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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar se a diversificagdo corporativa aumenta a
capacidade de endividamento das firmas brasileiras por meio do cross-pledging.
Utilizando o modelo de dados em painel, estimamos a relacéo entre alavancagem e
o grau de diversificacdo usando uma amostra de empresas listadas na BOVESPA
entre 2009 a 2011 e, utilizando empresas brasileiras com acesso ao mercado
internacional através de ADR’s no periodo de 2003 a 2011. Por meio dos testes
empiricos encontramos a nao relacdo entre diversificacdo e endividamento,

auséncia de cross-pledging, em ambas as amostras.

Palavras-chave: Cross-pledging. Diversificagdo corporativa. Estrutura de capital.



ABSTRACT

This study aims to determine whether the corporate diversification increases the
borrowing capacity of local companies through cross-Pledging. Using panel data
model, we estimate the relationship between leverage and the degree of
diversification using a sample of companies listed on the BOVESPA from 2009 to
2011 and, using Brazilian companies with access to international markets through
ADRs during the period from 2003 to 2011. Through empirical testing to find no
relationship between diversification and leverage, the absence of cross-Pledging in

both samples.

Keywords: Cross-pledging. Corporate diversification. Capital structure
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1 INTRODUCAO

Desde os primeiros estudos de Modigliani e Miller (1958), a escolha da
estrutura de capital € um tema central nas pesquisas em financgas, e o uso da divida,
nesse contexto, é essencial para financiar o crescimento de muitas firmas.
Entretanto, firmas muito endividadas podem encontrar dificuldade em obter recursos
externos para novas oportunidades de investimento. A diversificacdo pode

determinar vantagens de financiamento e investimento para as firmas.

A teoria sugere dois beneficios potenciais quando as firmas exploram linhas
de negdcios diferentes. Primeiro, as firmas diversificadas podem transferir capital
escasso entre suas divisdes para financiar alguns projetos em detrimento de outros
(WILLIAMSON, 1975; STEIN, 1997; MATSUSAKA; NANDA, 2002). Segundo, o
efeito da correlacdo imperfeita entre os fluxos de caixa dessas divisbes ou projetos
reduz o risco de inadimpléncia, aumenta as garantias da firma, resultando em mais

acesso a crédito (DIAMOND, 1984; LEWELLEN, 1971; STEIN, 2003).

Esse efeito é chamado por Tirole (2006) de “cross-pledging”, isto é, as firmas
podem utilizar a renda que receberem de um projeto bem sucedido como garantia

para o financiamento de outro, desde que sejam independentes (DIAMOND, 1984).

Por outro lado, uma série de estudos, a partir de Lang e Stulz, (1994), e
Servaes (1996), apresentam que os conglomerados sofrem descontos no seu valor
guando comparados com firmas focadas, no Brasil, o estudo mais recente foi

realizado por Carvalho, Maia e Barbedo (2012).

Na visao tradicional, isso acontece porque o0 aumento no numero de

segmentos gera problemas de agéncia e agrava a distorcdo interna de capital
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(BERGER; OFEK, 1995; SHIN; STULZ, 1998; RAJAN; SERVAES; ZINGALES, 2000;

SCHARFSTEIN; STEIN, 2000).

Estudos empiricos recentes tém explorado como a diversificacdo oferece
vantagens de financiamento e investimento para as firmas (Hubbard; Palia, 1999;

Campelo, 2002; Hovakimian, 2011).

Os resultados dessas pesquisas indicam que a eficiéncia na alocacédo de
recursos internos alivia as restricdes de crédito geradas por condi¢cdes adversas do
mercado externo. De acordo com os autores, nessas condi¢cGes, a diversificacdo
pode oferecer vantagens de investimento, na medida em que as firmas
diversificadas podem alocar recursos escassos em um projeto mais rentavel em

detrimento de outro.

J4 as vantagens de financiamento sdo apresentadas nos estudos de
(Dimitrov; Tice, 2006; Yan; Yang; Jiao, 2010; Kuppuswamy; Villalonga, 2010), os
autores encontraram que em momentos de crise financeira os conglomerados sao
significativamente mais alavancados que empresas focadas. Segundo esses
autores, isso ocorre porque a diversificacdo pode oferecer seguro aos investidores

contra condi¢des adversas do mercado.

Neste trabalho, investigamos se as firmas diversificadas de fato sdo mais
alavancadas que as firmas focadas, como resultado do cross-pledging e, nédo
apenas como consequéncia de periodos de crise financeira ou outras condi¢cdes

adversas de mercado.

Assim, a questdo mais ampla que o trabalho visa responder é, se a
diverisificagdo corporativa aumenta a capacidadede financiamento das firmas

brasileiras, de tal forma que a renda dos fluxos de caixa das divisdbes ou projetos



11
seja usada como garantia para o financiamento de novas oportunidades de

investimento.

Estudos anteriores concluiram que firmas diversificadas sdo mais
alavancadas do que as firmas focadas, em um sentido estatistico (BERGER; OFEK,
1995; AHN; DENIS; DENIS, 2006). No entanto, Comment e Jarrell (1995),
qguestionam a validade empirica desses resultados, pois encontraram baixa
significancia econémica na associacao entre alavancagem e diversificacdo, quando

a diversificacao € medida com o indice Herfindahl.

Desse modo, um teste mais definitivo da teoria pode ser alcancado por meio
da comparacdo entre os niveis de alavancagem das firmas diversificadas com as

firmas focadas, em resposta a periodos normais do mercado.

O teste do cross-pledging foi realizado por meio de um painel de 335
empresas brasileiras listadas na BOVESPA entre 2009 a 2011, no total de 545
observacoes, e, posteriormente utilizando 24 empresas brasileiras com acesso ao
mercado internacional ADR’s de nivel Il e Ill, com a¢fes na bolsa de valores norte

americana, observadas entre os anos de 2003 a 2011, com 191 observacdes totais.

Os dados financeiros para essa pesquisa foram coletados por meio do banco
de dados da Economatica e as demais informacfes necessarias para o célculo das
medidas de diversificacdo foram extraidas manualmente do relatério 20-F e nas
demonstracdes financeiras padronizadas (DFP) anuais de cada empresa,

disponiveis no site da BMF/BOVESPA.

Ao longo do estudo foi utilizado o modelo de dados em painel, no qual os
resultados ndo demonstraram existir evidéncias de que a diversificagdo corporativa

aumenta a capacidade de financiamento das firmas por meio do cross-pledging.
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O restante desse trabalho esta sob a seguinte organizacdo: a secdo 2
apresenta o modelo tedrico adotado, a secdo 3 o detalhamento da metodologia
utilizada, na secéo 4 os resultados empiricos sao apresentados e na ultima secéo, a

conclusao.



2 MODELO TEORICO

Holmstrom e Tirole (1997) desenvolveram um modelo no qual uma firma teria
incentivos a diversificar. Este modelo permite analisar os beneficios da diversificacéo
no caso de dois ou mais projetos independentes. O modelo apresentado a seguir

também pode ser encontrado em Tirole (2006).

2.1 ALAVANCAGEMCOM DIVERSIFICACAO: CROSS-
PLEDGING

As premissas do modelo sdo as que seguem. Cada empresario ou tomador
tem inicialmente um nivel de ativos A. Esses ativos serdo utilizados na realizacao de
um projeto de investimento. Se o projeto tiver sucesso, quando realizado, ira gerar
retornos de R = 0, mas em caso de fracasso, ndo produzirqd renda, sendo a

probabilidade de sucesso representada por p.

Cada projeto requer um investimento fixo de I, entretanto, assume-se que 0S
ativos iniciais do empresario sdo insuficientes para a realizagcao do projeto, portanto,
A < I. Desse modo, cada empresario deve obter emprestado -4 de credores para
implementar seus projetos. A possibilidade de o empresario consumir parte do

dinheiro e pedir emprestado mais do que [-A4 é ignorada.

Todo projeto esta sujeito a moral hazard, isto é, o empresario pode manter o
comportamento esforgcando-se sem ter beneficios proprios ou escolher um projeto de
baixa probabilidade de sucesso por ser de facil implementacdo ou que ofereca
regalias, desdobramentos futuros e outros favorecimentos em detrimento de outro

gue ceteris paribus apresente uma probabilidade maior de sucesso.



14

O empresario mantendo o bom comportamento e esforcando-se para 0s
rendimentos do projeto a probabilidade de sucesso é p = py. nessa condi¢cdo, ndo
ha beneficio préprio ao empresario e comportando-se de forma descomprometida
com os resultados do projeto a probabilidade de sucesso é entdo, p = p, <py € 0
empresario podera obter B = 0 em beneficios proprios (medidos em unidades

contabeis).

Quanto ao contrato de empréstimo, o0 modelo parte do principio de que tanto
0Ss empresarios (tomadores de empréstimo) como os credores potenciais (ou
investidores) sdo neutros ao risco. Portanto, a taxa de retorno esperada pelos
investidores, que também é a taxa livre de risco, é considerada como 0, pois ndo ha

preferéncias.

Pelo fato da neutralidade aos riscos, os credores competem para emitir
empréstimo a um tomador. Assim, o tomador pode mudar para uma oferta de crédito

mais atrativa caso essa oferta apresente uma taxa de juro um pouco menotr.

O contrato de empréstimo também estipula como o lucro € dividido entre
credores e tomadores. Os tomadores séo protegidos pela responsabilidade limitada,
isto €, sua renda ndo podera assumir valores negativos e ambos os lados recebem 0
em caso de fracasso. No caso de sucesso, as duas partes dividem o lucro de R,

sendo que R, vai para o empresario e R, para os credores.

Foi definido um esquema positivo de incentivo para o empresario (tomador)
da seguinte forma: Ry, em caso de sucesso e 0 em caso de fracasso. A condicédo de

empréstimo para os credores é definida como,

pyRy =1—A (1)
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e a taxa de juroi é dada por,
R, =(1+D(I—-A) (2)

Assume-se, também, que o contrato de empréstimo induz o empresario a
comportar-se adequadamente, uma vez que, ao comportar-se de forma
descomprometida obtém beneficio proprio de B, mas reduz a probabilidade de
sucesso de py para p., € como tem Ry, de participacdo na renda em caso de sucesso
e 0 no caso de fracasso, o empresario tera bom comportamento devido a restricdo

de compatibilidade de incentivo, representada por,
PuRy Zp Ry + B (3)

assim a maior renda em caso de sucesso que pode ser oferecida para o

empresario, sem comprometer os incentivos dos credores €,

E B 4
Ap ( :J
o rendimento esperado, é, entéo,
P = (R B ) 5
Pu Ap ( ]

Os credores para estarem dispostos a financiar um projeto, devem pelo
menos empatar, portanto, uma condicdo necessaria para o empresario receber o
empréstimo € que a renda esperada exceda o investimento inicial dos credores.

Essa condicdo € chamada de restricdo de participacdo (breakeven constraint),

representada por:

PEpH(R—&Ep)EI—A (6)

Desse modo, a condicdo necessaria para o financiamento acontecer é:
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_ E
A=A= PH&_p_ (pyR—1) (7)

ou
A=A

Para compreensdo do aumento da capacidade de endividamento por meio da
diversificacdo, consideram-se dois projetos idénticos e independentes e com
investimentos fixos de mesmo tamanho I. Isto €, serdo mantidas as mesmas
condicBes das premissas descritas acima. Projetos bem sucedidos tém rendimento
de R, fracassados, apresentam 0 de rendimento. A probabilidade de sucesso é py se
0 empresario comportar-se bem, mas sem beneficios préprios e p; se o empresario
comportar-se de forma inadequada e recebe beneficios proprios E. O tomador &
neutro ao risco e protegido pela responsabilidade limitada. Os credores sao neutros
ao risco e esperam uma taxa de retorno esperada igual a 0, isto €, no minimo,

empatar.

Ao assumir que ambos o0s projetos sédo financiados, entdo o tomador
(empresario) pode comprometer-se a trabalhar em ambos, comportar-se de forma
inadequada em ambos, ou mantém o esforco em qualquer um deles. Dessa
maneira, existem quatro resultados possiveis: os dois projetos sdo bem sucedidos,
ambos fracassam ou apenas um deles tem sucesso. Para a realizacdo de dois
projetos é necessario que o incentivo ao tomador (empresério) seja suficiente para
manté-lo atuante em ambos, caso contrario, a melhor op¢éo seria realizar um projeto

ou nenhum.

As premissas do modelo consideram a provisdo de financiamento para um
determinado projeto. O empresério recebe R, no caso de sucesso e 0 quando o

projeto falha, independente do que acontecer nas outras atividades do empresario. A
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condicdo de financiamento para um dado projeto é que a renda garantida exceda o

desembolso inicial dos credores:
A=A
Ao considerar dois projetos sob uma unica firma, a renda em um pode ser
usada como garantia para outro projeto. A neutralidade ao risco faz com que o
tomador preocupe-se apenas com sua recompensa esperada, desse modo, 0

contrato de empréstimo deve fornecer o maximo de incentivo para o tomador por

uma determinada recompensa esperada:
P;i + 2py (1 —py)Ry + (1 —py) °Ry(8)

O tomador é recompensado apenas quando os dois projetos sdo bem

sucedidos,
R, =0, Ri=R,=0
Com um sistema de incentivo 6timo, conforme acima, a condicdo que garante
o esfor¢o ao tomador trabalhar em ambos os projetos é:
piR, — 2B = p?R, (9)
O rendimento esperado (retorno esperado nos projetos 2pyR, menos o

retorno minimo esperado para o tomador p3R,) é:

fgﬂ:,:i:g 1—d.)2us
Ptz (py+plip ( 2) Ap (10)

Onde,

d, =—2—e(0,7)(12)

pL ey

€ uma medida de agéncia de economias de diversificacdo em dois projetos

independentes.
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Os dois projetos seréo financiados se:
B
by [R-(1—d)o|z1-4  (12)

Portanto, cross-pledging facilita o financiamento. Entretanto, os beneficios do
cross-pledging vém do efeito da diversificacdo. Assume-se no modelo que o
financiamento de dois projetos acontece quando eles sédo independentes, ou quando
0 empresario possuir ativos suficientes para servir como garantia A = A. Caso
contrario, ndo ha custo para financiamento do projeto se 0s projetos sao
perfeitamente correlacionados. Isto é, o efeito da diversificacdo, que é da
independéncia dos projetos, corresponde a uma reducao no beneficio proprio de B

para (1 —d,)B.

O argumento principal é que, por causa da independéncia dos projetos o
empresario (tomador) pode penhorar a renda de um projeto como garantia para um
segundo que podera falhar. Assim o financiamento em questdo estabelece
obrigacdes em projetos individuais (n&o relacionados), pois quando 0s projetos sao

correlacionados e falham a renda vinda é sem valor.



3 METODOLOGIA

3.1 PROCEDIMENTOS E VARIAVEIS

Nesse estudo, foi utilizado o modelo de dados em painel com efeitos fixos.
Esse modelo permite estudar as mudancas nas variaveis da mesma unidade de
corte transversal (empresa) nos diferentes periodos de tempo (WOOLDRIDGE,
2006). A estimacdo por efeitos fixos foi utilizada com intuito de considerar as
caracteristicas individuais ndo observadas e invariantes de cada firma no tempo, que
podem contribuir para o impacto das variaveis explicativas sobre as variaveis

dependentes.

A fim de responder a questdo principal dessa pesquisa, isto é, se a
diverisificacdo corporativa aumenta a capacidade de financiamento das firmas, por
meio do cross-pledging, verifica-se a relacdo entre o grau de diversificacdo e
alavancagem. Nessa andlise a variavel dependente é a divida, representada pelo
logaritmo natural da soma de todas as dividas de curto e longo prazo do balanco e o

grau de diversificacdo apresenta-se como variavel explicativa.

O grau de diversificacéo foi definido por meio de duas medidas, a primeira, é
o0 numero de segmentos que a firma reporta, a segunda, e mais importante, € o
indice Herfindahl. O indice corresponde a soma dos quadrados do percentual da
receita liquida de cada segmento reportado. Dessa maneira, se houver apenas um

segmento, o indice sera igual a um, e, quanto mais diversificada for a firma, mais

préximo de zero sera o seu indice.
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Essa metodologia € similar a utilizada por Lang e Stulz, (1994), Comment e
Jarrell, (1995), Berger e Ofek (1999), estudos seminais sobre diversificacédo

corporativa. O indice Herfindahl é calculado da seguinte forma:

mn Pe)
Py -
=) (3)
P
i=1

Onde n é 0 nUmero de segmentos que a empresa reporta e Pi € o valor da
receita liquida de cada segmento de negécio ou operacional' e P, corresponde a
receita liquida total da empresa i, no ano t. Os dados de receita liquida por
segmentos para a amostra inicial foram coletados nas notas explicativas divulgadas
nas Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas (DFP) de cada empresa anualmente,
ja para a subamostra, a coleta procedeu-se por meio do relatério 20-F?, ambos os

dados foram coletados manualmente para cada empresa e ano.

Assim, para o teste do cross-pledging foi proposta a seguinte equacdo de

regressao:
Div, =c,+ B hhi, + 5,5eg,, + 6Controles,, + &,
Onde,
Div,, = variavel dependente, é o logaritmo natural da soma de todas as
dividas de curto e longo prazo do balanco.
oL = constante do modelo.

L as informacdes sé@o apresentadas conforme CPC 22 (IFRS 8). Um segmento operacional € um
componente de entidade que, desenvolve atividades de negécio das quais pode obter receitas e
incorrer em despesas, cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal gestor
das operacfes da entidade para a tomada de decisGes e para o qual haja informacéo financeira
individualizada disponivel.

20 20-F é um relatério que segue as regras da Securities and Exchange Commission onde as firmas
reportam informagfes padronizadas
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B = representa o coeficiente da variavel explicativa, isto €, a variacao
esperada na variavel dependente, para uma unidade de variagcdo na

variavel explicativa.

Seg = variavel explicativa que representa o grau de diversificacdo da

empresa (i) no periodo de tempo (t).

hhi = variadvel explicativa que representa o grau de diversificacdo da

empresa (i) no periodo de tempo (t).

Controles,, = representa as variaveis de controle utilizadas no modelo, séo

atributos da empresa (i) no periodo de tempo (t).

it = representa o erro da regresséo no periodo de tempo (t).

3.1.1 Variaveis de controle

Além disso, foram considerados outros fatores que podem determinar a
capacidade de endividamento das firmas, seguem abaixo os fatores considerados e

as variaveis de controle utilizadas para representar esses fatores:

Oportunidades de crescimento. Para Myers (1977), firmas muito alavancadas
sdo mais provaveis de deixar passar boas oportunidades de investimento. Assim,
firmas com expectativas de crescimento futuro deveriam manter um nivel minimo de
divida em seus balancos. Para Lang, Ofek e Stulz (1996), firmas com mais
oportunidades valiosas de crescimento tendem a ser menos alavancadas. Por isso,
podemos esperar uma relacdo negativa entre alavancagem e oportunidades de
crescimento. Foi utilizado o Price to Book como proxy para as oportunidades de

crescimento.
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Tamanho. Empresas maiores tendem a ter um maior grau de diversificagéo e
menor risco de faléncia, o que resultaria em mais acesso a crédito (LEWELLEN,
1971; STEIN, 2003; RAJAN; ZINGALES, 1995; RAJAN; SERVAES;
ZINGALES,2000). Para representar o Tamanho foi utilizado o logaritmo natural do

ativo total

Tangibilidade. Araujo, Ferreira e Funchal (2012), argumentam que os ativos
tangiveis sdo mais faceis de hipotecar, tendo assim um efeito direto sobre as
caracteristicas da divida. Rajan e Zingales (1995), também consideram que o0s
ativos tangiveis da firma podem ser usados como garantia (collateral) para os
credores, desse modo, empresas com maiores quantidades de ativos seriam mais
alavancadas. A Tangibilidade foi obtida pela razdo entre o imobilizado e ativo total

das firmas.

Rentabilidade. Rajan e Zingales (1995) argumentam que firmas mais
rentaveis tendem a ser mais alavancadas. Para 0s autores, 0s credores sdo mais
dispostos a firmar contratos de empréstimo com empresas mais rentaveis porque
esses indices refletem resultados operacionais das empresas. Além disso, as firmas
mais rentaveis podem elevar o seu nivel de endividamento devido ao beneficio fiscal
dessa fonte de financiamento (MYERS, 1984). A rentabilidade é representada pelo
indicador de retorno sobre os ativos (ROA), calculado pela razdo entre EBIT e ativo

total.

Risco de faléncia e liquidez. Empresas com mais problemas de liquidez
devem enfrentar maior risco de faléncia (ARAUJO; FERREIRA; FUNCHAL, 2012).
Desse modo, empresas mais arriscadas tendem a ser menos alavancadas, pois
apresentam maior probabilidade de inadimpléncia, reduzindo a disponibilidade de

crédito externo. Seguindo Araujo, Ferreira e Funchal (2012), o Risco de faléncia e
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liquidez foi calculado pela raz&o entre o lucro antes de juros e impostos (EBIT) e as

despesas financeiras.

3.2 DADOS E AMOSTRA

O teste empirico do cross-pledging foi realizado em dois grupos de empresas,
a amostra inicial € composta por 335 empresas listadas na BOVESPA entre 0s anos
de 2009 a 2011, totalizando 545 observacdes. O segundo grupo, a subamostra,
corresponde as empresas brasileiras com acesso ao mercado internacional ADR’s
(American Depositary Receipts) de nivel Il e Ill, foram 24 empresas pesquisadas no

periodo de 2003 a 2011, no total de 191 observacdes.

3.2.1 Coleta de dados

Os dados financeiros consolidados das empresas foram obtidos na
Economética e as demais informacdes necessarias para o célculo das medidas de
diversificacao foram extraidas do relatério 20-F e das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) que séo divulgadas anualmente por cada empresa, disponiveis
no site da BMF/BOVESPA. A coleta procedeu-se manualmente, sendo a consulta

realizada no relatério de todas empresas durante os anos propostos de observacao.

TABELA 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricdo
Divida log(Dividas de curto + Longo prazo)
Crescimento Price to book
Tamanho log(Ativo Total)
Tangibilidade Imobilizado / Ativo Total
Retorno sobre Ativos (ROA) Lucro antes de Juros e Impostos / Ativo Total
Risco de Faléncia e Liquidez (Risco) Lucro antes de Juros e Impostos / Despesas

Financeiras
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4 RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesse
estudo. A amostra inicial para o teste do cross-pledging é composta por 335
empresas brasileiras listadas na BOVESPA entre o periodo de 2009-2011. Ja a
subamostra é constituida de 24 empresas brasileiras ADR’s, com a¢fes na bolsa de
valores norte americana, observadas entre os anos de 2003 a 2011. A variavel

Divida esta expressa em milhares e foi dividida pelo ativo total.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

. Empresas - ADR’s Empresas - BOVESPA
Variaveis
Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo

Divida 0.2873 0.1152 0.8952 9.6278
HHI 0.6754 0.2494 0.7588 0.2471
Segmentos 2.7453 1.8985 2.4138 1.5027
Price to Book 2.1609 1.9840 1.9143 10.4099
Tamanho 16.822 1.2581 13.9579 2.4250
Tangibilidade 0.4099 0.1870 0.2786 0.2471
ROA 0.0972 0.0771 -24.2980 735.4479
Risco 3.2042 3.9416 45.5748 832.56

Fonte: Elaborado pelo autor.

As diferencas apresentadas nos valores das variaveis sao devido ao tamanho
de cada amostra. Em relacéo ao grau de diversificacdo, conforme tabela 2verifica-se
uma alta concentracdo entre 0s projetos ou segmentos operacionais das firmas
brasileiras, sendo que a média do indice Herfindahl para a amostra inicial é de 0,75 e

para a subamostra de 0,67.
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A analise do cross-pledging consiste em verificar o impacto do grau de

diversificacdo, medido pelo indice Herfindahl e o nimero de segmentos que a

empresa reporta, sobre a divida.

TABELA 3: REGRESSAO COM EFEITO FIXO - EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA

Erro Padréao

Divida Coeficiente Robusto Valor P
HHI -0.2712825 0.5744978 0.637
Segmentos -0.0098912 0.0504921 0.845
Price to Book -0.0165971 0.0107175 0.123
Tamanho 0.637098 0.3117348 0.042
Tangibilidade -0.095068 0.1053916 0.368
ROA 7.54302 0.9546695 0.000
Risco 5.92E-06 6.62E-06 0.372
Efeito Fixo de Firma: Sim
Efeito Fixo de Tempo: Sim

Observagfes: 545 R2: 0.8739 Prob>F: 0.0000

Os resultados da tabela 3 apresentam a ndo relacdo estatistica entre as

variaveis que representam o grau de diversificacao e a divida.
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TABELA 4. REGRESSAO COM EFEITO FIXO — EMPRESAS ADR’S

Erro Padréao

Divida Coeficiente Robusto Valor P
HHI 0.2637404 0.3226295 0.422
Segmentos 0.0619678 0.0425933 0.159
Price to Book -0.0436676 0.0204895 0.044
Tamanho 0.8458913 0.1754263 0.000
Tangibilidade -0.2412736 0.2908671 0.415
ROA -1.023205 0.5864431 0.094
Risco -0.0151193 0.0092646 0.116
Efeito Fixo de Firma: Sim
Efeito Fixo de Tempo: Sim

Observagbes: 191 R2: 0.8502 Prob>F: 0.0000

Os resultados da tabela 4, assim como na tabela 3, também néo
apresentaram significancia estatistica entre a divida e as variaveis que representam
o grau de diversificacdo. Esses resultados corroboram com os apresentados por
Comment e Jarrel (1995), os autores também ndo encontraram significancia
estatistica nessa relagdo quando mediram o grau diversificacdo pelo indice

Herfindahl.

Portanto, a diversificacdo corporativa ndo oferece vantagens de financiamento
para as firmas, nessa amostra. Identificamos trés possiveis explicacfes para esse
resultado: 1) Os segmentos reportados pelas firmas brasileiras sdo de setores
altamente correlacionados, a alta correlacdo impede os beneficios do cross-
pledging, uma vez que, é por causa da independéncia entre os projetos ou unidades
de negocio que a renda de um pode ser utilizada como garantia para financiar a
realizacdo de outro, como previsto por (DIAMOND, 1984; LEWELLEN, 1971; STEIN,
2003; TIROLE, 2006); 2) As firmas apresentam um baixo nivel de endividamento,

visto que, os beneficios da diversificagdo sdo maiores para firmas com altos niveis
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de alavancagem, permitindo uma nova possibilidade de financiamento via cross-
pledging; 3) Nessa amostra, as firmas demonstraram pouca diversificacdo, sendo
que a média do indice Herfindahl para a amostra de empresas listadas na
BOVESPA foi de 0,75 e para as firmas com acdes listadas na bolsa de valores norte

americana foi de 0,67.



5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal determinar se a diversificacdo
corporativa aumenta a capacidade de endividamento das firmas brasileiras por meio
do cross-pledging. Para isso, verificou-se a relagédo entre o grau de diversificagéo e a

alavancagem.

Utilizando o modelo de dados em painel, ndo encontramos evidéncias de que
a diversificacdo oferece vantagens de financiamento para as firmas brasileiras dessa

amostra.

A partir das analises realizadas, identificamos possiveis explicacdes para
esse resultado, a primeira refere-se a alta correlacdo entre os segmentos reportados
pelas firmas dessa amostra, uma vez que, € por causa da independéncia entre 0s
projetos ou unidades de negécio da firma que a renda de um pode ser utilizada
como garantia para financiar a realizacdo de outro. Uma explicacao alternativa é o
baixo nivel de endividamento das firmas, pois os beneficios da diversificacdo séo
maiores para firmas com altos niveis de alavancagem, permitindo uma nova

possibilidade de financiamento via cross-pledging.

Por fim, as firmas apresentaram pouca diversificacdo, sendo que a média do
indice Herfindahl para a amostra de empresas listadas na BOVESPA foi de 0,75 e

para as firmas com acdes listadas na bolsa de valores norte americana foi de 0,67.
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