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empresas brasileiras habilitadas ao atendimento de bancos publicos.
Método: Partindo do estudo de Meslier et al. (2020), foram extraidos os dados da
pesquisa a partir das demonstracdes contabeis-financeiras e de valor de mercado da
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base de dados Economatica®, no periodo de 2010 a 2020 das empresas brasileiras
(excetuando-se o setor financeiro), e propostos modelos de regress&o linear com dados

em painel.
Citad Resultados: Os resultados apontam que estar em regides em que mais de um BP atua
itado por:
Orleans Silva Marfins n&o implica em aumento do endividamento das empresas, exceto em periodos de

crise. Por outro lado, conforme a Teoria Pecking Order, a satde financeira exerceu
efeito relevante na estrutura de capital das empresas, especificamente rentabilidade e
capacidade de pagar juros.

Contribuicées: O estudo analisa a estrutura de capital das empresas com proxy
de regionalidade, ndo apenas no aspecto geogréfico, elencando seus efeitos no
endividamento e custo da divida. Os Bancos Piblicos tém grande participagéo no
cendrio do crédito brasileiro e, acessé-los, supera a questdo de regionalidade implicando
em estimulo na sadde financeira das empresas, dada a preferéncia por recursos internos.
A pesquisa contemplou a localizagdo geogréfica da matriz das empresas analisadas,
criando a limitagéo do acesso aos Bancos Pablicos por parte das filiais. Pesquisas futuras
mais regionalizadas podem abranger a atuagéo dos bancos privados e aprofundar no
efetivo relacionamento das empresas com os bancos regionais.
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Introducgao

Ain’rernocionolizogao propicia oportunidades as em-
presas e diversifica os seus objetivos econdmicos e
empresariais, contudo, expde estas companhias a muitos
desafios (Rezende & Reis, 2021). Deste fenémeno, depre-
ende-se, a partir da década de 1980, a interdependéncia
e a ocidentalizagdo no mundo mediante os avancgos tec-
nolégicos, a padronizacdo de hébitos, a velocidade das
mudangas e o advento de trocas comerciais, que acabam
por suscitar a necessidade de reorganizacgéo na gestdo das
empresas (Pettinati, 2012).

Os aspectos regionais séo determinantes em diversas
nuances da empresa, tais como o desempenho (Goerzen
& Beamish, 2003), o valor para os acionistas, e as
decisées de investimento (Pike, 2005). De acordo com
Sonza et al. (2020), o endividamento, que consiste na
utilizacdo de capital de terceiros para o financiamento
das atividades da empresa, é um importante instrumento
para o seu crescimento, podendo também ser incluido
neste grupo.

Passa a ser imperativo, portanto, contemplar e
estudar detalhadamente o cendrio regional, com suas
caracteristicas e particularidades, sobretudo econémicas
(Martin & Polland, 2017). Os BPs tém como obijetivo a
promocdo do desenvolvimento de uma determinada
regido, por meio de politicas publicas direcionadas ao
fomento e oferta de crédito subsidiado (Tarantin et al.,
2015). Os BPs, apresentam vantagens, se comparados
aos bancos privados, por disporem de recursos publicos
e garantios de parte de governos, o que reduz o risco
de oferta de crédito. Desta forma os BPs, sob a égide
de desenvolvimento de uma regido, pautada em politicas
pUblicas, conseguem captar recursos no mercado a custos
mais reduzidos do que outras instituicdes e ofertd-los a
custos subsidiados (Baumann, 2017).

Portanto, a estrutura de capital de uma empresa pode ser
influenciada por fatores institucionais relacionados & cada
economia e a cada regi@o, e ndo somente aos fatores
infernos & firma (Faulkender & Petersen, 2006), com
poucos estudos que t&m explorado essas especificidades.

Os BPs tém potencial de neutralizacgo dos efeitos,
suprindo as necessidades de crédito na economia
nacional, principalmente no financiamento de longo
prazo (Lobato, 2020). Considerando os BPs como fonte
relevante de financiamento para as organizagdes, e
com taxas de juros subsidiadas, sua observancia nesta
pesquisa, além de propor uma proxy de regionalidade,

pontua ainda as questées inerentes ao endividamento
das organizacgdes a ser trabalhado sob o viés da estrutura
de capital em uma andlise regional.

E nesse contexto que o presente trabalho busca identificar
diferencas na estrutura de capital das empresas brasileiras
listadas na B3 quando estas estdo sediadas em regides
atendidas por BPs, respondendo ao seguinte problema
de pesquisa: Qual a influéncia de aspectos regionais na
estrutura de capital de empresas brasileiras habilitadas
ao atendimento de bancos piblicos?

Neste trabalho a relacdo existente entre bancos e
empresas ndo serd abordada, com vistas & superacdo das
restricdes de crédito. O foco do trabalho é no émbito da
regionalidade, analisando tal relagé@o (banco e empresas)
sob o viés de atendimento, dada a localizagéo da sede
na drea de atuagdo destas instituicdes financeiras.

Um aspecto que vem logrando espago nos estudos de
estrutura da capital contempla os cendrios de crise,
sobretudo na andlise de como se comporta a estrutura
de capital durante tais momentos.

Do ponto de vista tedrico, este artigo contribui para a
literatura de estrutura de capital com a introducdo da
regionalidade como varidvel de estudo, porém de uma
forma que extrapola a simples marcacdo geogrdfica e se
traduz na andlise do alcance dos BPs brasileiros.

Em termos prdticos, as contribui¢des do trabalho séo
voltadas & andlise da relevéncia dos BPs e das ofertas
de crédito deles para as empresas presentes no seu
raio de atuacdo. As implicacdes podem direcionar para
aspectos mais adequados na contratagéo de linhas
de financiomento ou mesmo na oferta de crédito mais

assertiva.

A nivel social, entender a relacdo entre bancos e
empresas, importantes
agentes de intermediacdo na relagéo financeira de

pressupondo aqueles como

captagdo e investimento de recursos, forna-se relevante,
sobretudo no Brasil, onde o acesso ao crédito é um
importante veiculo de investimento e a estrutura de
capital das empresas pode impactar na rentabilidade,
na sua continuidade e, por conseguinte, na atratividade
para o mercado, especialmente dos novos investidores.

A pesquisa se pautou na andlise de dados financeiros
extraidos da base de dados Economatica® para o periodo
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de 2010 a 2020. Seguindo Meslier et al. (2020), foram
excluidas da amostra as empresas do setor financeiro, por
possuirem caracteristicas préprias na estrutura de capital,
obedecendo legislacdo especificas de sua atividade, como
depdsito compulsério e as recomendagdes de Basiléia,
o que tfotalizou uma amostra com 525 empresas para
o periodo. A localizagdo das empresas foi determinada
conforme endereco registrado no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica — CNPJ da matriz e a atuagdo dos BPs
consultada nos sites de cada instituicdo. Foram propostos
modelos econométricos a partir da técnica de regresséo
linear com dados em painel.

Os resultados apontam para que BPs contribuem para
a redugéo dos custos da divida, e talvez tenham um
papel importante na oferta de recursos financeiros nos
momentos de crise. No entanto, esse papel dos BPs é
secunddrio ao papel da geracdo de recursos internos da
empresa, corroborando com a hierarquia de recursos da
Teoria da Pecking Order.

2. Referencial Teérico

Nesta secé@o ser@o expostas as teorias de financas e
conceitos relevantes tratados ao longo do trabalho,
com o devido respaldo na literatura. A primeira parte
discorre sobre a Teoria da Pecking Order (Myers, 1984),
seguida da a apresentacdo do conteddo relativo a
bancos publicos, sua forma de atuac@o e importancia
na economia nacional em um segundo tépico e, por fim,
conceitos relevantes a respeito de regionalidade.

2.1 Teoria da Pecking Order e Estrutura de Capital

A Teoria da Pecking Order, que estd entre as teorias
mais influentes da estrutura de capital e alavancagem
corporativa (Frank & Goyal, 2003; Jéeveer, 2013), foi
apresentada no estudo seminal de Stewart Myers em
1984 e, de acordo com Frank et al. (2020), motivada
pela obra conjunta desse mesmo autor e Nicolas Maijluf
desenvolvida também em 1984. A estrutura de capital
refere-se & composicdo do endividamento das empresas,
o qual pode abranger tanto recurso préprio, quanto
capital de terceiros (Bressan et al., 2009).

Uma das premissas dessa teoria é a existéncia de
assimetria de informagdes no mercado. Essa temdtica
foi inserida nas discussées acerca de estrutura de capital
por Ross (1977), argumentando-se que existem impactos
na estrutura de capital provenientes da falta de uma
totalidade de informagdes sobre as empresas no mercado
(Sampaio et al., 2021).

Aassimetriainformacional envolve os agentes participantes
das decisdes nas empresas e os lucros auferidos por ela,
tratando ambos como fatores determinantes nas escolhas
sobre a composicdo da estrutura de capital da empresa.

E por conta desse cendrio que a Teoria postula uma
hierarquia na preferéncia das fontes de financiamento
da empresa (Sampaio et al., 2021).

Em termos prdticos, essa ordem de escolha das fontes
de financiamento & luz da Pecking Order consiste
na preferéncia por fontes internas ante as externas
(Myers, 1984), dadas incorregdes de preco proveniente
justamente da assimetria  de informagdes entre
proprietdrios e investidores (Jéeveer, 2013). O acesso
a fontes internas é preferencial, pois evita os problemas
decorrentes da assimetria de informacgéo, dentre os quais
a selecdo adversa (Albanez & do Valle, 2009).

A teoria da Pecking Order oferece previsdes com relagéo
aos fatores especificos da empresa e do pais que afetam a
alavancagem da empresa (Jéeveer, 2013). Especialmente
no contexto brasileiro, as caracteristicas da economia
emergente; o mercado aciondrio em desenvolvimento; o
desequilibrio entre a oferta de crédito de fontes privadas
e publicas e um recente passado de elevadas taxas
de juros sdo fatores que necessariamente devem ser
observados face a potencial influéncia na determinagéo
da estrutura de capital das empresas (Bouattour, 2020;
Pereira & Miterhof, 2018; Siffert & Puga, 2016; Bressan
et al., 2009).

A Teoria da Pecking Order destaca a importéncia da
transparéncia das atfividades da organizagéo (Jéeveer,
2013). Sobretudo, no ambito nacional, em que o
mercado de agdes é, em certa medida, novidade, os
problemas de assimetria informacional ndo podem ser
desprezados face & sua relevancia e recorréncia que
culminam na menor propenséo das empresas ao recurso
a fontes externas de financiamento.

No Brasil, Iglesias et al. (2021), analisaram o
financiamento das empresas brasileiras & luz das
teorias pecking order e market timing. Os resultados
s@o condizentes com a Teoria Pecking Order, em que
as empresas tendem a priorizar a utilizagéo de recursos
internos ao de terceiros, especialmente em momentos
de recess@o econdmica, quando hd maior impacto nos
lucros empresariais, ndo sendo possivel ratificar a Teoria
do Market Timing.

Ao redor do mundo, vdrios estudos tém corroborado com
a Teoria da Pecking Order. Agyei et al. (2020) conduziram
um estudo em que examinar as previsdes teéricas da Teoria
da Pecking Order para o financiamento de pequenas e
médias empresas (PMEs) ganesas. Encontraram que, em
geral, as decisées de financiamento das PMEs ganenses
exibem as previsdes tedricas da teoria da hierarquia.

Jarallah et al. (2019) testaram empiricamente o modelo
tradicional de trade-off contra o modelo pecking order
da estrutura de capital usando dados das empresas
japonesas listadas na Bolsa de Valores de Téquio. Mais
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uma vez os resultados foram consistentes com o modelo
pecking order de financiamento, prevendo que para as
empresas japonesas o financiamento da divida externa é
impulsionado pelo déficit financeiro interno.

Yildinm e Celik (2021), testam a validade da Teoria da
Pecking Order em diferentes niveis de investimento para
empresas manufatureiras listadas na Borsa Istanbul. Os
resultados revelaram que a Teoria da Pecking Order é
valida para as empresas turcas listadas na Borsa Istanbul
e que a sensibilidade a fundos e dividas internas aumenta
a medida que os niveis de investimento aumentam. Nesse
sentido, espera-se que a Teoria da Pecking Order explique
o comportamento da estrutura de capital

2.2 A Funcéo e a Importéncia dos Bancos Publicos

Existem diversas correntes tedricas no que tange &
funcionalidade dos Bancos Publicos, independente do
pais de atuacdo. Jayme Jr. e Crocco (2010) trazem uma
viséo resumida do que, de acordo com eles, é a principal
funcdo dos bancos publicos: oferta de crédito aos setores,
regides e servicos especificos desacreditados pelo setor
privado. Outras correntes tedricas, que serdo aqui
expostas, podem até apresentar argumentos diferentes,
mas, independentemente desses posicionamentos, o que
se sabe é que a relevéncia dos BPs vem crescendo nos
¢ltimos anos.

Jayme Jr. e Crocco (2010) apresentam que a relacdo
crédito/PIB cresceu mais de 15%, saindo de 30% para
45% de 2008 para 2009, com protagonismo dos BPs
nesse resultado. Segundo relatério do Banco Central do
Brasil, em 2018 essa relagéao estava em 47,4%. J& Yeyati
et al. (2009) defendem a viséo chamada de visdo do
desenvolvimento e argumentam também que os Bancos
Piblicos devem, invariavelmente, buscar agdes que visam
o crescimento do pais/regi@o onde se encontram.

Lobato (2020) traz para andlise dados desse periodo, a
fim de ilustrar o impacto positivo causado por tal atuacdo
direta e anticiclica dos BPs. Segundo o autor, os BPs
s@o importantes provedores de créditos nesses cendrios
e essas instituicdes sairam de 3% de taxa média de
crescimento de crédito no trimestre findado em setembro
de 2003 para 8,3% em junho de 2008. Corroborando
com esses numeros consolidados pelo autor, o Banco
Central do Brasil (2020) divulgou em seu relatério que,
mesmo que de 2016 a 2019 os bancos pUblicos tenham
cortado ligeiramente a oferta de crédito, assim que a crise
se instalou por conta da pandemia, os BPs voltaram a
atuar fortemente no mercado e apresentaram, em 2020,
um crescimento de 12,1% na oferta de crédito.

De acordo com Lobato (2020), em um ambiente de
incerteza, conforme exemplo da crise financeira de 2008,
os Bancos Publicos tém e tiveram um papel importante
na politica monetdria do pais, mitigando efeitos negativos

nesses momentos de crise sobre as operagdes de crédito
no Sistema Financeiro Brasileiro (SFB). Jayme Jr. e
Crocco (2010) afirmam, com base em suas andlises de
indicadores financeiros do SFB, que, caso os BPs néo
marcassem a presenca direta e anticiclica durante a crise
financeira de 2009, a economia brasileira teria resultados
bastante diferentes e com certeza o pais entraria em uma
intensa recess@o, talvez até com um colapso econdmico.

Ressaltada a relevancia dos Bancos Publicos no cendrio
nacional, faz-se necessdria uma andlise da convergéncia
das teorias no que tange &s lacunas e objetivos dos
BPs tanto no cendrio nacional quanto no regional. Os
BPs tém como fungdo primordial, conforme Jayme Jr. e
Crocco (2010), preencher a falhas de mercado que os
demais atores do SFN néo conseguem até entdo, seja
num cendrio de crise, conforme Lobato (2020) descreve,
mas principalmente em cendrios sociais e regionais.

Portanto, se faz necesséria uma andlise da conceituacdo
de regionalidade, a fim de entender a diferenciacéo do
conceito com as questdes puramente geogréficas e onde
os BPs véo se inserir.

2.3 Regionalidade

Ante a uma sociedade economicamente mais aberta, com
livre intercdmbio de mercadorias e ideias, o surgimento
de aliancas e arranjos institucionais constituidos pela
valorizagéo do local e do regional (Gil et al., 2008)
destacam a importdncia de entender e ressaltar a
regionalidade nas pesquisas atuais.

O conceito de regionalidade, de acordo com Gil et
al. (2008), ndo pode ser mais visto como um aspecto
puramente geogrdfico. Segundo os autores, a completa
compreensdo do conceito passa por esferas mais amplas
como as caracteristicas econémicas, sociais, politicas,
culturais, além da prépria geografia.

E importante trazer um paralelo dessas dimensées
com a fungdo dos bancos publicos. Tais definicdes de
regionalidade e suas diferenciagdes com os aspectos
puramente geogrdficos se fazem necessérias & medida
que os BPs apresentam acdes diferentes para diferentes
regides. A regionalidade estd diretamente relacionada a
atuagdo desses BPs e, de acordo com Gil et al. (2008), ela
estd diretamente relacionada & reorganizacdo do estado
local com o direcionamento de desenvolver e os recursos
locais, ndo necessariamente de aspectos geogrdficos,
mas parte de uma visdo mais ampla.

Neste sentido, os BPs possuem um papel de
desenvolvimento regional, ofertando crédito publico com
menores riscos e subsidiados &s empresas localizadas nas
regides abrangidas pelos BPs. Assim, tem-se a hipotese
de que:
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H,. As empresas localizadas nas dreas abrangidas pelos
bancos publicos regionais apresentam um custo de capital
de terceiros menores.

A partir dos pressupostos apresentados pela Teoria da
Pecking Order, as empresas recorrem, preferencialmente,
a fontes internas para se financiarem. O recurso a bancos
¢ uma fonte secunddria e utilizada quando da escassez
da primeira e principal fonte. Dessa forma, em nivel de
hipéteses para a pesquisa, formula-se:

H,. As empresas localizadas nas dreas abrangidas pelos
bancos publicos regionais apresentam estrutura de capital
menos alavancada, isto ¢, com menor concentracdo de
capital de terceiros (endividamento).

Ou seja, mesmo em dreas abrangidas pelos BPs, com
taxas de juros subsidiadas, as empresas néo teréo impacto
no seu endividamento, pois prevalece a hierarquia entre
as fontes, independentemente da facilidade de acesso ao
crédito de terceiros.

Por outro lado, de forma alternativa, os BPs, operando
em drea(s) geogrdfica(s) delimitada(s), sGo Uteis para
aliviar as restricoes de crédito de curto prazo das
empresas e, benéficos para o acesso delas as linhas de
crédito. Conforme Meslier et al. (2020), estas instituicdes
se destacam no desenvolvimento regional exatamente
através da concessdo de crédito subsidiado. Dessa forma,
espera-se que proximidade entre os BPs e as empresas
resulte num impacto positivo de acesso dessas a linhas de
crédito como fontes externas de financiamento e infere-
se, em nivel de hipétese, que:

H,: As empresas localizadas nas dreas abrangidas pelos
bancos publicos regionais apresentam estrutura de
capital mais alavancada, isto é, com maior concentracdo
de capital de terceiros oneroso (endividamento).

Ou seja, alternativamente, espera-se que o fator regional
dos BPs na execucdo de politicas publicas voltadas &
oferta de crédito mais baratos para as empresas destas
regides em que se localizam tais BPs, possam, de alguma
forma, inverter a ordem hierdrquica preconizada pela

Teoria da Pecking Order.

3. Metodologia

Nesta se¢éo serdo apresentados a classificacdo, o
caminho metodolégico adotado para o desenvolvimento
da presente pesquisa e a definicdo das varidveis.

3.1 Aspectos Metodolégicos
Trata-se de uma pesquisa descritiva com abordagem

quantitativa. Sua construgdo foi pautada em dados
secunddrios, abrangendo as informagdes econdémico-

financeiras das empresas brasileiras que negociam acdes
na B3, que se encontram disponiveis no Economdtica®.
A escolha por empresas brasileiras deve-se ao tamanho
territorial do Brasil, com mais de 8,5 milhées de
quilémetros quadrados, com 27 estados independentes.
As caracteristicas regionais, dada a divisdo geopolitica
do Brasil, e a atuagdo de diferentes BPs em cada regiéo,
permitem identificar o papel desses bancos como agentes
de execucdo das politicas publicas de oferta de crédito
subsidiados para a promogdo do desenvolvimento
regional, e consequentemente na estrutura de capital das
empresas que tém acesso a estas instituigdes.

O periodo analisado neste trabalho contemplou o
intervalo entre os anos de 2010 e 2020, considerando
a implantacdo do IFRS, a fim de garantir melhor
comparabilidade entre os dados publicados. Ainda no
que tange ao nivel de comparacdo, considerando as
particularidades contébeis dos setores financeiros, de
seguros e de fundos, na amostra da pesquisa néo foram
contempladas tais empresas.

A metodologia de pesquisa se pauta no trabalho de
Meslier et al. (2020), que examinou o impacto da
estrutura do mercado bancdrio local no acesso de
pequenas e médias empresas francesas ao crédito, no
periodo de 2005 a 2013, abrangendo periodos de crise.
A adocdo dos bancos regionais como proxy na pesquisa
foi um dos principais fatores que direcionou a escolha
deste artigo como base do trabalho, por promoverem
o desenvolvimento regional, por meio de politicas
publicas efetivadas com a oferta de crédito subsidiado as
empresas de determinada regido (Faulkender & Petersen,
2006; Tarantin Junior & Valle, 2015).

Quanto aos achados da pesquisa citam-se as
vantagens comparativas da proximidade de bancos e
relacionamento bancdrio sobre as restricées financeiras
das pequenas e média empresas. Todavia, a relagéo
ndo estd presente apenas no que tange a bancos
regionais. Embora uma maior participagdo de mercado
de bancos regionais ou uma presenca mais forte de
bancos com foco geografico tenham sido apresentadas
como benéficas para aliviar a restricdo de curto prazo
das empresas da amostra, uma maior participagéo de
mercado de bancos nacionais ou uma presenca mais
forte de bancos geograficamente diversificados séo mais
propensos a reduzir a sensibilidade ao fluxo de caixa
destas organizacdes (Meslier et al., 2020). Destaca-se
ainda que a maior presenca de bancos regionais facilitou
o acesso ao crédito para empresas mais lucrativas antes
da crise financeira global (Meslier et al., 2020).

O contexto a partir do qual seréo construidas as
varidveis explicativas neste trabalho se resume em o
crédito bancdrio sendo uma importante fonte externa de
financiamento para as empresas (Berger et al., 2015;
Canales & Nanda, 2012), concomitante ao comprovado
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por Meslier et al. (2020) que bancos regionais — que
operam em drea geogrdfica delimitada — séo Uteis
para aliviar as restricdes de crédito de curto prazo das
empresas e, benéficos para o acesso delas a linhas de
crédito. Dessa forma, espera-se que proximidade entre
os bancos regionais e as empresas resulte num impacto
positivo de acesso dessas a linhas de crédito como fontes
externas de financiamento.

Enquanto Meslier et al. (2020) se pautaram na presenca
de banco regional como varidvel explicativa, pautando-
nos nessa mesma varidvel, procuraremos avaliar seu
efeito ante & estrutura de capital das empresas brasileiras.
Tal proposta se vale da adogéo e valorag@o da varidvel
criada por eles como proxy de andlise da regionalidade,
mas estard, nesta pesquisa, restrita & drea de atuacdo das
instituicdes financeiras regionais do pais.

De acordo com Campos (2020), hd, atualmente no Brasil
24 instituicdes financeiras cujo controle é estadual, as
quais estdo distribuidas em 21 unidades federativas. Essas
instituicdes se subdividem em 16 agéncias de fomento,
5 bancos publicos e 3 bancos de desenvolvimento.
Serdo contemplados neste estudo, pelo escopo bancario
que tém, os bancos publicos e os de desenvolvimento,
conforme Tabela 1 a saber:

Tabela 1. Bancos publicos e de desenvolvimento
contemplados neste estudo.

Sigla Nome do Banco Publico
BANRISUL | Banco do Estado do Rio Grande do Sul
BRB Banco de Brasilia
BANESE Banco do Estado do Sergipe
BANESTES | Banco do Estado do Espirito Santo
BANPARA | Banco do Estado do Pard
BDMG Banc9 de Desenvolvimento de Minas

Gerais . R W —
BRDE Banco Regional de Desenvolvimento do
ExfremodSulD 7 To Eor
BANDES anco de Desenvolvimento do Espirito
Santo
BASA Banco da Amazénia
BNB Banco do Nordeste

De forma complementar foram incorporados a essa
lista os bancos BASA — Banco da Amazénia e BNB —
Banco do Nordeste, face & relevancia que possuem no
cendrio nacional, sobretudo em termos de abrangéncia
geogrdfica de atuagao.
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3.2 Definicéo das varidveis

Com o intuito de atender ao objetivo da pesquisa, esse trabalho recorreu & literatura do tema para a escolha de varidveis
na proposta de construgdo de um modelo econométrico. Nos pardgrafos a seguir e no exposto na Tabela 2 séo detalhados
a relagé@o esperada para cada uma dessas varidveis ante & varidvel dependente, bem como seus conceitos e estudos base
que amparam a sua selecdo.

Tabela 2. Varidveis Utilizadas.

Variéveis Férmulas Estudos Sinal Descrigéo
8 - PC oneroso+PHC oneroso . . .
‘nc: Endividamento (END) oL (a) e (b) Passivo oneroso sobre capital préprio.
el
g;_ Custo de capital de Despesa financeira / (Financiamentos de
© e cap! curto e longo prazo + debéntures de curto (h) e (i) Custo de capital de terceiros
[a terceiros (KD)
e longo prazo
38 E b Gbli ional
32 Acesso a Bancos BP = Dummy: 1 se empresa tem sede em b END (+) mpresas com acesso aos 3??35 publicos reglona
2h Poblicos Regionais (BP) UF s de 1b ional (b) KD () possuem maior acesso & endividamento com custo
5 Ublicos Regionais s com mais de 1 banco regiona . S
S de capital subsidiados e menor
" Lo END (-) Maior rentabilidade reduz a necessidade de capital
Rentabilidade (ROA) AT (c) e (d) KD (-) de terceiros e o custo da divida.
Empresas maiores tendem a atender mais as
Tamanho ].DE {AT] (d) END (+) exigéncias para liberagdo de crédito e terem seus
(TAM) KD (-) ; ; ;
custos de capital com terceiros reduzidos
M END (+) As empresas financiam oportunidades de crescimento
Q-de-Tobin (Q) — (a) com capital de terceiros e custos de capital de
AT KD () terceiros menores
DR(RO) END (1) Maior custo de faléncia de empresas em negécios
Risco _ (e) KD (+) mais arriscados reduzem o endividamento e
AT aumentam o custo do capital de terceiros
Tangibilidade Imob (b e (d) END (+) Ativos para garantias facilitam o acesso ao crédito e
(TANG) AT KD (-) reduzem o custo de capital de terceiros
Crescimento de Vendas Rﬂ‘r - Rﬂr_ It END (+) Fmprgsus 1endem a buscar cupl.ml de terceiros para
(CRESC) _— (b) KD () financiar o crescimento. O crescimento reduz o custo
8 Rgr_]_ da divida
&
2 PL
:).; Solvéncia (SOLV) (b e () END (-) _ _Emprescs solventes controlam |_'ne|hor o
K AT KD (-) endividamento e menor custo de capital de terceiros
c
Cobertura de Juros EBIT END () C?m cobertura _de juros satisfatéria, o endlvnd_z:mento
_— (b) e (f) é menor e mais controlado e o custo de capital de
(COBJUR) KD (-) .
DF terceiros reduz
Lucratividade LAIR END () Empresas com alta lucratividade devem apresentam
[ (b) e (c) menor endividamento e menor custo de capital de
(LUQ) KD (-) .
RO terceiros
Crise Dummy: 1 para anos de crise e O para END (-) . N(.]S crises, empresas preferem_segurungo “
X (g) e (b) investimentos com capital de terceiros e o custo de
(DCRISE) anos sem crise. KD (+) . N
capital aumenta dado o aumento dos riscos
. ~ END (+) Nas crises, a proximidade com bancos facilita o
BPCrise Interagdo entre BP e DCRISE (b) KD (-) acesso ao crédito e reduz o custo de capital
SETOR Controle a partir do setor. Proposta dos +/- Controle por setor.
autores.
Notas: (o) Lang et al. (1996); (b) Meslier et al. (2020); (c) Myers (1984); (d) Frank e Goyal (2009); (e) Rajan e Zingales (1995); (f) Myers e Majluf (1984); (g) Espinola (2013), (h)
Nardi e Nakao (2009); (i) Fonseca et al. (2016). PC = Passivo Circulante, PNC = Passivo ndo Circulante; PL = Patriménio Liquido; LL = Lucro Liquido; AT = Ativo Total; VM = Valor
de Mercado; DP = Desvio Padréo; RO = Receita Operacional; Imob. = Imobilizado; EBIT = Resultado antes dos juros e impostos (earns before interests and taxes); DF = despesas
financeiras; LAIR = Lucro antes dos impostos.
onte: Elaborado pelos autores.

Cancado, M. P.,, Santos, M., Pereira, V. S., & Penedo, A. S. T.




= Influéncia de Aspectos Regionais na Estrutura de Capital de Empresas Brasileiras atendidas por Bancos Publicos

ASAA

As varidveis dependentes ficam definidas de acordo
com a literatura. Para se investigar a primeira hipétese
do estudo, de que empresas localizadas nas dreas
abrangidas pelos bancos publicos regionais apresentam
um custo de capital de terceiros menores, adotamos o
custo do capital de terceiros (KD), calculado pela relacao
entre despesas financeiras onerosas e os passivos de
curto e longo prazos onerosos da firma, conforme Nardi
e Nakao (2009) e Fonseca et al. (2016).

Para as hipéteses 2 e 3, cujo objetivo é analisar o nivel
de alavancagem das empresas localizadas nas dreas
abrangidas pelos BPs, foi adotada o endividamento
(END), dado pela relagéo da soma dos passivos de curto
e longo prazos onerosos e o Patriménio Liquido (PL),
conforme Lang et al. (1996) e Meslier et al. (2020).

A varidvel acesso a bancos publicos regionais (BP) serd
considerada como varidvel dummy, cujos valores seréo
atribuidos da seguinte forma: quando a empresa estudada
for sediada nos estados em que houver cobertura de mais
de um dos bancos publicos regionais, o valor atribuido
serd 1 e quando o estado no qual a empresa estd
alocada for abrangido por apenas um banco publico, o
valor atribuido & variavel seré O.

Vale destacar que, de acordo com os dados coletados
nos sites institucionais dos bancos publicos regionais, em
todas os estados do Brasil hd cobertura de pelo menos
uma destas instituicdes. Esta, que é a varidvel de estudo da
pesquisa, serd, portanto, atribuida conforme a Figura 1,
detalhada a seguir, na qual os estados estdo devidamente
destacados, quando abrangidos por mais de um BP.

As empresas com rentabilidade elevada tendem a ter
uma menor necessidade de captagdo de recurso de
terceiros e menores custos de capital de terceiros (Meyers,
1984). Frank e Goyal (2009) complementam afirmando
que grandes empresas, por conta da facilidade de acesso
ao crédito, principalmente de longo prazo, de menor
custo, optam, mesmo se rentdveis, por captarem mais
recursos de terceiros e, por isso, a varidvel tamanho (TAM)
também foi adotada e, aqui, definida pelo logaritmo do
Ativo Total.

Figura 1 Atuacdo dos Bancos Publicos Regionais por
Unidade da Federacao
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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E importante ressaltar que o endividamento e o custo do
capital de terceiros podem estar ligados a outros fatores,
como por exemplo, as oportunidades de crescimento da
empresa que ao crescerem buscam maiores investimentos
e consequentemente maiores niveis endividamentos, com
acesso a custos de capital menores (Lang et al., 1996).
Com base nessa abordagem, a varidvel Q-de-Tobin
(Q) foi escolhida para o modelo, varidvel que coloca o
Valor de Mercado (VM) em relacdo ao Ativo Total (AT).
Complementando essa abordagem, Rajan e Zingales
(1995), trazem que, mesmo com grandes oportunidades
de mercado, as empresas que tendem a tomar mais risco
t&m um maior custo de faléncia, por isso, a variavel risco
do negécio também (RISCO) foi escolhida e delimitada,

de acordo com a Tabela 1.

Trazendo para o aspecto mais regionalizado, Meslier et al.
(2020) encontraram resultados similares ao dos autores
supracitados, portanto, como nesse trabalho traz & tona
também a questdo regional, mas numa abordagem mais
em relacdo ao acesso das empresas a esses BPs, escolheu-
se, como verificacdo, a varidvel tangibilidade (TANG) da
mesma maneira dos estudos anteriores. Espera-se aqui
que efeito também seja positivo para o endividamento e
negativo para o custo de capital de terceiros.

A maioria dos estudos referentes & estrutura de capital
encontram uma relagdo positiva do crescimento com o
endividamento e custo de capital (Krugman 2008; Akerlof
& Shiller, 2009; Meslier et al., 2020). Portanto, espera-se
também uma relagdo positiva entre a varidvel crescimento
de vendas (CRESC) e endividamento.

Por outro lado, a relagéo esperada entre a varidvel
cobertura de juros (COBJUR), bem como lucratividade
(LUC), é negativa tanto para o endividamento quanto
para o custo de capital de ferceiros. Isto porque, segundo
Myers e Majluf (1984) a cobertura de juros tem papel
primordial no controle do endividamento da empresa e
na reducdo do custo da divida e no caso da lucratividade
(LUC), ela terd menor risco financeiro, menor custo da
divida e necessitard de menos de capital de terceiros, pois
terd & disposicdo para investimento o capital proveniente
dessa fonte de lucro. Esse mesmo raciocinio, segundo os
autores, se aplica & varidvel solvéncia (SOLV) pois, se esse
indice é elevado, espera-se um melhor gerenciamento do
endividamento e menor custo de capital de ferceiros em
relacdo as empresas insolventes.

Para a andlise acerca dos episédios de crise, foi a
escolhida DCRISE como dummy que compde o modelo.
Em momentos de crise considerada como 1 e em
momentos sem crise considerada 0. Os periodos para
os quais considerou-se a existéncia de crise sGo os anos
nos quais o PIB brasileiro registrou valor negativo e,
alternativamente, foi atribuido o valor O para anos nos
quais os valores do PIB foram positivos. Dentro do periodo

estudado, os anos que apresentaram PIB negativo foram
2015, 2016 e 2020, com os valores de -3,5%, -3,3% e
-4,1% respectivamente (IBGE, 2021). Espera-se que em
momentos de crise os riscos aumentem, a lucratividade
das empresas diminua, o que aumenta o custo de capital
e reduz o endividamento.

No entanto, espera-se que para as empresas que estdo
nas regides dos BPs que o efeito da crise seja menor,
pelo papel anticiclico de politicas publicas dos BPs nos
momentos de crise, ou seja, uma relacdo positiva com
o endividamento e negativa com o custo de capital de
terceiros. Para fins de andlise foi proposta a varidvel
BPCrise que consiste na interacdo entre as dummies BP
e DCRISE, visando uma andlise do efeito destes cendrios
combinados ante ao endividamento e o custo de capital
da empresa. O modelo foi controlado também pela
varidvel SETOR, de acordo com a classificacdo das
empresas no Economdtica® a fim de serem analisadas
particularidades relativas as atividades exercidas por
cada empresa.

Para o processamento do modelo apresentado, foi
utilizada a técnica de regresséo com dados em painel,
tendo um painel desbalanceado. O software utilizado
para este processamento foi o Stata®. Embora tenha
sido aplicado o teste de Hausman para selecdo entre o
modelo de regressdo dos tipos agrupados e estes fenham
apontado a adogdo dos efeitos fixos, considerando a
invariabilidade da varidvel dependente de estudo (BP) ao
longo dos anos da amostra, adotou-se a modelagem por
efeitos aleatérios.

O teste de inflagdo da varidncia (VIF) ndo apontou
problemas de multicolinearidade no modelo. A incidéncia
de eventual autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade
foi corrigida com a estimag@o dos modelos com erros-
padrdo robustos. Para evitar os efeitos de superestimacao
dos coeficientes das varidveis da regressdo, devido &
presencga de outliers muito extremos & amostra, os dados
foram winsorizados ao nivel de 5% (Kokic & Bell, 1994).
As equacgdes que representam os modelos de regressdo
propostos, para o teste da hipdtese H,, sGo:

KD, = B, + B,BP, + B,ROA + B.TAM, + B,Q, + B,RISCO,
+ B,JANG, + B,CRESC, + B,SOLV, + B,COBJUR, +
B,,LUC, + B, CRISE, + B, BPCrise, + B,,SETOR + u,

(1)
Para testar as hipéteses H, e H,, identificamos os efeitos
dos BPs sob o nivel de endividamento:

END, = 8, + B,BP, + B,ROA, + B,TAM, + B,Q, + B.RISCO,
+ B,JANG, + B,CRESC, + B,SOLV, + B,COBJUR, +
B,,LUC, + B, ,CRISE, + B,,BPCrise, + B,,SETOR + u,

(2)

Ressalva-se, a respeito dos modelos: B, representa o
intercepto ou coeficiente angular; p, é o termo de erro
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da regress@o; o sub-indice , faz mengGo & observagdo
oriunda das empresas da amostra Empresas; | representa
o tempo, também contemplado nas regressées.

4. Resultados

Dentre os resultados obtidos a partir do processamento
dos dados para o trabalho, a Figura 2 apresenta a seguir
a distribuicdo das empresas cujos dados estdo disponiveis
no Economdtica® — e foram analisadas na pesquisa —
com base no estado sede da matriz (busca feita pelo
CNPJ no site da Receita Federal do Brasil).

estados

Figura 2. Distribuicgo das empresas nos

brasileiros.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme verificado, do total de 525 empresas
contempladas na amostra, 45% (238) t&m a sede da sua
matriz no estado de Sé&o Paulo. O segundo estado com
maior nimero de empresas no pais é o Rio de Janeiro,
com 91, equivalente a 17% do total. Em Minas Gerais
estdo 8% do publico (44 empresas). H&, no Espirito
Santo a sede de 3 organizacdes (0,6%), totalizando,
portanto, no Sudeste, 376 sedes empresariais — 72% do
total — confirmando ser esta a principal regido do pais
em termos de concentragdo de empresas. Na amostra,
apenas os estados de Alagoas, Rondénia e Roraima néo
atingiram observacdes de sedes de empresas brasileiras.

A estatistica descritiva das varidveis do estudo estd
apresentada a seguir na Tabela 3. Antes da apresentacéo
dos dados, é pertinente destacar o processo de tratamento
dos missing values aplicado na amostra, resultando numa
amostra final com 2.444 observacdes.

Para a amostra vdlida, portanto, os passivos fotais das
empresas representam, em média 2,12 vezes o seu
patriménio liquido, o que sinaliza um elevado patamar
de endividamento. O indicador oscila entre 0,14 e 13,45,
jd considerando o processo de winsorizagdo aplicado. O
custo da divida é de 7,26% ao ano, oscilando entre 4,32
e 15,32% ao ano. Quanto ao ROA, com média de 0,26,
indica uma rentabilidade positiva para as empresas
da amostra (26%, variando entre 0,4% e 54%). Para a
varidvel tamanho, o ativo total médio identificado na
amostra foi de R$3,3 bi, sendo os extremos R$18,7MM
e R$46,1bi. Para a varidvel Q-de-Tobin, o resultado
médio indica que o valor de mercado das organizagdes
representa 76% da soma dos seus ativos e, na amostra,
varia entre 5% e 290%.

Na varidvel Risco, observa-se oscilagdo entre 0,1% e
72%, com média de 19%, indicando que o desvio padréo
da receita operacional é, em média cinco vezes menor do
que o total de ativos das organizacées. Quanto as demais
varidveis, destacam-se o percentual médio de 23% de
tangibilidade dos ativos nas empresas, um crescimento
anual de receitas positivo, mas de baixa expressividade
(3,8% em média), sobretudo com as taxas inflaciondrias
registradas nos periodos. Solvéncia, Cobertura de Juros
e Lucratividade s@o varidveis com médias positivas
denotando boa capacidade financeira das empresas
analisadas.

Um segundo estudo feito com as varidveis do trabalho foi
a andlise de correlag@o. Os detalhes estdo apresentados
a seguir na Tabela 4, na qual as correlacdes significantes
ao nivel de 5% est&o devidamente assinaladas. A variavel
dependente de endividamento apresenta correlagé@o
significante e positiva com Tangibilidade e negativa com
Tamanho, Q-de-Tobin, Risco, Crescimento, Solvéncia e
Cobertura de Juros. Por sua vez, a varidvel dependente
custo de capital de ferceiros, apresentou correlagé@o
positiva e significante com o Risco e negativa e significante
com Endividamento, ROA, Tamanho, Tangibilidade,
Solvéncia e Cobertura de Juros. Aparentemente, néo
h& problema de multicolinearidade entre as varidveis
independentes, percepcdo corroborada com o teste de
VIF
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Tabela 3. Estatistica descritiva das varidveis de estudo dos efeitos regionais na estrutura de capital de empresas brasileiras.

Variavel Observacdes Média Desvio Padréio Minimo Méximo
KD 2.444 7,2632 0,2556 4,3252 15,3248
END 2.444 2,1234 29726 0,1427 13,4533
BP 2.444 0,2750 0,4466 0 1
ROA 2.444 0,567 0,0898 0,0044 0,5435
TAM 2.444 9,5209 0,7423 7,2727 10,6637
Q 2.444 0,7630 0,7343 0,0552 2,9003
RISCO 2.444 0,1972 0,1900 0,0007 0,7236
TANG 2.444 0,2326 0,2140 0 0,7607
CRESC 2.444 0,0385 0,2309 -0,4016 0,6431
SOV 2.444 0,4548 0,2581 0,0753 1,1713
COBJUR 2.444 3,3383 5,2321 0,1295 27,2720
LlucC 2.444 0,3062 0,5016 0,0117 2,1608
DCRISE 2.444 0,2840 0,4510 0 1
BPCrise 2.444 0,0745 0,2626 0 1
onte: Elaborado pelos autores.

Tabela 4. Matriz de correlacdo das varidveis de estudo dos efeitos regionais na estrutura de capital de empresas
brasileiras.

KD END ROA TAM Q Risco Tang Cresc Solv Cobjur Luc
KD 1
End | -0,457* 1
ROA -0,134* -0,0231 1,000
Tam -0,364* -0,011* -0,321* 1,000
Q 0,043 -0,234* 0,123* 0,007 1,000
Risco 0,558* -0,151* 0,124* -0,312* 0,024 1,000
Tang -0,544* 0,035* 0,045 -0,057* -0,100* 0,002 1,000
Cresc 0,045 0,035* -0,235* 0,085* 0,193* -0,065* 0,035 1,000
Solv | -0,523* 0,521* 0,346* 0,367* 0,202* 0,017 -0,005 0,029 1,000
Cobjur -0,568* -0,198* 0,246* 0,111* 0,296* 0,014 -0,153* 0,029 0,271* 1,000
Luc 0,101 0,002 0,5142* -0,166* -0,083* 0,054* -0,137* -0,113* 0,274* 0,220* 1,000
ota: Correlacdo significante ao nivel de 5% (¥).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A Tabela 5, a seguir, apresenta os resultados das
regressoes.

Tabela 5. Resultados da Regresséo do modelo
econométrico de andlise dos efeitos da regionalidade na
estrutura de capital de empresas brasileiras.

KD END
BP -0.8410*** -0.3304**
ROA -0.9080* -2.7035**
TAM -1.4077*** -1.0626***
Q -0.6035** -0.3624***
RISCO 0.6743** -0.5633*
TANG -1.3548** 0.4622*
CRESC 0.3465 0.0013*
SOoLv -10.2892*** -9.1643***
COBJUR -0.0423*** -0.0234**
LuUC -0.2161 -0.5743
DCRISE 0.0413 -0.1442
BPCrise -0.4019 0.0453**
Cons 13.36143 16.8154
SETOR Sim Sim
VIF médio 1,23 1,98
N° observagdes 2.444 2.444
R2 within 0,4821 0,4504
Prob > chi? 0,0000 0,0000

Notas: END = (PC oneroso + PNC oneroso) /
Patriménio Liquido ; KD = Despesa financeira /
(Financiamentos de curto e longo prazo + debéntures
de curto e longo prazo); BP = 1 se UF sede da empresa
abrangida por mais de um banco regional; ROA =
retorno sobre o ativo (Lucro Liquido Operacional /
Ativo Total); TAM = tamanho (logaritmo do Ativo Total);
Q = oportunidade de crescimento (Valor de Mercado
/ Ativo Total; Risco = desvio padréo do Resultado

Operacional / Ativo Total; Tang = Tangibilidade
(Imobilizado / Ativo Total); Cresc = Crescimento
[(Receita Operacional, — Receita Operacional, )/

Receita Operacional, ,]; Solv = Solvéncia (Patriménio
Liquido / Ativo Total); CobJur = Cobertura de Juros
(EBIT / Despesas Financeiras); Luc = Lucratividade
(LAIR / Receita Operacional); DCRISE = 1 nos anos
onde o PIB brasileiro apresentou variagdo negativa;
BPCrise = interag@o entre as dummies BP e DCRise;
Setor = Setor Economdtica. Significéncia estatistica ao
nivel de 1% (***), 5% (**) e 10%(*). Regressdo estimada

por efeitos aleatérios.
Fonte: Eloborado pelos autores.

Asvaridveisde controlede ambos os modelosapresentaram
comportamento esperado, conforme detalhado na
Tabela 2, tendo a maioria das varidveis apresentando
significdncia estatistica, indicando consisténcia interna
dos modelos com os estudos anteriores. Tamanho e Q
de Tobin, apresentaram sinais contrdrios, indicando que
empresas maiores e de maior valor de mercado tendem
a possuir menores niveis de endividamento por possuirem
maiores quantidades de recursos internos.

O primeiro modelo, testou a hipétese de que as empresas
localizadas nas dreas abrangidas pelos bancos publicos
regionais apresenfam um custo de capital de terceiros

menores (H,). As evidéncias encontradas mostram que
a varidvel acesso aos bancos publicos regionais (BP)
apresentou coeficiente negativo e significativo ao nivel
de 1% sobre o custo de capital de terceiros (KD). Essa
evidéncia corrobora com a hipdtese H,. Portanto, ha
evidéncia também no Brasil para o que Meslier et al.
(2020), de que os BPs se destacam no desenvolvimento
regional exatamente através da concessdo crédito
subsidiado.

No segundo modelo, as hipéteses concorrentes H, e H,
foram testadas. Os resultados apontam para um sinal
negativo e significativo ao nivel de 5% da varidvel acesso
aos bancos publicos regionais (BP) sobre o nivel de
endividamento (END). Este resultado indica que que as
empresas localizadas nas dreas abrangidas pelos bancos
publicos regionais apresentam estrutura de capital
menos alavancada, isto é, com menor concentragéo de
capital de terceiros (endividamento), corroborando com
a hipétese H,.

Esta confirmagéo é no sentido de que a proximidade ou
a localizagdo em regides abrangidas por mais de um
banco regional reduz os custos de capital de terceiros,
mas ndo necessariamente implica em aumento do
endividamento, pelo contrdrio, reduz o endividamento.
Os controles utilizados mostram que o endividamento
& menor para empresas de maior rentabilidade (ROA)
e maior capacidade de liquidar juros (CONJUR), o que
direciona o suprimento de recursos financeiros para
as fontes internas (primeira fonte de acesso segundo a
Pecking Order) e reduz a necessidade de contratagéo de
dividas em fontes externas (segunda fonte na hierarquia
da Teoria).

Detalhando mais sobre essa evidéncia em momentos
de crise (DCRISE) né&o é possivel inferir que a crise
apresenta efeitos sobre o custo da divida (KD) e no nivel
de endividamento das empresas (END). No entanto, é
possivel observar que em momentos de crise para as
empresas com acesso aos BPs (BPCrise), o endividamento
é maior. Isto pode indicar que em momentos de crise as
empresas teriom menos condicées de recompor suas
fontes internas de recurso, dado a reducdo do lucro
operacional e da rentabilidade, neste caso, recorrendo-
se aos bancos.

Néo é possivel afirmar, com estes resultados, que o
aumento do endividamento ocorre em fun¢do do acesso
aos bancos publicos regionais. No entanto, hd fortes
indicios de que esse seja o caso, tendo em vista que os
bancos privados em momentos de crise restringem o
crédito, enquanto os bancos publicos, realizando o seu
papel anticiclico para o desenvolvimento da regido,
oferte mais crédito (Meslier et al., 2020). Este sentimento
¢ reforcado pela relacdo negativa e néo significante
da varidvel isolada de crise (DCRISE), indicando que
em momentos de crise hd uma tendéncia, porém néo
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significativa, de reduzir o endividamento. No entanto,
quanto interagida com o acesso aos BPs (BP), a relacdo
se torna positiva e significante, pressupondo que os BPs
tenham seu papel nesse aumento do endividamento.

Os resultados sugerem alinhamento com os
pressupostos apresentados pela Teoria da Pecking
Order, evidenciados em diferentes regides do mundo
(Chatzinas; Papadopoulos, 2018; Jarallah et al., 2019;
Agyei et al., 2020; Yildinm; Celik, 2021; Iglesias et al.,
2021). Apesar de o acesso aos bancos publicos regionais
(BP) reduzirem os custos de capital de terceiros (KD), as
empresas localizadas nessas regides que possuem acesso
& tais BPs, ao invés de aumentarem os seus niveis de
endividamento (END), acabam reduzindo-os, reforcando
o comportamento da Teoria da Pecking Order, em que as
empresas preferencialmente, recorrerdo a fontes internas
para se financiarem. Ou seja, apesar de um beneficio em
termos de custos que o acesso aos BPs traz, evidenciado
em H,, os bancos parecem ser uma fonte secunddria,
utilizada apés os recursos internos das empresas se
exaurirem.

Estes resultados encontrados né@o corroboram com o
estudo de Meslier et al. (2020) e contribuem com a Teoria
da Pecking Order. Os resultados que foram encontrados
apontam que, para o caso brasileiro, os BPs até reduzem
os custos da divida, e talvez tenham um papel importante
na oferta de recursos financeiros nos momentos de crise.
No entanto, esse papel dos BPs é secunddrio ao papel
da geracdo de recursos internos da empresa. Ou seja,
mesmo com os beneficios aparentes de se ter acesso aos
BPs, com recursos menos onerosos, as empresas preferem
evitar de aumentar seus niveis de endividamento, sem
antes exaurirem suas fontes infernas.

5. Consideracoes Finais

Este estudo identificou a influéncia de aspectos regionais
no custo de capital de terceiros e no endividamento de
empresas brasileiras habilitadas ao atendimento de
bancos publicos. Dada extensdo territorial do Brasil, as
diferencas entre as regides, e a importéncia dos bancos
publicos regionais para a implementacdo de politicas
pUblicas de desenvolvimento regional, bem como do
seu papel anticiclico nos momentos de crise, adotamos o
como proxy de regionalidade a o acesso s empresas aos
bancos publicos regionais.

Especialmente com as extensdes continentais do Brasil
e com a diferenciacdo social, cultural e econdmica
vividas no pais, a presenca dos BPs foi elencada por
sua ampla difusdo no territério nacional, mas também
pela importéncia que tém no fomento ao crédito
subsidiado (Jayme Jr. & Crocco, 2010; Lobato, 2020) e
no desenvolvimento regional (Yeyati et al., 2009). Esta
proxy também foi utilizada por trabalhos anteriores como

Meslier et al. (2020).

Postulou-se que a localizacgo das empresas em
determinadas regides possibilita a elas acesso aos BPs,
mitigando as restricdes de crédito, reduzindo o custo
de capital de terceiros, culminando em aumento do
endividamento dessas empresas.

Os resultados encontrados apontam que os bancos
publicos produzem efeitos negativos sobre o custo da
divida, e provavelmente, contribuem para o aumento do
endividamento das empresas nos momentos de crise.

No entanto, o beneficio de oferta de crédito subsidiado
pelos BPs né&o parecer ser uma caracteristica aproveitada
pela média das empresas brasileiras localizadas nas
regides que possuem cobertura dos BPs. Isso porque, ao
invés das empresas aproveitarem da oferta de crédito
subsidiada, elas diminuem o nivel de endividamento.
Verificamos que somente em momentos de crise, periodo
em que a ofertas de crédito oriundas de bancos privados
tornam-se mais escassas e caras, e que as fontes internas
de recursos sdo deterioradas, com maior demanda por
tais recursos e menores taxas de reposicdo devido ao
comprometimento do lucro operacional da empresa, é
que os BPs passam a ser uma opgéo.

Estes resultados encontrados ndo corroboram com o
estudo de Meslier et al. (2020) e contribuem com a Teoria
da Pecking Order, com os achados de estudos anteriores
(Chatzinas; Papadopoulos, 2018; Jarallah et al., 2019;
Agyei et al., 2020; Yildinm; Celik, 2021; Iglesias et al.,
2021).

Apresenta-se entdo que, para o Brasil, o papel dos BPs
parecer ser secundério ao papel da geracdo de recursos
infernos da empresa, reforgando a hierarquia das
fontes acessadas pela empresa no atendimento as suas
necessidades financeiras — recursos proéprios, recurso de
terceiros e financiamento do capital — apresentada por
ela.

Uma implicagéo social dos achados desta pesquisa
aponta para a discussdo da efetividade da politica publica
de concess@o de crédito publico subsidiado ds empresas.
Ressalta-se que a oferta de crédito publico subsidiado
gera custos & sociedade que financia diretamente esta
oferta de crédito. Dada a preferéncia hierdrquica das
empresas pelas fontes internas de recursos das externas,
mesmo que subsidiadas, exceto em momentos de crise
econdmica, a manutengéo de politicas de estabilidade e
crescimento econémico, por favorecerem a obtencéo de
recursos internos pela prépria operagéo das empresas,
parecem fazer mais sentido.

Limitagdes da pesquisa contemplaram a necessdria
simplificagéo da atuacdo das empresas, contemplando
apenas a cidade/UF sede da matriz, bem como a
suposicdo de que a presenca em estados abrangidos por
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mais de um banco publico necessariomente configurava
possivel relacionamento entre este e a empresa
analisada. Outra limitagéo estd na separagéo das dividas
das empresas em dividas de bancos privados e dividas
oriundas de bancos publicos.

Para futuras pesquisas, hé possibilidade de abrangéncia
do modelo para o atuacdo também dos bancos
privados e a ampliacdo do escopo relativo as empresas
contemplandotoda a sua extensédo operacional, comfiliais,
escritérios, plantas fabris, distribuidas ao longo do pais. A
constatacdo de efetivo relacionamento das empresas com
as instituicdes financeiras, de forma complementar & sua
localizag@o, abre oportunidades para novos trabalhos.
Por fim, a separagd@o entre as dividas oriundas de BPs
e de bancos privados, possibilitaria melhor identfificar a
origem do aumento do endividamento nos momentos de
crise.
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