanho, + f;Liquidez;, + SsTotall;, + u;,
9)
Divida;, = By + fjuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;Liquidez;, + S TCA; + SrIndep;. + S ADR; +
h) ,E'}DEEE + ﬁlﬁANEFACEr + ,Ell Gﬂ'ir + ,El: Tﬂtﬂ-iiir'i‘ U

A Tabela 8, apresentada a seguir, contempla a smiglanodelos de
regressao de dados em painel com efeitos fixosgrapgesas que compuseram

a amostra do setor de energia elétrica.



Tabela 8 Modelo de dados em painel com efeitos fixmm correcdo de newey west. variavel dependéivida

15 Vaidyes g2

(1) Vaiavelz de (1) Vaiavelz de  (3) Vamlmels e (4) Variavelz o Contle 2 (6 Vaiavelz de () Vaimveizde  (8) Moddlo
Controla e TCA Controlaelndzp  Controle2 ADR Control 2 DE ST ,ﬁ:ﬂ- Control22GC Coptmolz2Totdl — Complsto
11'.;;1;{';;5 Cof  pvdor Cof  pvdlor Cof  pvidler Cosf  podlor Cosf  podor Cosf pvalee Cosf poalor Cosf  pvalr

Turoz L 063 437 040 L3 048 D31 030 036 04 Q4 03 43 05 46 03
Rizco 405 0000 003 0000 Q02 0000 D05 0000 Q02 0000 003 0000 004 00N 005 000
Rantabilidads 408 0613 40 026 411 03F OIT 030 400 03 QM 0TM 403 4 J31 0o
Tamanho 37 0000 35T 0000 IS 0001 331 006 402 000D SOF QOO0 i3 0ON 3N 001
Liquidar A5 04T LA 0BT AT 04T 40 e 430 03 013 080 403 s 180 DM
TCA L8 0108 L1700
Indzp 0467  0.000 034 0.00
ADR. aml 0ol 1497 000
[E 1280 0.000 1228 0.00
ANEFAC i 0030 18 08l
G 447 0110 A8 04l
Totdll 04 ooz 0l o
Constante 4088 00 @70 Q00 2576 QL6 196 D% -2F QL1040 001 4Tl 004 TLOS Q00
(haarvagpes 135 135 135 135 135 135 133 135
F (pvaled) 0.000 0.00 0.00 0.000 0.000 0.000 0.00 0.000

ZL
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Observando a Tabela 8 é importante destacar qustatiséca F,
representada neste caso ppiwalor, rejeitoua hipotese nula de que o efeito
conjunto das variaveis explicativas na variaveletejente é nulo, a um nivel de
significancia de 1% para todos os modelos.

Passando para a analise das variaveis nota-seiqg Rentabilidade e
Liguidez nédo foram significativas em nenhum dos ehosl ndo sendo nessa
situacao passiveis de interpretacao.

Em relacdo as outras varidveis de controle, a waridRisco,
representada pelo Beta das empresas da amossmridficativa a 1% em todos
0s modelos, com coeficiente em torno de -0.03rdlabdo negativa confirma o
que era esperado e corrobora com os estudos de Halteider (2003). A
justificativa estd no fato de que o risco dificultaacesso a alavancagem,
tornando a divida mais cara e menos viavel.

A outra variavel de controle significativa em todms modelos foi o
Tamanho, representada pelo logaritmo natural dwo &tital, com significancia
de 1% nos sete primeiros modelos e 5% no Ultimoco@ficiente que foi
positivo em todas as situagdes variou entre 5.33% O resultado encontrado
se mostrou dentro do esperado. Isso porque, costacadelo por Halov e Heider
(2003), entende-se que empresas maiores tenhamhdimetputacdo” e,
consequentemente, mais acesso e facilidade aoidardento que empresas
menores. O resultado encontrado corrobora contlwesdas de Harris e Raviv
(1991), Brito, Corrar e Batistella (2007), Albang008) e Albanez e Valle
(2009) e vai ao encontro do que foi obtido pelalisméde correlacdo, que
estabeleceu uma relagdo positiva entre a variéngpendente tamanho e a
variavel dependente divida. O resultado encontfigdcainda mais evidente ao
se levar em conta o setor em questdo. Neste cga@sam maiores tém melhor
reputacdo, menos risco de faléncia e estdo mais fphte aos credores a captar

empréstimos, principalmente em se tratando de umcade em que a
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alavancagem tem sido bastante facilitada como chelta por Bahnemann
(2013) e Ventura Filho (2013), como € o caso dorsig energia.

Em relacdo as variaveigroxies da assimetria de informacdo vale
destacar, inicialmente, que a variavel TCA quecdadi total de conselheiros do
conselho de administracao e a variavel GC quearaicempresas que aderem a
algum nivel de governanca corporativa ndo foramifsigtivas em nenhum dos
dois modelos em que foram inclusas.

A variavel Indep, que indica a porcentagem de dbages
independentes do conselho de administracdo, foifisgtiva a 1% nos dois
modelos em que foi incluida. O coeficiente foi g@si nos dois casos,
indicando que empresas com maior quantidade deslt@i®s independentes
tendem a se endividar mais. Tal situacdo contrariasperado, pois como
ressaltado pelo Manual de Boas Préaticas de Gowgan@orporativa (IBGC,
2010), quanto maior a quantidade de conselheirdspgndentes menor é a
possibilidade de que o conselho seja “contaminapelos interesses da
administracao, ou seja, menos passivel de assingetinformacdo é a empresa.
O resultado, porém, foi consistente com o encoatrad analise de correlacédo
entre ess@roxy e a variavel dependente. A explicacédo para etsac8b pode
estar no fato de que uma reducéo na assimetriafateniacéo leva ao mercado
mais informagdes sobre a empresa, facilitando bagéa por parte de credores.
O aumento do endividamento pode ser entdo expligaelo momento
vivenciado pelo setor de energia, que passa porfaseade grande oferta de
financiamentos, facilitando o acesso a alavancagemo relatado na secao 2.8.

A varidvel binaria ADR, também se mostrou estatstiente
significativa nos dois modelos em que foi inclusam nivel de significancia de
1% em ambas as situac¢Bes. O coeficiente ndo sentemade acordo com o
esperado, pois como destacado por Iquiapstzal (2008), entende-se que

empresas que emitem ADR’s, ou seja, a¢Bes oudindomercado americano,



75

sdo mais transparentes em decorréncia da maioérexsgy de rigor das
informac®es pelo mercado americano, o que dimiragsametria informacional.
Porém, Valle (2008) e Albanez e Valle (2009) argoiae, ainda, que o
aumento no rigor da divulgacdo da informacéo facdi acesso ao mercado de
crédito dada a reducdo do risco por parte dos medalém de ocasionar a
captacdo de taxas mais atrativas, situacdo quencsexa ao atual momento
vivido pelo setor de energia que tem sido beneficiaom grande aporte de
financiamentos. E importante destacar ainda queskatio positiva encontrada
confirma o que foi apontado no teste de diferergganddias, em que empresas
que emitem ADR (1) tém um nivel de endividamentiomgue aquelas que nao
emitem (0).

Ja em relacdo proxy da assimetria que busca identificar as empresas
em gue o diretor executivo da empresa e o presidbmiconselho sdo pessoas
diferentes, a variavel DE, foi significativa tambéms dois modelos em que foi
inserida, a um nivel de significAncia de 1%. O ltado encontrado foi um
coeficiente positivo, indicando que empresas emogpiesidente do conselho e
0 CEO da empresa sdo pessoas diferentes, tendemeadsvidar mais. O
resultado confirma o que foi encontrado no testediderenca de média
anteriormente, porém contraria o resultado quessparado. Isso porque, como
destaca IBGC (2010), o conselho de administraga@senta a ligacdo entre a
propriedade e a gestdo da empresa, e tem comovolgaentar e supervisionar
a relacdo entre esta Ultima e as demais partesesstelas. Sendo assim,
empresas em que o presidente do conselho e o CEInpigesa sdo pessoas
diferentes tendem a ser menos passivas a assimetitdormacao, pois, nesse
caso, se torna mais seguro o efetivo cumprimentmlgetivo do conselho.
Almeida et al (2013) argumentam ainda que empresas em que o €BO
presidente do conselho sdo pessoas diferentes itge a@woncentracdo de

controle e consequentement@assimetria de informacéo entre gestores e demais
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partes interessadas. Essa situacéo, contrariaeaergesperado, pode ser mais
uma vez explicada pelo setor em questdo. A redwd@ioassimetria de
informacao facilita a avaliacdo das empresas poe p@s credores, aumentando
0 acesso ao crédito, que no caso do setor de armrgnostrou abundante no
periodo estudado.

A variavel binaria ANEFAC, assumida conmpmoxy da assimetria de
informacéo, indica as empresas ganhadoras do Préiéu Transparéncia da
Associagcdo Nacional dos Executivos em Finangas, ifdiracdo e
Contabilidade. Essas empresas sdo as que demmamstnaais transparéncia
entre as empresas concorrentes. Desta forma, seduinanez e Valle (2009),
tem-se uma importantproxy da assimetria de informacéo, visto que guanto
maior a transparéncia menor a possibilidade danatsa de informagcdo. O
coeficiente dessa variavel foi significativo a 5%asitivo no primeiro modelo
em que foi incluida. Nessa condi¢do se tem queeaprque foram ganhadoras
desse troféu, ou seja, menos passiveis de assirdetinformacao, tendem a se
endividar mais. O resultado encontrado contraneamente o esperado mas esta
de acordo com o teste de diferenca de médias adalianteriormente, que
indicou um nivel de alavancagem maior para essasesas. Novamente essa
situacao pode ser explicada pelo momento vivido getor durante o periodo de
andlise. Empresas ganhadoras do troféu transparémiinformac8es claras e
objetivas divulgadas ao mercado, o que facilitaadi@cdo da empresa por parte
de credores, facilitando o acesso ao crédito. Eitsacdo fica evidente ao se
levar em conta a grande quantidade de créditoagi@rao setor durante o
periodo analisado.

Finalizando, passa-se a analise da variavel Tatellindica a
guantidade de agfes totais nas m&os do maior steioritsta variavel foi
assumida com@roxy da assimetria, visto que entende-se que uma dadsti

grande de ag¢Bes nas maos de um Unico acionistga dewassimetria de
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informacédo, pois este tem mais facilidade em tesswk a informagfes que
outros acionistas minoritarios. O coeficiente dess#@vel foi positivo nos dois

modelos em que foi inserido, sendo significativo 5% e a 10%,

respectivamente. Tal fato corrobora com o esperddtp que empresas com
ac6es muito concentradas tendem a se endividar paggssao mais passiveis de
assimetria de informagéo. Esse resultado confiembém a correlagdo positiva
e significativa obtida anteriormente. Porém, vadstdcar que Schnorrenberger
(2001) e Procianoy e Schnorrenberger (2004) vardim que empresas
brasileiras de capital aberto, com propriedade emnada, tendem a se

endividar menos.

4.4.2 Setor téxtil

Em relacdo ao setor téxtil os modelos melhor ajlastaforam os de
efeitos aleatérios, como apontado pelo teste desiHan. Os modelos foram
corrigidos por meio da estimacgédo robusta, comuwitite corrigir problemas de
autocorrelacdo e heterocedasticidade, como destacaidioechle (2007).

Foram estimados sete modelos. Os seis primeirotareom com as
variaveis de controle e uma varidymloxy da assimetria de informacédo. O
ultimo modelo foi composto por todas as variavesscdntrole, sendo elas:
Juros, Risco, Rentabilidade, Tamanho e Liquideésnalas variaveiproxiesda

assimetria que sdo TCA, Indep, DE, ANEFAC, GC allllgtcomo se segue:

Divida, = fy + fJuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;Liquidez;, + S TCA; +w;,
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Divida, = By + fyJuros; + f2Risco;. + fyRentabilidade;, +

b) [sTamanho, + S;liquidez;, + SlIndep;, +w;,

Divida, = fy + fyJuros; + f;Risco;, + fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + S;liquidez;, + B, DE; +wy,

Divida, = fy + fJuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +

d) BiTamanho, + f;Liquidez;, + S ANEFAC, + wy,

Divida, = fy + fJuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BiTamanho, + f;Liquidez;, + .60 +wy,

Divida, = fy + fJuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +

BiTamanho, + f;Liquidez;, + f.Totall; + wy,

Divida, = fy + fJuros;, + f.Risco;,+ fyRentabilidade;, +
BaTamanho; + Gsliquidez; + fgTCA; + frindep; + FzDE; +
ﬁg.ANEFACEr'i‘ ,EIE'GCEI + ,Ell Tﬂtﬂ-iiir + Wi

Vale ressaltar que o setor téxtil apresentou umetood menos em
relacdo ao setor de energia elétrica, visto queamdwel ADR ndo foi
contemplada em nenhum modelo. Tal fato ocorreuygorgnhuma empresa da
amostra do setor téxtil emite agcdes ou titulos MSHL

A Tabela 9 apresenta os resultados da regressaaados em painel

por efeitos aleatérios, com correcdo do erro padrfiosto.



Tabela 9 Modelo de dados

divida

em painel com efeitoddlea, corrigido pelo erro padrdo robusto. vari&ependente:

(1) Variaveis

(2) Variaveis

(3) Variaveis

(4) Variaveis

(5) Variaveis

(6) Variaveis

de Controle e  de Controle e  de Controlee  de Controlee  de Controlee  de controle e (Z:z):\n/lgﬁ:t)l)o
TCA Indep DE ANEFAC GC Totall
Variaveis Coef. P Coef. P p- p- Coef. P Coef. P Coef. P
Independentes valor valor valor valor valor valor valor
Juros -0.99 0.073 -094 0.077 -0.90 0.091 -0.95 8®.0 -0.93 0.089 -1.02 0.058 -0.89 0.096
Risco 853 0172 858 0.170 867 0.172 856 0.173.918 0.162 742 0175 7.78 0.167
Rentabilidade -0.06 0.364 -0.05 0.381 -0.05 0.3670.06 0.373 -0.05 0379 -0.06 0350 -0.05 0.374
Tamanho -252 0683 -265 0.673 -234 0.700 -2.2971® -1.62 0.796 -1.76 0.766 -1.44 0.82
Liquidez -142 0076 -141 0.067 -13.9 0.080 -14®.063 -13.7 0.081 -19.0 0.080 -164 0.023
TCA 048 0.702 0.39 0.834
Indep 0.10 0.376 0.19  0.190
DE 0.273 -6.23  0.171
ANEFAC 0.018 -3.47 0.022
GC -11.0 0.100 -13.2  0.188
Totall -0.19 0.217 -0.23 0.201
Constante 6760 0434 6286 0455 69.0 67.06435 0.107 0.484 54.02 0.534
Observacbes 110 110 110 110 110 110 110
F (p-valor) 0.0077 0.0068 0.0075 0.0000 0.0101 2800 0.0000

6.
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Analisando a saida da regressao do setor téxtdsaptada na Tabela 9,
tem-se inicialmente que appvalor da estatistica F foi significativa a 1% para
todos os modelos estimados. O R2 ficou em torn@.d@& indicando que em
média 11% das alteracBes na variavel dependenteosasionadas pelas
variaveis independentes incluidas no modelo.

Analisando inicialmente as variaveis de contra@m-se que as variaveis
Juros e Liquidez foram significativas. No caso daiavel Juros, que foi
representada pela taxa Selic, foi significativa (%1lem todos os modelos
estimados. O coeficiente negativo indica o querf@ de se esperar, que o
aumento da taxa de juros tende a diminuir a pré@meas endividamento, pois
este se torna mais caro.

Considerando a variavel Liquidez, que é medida piglaidez na
Bovespa, essa também foi significativa a 10% emogods modelos,
apresentando sempre sinal negativo. O resultadirmana correlacdo negativa
com a variavel dependente apresentada anteriorménteesultado ja era
esperado visto que como argumentado por Agarwahar® (2007) titulos mais
liquidos apresentam custos mais baixos de emissdooepra de suas acdes,
levando a uma diminuicdo na alavancagem. Além dBlarath, Pasquariello e
Wu (2006) ressaltam que empresas mais liquidasne@imos passiveis de
assimetria de informacéo, fato que contraria o \édamnento. Tal resultado
também foi encontrado nos trabalhos de Albanez8R@0Albanez e Valle
(2008).

Em relacdo aproxies da assimetria informacional, a variavel binaria
ANEFAC, que lista as empresas ganhadoras do Trdféansparéncia
promovido pela Associa¢cdo Nacional de ExecutivoBidangas, Administracao
e Contabilidade (ANEFAC) apresentou significanaa 5% nos dois modelos
em que foi incluida. O resultado encontrado foi cmeficiente negativo nas

duas regressoes, situacdo que se mostra de aamrdo esperado, visto que
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empresas ganhadoras do prémio tendem a ser messkvgim & assimetria
informacional, dada a transparéncia das informagdesnsequentemente uma
tendéncia menor ao endividamento, como tratadé|ianez (2008).

Finalizando a analise dos dados em painel parangsesas do setor
téxtil, a variavel binarigproxy da assimetria da informacéo GC, que apresenta as
empresas que aderiram a algum nivel de governaorpmrativa, apresentou
significancia de 10% no primeiro modelo. O resuwtddi um coeficiente
negativo, confirmando o teste de média apresergatiiormente, que apontou
gue empresas que aderem a algum nivel de govertnamcaima média de
endividamento menor. O resultado se mostra de acooth o esperado, pois
empresas que aderem a algum nivel de governanc@rdg¢m a ser menos
passiveis da assimetria informacional, o que dantpara um endividamento
menor. Tal situacdo também foi encontrada por Adhaa Valle (2009) e
Albanez (2008).

O resultado mostra que para o setor téxtil redug@esssimetria levam
ao aumento na utilizacdo de recursos internosaggitucontraria a verificada no
setor de energia. Isso pode ser explicado pelacditude crise vivenciada pelo
setor, 0 que aumenta o risco na contratacdo déarédicultando o acesso a

alavancagem.

4.5 Panorama dos resultados obtidos nos modelosrégressao

A fim de finalizar a analise dos resultados obtidos as regressdes em
dados em painel é valido destacar os fatores nmiffisativos de cada setor,
além do que se pode considerar de comum entreias do

Em relacdo as variaveis de controle, nota-se qusetay de energia as
variaveis Risco e Tamanho foram significativas edos os modelos, obtendo o

resultado esperado, j4 que o Risco apresentoucieogé negativo, indicando
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que empresas com risco maior tendem a se endivignos. No caso do
Tamanho, o coeficiente foi positivo e também sepmmmou da forma esperada,
visto que empresas maiores tendem a se endividay gnacas a boa reputacao e
consequente facilidade de acesso ao mercado dcréd

No setor téxtil, as variaveis significativas fordaros e Liquidez, ambas
negativas em todos os modelos. Os resultados éstaoordo com o esperado,
visto que se entende que a taxa de juros altailffio acesso a divida, pois se
torna mais cara. No caso da liquidez, o resultadtbém era o esperado, dado
que como ja destacado nas andlises anterioresesaspmais liquidas tendem a
se endividar menos.

No caso dagroxies da assimetria, no setor de energia, as variaveis
Indep, ADR, DE e ANEFAC, foram significativas e fio®s em todos os
modelos, fato que se mostrou oposto ao esperados@entende que de acordo
com as teorias que guanto maior a quantidade decltwiros independentes,
quanto maior o rigor das informacgfes divulgadasi@ personificagdo do CEO
da empresa e do presidente do conselho em uma Essa@a e 0 aumento da
transparéncia das informacdes divulgadas, menpeps&o ao endividamento a
empresa teria, visto que essas situacdes reduzassimetria informacional.
Como destacado durante as andlises anterioregliaag®io para os resultados
gue ndo estdo em consonancia com a teoria podenestetor em questdo. O
setor de energia, durante o periodo em analisealfoi de grande oferta de
crédito para expansdo do setor. Sendo assim, a&dedda assimetria de
informacéo facilitou o endividamento, ja que osdores passaram a ter mais
informac&o a respeito das empresas, fazendo com goesso ao crédito ficasse
mais facil e mais barato, aumentando a alavancagem.

A outra variavelproxy da assimetria que se mostrou significativa foi a
variavel Totall, que expressa a quantidade de agEes1d0s do maior acionista

e apresentou coeficiente negativo, corroborando esmexpectativas. Tal
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situacdo decorre do fato de que a concentracana@aornaria a empresa mais
passiva de assimetria, favorecendo o endividam@u@&m vale destacar que
esse resultado ndo se encontra em consonancia somnaontrados por
Schnorrenberger (2001) e Procianoy e Schnorrenbgtge4).

Ao se tratar daproxiesda assimetria de informacéo para o setor téxtil
apenas as variaveis ANEFAC e GC foram significativambas com sinal
negativo, confirmando, assim, os resultados espsrdal fato justifica-se visto
que se entende que empresas que visam a transpaé&mterem a algum nivel
de governanga corporativa s8o menos passiveisfdg som a assimetria de
informacdo e, em decorréncia disso, ndo séo fagmao endividamento. O
setor que passa por uma crise, ao contrario do detenergia, ndo encontra no
mercado facilidade para a alavancagem, dado o ge@mo, o que faz com que
a reducéo da assimetria de informacéo favorecitizagfio de recursos internos,
como ja era esperado.

Sendo assim, nota-se que a Unica varigvexy da assimetria que foi
significativa simultaneamente nos dois setores afoRNEFAC, porém esta
apresentou comportamento diferente nos dois seteeedgo que no de energia
elétrica a correlacao foi positiva com a divideoecaso do setor téxtil negativa.
Empresas que ganharam o troféu foram premiadatepas melhores praticas
de divulgagbes contabeis e o conjunto de inforngmgbais objetivas para o
mercado. Ao enviar ao mercado informacdes impataat empresas do setor
de energia elétrica facilitaram a avaliacdo potepdos credores, o que facilitou
a alavancagem, dada a grande oferta de créditemodp. Por outro lado, as
empresas do setor téxtil ao diminuirem a assimdg&imformacao favorecem a
utilizacdo de recursos internos, visto que a ofgetarédito pelo mercado néo é
expressiva, dado o0 momento de crise vivenciado ettar.

Como forma de sintetizar os resultados encontrddiosonstruida a

tabela com o intuito de demonstrar os resultadesrgéntes e convergentes dos
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dois setores em estudo, mostrando as variaveigicigivas e o tipo de relagédo

(positiva/negativa) com a variavel dependente ammpelo modelo de dados

em painel.

Quadro 3 Pontos convergentes e divergentes dagsetim estudo

Variaveis

Setor de energia

Setor téxtil
Coeficiente Negativo

Juros

N&o Significativa

N&o Significativa

Risco

Coeficiente Negativo

Rentabilidade

N&o Significativa

N&o Significativa
N&o Significativa

Tamanho

Coeficiente Positivo

Coeficiente Negativo

N&o Significativa

Liquidez
TCA

N&o Significativa

N&o Significativa
N&o Significativa

Coeficiente Positivo

N&o incluida no model

Indep
ADR

Coeficiente Positivo

N&o Significativa

D

DE

Coeficiente Positivo

Coeficiente Negativo

ANEFAC

Coeficiente Positivo

Coeficiente Negativo

GC

N&o Significativa

N&o Significativa

Totall

Coeficiente Positivo
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5 CONCLUSAO

Diversas teorias apresentam fatores que podem rsez®@ino
determinantes da estrutura de capital. Dentre ésseas encontra-seRecking
Order, que assume que a informacao assimétrica é faterndinante para que
as empresas escolham as fontes de financiamensu@sastividades.

De acordo com Myers e Majluf (1984)ecking Orderassume a
existéncia de uma ordem hierarquica de financiampesendo que sao
preferiveis fontes menos sensiveis a informacaionésfca. Diante disso, 0s
autores argumentam gque inicialmente é preferiialamciamento por meio de
fontes internas de recursos, seguido da emissdévidias e por fim da emisséo
de acdes.

Vale ressaltar que este trabalho ndo teve o objatiy verificar a
aplicacdo dd@ecking Ordere sim o de verificar se a assimetria de informacao
fator central d&OT, interfere na definicdo da estrutura de capitabmipresas
brasileiras de capital aberto do setor de enetéida e do setor téxtil.

Para se atingir o objetivo foram utilizad@soxies da assimetria
informacional, dada a dificuldade de mensuracaetalide uma variavel que a
representasse. Foram utilizad@soxies numéricas como quantidade de
conselheiros no conselho de administracéo (TCAntidade de conselheiros
independentes (Indep) e quantidade de acbes comdastnas maos do maior
acionista (Totall), além de variaveis binarias, c@rgue verifica se o CEO da
empresa e o presidente do conselho de administs@@gessoas diferentes
(DE), empresas que emitem ADR na NYSE (ADR), emggagmnhadoras do
troféu transparéncia da ANEFAC (ANEFAC) e empragas aderiram a algum
nivel de governancga corporativa (GC).

Foram utilizadas, ainda, varidveis de controle, gée importantes

parametros de especificidade das empresas. Asve@@ride controle adotadas
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foram Juros, introduzida na pesquisa com o intd#éose adequar melhor a
guestdo da estrutura de capital & condi¢do brasiléada a alta taxa de juros
cobrada, além do Risco, Rentabilidade, Tamanhageidéz.

Como forma de representar a estrutura de capitahdotada como
variavel dependente a Divida, calculada pela reldgdda bruta/ativo total.

Inicialmente foi realizada uma analise exploratéda dados que
objetivou ter uma visdo prévia do comportamentovdariveis antes de aplicar
0s modelos de regressdo com dados em painel. BE&iseaexploratdria contou
com estatisticas descritivas, testes de correldgBearsone testes de diferenca
de médias de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Pelas estatisticas descritivas foi possivel verifiqgue a amostra de
ambos o0s setores, energia elétrica e téxtil, apmwsan médias de
endividamento proximas, sendo que esse primeiresapta 28,32% de divida
em relagdo ao ativo, enquanto o segundo 28,72%.

A andlise dos diferentes niveis de endividamendolada presenca ou
ndo de informacgdo assimétrica representada pelas/eia binariagproxiesda
assimetria de informacado, mostrou que para o siet@nergia ha diferenca na
média de endividamento para empresas que se mosiEms passiveis de
assimetria de informacédo de acordo com as varidA®BR, DE e ANEFAC.
Porém, de acordo com o resultado, empresas mesei/@ia de assimetria de
informacéo (1) tem média de endividamento maiorameelas com atributos de
assimetria de informacéo (0), resultado que cdatmrprevisto peldPecking
Order.

No caso do setor téxtil, a Gnica variavel que apresl diferenca de
médias de endividamento foi a GC, indicando queresgs que estdo listadas
em algum nivel de governanca corporativa (1) tendianéle endividamento
menor que as que ndo aderem a nenhum nivel (¢ que nesse caso vai de

encontro #ecking Order.
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Tratando dos resultados obtidos na regressdo cdwsdam painel, o
setor de energia mostrou que as variapeixiesda assimetria de informacao
Indep, ADR, DE e ANEFAC sao significativas com ¢oehtes negativos,
indicando que empresas com menos informacdo assiandendem a se
endividar mais, fato que confirma os resultadogdobtnos testes de correlacdo
e na diferenca de médias, no entanto contrariandgue era esperado e
apresentado pela teariA explicacdo alternativa reside no fato que engwes
com menos assimetria informacional sdo mais traesfes, fato que possibilita
uma melhor avaliagéo dos riscos por parte dos meedtevando a condigbes e
custos facilitados de empréstimo. Consideramdetor de energia, essa situacao
se torna muito evidente devido a oferta abundamteétitopara o setor.

A outra varidvelproxie significativa da assimetria de informacao foi
Totall, que apresentou coeficiente positivo nosetusdem que estava incluida.
O resultado mostra que empresas com alta concaatdacpropriedade sédo mais
endividadas, fato que corrobora com o esperads, g@entende que empresas
com grande concentracdo de propriedade carreguens n&gormacao
assimétrica.

Em relacdo as variaveis de controle ainda do sktoenergia, foram
significativas Risco e Tamanho em todos os modelpesentando no caso do
Risco coeficiente negativo e no caso do Tamanhsitipm com a varidvel
dependente Divida. O resultado mostra que empresias maior risco sao
menos endividadas pelo fato do risco impactar atinente no custo da divida,
tornando-a mais cara. No caso da variavel Tamarhpresas maiores tendem a
ter endividamento maior, resultado também esperpdojue como tratado,
empresas maiores tém uma reputacdo melhor fresteradores, o que leva a
condi¢Bes mais facilitadas de endividamento.

No setor téxtil, as variaveiproxies da assimetria de informacéo

significativas foram ANEFAC e GC, ambas apontanaiocoeficiente negativo,
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indicando que empresas menos passiveis de assimdgriinformacdo se
endividam menos, situacéo que confirma o esperado.

Ja em relacdo as variaveis de controle, foram faigtivas Juros e
Liquidez, ambas demonstrando correlacédo negativaacdivida. Os resultados
eram mesmo os esperados, visto que quanto massadtfuros mais dificil e
caro se torna o endividamento. Em relac@o a liquidepresas mais liquidas
tendem a se endividar menos. Bharath, Pasquagi&lo (2006) afirmam que a
liquidez pode estar relacionada & assimetria denrdcdo. Para esses autores
quanto maior a liquidez menor a assimetria, levaawado endividamento, fato
gue confirma as premissaskacking Order.

Diante do exposto volta-se a questdo da pesquisassametria de
informacéo interfere na definicdo da estruturaajstal nas empresas brasileiras
de capital aberto do setor de energia elétrica setiy téxtil? Tendo em vista os
resultados obtidos, pode-se responder que simapalas os setores, rejeitando
a hipétese nula estabelecida. Isso porque, nodasetor de energia elétrica,
apenas aproxies TCA e GC nado foram significativas. A afirmacao b&m
pode ser feita para o setor téxtil que mostrou ifsigitivas as variaveis
ANEFAC, (também significativa no setor de enerdériea) e a variavel GC,
além da variavel Liquidez, que apesar de ter sgduraida como variavel de
controle pode estar relacionada a assimetria denafcao.

E importante ressaltar que no caso do setor degianetétrica a
assimetria de informacao desempenha um papel wliéed® previsto nRecking
Order. Como ja destacado a teoria prevé que fontes rdmdiamento que
carregam menos assimetria informacional sdo pvefsriindicando que se deve
recorrer preferencialmente a fontes geradas imegnte do que a dividas.

No caso do setor de energia elétrica, os reswtadostraram o
contrério, indicando que empresas menos passigeassimetria de informacéo

se endividam mais. A explicacdo pode estar no &f#oque redugbes na
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assimetria de informacado ocasionam aumento dgpaieérscia da empresa frente
aos credores, fator que atua como facilitador detatrédito.

No caso do setor téxtil Recking Orderja se apresenta com validade,
tendo em vista que todas as variaygisxiesbinarias significativas mostraram
gue empresas com menos tendéncia a informacdo égsansao menos
endividadas. Fato que também mostrou as varidueigricas significativas.

A diferenga no comportamento verificado nos doisres em relagdo a
Pecking Order pode estar relacionada com o momento vivido pes.el
Considerandm setor de energia, este vive momento de pujargaferta de
crédito é abundante durante o periodo analisadoddSassim, a reducdo da
assimetria leva a uma melhor avaliagdo por parte aledores, facilitando o
acesso ao crédito, fazendo com que menor assimetrialize maior
endividamento. Ja o setor téxtil, como ja destacaile um momento de
dificuldade, o que aumenta o risco de crédito esegunentemente dificulta sua
contratacdo, fazendo com que os resultados endostreorroborem com a
teoria, em que uma reducdo na assimetria de inf@onkeva a preferéncia por
recursos internos. Além disso, vale destacar geetar de energia é alvo de
forte regulacdo pela ANEEL, fato que pode fazer apm a assimetria de
informacdo tenha um impacto diferente na estrutlgacapital do que o
observado no setor de energia elétrica.

Por fim, e diante desse cenario, sugere-se pauigas futuras um
estudo com maior quantidade de empresas e tamls&pasacdo das empresas
por categorias de risco, para que se possa ver#iodluéncia deste raecking
Order, ao se tratar do mercado brasileiro.
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