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RESUMO

Diversos estudos tém pesquisado sobre estrutuapmltal e os fatores determinantes que
influenciam no nivel de endividamento das empreégaisaveis internas das empresas como
tamanho, rentabilidade, tangibilidade, risco, dmsato, liquidez emarket to book valye
assim como fatores externos como PIB, taxa de ,jueos® de cambio, renda per capita,
inflacdo e carga fiscal, foram estudadas por dogerautores como possiveis fatores
determinantes da estrutura de capital. Todaviagpesses estudos conseguiram resultar em
consenso pelos autores. Durand (1952) e Modigiiaviller (1958, 1963) foram os pioneiros
nas pesquisas sobre estrutura de capital das exmprssim, o objetivo deste estudo é
investigar sobre a estrutura de capital e seusrdigizntes de empresas de cinco paises latino-
americanos, sendo eles Argentina, Brasil, Childd@bia e México, assim como os analisar
os impactos da crisBubprimede 2008 na forma como estas empresas captaramsogcu
através de dividas ou de capital préprio. Para igiliza-se o modelo de regressdao com dados
em painel, onde foi incluido na equacéo dados deeB¥resas entre os anos de 2003 e 2013.
No modelo estimou-se a equacgdo utilizando estimstoom técnicas especificas de efeitos
fixos e aleatorios para decisdo do modelo de regogsealizando testes de Hausman, Wald e
do log verossimilhanca para avaliar a consistédei varidveis incluidas no modelo. Os
resultados encontrados neste estudo confirmam lasaneias das variaveis tamanho,
rentabilidade, tangibilidade, risco, liquidemarket to book value impostos na determinacéo

do grau de endividamento das empresas.

Palavras-chave Estrutura de Capital. Endividamento. Fatores rdatentes. Crise

Subprime



ABSTRACT

Several studies have investigated the capital sirei@nd the determinants that influence the
level of indebtedness of companies. Internal véggbf companies such as size, profitability,
leverage, risk, growth, liquidity and market to kpas well as external factors such as GDP,
interest rate, exchange rate, per capita inconflation and tax burden, have been studied by
several authors as potential determinants of dagifiacture. These studies, however, have not
resulted in consensus by the authors. Durand (18®)ell as Modigliani and Miller (1958,
1963) were pioneers doing research on companie#atatructure. The objective of this
study is to investigate the capital structure aaddeterminants in companies located in five
Latin American countries, namely Argentina, Bra@hile, Colombia and Mexico, as well as
analyze the impact of the 2008 Subprime crisishie way these companies raised funds,
through debt or equity. For this purpose, it isduge regression model with panel data, which
included in the equation data of 231 companies &éetwthe years 2003 and 2013. In the
model estimated the equation using the estimatéls specific techniques of fixed and
random effects regression model decision, perfagriiausman, Wald and log likelihood tests
to evaluate the consistency of the variables ireduch the model. The results of this study
confirm the relevance of variable size, profitaljlieverage, risk, liquidity, market to book
value and taxes in determining the degree of iretllgss of companies.

Key-words: Capital Structure. Indebtedness. DeterminingoiactSubprime crisis.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 - Relacao Valor da Empresa X Endividameat&mpresa............ccccvvvvveienennnn. 22..
Quadro 1 - Relacao esperada por estudos em reélaga@orias de estrutura de capital. ......... 33

Quadro 2 - Resumo das pesquisas realizadas sotmendentes de estrutura de capital,

baseado nos estudos apresentados neste CapitulQue......covvveeeeeeeeiiiiiiiiiiiieeeee e 37
Quadro 3 - Base de dados CoONSUItAda ......cceeeeeeeiiiiiiiiiiieccccic e eeeeeee e 52
Quadro 4 - Hipdteses alternativas para as vari@xgicativas testadas. ..........ccccceeeveeee 55

Quadro 5 - Sintese dos resultados ENCONTTAADS ceeeme.civvvveiiieeeeiiiiie et eee e e e eeriaans 75



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Fases da coleta de dados .......cceeeveeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 54
Tabela 2 - Analise descritiva das médias pOr @nQ0..........ccceeeevieeeeeeeeeeeeeieeeereveeeeeeeeeeneanes 58
Tabela 3 - Analise descritiva das médias Por PaiS..........ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e e e 61
Tabela 4 - Analise descritiva das médias de enaim&hto das empresas por pais ................
Tabela 5 - Resumo dos resultados dos modelos gieessdes realizadas ...........cccceeennnn. 66...
Tabela 6 - Modelo final de regressao estimado CREILA..............ccceeeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee, 67

Tabela 7 - Estatistica descritiva do total da amosiarque-Bera (IJB) ........ccccceeeeeeee s 69

Tabela 8 - Tabela de correlacdo entre as variaveis



LISTA DE SIGLAS

BM&FBovespa - Bolsa de Valores do Brasil

BCBA - Bolsa de Comércio de Buenos Aires (Argegifi
BCS - Bolsa de Comércio de Santiago (Chile)
BMV - Bolsa Mexicana de Valores (México)

BVC - Bolsa de Valores de Colémbia (Colémbia)
CRESC - Crescimento de empresas

DP - Desvio Padréao

END - Endividamento

EUA - Estados Unidos da América

FMI - Fundo Monetéario Internacional

IBPT - Instituto Brasileiro de Planejamento eblitacao
IPO -Initial Public Offering

IR - Imposto de Renda

JB - Jarque-Bera

LIQ - Liquidez de empresas

LR - MaximaVerossimilhanca

MQO - Minimos Quadrados Ordinéarios

MTBV - Market to book value

OCDE - Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
PIB - Produto Interno Bruto

PL - Patriménio Liquido

RENT - Rentabilidade de empresas

RISC - Risco de empresas

TAM - Tamanho de empresas

TANG - Tangibilidade de empresas

TCAM - Taxa de cambio

TIJUR - Taxa de juros

UE - Unido Europeia

W - Teste de Wald



SUMARIO

1 INTRODUGAO ..ottt sttt testesteate e eeaestsseenaeseesassaeareeneeeens 12
1.1  DEFINICAO DO PROBLEMA .....cooioteiteeemee ettt snaeeneneeneas 12
I O 1 = 8 1 I V4 S 14
1.2.1 ODBJELIVO GEIAI ... eer e e e e e e e e e e e e e eeeaaaees 14
1.2.2 ODbjetiVo ESPECITICO ......ceeeiiiiieee sttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeneeeesesennnnnnn s 15
1.3 JUSTIFICATIVA .ottt ettt e e e e e et e e e nsne e e e e e e ansrneeeeeaans 15
14 DELIMITAC,‘OES DAPESQUISA ..o 15
15 ESTRUTURA DA DISSERTAC;AO ................................................................... 15
2 REVISAO DA LITERATURA ..ottt eaenanae e 18
2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL: PRINCIPAIS TEORIAS. ... 18
2.1.1 Teoria TradiCIONAL...........couuuiuiiimmmieee et e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeennnnes 18
2.1.2 Proposicoes de Modigliani € MIller ......cc...uuueeiiiiiii 19
2.1.3 Teoria deTrade-0ff..........ooiiiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e e e e e s nns 21
2.1.4 Teoria dePeCKiNg Order..........cccoiiiiiiieeeer e err e e e e e e e e e as 23
2.1.4.1 Assimetria INfOrmacional ... 25
2.1.4.2 CONFlitOS A8 AGENCIA ....uvvureiiiiiieeee ettt e e e e e e e e ee e e ee e e e eeeeeeebnnnn s 27
2.2 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE OS DETERMINANTES ESTRUTURA DE
(@Y o 8 I IS PPRRR 28
2.2.1 Fatores INtern0Ss das EMPIESEAS ......uccceeiiieeieeeieieeeeeeeeietiess s e e enenaaaaeeaaaeaaes 28
2.2.2 Fatores EXtern0S das EMPIESAS ... eeeruuuiiiiieaeeeeeaaieeieeeiiiinnnnnnnnnnnsennnnnnns 35
2.3 SINTESE DOS MODELOS E DOS TRABALHOS APRBSTADOS..................... 36
2.4 ESTUDOS ECONOMICOS SOBRE OS PAISES DAASTRA ........cccoeveeveeenae 37
F St R N o 1= o 1] = 38
24,2 BIASIl ..o e et e e a——— e at bbb e e e aaaaaas 39
B T O 1= PSPPSR 40
p S @70 ] 0] 101 o = NP PPPPPPPPPPPPR 41
245 IMEXICO c.ciiiiiii ettt e e e 41
2.5 CRISESUBPRIME. ...ttt nnin a4

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........oooeiectieeeiee e 3.4
3.1 MODELO DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (RIO) ......cccvevreverennene, 43
3.2 METODOLOGIAS PARA DADOS EM PAINEL ... it 44

3.2.1  MOAEIO de EFEIOS TIXOS . enenieeeee et e 45



3.2.2 Modelo de efeitos aleatOrioS .. .. oo e 46

3.2.3  Teste de HAUSMAN ......cooiiiiiiiiit et e e e e e e e e e e e e e e eeebnnnnas a7
3.3 TESTES PARA VARIAVEIS REDUNDANTES ...cuoeviiiieececeeeeeeete e 8.4
3.4 HETEROCEDASTICIDADE E AUTOCORRELAGCAO .......ccccoveieeeeeeeeeeeeee 48
3.5 AMOSTRA E PERIODOS ANALISADOS......oommeecieieieeiieieeeniiesee i A9
3.6 VARIAVEIS, FONTES E TRATAMENTO DE DADOS.......cociiieiiieeeieeeeee e 49
3.7  FORMULAGAOQO DE HIPOTESES......cctierereeeeieieieneeenesesestsesseseenenesenesesenes 54
3.8 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS .......oceeeeeteeeeeeeete et eeeeeans 57
4 ANALISE DOS DETERMINANTES DE ESTRUTURA DE CAPITAL.............. 58
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS ...ttt ae s 58
4.2 PRINCIPAIS RESULTADOS ......oiiitieeeeitieee ettt e e e e 65
4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS........cveeeeuieieteeteeteeteeieeeests e eae e e eneenenes 71
4.3.1  ANAlISE POI VANAVE ....ccco i e e e e 71
R I AN g 1= L[ EY = o To | gl o T- USRI 76
T H 0 Y A o 1= o] = 76
4.3.2.2 BIASIl. oot e 77
4.3.2.3 CRIE ...t s e e e ea———— e e e e e e e e e nararaaaaeaas 78
v J 0 B @0 ] [0 1 1] o - PR 78
S T Y/ 1o o PR 79
5 CONSIDERACGCOES FINAIS ......ooeeeeeeee ettt eaenaeseaseane s 80
REFERENCIAS ...ttt emem sttt s ettt s e et see e as s neneserenens 82

ANEXO A — TESTES DE HAUSMAN FEITO PARA OS MODELOS ESTIMADOS ...87
ANEXO B — ESTIMACAO COM COMPONENTE AUTO REGRESSIVO DE ORDEM
T UAR(L)) coveevreeeeeeeeeeeeee et e e e et e et eee ettt ettt e eee et r et 88



12

1 INTRODUCAO

A estrutura de capital € o somatorio de titulogielms por uma empresa e representa a
proporcdo entre capitais de terceiros e capitabrpd A composicdo das fontes de
financiamento é relevante, pois reflete no equdilpatrimonial, no nivel de risco das
operacdes e na minimizacdo dos custos de capfliaifatores que determinam a estrutura de
capital sdo fundamentais para que o valor da em@&a maximizado. Como estes recursos
possuem custos diversos em relacdo a origem dowgsesntdo, diversos autores, entre eles,
por exemplo, Myers @84); Bradley, Jarrel ¢ Kim (1984); Booth et al (2001) Rajan e
Zingales (1995); Terra (2007) Nakamura et al. (2007), tém procurado compreender quais
seriam os fatores que afetariam a forma de endned#o das empresas.

Embora haja uma ampla gama de estudos, ndo hansonse relacéo aos fatores que
afetam a forma de endividamento das empresaslevameia comparativa destes na estrutura
de capital. Buscando contribuir para essa discussde trabalho tem como tema a analise
comparativa destes determinantes em empresas tie @gsrando na Brasil, Argentina,
México, Colémbia e Chile. O problema de pesquisa $giobservou e 0s objetivos tracados

estdo explicitados nas subsecdes que seguem.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

No ambiente de finangas corporativas, ha variaad#&co tema estrutura de capital
vem sendo explorado na busca de identificar suastesisticas e os fatores que podem ter
influéncia na sua composicao.

Os estudos a respeito de estrutura de capital @amaca atrair mais a atencao na
década de 1950, quando os primeiros resultado<iahi@yam para a existéncia de
distribuicdo 6tima entre capital de terceiros ecdgital proprio nas empresas, 0 que geraria
uma melhora dos resultados financeiros. (DURAND;2)9 Entretanto, contrariando esta
tese, Modigliani e Miller (1958), afirmam que em umercado eficiente a maximizacao dos
resultados e, desta forma, o aumento do valor migsesas, ndo € influenciada pela estrutura
de capital adotada por elas. Contudo, estes auteres1963, reconsideram sua posi¢cao
anterior, compreendendo que a inclusdo de beneffidoais de dividas pode melhorar os
resultados financeiros.

Portanto, em linha com as pesquisas que concluamegiste um ponto 6timo na

estrutura de capital, reconhecido por Modigliamlider (1963), este consenso levou a uma
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teoria chamadarade-off Contudo, outra teoria afirma que existe uma higlia no processo
de endividamento das empresas, chanitking Order Essas teorias foram estudadas por
Myers (1984), o qual as confrontou e ndo chegom aasultado Unico sobre qual delas seria
a ideal para todas as organizacoes.

A estrutura de capital pode conter maiores ou nasn@ropor¢cdes de capital de
terceiros. E, dependendo de alguns fatores, padguseem nenhuma estrutura de capital as
proporcdes de capital de terceiros e capital ppopgjam O6timas. Os fatores que podem
influenciar nos niveis de endividamento das emprgsadem ser classificados em dois
grupos: fatores internos e fatores externos a @gegdio. Os fatores internos sdo os que estdo
vinculados diretamente as atividades operacionass eipresas, onde 0s gestores tém o
controle. Ja os fatores externos sdo aqueles queamiedo mercado e/ou de politicas
governamentais, com pouca ou nenhuma interfer@asaempresas, mas que afetam seus
resultados financeiros.

Embora tenham teorias que tratam sobre estrutucaptal, existem diversos autores,
como Jong, Kabir e Nguyen (2007), Bastos, NakaneuBasso (2009), Soares e Funchal
(2008) e Schnorrenberger e Procianoy (2002), gesgpa a entender a estrutura de capital
como dependente de algumas condicionantes da @rapganizacdo ou do ambiente
econbmico na qual esta inserida.

A importancia de fatores especificos das empresam dorma de identificar qual o
perfil dos endividamentos € defendida por Boothl.ef2001), Jong, Kabir e Nguyen (2007),
Nakamura et a2007), Terra (2007) e Schnorrenberger e Proci§d092). Ressaltam que a
utilizagdo de fatores internos €é relevante, po@ @@nsistentes com as teorias Riecking
Order e deTrade-offe, assim, auxiliam a esclarecer como as empresAsasiciam e quais
determinantes séo relevantes na tomada de de@dé@wdciamentos. As variaveis tamanho e
rentabilidade foram utilizadas nas pesquisas pesesitores como variaveis independentes,
com o objetivo de explicar se o porte das empresasu retorno sobre os investimentos
tinham alguma influéncia. Booth et al. (2001), Jokgbir e Nguyen (2007) e Terra (2007)
incluem os fatores tangibilidade e risco como fodwuadentificar o impacto da qualidade dos
ativos e o risco de faléncia na estrutura de dagtaisco também foi uma das variaveis de
Nakamura et al. (2007). Com este mesmo intuitog J&abir e Nguyen (2007) e Nakamura et
al. (2007) avaliam as possiveis influéncias doscaubres crescimento e liquidez, a fim de
identificar se as empresas se endividam mais quaredcem e também se as que tem mais
liquidez em seus ativos poderiam utiliza-los pamarfciar seus investimentos. Terra (2007)

avaliou ainda itens como crescimento e impostogamavel impostos também foi utilizada
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para medir endividamento por Booth et al. (200@hg) Kabir e Nguyen (2007) e Nakamura
et al. (2007). Outro indicador interno utilizadar poitores em pesquisas sobre determinantes
de estrutura de capital fMarket to book valudBOOTH et al, 2001; NAKAMURA et al,
2007).

Todavia, incluir fatores externos as empresas, coracroecondmicos, por exemplo,
pode ser relevante para medir o impacto das detant@s de estrutura de capital, conforme
estudos de Soares e Funchal (2008), Bastos, NakamBasso (2009), Fonseca et al. (2009)
e Terra (2007). A variavel Produto Interno BrutdB(Pfoi utilizada por estes autores
mostrando a importancia de comparar 0s niveis dBvidamento com o crescimento
econdbmico dos paises a fim de se identificar gfsmres externos sao determinantes de
estrutura de capital. Avaliar o poder de influénda inflacdo foi proposto por Soares e
Funchal (2008), Bastos, Nakamura e Basso (200@)ra 12007), como forma de medir se o
nivel de desvalorizacdo da moeda é capaz de fawerque as empresas busquem mais
financiamentos com capital de terceiros. Taxa dabéd e taxa de juros foram varidveis
utilizadas por Soares e Funchal (2008) e Fonseed €009), jA que podem impactar de
diversas formas nas tomadas de decisdes de endesida pelos gestores, podendo afetar os
custos de capital das organizacoes.

E possivel notar pela discuss&o anterior, que adorhconsenso na definicdo de quais
seriam os determinantes da estrutura de capitdbomexista um conjunto de variaveis
comuns entre os mais diversos autores. Ainda naofbémacéo se estes fatores possuem
impactos diferentes em diversos paises. Consideresgkes elementos, e focando nos paises
de maiores destagues econdémicos da América Lajuma,sdo Brasil, Argentina, México,
Colébmbia e Chile, emerge a questdao que motiva pstauisa, que é: existem efeitos
diferenciais dos determinantes de estrutura detataggm empresas de capital aberto que
atuam no Brasil, Argentina, México, Coldombia e €Ril

Logo, responder a esta questdo é o objetivo degtgusa que explicitamente se
apresenta na seg¢ao que segue.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os diferenciais dos determinantes da est&rude capital das empresas de

capital aberto que atuam no Brasil, Argentina, MéxColémbia e Chile.
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1.2.2 Objetivo Especifico

a) Avaliar o impacto da crise dBubprimenas estruturas de capitais dos paises da
amostra.

1.3 JUSTIFICATIVA

Conforme visto no problema de pesquisa, ndo h&eososentre os autores em relacao
a quais seriam os determinantes da estrutura dlcdgs empresas. Autores como Bastos,
Nakamura e Basso (2009) e Terra (2007) atribuenfadoses como tamanho, rentabilidade,
tangibilidade, risco, inflacdo e Produto Internauter (P1B), por exemplo. Jong, Kabir e
Nguyen (2007) e Fonseca et al. (2009) ja atribuesnfatores como tamanho, rentabilidade,
tangibilidade, liquidez, taxa de cambio e PIB. Lofgiores como tamanho, rentabilidade,
tangibilidade e PIB sdo comuns entre eles, poréim®umao o sdo. Nao ha unanimidade de
guais sdo os fatores que influenciam nas decisdendividamento das empresas. Logo, ao
testar os determinantes e como eles se diferemagsegselecionados, contribui-se para o
entendimento desta tematica, uma vez que néo ls&rem entre os autores.

Outra questéo relevante deste trabalho se refergoracedimentos estatisticos, pois
existe uma ampla gama de estudos publicados qamlem consideracdo somente os efeitos
internos e outros que consideram somente os efextesnos, conforme mencionados no
problema de pesquisa. Assim, estes estudos, a@arbus®s determinantes da estrutura de
capital por meio de modelos econométricos, comaiema falha de estimacdo, conhecido
como erro de especificagdo, que pode gerar ressltadm vieses e inconsisténcias.
(GREENE, 2000; GUJARATI, 2006; PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Como os estudos tém como base um processo expioratéria necessario que se
incluisse as variaveis internas e externas no raadsé procedesse a analise do teste da razéo
de Mé&xima Verossimilhanca (LR) e, ao mesmo temyaljasse a estabilidade dos parametros
estimados pelo teste de WalflV), excluindo do modelo as variaveis redundarses,
contudo, falhar em preservar as variaveis releganteonsiderando esta questdo, e
ponderando que a estimacdo do modelo sera realadpondo com uma ampla gama de

variaveis internas e externas analisadas peloedtfss autores e seguindo o procedimento de

! Estes testes estdo descritos nos procedimentosioh@gicos.
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andlise descrito anteriormente, entdo, julga-se egta também sera uma contribuicdo

relevante da analise proposta.

1.4 DELIMITACOES DA PESQUISA

Em relacdo aos objetivos desta pesquisa, limitoesgelar as empresas dos principais
paises da América Latina. Segundo dados do Fund®fdido Internacional (FMI), os paises
incluidos nesta pesquisa estédo entre as maioresmas da América Latina no ano de 2013,
conforme seus respectivos PIB em dolares americasrslo o Brasil com PIB de US$
2.190,218 bilhdes, o México com PIB de US$ 1.32¥ ,bihdes, a Argentina com PIB de
US$ 484,596 bilhdes, a Colémbia com PIB de US$2Z®hilhdes e o Chile com PIB de
US$ 281,666 bilhdes.

Quanto ao espaco de tempo utilizado nesta pesqasz)03 a 2013, entendeu-se ser
0 mais propicio pelo fato de ndo ser demasiadmsatéonze anos) e por abranger nimeros
financeiros das empresas e macroecondmicos dosspafgeriores e posteriores a crise
SubprimeAlém disto, trata-se de um periodo mais recante vez que, conforme pesquisas
apresentadas sobre estrutura de capital no ca@iub@nhuma realizou estudo com dados

apos o ano de 2010.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além deste capitulo, para abordar sobre os assmetesapresentados, o capitulo 2
mostra uma revisdo da bibliografia sobre os fatdeterminantes de estrutura de capital e
também varios aspectos que permeiam o endividanu&rg@mpresas. Apresenta-se teorias
sobre estrutura de capital, como as proposico@dadigliani e Miller (1958) e as teorias de
Trade-offe dePecking Order estudos empiricos sobre determinantes de estrdaucapital,
0s modelos econométricos utilizados nesta pesguésdudos econdmicos sobre os paises da
amostra. Agregando a estes assuntos, apresentdesatara sobre a cristubprime

ApoOs 0 embasamento bibliografico, no capitulo 3rddése sobre os procedimentos
metodologicos utilizados na pesquisa a fim de ifleat os determinantes de estrutura de
capital, como modelo de minimos quadrados ordisgMQO), metodologias para dados em

painel e testes para variaveis redundantes. Em leamepto, apresenta-se a amostra e o0s
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periodos analisados, detalhamento das variaveidpdges e do tratamento de dados e expde-
se 0s procedimentos estatisticos realizados.

No capitulo 4, apdés a descricdo dos procedimentewdulogicos, procede-se a
analise dos resultados encontrados, com apresentigs estatisticas descritivas e dos
principais resultados. Em seguida, promove-se uisussao destes resultados com os das
pesquisas apresentadas no capitulo 2.

Por fim, expBe-se as consideracdes finais da tegser onde sdo comparados 0s
resultados encontrados com o0s objetivos incialme@postos, comenta-se sobre a
importancia desta pesquisa para o tema, sobreddeusnciais em relagédo a outros estudos,
apresenta-se as limitacoes da pesquisa e sugetrss parametros para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo estad dividido em cinco secfes e temocobjetivo apresentar os
embasamentos da literatura sobre estrutura deatapiprimeira secdo aborda as principais
teorias sobre estrutura de capital. A segunda sgg@senta estudos empiricos sobre estrutura
de capital. A terceira se¢cdo apresenta a sintesmddelos e dos trabalhos apresentados nesta
pesquisa. A quarta se¢cdo mostra estudos econéswbos os paises da amostra. Por fim, a

quinta secao exibe o que a literatura comenta sobriseSubprime

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL: PRINCIPAIS TEORIAS

Em busca de melhores esclarecimentos sobre forraasethpresas alcancarem
resultados financeiros mais eficientes diversoraat se dedicaram a estudos visando
identificar a estrutura de capital ideal e os ppais fatores que a influenciam, respaldando a
forma de financiamento das empresas.

Com a demanda por resultados nas organizacdesnportante desafio dos gestores
financeiros é encontrar a estrutura de capitalatjore reduz o custo dos recursos e maximiza
o valor da empresa. (MYER®IAJLUF, 1984).

Algumas teorias auxiliam nos entendimentos sobendividamento das empresas,

conforme descrito a seguir.

2.1.1 Teoria Tradicional

A teoria tradicional busca estabelecer uma relagdie o nivel de endividamento das
empresas com o seu valor de mercado, considerandariacdes dos custos de captacdo do
capital em decorréncia das alteracdes na estrdéucapital.

Durand (1952) apresentou a teoria tradicional eertBé que era possivel uma
estrutura de capital 6tima e que maximizasse orw#g empresas. O autor foi um dos
pioneiros na pesquisa sobre como as empresas @abincapital de terceiros e capital
préprio para financiar suas atividades. Considexw& 0 custo de capital de terceiros se
mantem regular até um determinado nivel de endivitido até que tende a elevar-se em
razao dos riscos de faléncia da empresa. Segumthiveze ainda Durand (1952), uma vez
que o meétodo de precificacdo do valor da emprega lsmseado em seu fluxo de caixa

esperado, trazido a valor presente, e que este flexcaixa seja mantido constante, seria
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possivel aumentar o valor da firma por meio dagédwa taxa de desconto, ou seja, do custo
de oportunidade do capital empregado. A ideia deutesa de capital 6tima levava em
consideracao que os custos das dividas sdo menaress custos de capital proprio e assim a
empresa poderia captar recursos de terceiros aféeb em que seu custo de capital total
atingisse um patamar minimo. Desta forma a empnes@mizaria o seu valor.

Posteriormente outros estudos foram realizados cporoexemplo, de Modigliani e

Miller (1958), os quais incluiram outras variaveépazes de explicar a estrutura de capital.

2.1.2 Proposicdes de Modigliani e Miller

Os conhecimentos sobre finangas corporativas gamhama contribuicdo relevante
através do estudo de Modigliani e Miller (1958). @dores apresentam teorias sobre as
estruturas de capitais das empresas consideranuticdes perfeitas de mercado, como
auséncia de impostos, inexisténcia de custos dsatao, informacdes simétricas, auséncia
de custos de faléncia e fontes de recursos infaidawara tal, foram desenvolvidas trés
proposicdes a respeito de estrutura de capital.

A proposicao |, considerando as condi¢cbes perfeigasiercado citadas, afirma que a
estrutura de capital de uma empresa € irrelevamtedeterminar seu valor. Ou seja, o tipo de
endividamento utilizado pelas empresas para fiaarsgus investimentos, com emissao de
dividas ou lancamento de acdes ordinarias, ndarafeds seus valores de mercado. Uma
empresa com mais dividas, considerando um mesneb dgwrisco, teria 0 mesmo valor que
outra empresa que utilizasse mais capital propriccea estrutura de capital. O determinante
do valor da empresa seria somente a capitalizas@dainente apropriada da taxa de retorno
esperada para seus investimentos.

A expresséo que descreve a proposicao | pode perssa como:

Vi = Si + Di )

OndeVi é o valor de mercado da empregsa@sultante da soma do valor de mercado de
suas acoes ordinariaSi com suas divida$).

No mesmo estudo, Modigliani e Miller (1958) desdweam a proposicao Il, a qual
pondera que as empresas possuem risco e que estewder considerado no calculo do custo
de capital total dos investimentos. Concluiram gée € possivel reduzir o custo médio de

capital de uma empresa substituindo capital prépoo dividas na estrutura de capital,



20

mesmo entendendo que o capital de terceiros temomeusto que o capital proprio.
Defendem que a medida que eleva-se o nivel deadi\adcapitacdo de recursos através de
capital préprio torna-se mais onerosa em razacagiat de terceiros ser mais arriscado para
a operacao. Isto pelo fato do acionista esperaretonno maior de seus investimentos quanto
maior for o grau de alavancagem da empresa. O necastio na elevacdo do capital de
terceiros compensaria os ganhos na elevacao dmeadie recursos em dividas, anulando as
possiveis vantagens financeiras dessa substitng@&strutura de capital. Assim, tanto o valor
da empresa quanto o custo médio de capital ndafefados pelos niveis de endividamento
da mesma.

A proposicéo Il foi compreendida pela expressaeritascomo:

lj = Pk + (Pk —r) Di / Si )

Ondelj é a taxa de retorno esperada de uma emprEega o custo de capital de uma
empresa sem dividas em um mesmo nivel de nise@ taxa livre de risc®k — ré o prémio
pelo risco eDi / Sié a proporcao entre divida e capital proprio dpresa.

Com isto, 0s autores entendem que o custo de kdpitama empresa nao alavancada
somado ao prémio pelo risco multiplicado pela prgfpo entre divida e capital proprio da
empresa resulta na taxa de retorno esperado devastimento.

Relacionando a estrutura de capital as politicasingestimentos das empresas,
Modigliani e Miller (1958) desenvolveram a prop@sidll onde, se a empresa trabalha pelos
interesses dos seus acionistas, aceitaria opoatigsdde investimentos somente se a taxa de
retorno do investimento fosse maior ou igual adacds oportunidade. Para tanto, precisa-se
considerar trés formas de financiamentos pelas@epode captar recursos: dividas, lucros
retidos e emisséo de acgles. A definicdo pelo tgbndnciamento seria indiferente desde que
a taxa de retorno fosse igual ou maior que o alsstcapital.

Em 1963, em outro artigo, Modigliani e Miller entiem ser necesséario analisar as
influéncias do Imposto de Renda (IR) devido nasutsiis de capitais das empresas,
admitindo que as bases de seu estudo de 1958 epmrfisiais. Desta forma, passaram a
considerar o IR para determinar o valor das emprd&3ancluiram que o beneficio fiscal da
divida afeta o valor das empresas, pois o impagsojutos das dividas proporcionaria uma
economia fiscal, consequentemente, uma reducaousim enédio de capital e, assim, a

elevacéao do valor de mercado da firma.
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Os resultados de Modigliani e Miller (1963) sawrefdos pelo fato de a legislagcéo
tributaria permitir que as empresas deduzam o pagtnde juros como despesas em seus
demonstrativos de resultados, conforme mencionadd@dpgham Ehrhardt (2005). Todavia,
Modigliani e Miller (1963) ressaltam que, mesmo ocoeneficio fiscal, ha um limite para a
elevacdo do nivel de dividas, pois como o capialedceiros tras consigo maiores riscos de
faléncia, quanto maior for o volume de dividas,anaera o retorno exigido pelos acionistas
(capital préprio) pelo fato da empresa assumir megigiscos de faléncia. Conclusao esta
defendida pela teoria deade-offde Myers (1984).

Miller (1977) acrescentou que a simples elevagdoeddividamento nao pode
necessariamente beneficiar a empresa. O autorpim@ar ao seu trabalho os reflexos dos
tributos pessoais quando do aumento das dividasepgbresa e consequente beneficio fiscal,
sugerindo assim que a Proposicao | de Modigliaviller (1963) esta correta, pois o valor da
empresa independe da sua estrutura de capitaindeetpie a tributacdo pessoal sobre a renda
gue os juros proporcionam diminuem os beneficioadges pela alavancagem. Quanto maior
o endividamento da empresa, maior sera benef&alfe seu lucro. Com isto, 0os acionistas
terdo maiores retornos e também serdo taxadosgpekrno. Uma vez que a aliquota do
imposto da pessoa fisica € maior que a aliquotimghmsto da pessoa juridica, o maior

endividamento passa a ndo ser vantajoso para@ssias.

2.1.3 Teoria deTrade-off

A teoria deTrade-off proposta por Myers (1984), defende haver umaitesér 6tima
de capital (uma combinacdo ideal de capital progricapital de terceiros) capaz de
maximizar o valor da empresa. De acordo com ess@éteas empresas buscam um ponto
otimo de endividamento considerando tanto o beiodiical como os custos de dificuldades
financeiras. O autor apresenta ainda que a edruttima de capital de uma empresa é
determinada por meio do balanceamento dos efetissirdpostos sobre as dividas e dos
custos de faléncia associados a alavancagem, ondrime de dividas estaria limitado ao
nivel em que a empresa comecasse a elevar seas taisis em razao do aumento dos riscos
de faléncia por absorverem maiores riscos.

De acordo com essa teoria, entdo, a obtencdo deewdiicros esta relacionada a um
nivel 6timo de endividamento, acarretando em umdmzaacéo do beneficio fiscal, onde os
lucros acumulados reduziriam a necessidade daagflio de capitais de terceiros, pois as

empresas mais lucrativas sdo as menos endividAdasn, uma empresa elevaria 0 seu
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endividamento até o ponto em que o beneficio fistalginal sobre a divida adicional for
compensado pelo aumento do valor presente dossadstdificuldades financeiras, conforme

pode ser visto na Figura 1.

Figura 1 - Relacao Valor da Empresa X Endividameiat&mpresa

Valor presente dos

Valor da empresa (V) custos de dificuldades

Valor presente do financeiras
henefiely ﬁsé:ai V; =V, + T.B = Valor da empresa, segundo MM,
Cf"?é’ Uad fg / com endividamento e imposto
RAPIGL GeiTereclos 74 de renda de pessoa juridica
Valor maximo | _ _ _ _ __ _ _ ~
da empresa .
P : V = Valor efetivo da empresa
|
: ¥ Vy; = Valor da empresa sem capital de terceiros
|
I
|
: Capital de terceiros (B)
B‘,':

Volume 6timo de capital de terceiros

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002).

Conforme a Figura 1, o valor presente dos custodifd®ildades financeiras cresce
numa constante. O valor efetivo da empresa acomapasicustos de dificuldades financeiras
até um nivel B*), quando se torna estavel, e posteriormente caraatecrescer em razdo do
aumento das dividas. A figura mostra ainda quengsesas podem aumentar suas captacdes
com recursos de terceiros, a fim de se beneficialembatimentos fiscais, até certo nivel. A
partir deste nivel, os acionistas (capital propeasperam um retorno maior, proporcional ao
risco mais elevado em funcdo da maior utilizagdacal@tal de terceiros. Desta forma, o
menor custo com capital de terceiros, a partir gedeterminado volume, é anulado pelo
maior retorno exigido pelos acionistas.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), reforcam queilzagdo de capital de terceiros na
estrutura de endividamento traz beneficios a erapreas também pressiona sua estrutura de
custos. Ao contrair dividas aumentam-se 0s rigoois, a empresa capta recursos elaborando
contratos com prazos de pagamento e taxas de premefinidos. Caso nao haja os
pagamentos a empresa corre o risco de falénciam ese¢a valor de mercado comprometido,
além dos ativos de propriedade dos acionistas podeer que pagar as dividas, sendo

transferidos para os credores.
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Isto posto, o valor da empresa, pela teoriaToele-off, pode ser elaborado pelo
seguinte célculo, conforme Brealey, Myers e All2006):

Valor da empresa

Valor da empresa desalavancada
(financiada completamente por capital proprio)
+
Valor do beneficio fiscal
(juros da divida que propiciam deducéo do imposteedda)
Valor das dificuldades financeiras

(custos diretos e indiretos de faléncia e custasgéacia).

Segundo Nakamura et. §2007), os custos de faléncia esperados somadosuatos
de agéncia esperados podem ser tratados como aestddiculdades financeiras. Assim,
tornam-se relevantes variaveis que apontem aad#iddas dividas na economia fiscal, que
expressem o0 volume dos custos de dificuldades deies, como liquidez corrente,
estimativa dos custos de faléncia esperados, Méate dos retornos operacionais e potencial
de crescimento da empresa.

O modelo de Miller (1977) reconhece, assim, qu«isténcia de uma estrutura de
capital 6tima é essencialmente uma questdo empjueato a possibilidade ou néo dos varios
custos relacionados com a alavancagem serem ecmarosmte significativas, o suficiente
para influenciar os custos dos empréstimos as saprdBRADLEY; JARRELL KIM,
1984).

2.1.4 Teoria dePecking Order

A teoria doPecking Orderonde as empresas optam por recursos de forméaduera
como fontes de financiamentos, selecionando im&ate as fontes internas e posteriormente
as externas de maior facilidade de obtencdo e reeroustos, e finalmente as externas de
maiores dificuldades de obtencdo e maiores cusi@pfesentada por Myers e Majluf (1984).

Os autores partem do pressuposto que os invedidoternos (acionistas) possuem
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informacdes privilegiadas sobre a empresa, exisfirabsim, assimetria informacional e

estabelecem a seguinte ordem para a hierarquia:

1°) Autofinanciamento: reversao de reservas de lucros;
2°) Recursos de terceiros captados por meio deladiviom garantias: emissao de
debéntures e titulos conversiveis;

3°) Recursos captados por meio de emissdo de agiias.

Nakamura et al. (2007) acrescentam que esta opgoeteréncia deve-se ao fato de
gue recursos gerados internamente nao tém custivandacao e em razdo de que a emissao
de novas dividas tende a sinalizar ao mercado itoeg&o financeira positiva da empresa. Ja
a emissdo de novas acOes tende a sinalizar untenaxféo negativa.

Myers e Majluf (1984) consideram que a empresayd@s/os em seus investimentos
e oportunidades de crescimento e que a estrutucapital deve ser composta em fungéo da
variacdo dos pesos relativos desses dois compan@&dsta forma, a empresa deveria utilizar
dividas para financiar seus ativos e acfes (cgpifgirio) para financiar novas oportunidades
de crescimento. Os autores acrescentam que as fpragerem utilizar inicialmente recursos
financeiros internos para financiar suas atividades

Bastos, Nakamura e Basso (2009) concluem que i fgmtia doPecking Order as
empresas com alta lucratividade preferem contranaa divida, pois o lucro gerado é
utilizado como fonte de financiamento, ao passo eugresas menos lucrativas acabam
necessitando de capital de terceiros para finaselas projetos de investimentos. Os gestores
destas empresas preferem utilizar os recursos @emtkrnamente a contrair novas dividas.
Segundo os autores, politicas de gestdo de fluxaait@ permitem que as empresas possam

se utilizar desse instrumento.

O fluxo de caixa gerado, formado por uma politica dividendos rigida,

lucratividade variavel e oportunidades de investitog, pode ser maior ou menor
que o gasto de capital. Se for maior, a firma fquk dividas ou investira no
mercado de titulos de divida. Se menor, recorrer&axa ou vendera titulos.
(BASTOS NAKAMURA ; BASSO, 2009, p. 52).

A hierarquia deveria ser obedecida pelas empreaasuaca ddunding para suas
operacgOes, dizem Medeiros e Daher (2004, p. 39)etegdo a teoria deecking Orderge

acrescentam que:
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Aideia é a de que a emissdo de acdes nova séEd@amuito raramente ou como
ultimo recurso. A ordem hierarquica é fundamentabm teoria. Caso a emissdo de
novas acdes seja considerada em primeiro lugas pelgresas, mesmo que estas
sejam emitidas em propor¢des minimas, a teorRed&ing Ordeméo se sustenta.

Em estudo relacionando determinantes de estruaucapital com a teoria d&ecking
Order, Fonseca et al(2009) pressupbéem que as decisfes de investinsgoem uma
hierarquia de escolhas, sendo que o capital préprigreferido ao capital de terceiros,
determinando que faléncia, rentabilidade e liquidgaresentem relacdo inversa ao
endividamento, tangibilidade possua relacdo dieetamanho apresente relacdo positiva em
algumas situacdes e negativa em outras. Todavikarhlaa et al (2007) ressaltam que
mesmo que 0S gestores optem por essa hierarquédida a ideia de um nivel 6timo de
endividamento conforme proposto pela teorid ele-off

Zani (2005), explica que, face a existéncia de nasia informacional entre
investidores e gerentes, a adocdo da teoriRelking Ordertorna-se importante, pois o
mercado reage de forma favoravel quando as empeesigam dividas, indicando seguranca,
e reage com desconfian¢ca quando ha emissao de acdes

Desta forma, as diretrizes da teoriaRbcking Ordemreduzem os riscos oriundos na

assimetria informacional e dos conflitos de agéncia

2.1.4.1 Assimetria Informacional

Myers e Majluf (1984) defendem a Teoria Becking Orderna composicao da
estrutura de capital como forma de reduzir os sudeassimetria de informagdes, uma vez
gue os acionistas (investidores internos a orgaa@apossuem informacdes privilegiadas em
relacdo a novos acionistas (investidores externddeoria também propde que existem
diferencas nos niveis de informagfes entre noviosiatas e 0os gestores das empresas.

Quando em um neg6cio duas ou mais partes integspadsuem diferentes niveis de
informacdes, algumas dessas partes podem ser ipegjad, conforme Akerlof (1970). O
autor exemplificou a assimetria de informacdo bdseao mercado de automoveis dos
Estados Unidos da América (EUA). Os vendedoresuemssnformacdes privilegiadas sobre
os veiculos. Informacfes estas que os compraddespossuem. Os carros de baixa
qualidade sdo vendidos por precos acima do quemyabeque faz com que aumente a

desconfianca dos compradores e desvalorize osscdeaualidade maior. Desta forma, o
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mercado assume um preco médio para todos os vgiqubis 0s proprietarios dos bons
veiculos ndo conseguem um prego justo por eles.

Akerlof (1970) afirma que, quando as empresas gaiaticaptar recursos de terceiros
no mercado via emissdo de acdes, os credores pEaleaionar de maneira incorreta em que
investir. Este fato, chamado de sele¢céo adversaseoguando estas empresas, que necessitam
de recursos, e os investidores ndo possuem todafaracdes sobre elas, o mercado acaba
definindo os custos dessas emissfes pela médim A&s boas empresas teriam seus custos
de captacdo acima do correto e as mas empresa® almague seria o justo, em razao dos
riscos maiores que apresentam.

Myers e Majluf (1984) complementam que por estevo® as empresas nao dao
preferéncia a emissdo de acdes, optando mais petsd® de dividas. Via de regra os
credores de dividas possuem mais informacdes ssbeenpresas, pois estdo mais proximos
delas, com amis acesso a dados sobre elas.

A assimetria informacional busca analisar as infgdes que sao repassadas ao
mercado a partir das alteracdes na estrutura déalcappmplementa Severo (2008). Os
investidores do mercado possuem menos informag@ssjadministradores das empresas e,
assim, ndo conseguem ter a mesma analise realsdo dos investimentos que estes
administradores possuem, os quais preferem finauecito interno, através da utilizacdo dos
lucros acumulados, pois quanto mais dividas maiefasmacdes das empresas terdo de ser
divididas com o mercado.

Para Severo (2008, p. 32), dada a informacé&o nestexto, ...

[...] o fato € que s&@o os gestores 0s responspetis relatérios que apresentam os
resultados da empresa, assim como pelo lancamentofatmacdes e discussdes
com analistas, que determinam as informacgdes queroado tem. A compreensao
sobre os incentivos dos gerentes ao distribuiresa ggormacao e os efeitos que
esses incentivos tém sobre as decisfes do finaaotansdo alguns dos assuntos
investigados pela teoria ¢Recking Order

Goldstein e Razin (2003) afirmam que investidonésrnos tém melhores informacgdes
sobre os projetos da empresa, o que permite a estdogmais eficiente. Entretanto, isto
implica em um efeito assimétrico caso eles quewantder seus papéis de dividas, referente
aos projetos, antes do vencimento, resultando erprago mais baixo do que seria 0 normal.
Os autores defendem que os investidores que estdscientes de que estariam mais
propensos a riscos de liquidez preferem montar onfglio de investimentos. De outra
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forma, os investidores que sao menos propensoBentar riscos optam mais por aplicarem
seus recursos diretamente nas empresas.

Para Demirglc¢-Kunt e Maksimovic (1998), considecaadliteratura sobre financas
corporativas, ressaltam que as imperfeicbes deatercomo a assimetria de informacdes,
limitam o potencial de investimento das empresasoldme dessas imperfeicdes depende,
em parte, da efetiva acdo dos sistemas legal eciir@ dos paises, influenciando no modo

como essas empresas obtém financiamentos parpregeiss de investimentos.

2.1.4.2 Conflitos de Agéncia

A Teoria de Agéncia, desenvolvida por Jensen e MerK1976) traz a tona as
diferencas de interesses dentro de uma organizaghl® existem o0s proprietarios e 0s
tomadores de decisdes. As empresas de capitaba@rtde propriedade de seus acionistas,
0s quais delegam poderes para os administradayestés) para que estes tomem as decisdes
conforme as estratégias definidas e com o objedwaagregar valor a empresa. Quando
existem diferencas de interesses entre proprist&icagentes comecam os conflitos de
agéncia.

Jensen e Meckling (1976) argumentam que para ter roantrole sobre as decisdes
tomadas na empresa, os acionistas limitam os podiE® administradores e aumentam 0s
controles sobre suas acdes. Aumentando o conheodrsebre as atividades da organizacao,
0s acionistas reduzem os riscos e aumentam ashiidades de lucro. Os agentes sdo mais
conservadores, menos propensos a risco, uma vezeajam pelos seus empregos. Os
acionistas, ao contrario, precisam correr maisiggara que consigam maior rentabilidade
aos seus investimentos. Estas diferencas de is¢sresabam por interferir nas estruturas de
capitais utilizadas pelas empresas. Uma alternaatada pelos acionistas é oferecer
incentivos financeiros aos administradores, a fergde estes aceitem correr mais riscos no
mercado.

Analisando a relacdo dos conflitos de agéncia castiautura de capital, a partir de
certo nivel de endividamento, uma empresa poderiaaiores oportunidades de crescimento
(JENSEN, 1986). Todavia, os resultados excedergefludo de caixa, disponiveis para
distribuicdo aos acionistas, podem aumentar o caaxpento autoritario do administrador. O
autor defende que as empresas devem ter um ma@rde endividamento, pois obrigaria os

gestores a serem mais eficientes, uma vez queriudigio de resultados seria maior e 0os
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investimentos realizados com volume maior de dévidessim, estes gestores teriam que
trabalhar com limites financeiros mais rigidos.

Nakamura et al. (2007) entendem que os confliteagéacia sdo os de interesses entre
acionistas e credores, e que a utilizacdo em dardadilividas para a empresa, se financiadas,
geram custos, denominados custos de agéncia. Queto for o endividamento, maiores
serdo os custos de agéncia. As empresas podenr pigakza caso ndo hajam restricdes
contratuais referente a alteracfes no padréo cig wsqual pode ser elevado pela captacéo de
uma nova divida ndo esperada. Kayo e Fama (199&camtam que esses conflitos tém
origem na separacao entre propriedade e contrefendo custos de agéncia que vao ser
arcados pelos proprietarios.

Muitas empresas optam por aumentar seus endividasmeomo forma de diminuirem
seus custos de agéncia. Quando as organizacdesepogxcesso de fluxo de caixa, 0s
gestores podem direcionar estes recursos paratimeesos indevidos, como aplicacdo em
projetos ruins. O mercado, percebendo que estestimentos podem néo trazer os retornos
esperados e, por consequéncia, os dividendos jpagasos acionistas ndo sao satisfatorios,
pode passar esta percepcao as acdes da empresaof@om que a empresa perca valor de
mercado. (SEVERO, 2008).

Levy e Hennessy (2007) defendem que o gestor degsup uma percentagem
minima do capital de sua empresa, a fim de assegasaacionistas que ele nao vai desviar
ganhos. Aléem disso, o indice de alavancagem devewEientemente baixo de modo a

assegurar aos acionistas que o gestor ndo vaadesiios.

2.2 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE OS DETERMINANTES DA ESITURA DE
CAPITAL

Os fatores que influenciam na estrutura de capiassempresas tém origens interna
ou externa. Os fatores internos sdo o0s que estdmulados diretamente as atividades
operacionais das empresas, onde os gestores t@mtrole. J4 fatores externos sao aqueles
que derivam do mercado e/ou de politicas governeisencom pouca ou nenhuma

interferéncia das empresas, mas que afetam selisdes financeiros.

2.2.1 Fatores Internos das Empresas
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Com intencdo de analisar as estruturas de capitsims determinantes no grupo dos
sete maiores paises desenvolvidos do mundo (GdaPa [Rajan e Zingales (1995),
identificaram que os niveis de alavancagem saoonseitnelhantes entre as empresas destes
paises. Sugere que os fundamentos tedricos dadagdes entre estrutura de capitais e suas
determinantes ainda sdo em grande parte sem soltla@ayvia, concluiram que a estrutura de
capital das empresas depende de quatro fatorespais relacionados as caracteristicas das

empresas:

a) Tamanho: grandes empresas tendem a possuir um nivel de endividamento maior;

b) Ativos tangiveis: empresas que possuem altas tde ativos fixos em relacdo aos
seus ativos tais apresentam maior nivel de endividamento;

c) Lucratividade: empresas mais lucrativas possuemindice de endividamento
menor;

d) Valor de mercado sobre valor contabil: empreszas alto valor de mercado em

relacéo ao valor contabil possuem menor nivel devetamento.

Ja Booth et al(2001) analisaram a estrutura de capital de eraprés 10 paises em
desenvolvimento, dentre eles Brasil, México, ireli@oréia do Sul. As conclusées foram que
as variaveis relevantes que auxiliam a explicatauira de capital nos EUA e na Europa séo
também relevantes para as empresas de paises emvalesnento, apesar da grande
diferenca de fatores institucionais entre os paseslesenvolvimento. Os custos de agéncia e
a assimetria de informacdes exercem um forte impaat decisbes de financiamento das
empresas, muito por conta da fraqueza institucialeslses paises em desenvolvimento.
Concluiram ainda que fatores especificos de passes importantes para explicar o
endividamento das empresas, mas existem contagarscéiros e isto levanta a hipotese de
gue semelhancas macroecondmicas podem ser undéérminante. Desta forma considera-
se que 0s paises, consequentemente, tém riscosdires semelhantes. Assim, ambientes
macroecondmicos semelhantes podem fazer com queesgspadotem estrutura de capitais
semelhantes.

As empresas com maiores lucros possuem menor dadiento, conforme teoria de
Pecking Order,utilizando recursos préprios como principal fonte financiamento e nao
utilizam simultaneamente a estratégia de reducaongosto de renda a pagar através da
dedutibilidade dos juros do endividamento. Acompautlo esta teoria e analisando a

estrutura de capitais somente de empresas brasjl&chnorrenberger e Procianoy (2002)
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apresentam que variaveis relativas a estruturaliieate, tamanho, lucratividade, setor e ano
mostram-se relevantes estatisticamente, indicandfbugncia desses fatores nas decisdes de
estrutura de capital. Quanto maior for o tamanhcem@resa, maior € sua capacidade de
endividamento. Assim, nos casos de maior endividémé maior o risco de faléncia ou
dificuldades financeiras, como também é menor aemnacdo do controle acionario.

Perobelli e Fama (2002), em estudo sobre os detamt@s de estrutura de capitais em
empresas brasileiras, baseado no trabalho de Tiam#fessels (1988), apontam relacdes
negativas entre o grau de endividamento de cudapope as variaveis tamanho e crescimento
dos ativos, indicando que no Brasil empresas merg&e mais propensas ao endividamento,
assim como as que operam com maior giro dos atN&s.foram encontradas relacdes entre
os atributos selecionados e o endividamento deolgmgzo das empresas. Os mesmos
autores, em 2003, em pesquisa similar, realizasiode em empresas do México, Argentina
e Chile. Os resultados indicam que as decisOestdetwwa de capital sao influenciadas por
diferentes fatores, com destaque para implicacoemercado de acdes e no mercado de
bdnus corporativos e direcionaram para a teoriBetdking Orderde Myers e Majluf (1984),
ao mostrar que as empresas mais lucrativas saou@spgssuiam menores niveis de
endividamento. Isto pelo fato de que as empresas lonerativas teriam menos incentivos
para utilizar, tanto o mercado de a¢c6es como oaderde dividas, para se financiarem. O
estudo conclui que empresas com alto potenciateleicnento seriam mais propensas a usar
0 mercado de ac¢bes ao tentar obter financiamento rE@avos projetos e que as empresas
maiores optam pelo endividamento de longo prazo.

Buscando identificar as determinantes de estrat@irgapital em empresas portuguesas
nao financeiras, Rogdo (2006) conclui que a varidsagibilidade esta positivamente
relacionada com o nivel de endividamento, uma wez quanto melhores forem os ativos,
maior a probabilidade das empresas assumirem djvjaais usariam estes ativos como
garantias. O tamanho também tem relacéo positima @@ndividamento, conforme a teoria
de Trade-off pois as empresas maiores tém mais facilidadesezndividar, por apresentarem
menores riscos de faléncia, mais acesso ao medsadapitais e, assim, obtencdo de crédito
com custos inferiores. Os resultados indicam aténxiga de uma relacdo negativa entre a
rentabilidade e o endividamento. Neste caso, enalaom a teoria deecking Order

Analisando o impacto direto dos fatores especifiens 42 paises, Jong, Kabir e
Nguyen (2007) apontaram a importancia dos fataspeaficos das empresas e institucionais
sobre os niveis de endividamento das empresasesditados indicaram que os fatores

determinantes de estrutura de capital das empdésasm entre os paises e que protecdo aos
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direitos do credor, desenvolvimento do mercado dpit@is e crescimento econdémico
exercem forte influéncia sobre a estrutura de abgds empresas. Quanto ao impacto indireto
dos fatores dos paises, encontram-se evidéncias asfpectos legais, protecdo dos acionistas
e medidas macroecon6micas. Assim sendo, paisessistema legal eficiente e ambiente
econbmico estavel possibilitam as empresas madividamento. No que se refere a fatores
especificos das empresas entre 0s paises, combiltdade, tamanho da empresa, risco,
crescimento e rentabilidade, os autores encontedagdes significativas e consistes com as
teorias deTrade-offe dePecking Order.Porém, identificam que alguns destes fatores séo
mais relacionados com a alavancagem em uns paisggecem outros.

Brito, Corrar e Batistella (2007), em sua pesquisem as maiores empresas
brasileiras, comparando as de capital aberto eeasagital fechado, indicam que risco,
tamanho, composicdo dos ativos e crescimento dacegadeterminantes da estrutura de
capital das empresas, enquanto rentabilidade el@pmapital ndo se mostram relevantes para
a forma como elas se financiam. Argumentam, tamio@m o endividamento de curto prazo é
0 mais encontrado na pesquisa, ficando mais ewdesiia caracteristica em empresas de
capital fechado, possivelmente pela escassez dieocd® longo prazo no mercado brasileiro
no periodo analisado. Identificam que o fato daresgser de capital aberto ou fechado nao
afeta seus niveis de endividamento total (curt;mgd prazo).

Nakamura et al. (2007) usaram 0s conceitos cont¢dthd mercado, comparando seus
resultados, com o objetivo de entender melhor acéel entre estrutura de capital e
alavancagem. Resultados muito coerentes foramasbtidm as teorias decking Ordere de
Trade-off A postura dos gestores na tomada de decisdo solligidamento considera
fortemente a flexibilidade e o controle, em consaréicom a teoria déecking Order mas
com uma dinamica de ajuste de grau de endividam@&mo de curto prazo, conforme a
teoria deTrade-off.Ainda, a velocidade do ajuste do grau de endivig&mné menor que em
paises como Estados Unidos, Inglaterra, Suicare&ra

Lara e Mesquita (2008) estudaram a relagéo entnet@s de capital e rentabilidade,
considerando se o beneficio fiscal do endividam&orita o capital de terceiros mais atraente
do que a emisséo de acles e os impactos dos assosiados ao aumento do endividamento.
Identificaram que, no caso especifico do Brasil,ddkuldades eram maiores devido a
instabilidade de uma economia que passou por ulmegso de ajuste monetario e que se
mantinha dependente de niveis de taxa de jurogaed@& cambio. Os resultados indicaram
relacdo inversa da rentabilidade com o endividameetlongo prazo e relacdo direta com

capitais préprios. No caso da relacdo com o enalinehto de curto prazo, os resultados da
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pesquisa sdo contraditérios, pois encontram relagddiva no periodo de 1995 a 1998 e
relacdo negativa no periodo de 1999 a 2001.

Comparando a alavancagem de empresas brasileiaasegcanas, Baldner (2010)
identificou que a alavancagem delas era semelhamtesmo que historicamente
apresentassem grandes diferencas. O impacto negatv alavancagem foi causado
principalmente por rentabilidadeMarket to book valuéMTBYV). A tangibilidade dos ativos
e 0 tamanho das empresas apresentavam maior sggy@@s) credores em caso de faléncia,
pois os fluxos de receitas compensavam 0s risceserApresas nao devem estar muito
alavancadas, pois quando possuem muitos projetasdividamento pode ser prejudicial.
Assim, € importante que a utilizagdo de capitappooseja superior a de capital de terceiros
nestes investimentos. A rentabilidade tem relagiativa com o endividamento, mostrando
gque guanto menos dividas uma empresa possuir rdesgar risco e, consequentemente, maior
€ a participacdo de acionistas nos investimentesura forma geral, considerando fatores
internos, o impacto de determinantes é semelhastendédias e grandes empresas de ambos

0s paises. Brito, Corrar e Batistella (2007, p. &8)escentam que “... as empresas em
crescimento financiam seus novos investimentosno de dividas como forma de sinalizar
ao mercado que suas acgoOes estdo subavaliadas”.

Pesquisando sobre seis indicadores do nivel devidadiento em empresas latino-
americanas entre os anos de 2001 e 2006, BastkamhNea e Basso (2009) evidenciaram que
os fatores especificos das empresas como, por éxeligoidez apresentam os resultados
mais significantes como determinantes em relacdesteutura de capital, que podem
influenciar de forma mais acentuada o grau de atagem. Os autores encontraram relacao
negativa entre a variavel e o endividamento. Nakanai al. (2007) complementam que
empresas com liquidez mais elevada poderiam cantrafiores niveis de endividamento
externo, pois teriam melhores condicfes para agabg pagamentos das dividas. Todavia, um
elevado nivel de dividas em um determinado pertedde a reduzir a rentabilidade da
empresa e consequentemente minimizar sua liguldazpesquisa destes Ultimos autores
igualmente apresentou-se sinal negativo na relegdoo endividamento e com elevado grau
de significancia.

Baldner (2010) pesquisaram também sobkéaoket to book valu¢§MTBV) em seus
estudos e identificaram relacdes negativas entaevasavel e o endividamento das empresas.
Para os autores o nivel de dividas é impactadaipalmente pela variavel MTBYV, assim

como pela variavel rentabilidade. Esta relacdoustenta pelo fato de que, via de regra, as
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empresas com maior MTBV sdo as que possuem maiengal de crescimento e, assim,
teriam que assumir mais dividas para financiaram peojetos.

Reforcando estes resultados, Bastos, Nakamura s B2809) também encontraram
relacdo negativa entr®larket to book valuee endividamento, complementando que isto
“pode ser explicado pelo fato de empresas com emioportunidades de crescimento
evitarem um maior nivel de endividamento que pdssa@-las as tensfes financeiras
decorrente das dividas, favorecendo a teoriaTdale-off (BASTOS, NAKAMURA;
BASSO, 2009, p. 67). Igualmente Rajan e Zingal89%) e Nakamura et al. (2007) também
encontraram em suas respectivas pesquisas relsn@esas entre a variavel independente
MTBYV e a estrutura de capital das empresas, o sagi& segundo os autores, em linha com
as teorias d@ecking Order deTrade-off

Bastos, Nakamura e Basso (2009), no mesmo trabatitodaram os impactos dos
Impostos na estrutura de capital das empresasutOsea encontraram uma relagéo negativa
entre esta variavel e o endividamento, ratificadtm$ conceitos da teoria deade-offem
razado dos beneficios que as dividas podem resutamlor das empresas, pois consideram
que as empresas buscam um ponto 6timo de endividarieando em consideracao tanto o
beneficio fiscal como os custos de dificuldadearfoeiras. A pesquisa de Korajczyk e Levy
(2003) obteve resultados semelhantes, onde a ocetentée as variaveis é negativa e justificam
acrescentando que as empresas que pagam maisomfergtem a ter menor endividamento.

Bastos, David e Begermann (2008), buscando enteaslerelacdes de algumas
variaveis internas da empresa com o endividamsagundo as principais teorias de estrutura

de capital, elaboraram um resumo, conforme quadro 1

Quadro 1 - Relacao esperada por estudos em redaga@orias de estrutura de capital.
Relag8o esperada com as estrutura de capital segund literatura
Variaveis Assimetria de

Trade-off ) ~ Pecking Order Teoria da Agéncia
informacao

Liquide z Indeterminada Negativa Negativa Indeterminada
Tangibilidade Positiva Positiva Positiva Positiva
Rentabilidade do ativo Positiva Positiva Negativa Positiva
Market to Book value Negativa Negativa Positiva/Negativa  Positiva/Negativa
Crescimento Negativa Negativa Positiva/Negativa  Positiva/Negativa
Impostos Positiva Indeterminada Indeterminada Indeterminada
Tamanho Positiva Positiva/Negativa  Positiva/Negativa Posttiva
Risco Negativa Negativa Negativa Negativa

Fonte: Bastos, David e Begermann (2008).
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Nota-se pelos dados apresentados no quadro 1 gueanho das empresas apresenta
relagbes variadas com as teorias de assimetriafolenacdo eéPecking Order Referente as
teorias de agéncia e deade-off, as relacdes séo positivas. Por estas uUltimasse®astos,
David e Begermann (2008) concluem gque quanto nfi@ica empresa maior sera seu acesso a
capitais de terceiros, através de empréstimos andiamento. Quanto a rentabilidade,
somente a teoria d®ecking Orderespera uma relagdo negativa em comparagdo ao
endividamento das empresas, pois elas priorizamvestimentos com recursos proprios. As
demais teorias articulam que quanto mais for rehtavempresa maior devera ser sua
contratacdo de dividas.

No que tange a Liquidez, segundo os autores, pods{gerar uma relacdo negativa
com assimetria de informacadrecking Order mostrando que quando 0s gestores optam por
utilizar mais recursos proprios para financiar satigidades os endividamentos de suas
empresas sdo menores. Quando ha mais assimeinfoigieacdes hd uma tendéncia a ndo se
expor ao mercado de crédito. Quanto as demaisage@s relacdes sao indeterminadas. A
variavel risco apresenta relacdes negativas contividamento para todas as teorias. Assim,
as empresas com maiores riscos e mais vulneraesisiscos de faléncia seriam as que
possuem maior acesso ao capital de terceiros.

Igualmente as relagbes da estrutura de capital aowariavel tangibilidade sé&o
unanimes, porém de forma positiva. Os autores gaforque, segundo as teorias, empresas
com mais ativos imobilizados tendem a contrair nd@gdas. Um dos motivos € o volume
disponivel de garantias para os credores. QuavndniavelMarket to Book valuéMTBYV) as
relacbes esperadas que tangem ao endividamentéyrroen as teorias, tém tendéncias
negativas, sendo que pelas teoriaPdeking Ordere de agéncia sdo mais variadas. Segundo
Bastos, David e Begermann (2008), isto mostra guengpresas com valorizacdo das suas
acOes em relacdo aos seus valores contabeis temdemuma estrutura de capital menos
endividada. O mesmo ocorre com 0 crescimento, fpdisma relagdo direta entre as duas
variaveis independentes. Empresas com maior MTBYmalmente apresentam maior
potencial de crescimento. A variavel impostos naosttacoes esperadas indeterminadas com
as teorias, exceto com a teoriaTdtade-off. A explicacdo é de que as empresas que pagam
mais impostos se beneficiam do endividamento era ssguturas de capitais. Porém, como
ja mencionado, tem o volume limitado ao ponto goreaeelevacdo dos riscos financeiros

anulam estes beneficios.
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2.2.2 Fatores Externos das Empresas

Alguns autores buscam em fatores externos das sagpe®idéncias que expliquem as
estruturas de capitais das empresas, como Koragaydvy (2003), que encontram indicios
significativos de que condigcbes macroecondmicasréaxeis sdo importantes na decisdo de
emissao de titulos, uma vez que as empresas pagacusio menor por estes titulos quando
as suas economias locais oferecem menores riscosoenandmicos. Desta forma, as
empresas operam com crescimentos projetados tarfav@naveis. Com riscos menores, 0S
credores exigem retornos igualmente menores e dorajza Os resultados sdo consistentes
com as teorias de Myers (1984), pois a relacaotivagantre rentabilidade e alavancagem é
sustentada pela teoria Becking Ordere a volatilidade da alavancagem é uma caractexistic
defendida pela teoria deade-off

Em trabalho sobre estrutura de capital e fatoresraeaondmicos em empresas da
América Latina, Terra (2007) identificou que o®fas especificos de paises, institucionais ou
macroecondmicos, nao importam decisivamente nas@dsc de endividamento, mesmo
sendo significativos para explicar a estrutura dpital, e que os fatores especificos das
empresas sao muito mais importantes. Estes resslitéb ratificam as conclusdées de Booth
et al (2001), pois indicavam que ter conhecimento solyais de origem é mais importante
qgue as variaveis especificas das empresas, coest@im em linha com os resultados de Rajan
e Zingales (1995).

Soares e Funchal (2008), em suas pesquisas atoesiasi influéncias de fatores
macroecondmicos sobre o endividamento das empresgserem que ndo ha impacto da
inflacdo sobre a divida ou o endividamento, no @spsetorial, indicando uma possivel
anulacao entre os dois efeitos positivos e o ef@tativo, ou seja, uma compensacgao entre o
aumento nos rendimentos de titulos de divida el@cé® no ganho liquido de capital com a
reducdo da razéo depreciagéo e ativo.

Considerando fatores macroecondmicos, institucsorai especificos das firmas,
Bastos, Nakamura e Basso (2009) realizaram estloie ®strutura de capital em empresas
do México, Brasil, Argentina, Chile e Peru. Idecifam que os fatores especificos das
empresas, como liquidez corrente, rentabilidtiErket to book value tamanho, obtiveram
resultados mais significativos, sendo que a tatgi@ecking Orderé a que melhor explica os
resultados. A tangibilidade ndo mostrou resultasigsificativos. Existem diferentes graus de
endividamento entre os paises. Os fatores macroéetoos, institucionais ndo foram tao

representativos, com excecdo do crescimento dodPd8al tem uma relacdo negativa com o
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endividamento total. Todavia, a pesquisa mostroe qs fatores macroecondmicos e
institucionais sé@o importantes para explicar ogiside endividamento das empresas.
Fonseca et al. (2009), encontraram resultados §oecorroboram com as teorias de
Trade-off e de Pecking Order,uma vez que as variaveis estudadas ndo se mostraram
significativas, como faléncia, rentabilidade, lidez, tangibilidade e tamanho. Porém, estéo
em linha com os resultados de Perobelli e Fam&2j2§@e identificam relag&o inversa entre
as variaveis tamanho e rentabilidade com o grawerdbvidamento. A variavel liquidez
também mostrou significancia estatistica, igualmes resultados obtidos por Nakamura et
al. (2007). Os autores concluiram, ainda, que tkxguros Selic e taxa de cambio sao
significativas para explicar o nivel de endividatoedas empresas, contrario aos resultados
de Terra (2007), o qual apresentou que variaveiecificas as empresas se mostraram mais

relevantes do que as macroecondmicas.

2.3 SINTESE DOS MODELOS E DOS TRABALHOS APRESENTABSO

Nota-se, por este capitulo, que existe grande mizal® de fatores que podem ser
determinantes da estrutura de capital, os quammfoestudados por autores que usaram
diferentes abordagens, metodologias e periodoa.rBsmmir algumas pesquisas apresentadas
neste capitulo, tem-se o quadro 2.
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Quadro 2 - Resumo das pesquisas realizadas sdbrendentes de estrutura de capital,
baseado nos estudos apresentados neste capitulo

AUTOR ABRANGENCIA PERIODO METODO FATORES INTERNOS FATORE S EXTERNOS

10 paises em Dados em painel, Impostos, tangibilidade, risco,

Booth et al. (2001) . 1980 - 1991 Modelo de Efeitos tamanho, rentabilidade, market to
desenvolvimento .
Fixos book value
Korajczyk e Levy (2003) EUA 1984 - 1999 Regress_ao linear Tangibilidade, rgntablhdade,
multipla tamanho e impostos

Argentina, Brasil, Dados em Painel e Tangibilidade, rentabilidade,

Terra (2007) Chl,lef Colombia, 1986 - 2000 minimos quadrados  tamanho, market to book value PII?, t@xa de inflagao, la~xa de
México, Peru e - . . juros, retorno das agdes
ordinarios impostos e risco
Venezuela
EUA, Japao,

Alemanha, Franca, Modelo de regressdo  Tangibilidade, market to book

Raj Zi I 1995 R . . 1987 - 1991 . -
ajan e zingales ( ) Italia, Reino Unido, Tobit value, tamanho e rentabilidade
Canada
Modelos Estaticos de Tangibilidade, tamanho,
Rogéo (2006) Portugal 1991 - 2004 Painel e Estimadores  rentabilidade, market to book
Dinamicos value
. — Tamanho, rentabilidade, tipo de
Schnorrenberger e Procianoy . Regresséo linear
Brasil 1995 - 2000 . controle, setor e tempo de
(2002) mdltipla L
atividade

Regresséo linear
Lara e Mesquita (2008) Brasil 1995 -2001 mdltipla, minimos Rentabilidade
quadrados ordinarios

Soares e Funchal (2008) Brasil 1996 - 2006 REIrESSA0 cOM dados Inflagao, risco Brasil, taxa de
em painéis cambio, taxa de juros e PIB
Dados em painel, Tangibilidade, risco, tamanho,
Jong, Kabir e Nguyen (2007) 42 paises 1997 - 2001 Modelo de Efeitos impostos,market to book value PIB
Fixos liquidez, rentabilidade

Regresséo linear Rentabilidade, risco, tamanho,
Brito, Corrar e Batistella (2007) Brasil 1998 - 2002  mudltipla, minimos tangibilidade, crescimento e tipo
quadrados ordinarios de capital (aberto ou fechado)

Tamanho, Llucratividade, risco,

L ) Cambio, inflagéo, taxa de juros
tangibilidade e crescimento ¢ ]

Biagini (2003) Brasil 1998 - 2002 Dados em painel

Dados em painel

o N Liquidez, tamanho, rentabilidade,
dindmico, pooling e

Nakamura et al (2007) Brasil 1999 - 2003 - crescimento, riscomarket to book
minimos quadrados .
- value e crescimento das vendas
ordinarios
México, Brasil Dados em paine, ren;%lijl:gzé;atanrlglrzg??gi’ook PIB, renda per capita, inflagdo e
Bastos, Nakamura e Basso (2009)Argentina, Chile e 2001 - 2006 regresséo linear ! : ! p pia, ¢
Peru miiltipla value, crescimento, impostos, carga fiscal

tamanho e risco

Tamanho, Rentabilidade,

Baldner (2010) Brasil e EUA 2006 - 2009 Dados em palne Tangibilidade, market to book
value e Impostos

Hodder e Senbet (1990) E;J\I/:;T;]ai’:z\o' Impostos e inflagdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4 ESTUDOS ECONOMICOS SOBRE OS PAISES DAAMOSTRA

Considerando a América Latina, Copat (2009), amatle empresas de paises latino-
americanos entre 1996 e 2006, ressaltou que vdeeda ambientes macroecondémicos
resultantes das crises ocorridas, como a do Méamol994, a do Brasil em 1999 e da
Argentina em 2001, resultaram em dificuldades pamgpresas se financiarem, tendo
enfrentado em decorréncia destas crises uma vdaatiambientes macroecondmicos. Este
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fato fez com que diversas empresas elevassem sdivgdamentos a fim de manterem suas
atividades programadas.

Desta forma, realcado por Foxley e Sossdorf (204Ipartir de 2004 paises como
Brasil, Argentina, Colémbia, México, Peru e Chileetam um crescimento rapido do crédito
privado comparando com seus respectivos PIB. NeilBmacrédito disponivel em relacdo ao
PIB aumentou de 32% em 2004 para 70,1% em 2010e ongstra o crescimento vertical do
endividamento das empresas.

Os motivos destas condicbes adversas, as quais) fesmetidas as empresas a
reverem seus niveis de endividamento, segund@relata Apex-Brasil (2013), séo:

a) Niveis séo elevados de endividamento publicajuasgs direcionam para elevacéo
das taxas de juroseacarecimento das dividas;

b) Setores financeiros domésticos com baixa esdalaperacbes e elevacdo da
inadimpléncia. Fatos estes em razédo da elevacadagas de juros, reducdo de caixa das
empresas, com menor liquidez no mercado e maisesapircom dividas vencidas, os quais
sobrecarregam os seus caixas € muitas delas necessitam rolar as dividas com custos maiores;

c) Riscos reais de deterioracdo das economiasgif#orerincipalmente em razao de
fatores macroecondmicos;

d) Inflacdo dentro das metas oficiais, mas proxin@agteto, o0 que entende-se como
elevadas, fazendo com que as empresas tenham coendes suas receitas e despesas;

e) Quadro internacional apresentado de baixo cnestd e elevada instabilidade

conjuntural mundial.

2.4.1 Argentina

O trabalho de Bastos, Nakamura e Basso (2009)isandb paises latino-americanos
entre os anos de 2001 e 2006, apontou um endivitanmeédio de 40,44% das empresas
argentinas, com desvio padrédo de 19,32 p.p., nmukirgque o endividamento médio dessas
empresas nao era elevado no periodo anterior @ Sukprime Este resultado também é
encontrado na pesquisa de Kaveski, Zittei e Sca(piild) onde apontam o elevado
endividamento das empresas argentinas pesquisatia®s anos de 2009 e 2012.

Copat (2009) ressaltou que um dos motivos quetitefi@ elevacédo do endividamento
de empresas argentinas entre 1996 e 2006 foi anpaide regime cambial daquele pais de
forma a elevarem a necessidade de capital den@scapesar do menor fluxo de investimento

estrangeiro em dividas e em ac¢des, o que podedeidn em razdo de uma desconfianga dos
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investidores externos com a situagao financeirpads devido a sua crise em 2001. Em linha
com este estudo, Martins (2012) concluiu que agesap argentinas tiveram endividamentos
mais elevados no periodo de 1996 e 2009 em reks;@e@mais empresas americanas de sua
amostra, sendo o endividamento meédio ao redor #%e &@efende que um dos motivos € a
dispersao da eficiéncia tecnoldgica, encarecersdimaas atividades operacionais.

Gama (2012) analisou empresas entre os anos dee2@041. Suas conclusbes em
relacdo as empresas argentinas foram que o aunanttividas deve-se ao barateamento das
linhas de crédito, principalmente em razdo da c@sbprime onde a oferta de recursos
aumentou e a taxas ficaram mais acessiveis. Enth@¥ano periodo de 2003 a 2008 a
economia argentina tenha voltado a crescer, aaredifjue 0 pais estd em um processo de
reindustrializacédo, o que esta sendo financiado @@@ursos mais caros, pois o crédito esta
mais escasso.

A pesquisa de Neto (2012) contribui para ressgliaroutro problema econémico que
tem assolado a Argentina € a volta das altas taeasnflacdo, fazendo com que os
governantes elevem as taxas de juros, como medidedlucao de liquidez no mercado
interno, acarretando no encarecimento das operagi@escrédito e, por sua vez,
sobrecarregando as empresas em dividas, uma vemnapeonseguem gerar recursos
internamente para financiarem suas atividades.

Schincariol e Fernandez (2014) acrescentam que agsm@ 0 setor privado tenha
dificuldades em obter recursos externos, na melastipoteses encontrando financiamentos
caros, muitas vezes tendo seus pedidos de cratwados, a obtencdo de recursos de
terceiros resulta em maiores dividas e menoreabgidiades.

Salama (2012), contrapondo os autores anterioeende que balanca comercial €
claramente superavitaria, a taxa de endividamexiierre ndo é excessivamente elevada e
pode-se esperar que num futuro proximo a Argensiearelacione novamente com 0sS

mercados financeiros internacionais.

2.4.2 Brasil

Em sua pesquisa envolvendo empresas de capitdabate”América Latina entre 0s
anos de 2008 e 2011, Bastos, Nakamura e Basso)(2@0@luiram que as empresas
brasileiras eram as que apresentavam 0 0s maiwesdamentos, cerca de 55,7%. Fato este

ja apresentado por Copat (2009) onde pesquisouesagpda Ameérica do Sul, México e EUA
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no periodo 2001 a 2006 e identificou que a elewada de juros era um dos principais
motivos desta dependéncia demasiada de capitafcros.

Soares e Funchal (2008) concordam que o endividandas empresas brasileiras
vem aumentando ao longo dos anos, mas descartamigflie@cdo tenha sido responsavel por
este nivel de endividamento. Em sua pesquisa, wébeeum efeito significativo entre
inflagdo e divida, pelo menos no aspecto setorial.

Destaca-se que a maior variacado do endividamemstemi@resas ocorreu em 2008, de
cerca de 8,00%, conforme Mota, Coelho e Holand24R@s autores reforcam que em 2007,
quando teve um numero maior de IPi@itial Public Offering na BMF&Bovespa, como
forma de se capitalizar através de capital promi@ndividamento ndo reduziu de forma
relevante para financiar incrementos de ativose€seésultados sugerem uma utilizacdo
balanceada de divida e capital proprio, em linhma adeoria ddrade-off

Silva (2011), analisando empresas brasileiras estanos de 1996 e 2009, demonstra
gue as empresas da amostra recorreram bastantédin,ccom endividamento constante e
superior a 50%, principalmente as empresas nasiolséd pelo fato das empresas de capital
estrangeiro terem maior possibilidade de se firsmaol com suas matrizes no exterior.

O Banco Central do Brasil (2012) menciona um relatsobre a economia brasileira,
no qual o FMI avalia ainda que a desaceleracaonada$z na no final de 2011 foi resultado,
em grande parte, da deterioracdo mais forte deoetarmundial, que afetou a confianca dos

empresarios, remetendo a possiveis riscos de @ &diissim, custos maiores de capitais.

2.4.3 Chile

Quanto o endividamento das empresas chilenas, G&08) ressalta que o baixo
endividamento destas deve-se ao desempenho ecan@rogitivo, resultado do rigido
controle da inflacdo e dos gastos publicos. O oresdto econdmico chileno deve-se
principalmente pela alta dos pre¢os das commodittlesomeércio internacional, uma vez que
0 Chile tem como seu principal produto exportadolore.

Copat (2009) sugere que o baixo endividamento ogsesas chilenas deve-se a uma
maior utilizac@o de recursos proprios para finaeamsuas atividades e um dos motivos para
isto € que o Chile aplica a menor aliquota de Inpde Renda (IR) para empresas, dentre as
principais economias da América Latina.

Completando estes resultados a respeito do nidekigo de dividas das empresas

chilenas, a revista Portugal Global (2014) resssdthoas condigcbes da economia chilena. A
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revista apresenta que o Chile é o pais mais cotinpetia América Latina e 0 que mais tem
melhorado o PIB per capita nos ultimos 30 anosefi@ada pelas excelentes estabilidades
politica, econémica e social, além de reduzidoscésdde corrupcdo, boas infraestruturas,

sofisticacao e solidez do sistema bancéario e meritaanceiro.

2.4.4 Colbmbia

Referente a economia colombiana e suas relacdes arendividamentos das
empresas, em estudo que abrangeu o periodo de2P00%envolvendo empresas do setor de
saude, Medina (2011) ressalta que a principal fdetéinanciamento das grandes empresas
vem de recursos proprios, cabendo as empresasrd® parte a utilizacdo em maior escala
de dividas. Isto se deve principalmente pelo fat® @mpresas maiores gerarem mais caixa e
com isto terem mais capital para financiarem sui@gdades, alicercadas na boa condigéo
econdmica do pais.

Em outra pesquisa, no mesmo periodo, mas envolvengwesas téxteis, Medina,
Jaramillo e Rojas (2011) acrescentam que a baikaagfio de recursos de terceiros é em
razdo do existir capital de giro excedente e luaogmulados. Estas caracteristicas do
endividamento das empresas colombianas séo ressilid&l uma economia austera, com

baixos niveis de inflagdo e de taxas de juros.

2.4.5 México

Contreras, Segovia e Camacho (2014), analisandoesag mexicanas no ano de
2011, afirmam que o mercado empresarial do paimioio atingido pela cris8ubprimea
partir de 2007. A partir daquele ano o endividamem&dio das empresas aumentou e a
principal razdo para essa alta divida foi a desizagdo do peso mexicano em relagdo ao
dolar norte-americano.

O relatorio da Apex-Brasil (2013) acrescenta outro®ivos que caracterizaram a
economia mexicana e mantiveram 0s niveis de eranemto das empresas elevados. Sendo

0S motivos:

a) Economia mexicana em profunda recessdo em razao da crise global de 2008;
b) Em 2009, elevado desemprego e retragdo do PIB em 6%;
c) Divida publica em 43% do PIB;
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d) Escassez de crédito bancario o que elevam as taxas de juros;

e) Investimentos privados abaixo do potencial.

Todavia, o relatério menciona dados positivos ingdes como inflacdo em 2012 em
niveis moderados entre 3% e 4%; recuperagdo prevista da economia pelas boas exportagdes e

perspectiva de estabilizagcdo da economia.

2.5 CRISESUBPRIME

A crise Subprimeteve seu inicio em agosto de 2007 e conforme Bhiger e Torres
Filho (2008) tratava-se da crise imobiliaria noreegtoSubprimenos EUA, onde, naquele
ano, houve um aumento da aversdao ao risco no neefgahceiro internacional, com a
consequente deterioracdo das condicbes de créditeseala global. Segundo os autores,
desde 2001 existia uma grande liquidez nos EUA, renito resultado das politicas
monetarias do governo. Esta elevada liquidez fepaasavel por ocasionar uma grande
valorizacdo dos ativos imobiliarios. Adquirindo aeteristicas similares a uma bolha
especulativa.

Carvalho (2010) descreve que a crise iniciou na ée compra e venda de titulos
hipotecarios de imodveis residenciais nos EUA e tiaasformou-se em uma grave crise
financeira de grandes proporcdes, afetando tantpabses desenvolvidos como os em
desenvolvimento. O autor acrescenta que a crissaf@ada pela excessiva especulacéo sobre
ativos de elevado risco, financiados através deréstimos bancarios. O resultado foi uma
aguda recessdao, principalmente nos paises deselnglws quais foram os mais afetados

pelas consequéncias da crise.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar os piomntos utilizados na pesquisa a
fim de identificar os determinantes de estruturaagtal e esta dividido em oito se¢des. A
primeira secdo descreve o modelo de minimos quesii@dinarios (MQO). A segunda se¢éo
detalha as metodologias para dados em painel. ckitarsecdo apresenta os testes para
variaveis redundantes utilizados no estudo. A quadcido comenta sobre os testes para
identificacdo de heterocedasticidade e autocodelak quinta secdo apresenta a amostra e 0s
periodos analisados. A sexta secdo detalha ayemri@as fontes e o tratamento de dados. A
sétima secdo descreve a formulacdo de hipotes@estpiisa. Por Ultimo, a oitava secao

expOe os procedimentos estatisticos utilizados.

3.1 MODELO DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (MQO)

A andlise dos determinantes de estrutura de captadidera uma série de variaveis
numeéricas conforme ja descrito na revisdo da titema Conforme Corrar et al. (2007),
guando uma variavel dependente é quantitativaeal &l que utilize-se o modelo de regressao
linear, sendo que o método do Minimos Quadradogmé@nids (MQO) é o mais utilizado nas
regressoes.

Para estimacdo do modelo utilizou-se inicialmenteébodo dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Segundo Buscariolli e Emerick X2)) este método € um dos mais
comuns na construgdo da regressao linear. PararGatrral. (2007), considera-se que a
equacao que melhor se ajusta aos dados da peggadeela que mostra a menor soma de
quadrados dos residuos possivel. Sendo, assing difierenca entre os valores analisados e
os valores estimados é a menor.

Para Gujarati e Porter (2008), o método de MQOcimta as variagcbes de uma
variavel dependenté pelas variacées de uma variavel independentgie podem explicar as
modificacbes deY. O mesmo autor ressalta que quando sdo adiciormades variaveis
independentes linearexi( X2, X3, ...) para explicar a variavel dependevitéem-se o modelo
de regresséao linear multipla. Para o autor, emderaigébricos, o modelo tradicional de
regressao que utilize uma variavel depend¥rdenais de uma variavel independexXt@ode

ser, de modo geral, representado conforme equacéo 3

Y =p1+ X + f3Xsi + ... + fXa + U 3
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Onde:Y ¢ a variavel dependente; 1€ o intercepto; S a fx S&0 0s coeficiente parciais

daregressdo; X, a X¢ sdo as varidveis explanatorias (ou regressores); U € o 0 termo do erro

estocastico ei o indicador da-ésima observacao.
3.2 METODOLOGIAS PARA DADOS EM PAINEL

O modelo a ser estimado sera com Dados em Painelsegundo Gujarati e Porter
(2008, p. 587), é quando “a mesma unidade de tareversal (uma familia, uma empresa,
um estado) é acompanhada ao longo do tempo”. estpisa, as informacdes das empresas
nos paises selecionados serdo acompanhadas eatresade 2003 e 2013.

O modelo de regressdo parte com base nas variaxgBadas por outros
pesquisadores, incluindo tanto as variaveis ingerag organizacdes, como as variaveis

ambientais as quais estas estao inseridas, confprasentado na equacéao 4.

END; = fo + J1TAM;, + 2RENT, + BsTANG, + B4RISC, + BsCRESG + geLIQ; +
BMTBV, + gelmpostos + foPIB + f1oTJUR, + SuTCAM) + pianflacdd, +  (a)

ﬂlsRenda_per_capiﬂa+ ﬂ14carga_fiscailit + ﬂlssubpriméit +a+ &
Onde:

ENDit = Variavel dependente que expressa o endividaneEnempresaso paig, definida
por Exigiveis Totais/PatrimonioLiquido;

fo . p1, ... f13= coeficientes a serem estimados;

TAM it = logaritmo natural do ativo total da empresa and;

RENTit = Rentabilidade da empresano anot, definida por Lucro Antes dos Juros e do

Imposto de Renda (Lajir)/Ativo Total;

TANGit = Tangibilidade da empresa&o ana, definida por Ativo Permanente/Ativo Total,

RISCit = Risco do negocio da empresao anot, definida pelo Desvio Padrdo do Lucro

Antes do Imposto de Renda (Lair)/Ativo Total;

CRESCGit = Crescimento da empresano anot, definida por Vendas Liquidas no aho-

Vendas Liquidas no artdl / Vendas Liquidas no arn€l;

LIQ it = Liquidez da empresano and., definida por Ativo Circulante/Passivo Circulante;
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MTBV it = Valor de mercado em relagéo ao valor contébdrket to book valjeda empresa
no anat, definida por Valor de Mercado/Valor Contéabil do Patrimoénio Liquido;

Impostost = Impostos da empresano anot, definida por Imposto de Renda/Receita
Operacional Liquida;

PIB'it = Produto Interno Bruto no pgiassociado & empresao anot;

TJUR'it = Taxa de juros no pajsissociado & empresao anot;

TCAM'it = Taxa de cambio no pgiassociado & empresao anat;

Inflac&o'it = Inflagdo no paiassociado & empresao anot;

Renda_per_capitdit = Renda per capita no paiassociado & empresao anot;
Carga_fiscalit = Carga fiscal no pajsassociado & empresao anot;

Subpriméit = Variaveldummyassociada & empresao anot;

a; = parametros especificos para cada empresa

£it = Erro da regresséo que representa o efeito de &sddemais variaveis ndo incluidas no
modelo para a empresao antad.

Estas variaveis foram definidas com base na Tabetie acordo com pesquisas
anteriores sobre estrutura de capitais e suasndetertes. Destaca-se que as variaveis
mencionadas compdem o modelo inicial, que foranelaguwitilizadas nos diferentes estudos
analisados, incluindo variaveis internas das emagresambientais as quais estao inseridas.

Nos coeficientes de ajuste do modelo, um deles B?,oque indica quanto das
variagbes de X conseguem explicar as variacOes .d® R? ajustado tem a mesma
interpretacdo d&?, porém reduz &®? simples quando ha incluséo a regressao de vasiavei

que muito pouco tem poder explicativo, conformedanslli e Emerick (2011).
3.2.1 Modelo de efeitos fixos

Segundo Gujarati e Porter (2008, p. 593), “... adoee& de Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO) aplicado a um modelo de efeit@fproduz estimadores que sdo chamados
de estimadores de efeito fixo”. Os autores expli@antda que no modelo de regressdo de
efeito fixo cada intercepto individual ndo se atap longo do tempo, mesmo que possa ser
diferente entre os individuos. Uma forma de serestuma regressao para dados em painel é
eliminar o efeito fixo expondo os valores das wagia dependentes e variaveis independentes
para cada individuo da amostra como desvios dersspsgctivos valores médios. Assim, o

modelo de efeito fixo utilizado é estimado ao eztitos a média de cada fator.
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Segundo Greene (2003), o seguinte modelo de efigibopode ser traduzido na

seguinte equacéao 5:

Yie =xip P+ i+ &, (5)

Onde x;, s&o os regressoref, € o vetor angular, a; abrange todos os efeitos

observaveis e especifica a média condicional qde per estimada €;; € o termo de erro.

Alguns cuidados devem se tomados quanto ao usadelos de efeitos fixos, dizem
Guijarati e Porter (2008). Sendo eles:

1) Aintroducéo de variavedummiesem demasia resulta em um problema de falta de
graus de liberdade, sem a quantidade suficientebdervacdes para realizar uma analise
estatistica significativa;

2) Com diversas variaveisdummies no modelo ha& a possibilidade de
multicolinearidade;

3) A inclusdo no modelo de variaveis que sédo caotetaao longo do tempo, como
sexo e cor, por exemplo, impossibilita identificar o impacto destas varidveis;

4) O termo de errau;; deve ser analisado atentamente, pois segue aebipoOt
classicau;; ~ N(0,02). Uma vez que refere-se as observacdes de corte transversasérie
temporal, a hipotese classica pode necessitatetaghes, conforme seguem:

a) pode-se pressupor que a variancia de erro é&mangara todas as unidades
de corte transversal ou que a variancia do erro seja heterocedastica;

b) pode-se pressupor que para cada individuo rjaabtocorrelacéo ao longo
do tempo ou podee deduzir que apresenta autocorrelagdo do tipo AR(1);

c) pode-se pressupor que é possivel que durantenalgmpo as variaveis

estejam correlacionadas com o termo de erro oungodaja correlacéo entre elas.

3.2.2 Modelo de efeitos aleatérios

Gujarati e Porter (2008) definem efeitos aleatédosmo uma forma de expressar
através do termo de erro quando as variaskemmiesrepresentam a falta de conhecimento
sobre o modelo verdadeiro.

A ideia basica, segundo os autores, € iniciar ceggainte equacao:



47

Yie =B1e + B2Xzi +B3Xz; + .o +B X e (6)

Ondef;; = By +€(3)

Na equacdo 6 considera-se¥@ a variavel dependentg,é o intercepto, X sdo as
variaveis independentes L.e € o elemento de erro combinado da série temporabre
transversal. &; é um termo de erro com um valor médio nulo e waiiés?.

Por vezes, a também é chamado de termo idiossincratico, pais \@m o corte
transversal (individuo) e também com o tempo. Asrencas individuais de cada individuo
da amostra se refletem no termo de &fro

Substituindo a equacao 6 na equacao 5, obtémepeagd 7 a seguir:

Yie =Bt +B2Xzi +B3Xz + .o +BpXp + €+ uy, (7

=B1e + B2Xgi + B3X3i o FBXp Hwye
Onde w;= E;+uy

Sendo que ov;; corresponde a ambos os componertesomo componente de corte
transversal ou especifico dos individuos da amestta que trata-se do erro combinado da
série temporal e corte transversal. Por vezesambém € chamado de termo idiossincratico,
pois varia com o corte transversal (individuo) emd@m com o tempo. As diferencas

individuais de cada individuo da amostra se rafiate termo de errg;, o qual é aleatério.

3.2.3 Teste de Hausman

A escolha do método de estimacédo por painel seobase teste de Hausman. Com
isso, verificou-se se a estimacdo deveria serzestdi por efeitos fixos ou aleatérios. A
diferenca entre efeitos fixos e aleatérios, completam Gujarati e Porter (2008, p. 602),
“esta na correlacdo provavel entre o componenterme; especifico ao corte transversal ou
individual e os regressors.

O teste de Hausman tem como hipotese nula de goasaams formas sao consistentes,
porém nesta situagdo os estimadores dos efeitos fbo) ndo sdo eficientes. Logo a
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estimacéo deve ser realizada por efeitos aleatd?ars Gujarati e Porter (2008),&ee osX
nao estdo correlacionados, aceitando a hipotese dwiteste de Hausman, e o0 modelo de
efeitos aleatdrios é o mais adequado. Porénd, senosX estiverem correlacionados o modelo

de efeitos fixos € o mais indicado para a pesquosa modelos de regressdo com dados em

painel (rejeitando a hipotese nula do teste de iHaok

3.3 TESTES PARA VARIAVEIS REDUNDANTES

Algumas variaveis foram testadas seguindo o provmulio de testes de variaveis
relevantes e redundantes, pelo teste da razao xiensl&erossimilhanca (LR) e pelo teste de
Wald (W) para medir a estabilidade dos paramesbsados.

O teste da razdo de Maxima VerossimilhaflcR) que é dado porLR = 2(lir-
Ir)~22(mgl).OndeLr ¢ o teste da razdo de maxima verossimilhanga; 1 é o logaritmo da fun¢ao
de verossimilhanca restrith) e irrestrita (r).Lr segue uma distribuicdo qui-quadrado com o
namero de graus de liberdade igual ao numero géssiimpostas ao modelo. (GUJARATI,
2006).

O teste de Wald (W), testa restricbes sobre oshmras estimados e € calculado,

supondo  y=Xp + &, com restricoes lineares RpA = r, por:
wr= RE-DIRCX)PRIZRB=1/A _ 0
(ee)/(n-k) . Wt segue uma distribuicio F e a definicdo dos

graus de liberdades dada na equacgéo dependgrodeimero de restricdo,nek, nimero de
observagc6es menos o numero de parametros estinff@@@RES; CASTELAR, 2003).

3.4 HETEROCEDASTICIDADE E AUTOCORRELACAO

Também foi analisado os critérios de Akaike e Schwa decisdo do modelo final, o
teste de White para avaliar a existéncia de hetdesticidade e o de Durbin-Watson para

avaliar a autocorrelacao.
A heterocedasticidade ocorre quando os termos rdellgr resultam em variancias

para Y e X (X1, X2, X3, ..., Xn) diferentes paradéas as observacdes. A hipGtese da
heterocedasticidade pode ser simbolizada pelargegeguacéo 8, conforme Gujarati e Porter
(2008):
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E(u?)=02%i=1,2, ..M (8)

Onde U; é o termo de errc g2 é avariancia.

Estes autores ainda ressaltam que a heterocedadéctambém ocorre quando da
presenca de dados discrepantasliers). Todavia, a inclusdo ou exclusao de daniatiiers
principalmente em amostras pequenas, pode altei@s eesultados da analise de regressao.

A autocorrelagdo pode ser definida como “correlagéie integrantes de séries de
observacdes ordenadas no tempo [com as sériesrgsjmu no espaco [como nos dados de
corte transversal]”. (GUJARATPORTER, 2008, p. 416).

Simbolicamente pode ser mostrado na seguinte eg@aca

Cov(u, uj| x1,X) = E (UL u) =0 i#] €)

Desta forma, deduz-se que ndo hé influéncia esttermos de erro das observacoes.
3.5 AMOSTRA E PERIODOS ANALISADOS

Buscou-se um periodo que fosse necessario paradestecordo com 0s objetivos a
serem alcangados por esta pesquisa. Assim, dsinium periodo de onze anos, entre 0s anos
de 2003 e 2013. A escolha do periodo justificaeser recente e pela disponibilidade de
dados para todas as variaveis analisadas. Além, gisttende-se averiguar os impactos da
crise financeira dSubprimede 2008 nas empresas dos paises selecionadas getralo, que
€ um dos obijetivos especificos. Isso é possivéd, goanos de 2007 e 2008 estdo dentro do
periodo analisado.

Os paises selecionados para esta analise estd@ amntprincipais economias da
América Latina, conforme dados do Fundo Monetamerhacional (FMI), os quais
apresentam maior quantidade de informacoes fina@sceal fim de que esta pesquisa possa ser

realizada com éxito, sendo eles Brasil, Argentit@xico, Coldmbia e Chile.

3.6 VARIAVEIS, FONTES E TRATAMENTO DE DADOS
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A varidvel dependente da pesquisa é representalda epeividamento total das
empresas (END), definida como o total das exiglhdies (capital de terceiros) em relagao ao
Patrimoénio Liquido (capital préprio), conforme idda por Terra (2007) e que mostra o
nivel de dividas das empresas no periodo analisado.

As variaveis independentes internas a empresalimente testadas dizem respeito ao
tamanho (TAM), rentabilidade (RENT), tangibilidad@ANG), risco do negdcio (RISC),
crescimento (CRESC), liquidez (LIQarket to book valudMTBV) e Impostos. Estas
variaveis, assim como endividamento (END), foramntdicadas e calculadas através de
informacBes extraidas dos balancos patrimoniaise edemonstracdes de resultados dos
exercicios das empresas analisadas que constaase&bonomatica.

Quanto as variaveis independentes externas a emg@ssiderou-se a Taxa de Juros
(TJUR), a Taxa de Cambio (TCAM), a Inflacdo e adReper Capita.

Nos célculos iniciais considerou-se as variaveiB Bl Carga Fiscal, porém nao
apresentaram-se significativas como determinangesestrutura de capital da amostra
analisada.

Na Tabela 3 pode-se identificar as fontes ondenfocaletados os dados de cada
variavel. As informag@es das varidveis dependantemas das empresas foram retiradas dos

demonstrativos financeiros constantes na base Beitiwa, sendo as respectivas descrigcdes:

END — Endividamento das empresas dos paises daram@apresentado pelo percentual de
exigibilidades totais (capital de terceiros) emagéb ao patriménio liquido (PL) que é o
capital proprio;

TAM — logaritmo(log) da receita liquida deflacionada;

RENT — lucro liquidadivido pelo ativo total, em percentual;

TANG — aivo imobilizado divido pelo ativo total, em percentual;

RISC — risco medido pelo desvio padrao das remdaliésnos cinco tltimos anos;

CRESC - variacdo da receita operacional liquideaciehada em relagdo ao ano anterior, em
percentual,

LIQ — ativo circulante dividido pelo passivo circulante;

MTBYV — valor de mercado dividido pelo valor contabil (PL), em percentual,

Impostos — imposto de renda (IR) dividido pela itacaperacional liquida.
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Os dados das variaveis dependentes macroeconéfoieas coletados nas bases do
Fundo Monetério Internacional (FMI) e do Banco Miahdoor exemplo, sendo as respectivas

descricoes:

TJUR - taxa de juros reais anual dos paises dat@rmmmdetada na base do Banco Mundial.
Conforme o site “é a taxa de juros de empreéstiniostaala para a inflacdo medida pelo
deflator do PIBY

TCAM - taxa de cambio anual coletada na base de@®tundial a qual expde que “refere-
se a taxa de cambio determinada pelas autorida@igenais ou a taxa determinada no
mercado de cambio legalmente sancionada. E calcatmio uma média anual com base nas
meédias mensais (unidades de moeda local em retacéolar norte-americano) dividido por
um deflator de pregos ou indice de custos”;

Inflacdo: inflacdo anual em percentual dos paisedisados calculada pela média de precos
ao consumidor, conforme base do EMI

Renda per Capita — PIB anual dividido pela quadedde habitantes, em ddlares americanos
(US$), colhida na base do Banco Mundial;

PIB — Produto Interno Bruto anual a precos consgrdeflacionado e em US$, retirado na
base do FMI

Carga Fiscal — Total de impostos de cada pais ésqa® aos seus respectivos PIB, em
percentual. Dados retirados das bases da Orgaaipaga a Cooperacédo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) e do Instituto Brasileiro de Pjaneento e TributacadBPT);

Subprime — referente a crise financeira cujos xeflenegativos comecgaram a aparecer em
2007 e teve seu apice em 2008, sendo estes daisutiivados com 0s anos da crise para

calculos estatisticos nesta pesquisa.

A seguir, apresenta-se o quadro 3, onde constssadeadados consultada.
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Quadro 3 - Base de dados consultada

VARIAVEL BASE DE DADOS FONTE REFERENCIA
END
TAM
RENT
TANG Balan¢o Patrimonial
RISC DRE * Economatica https://economatica.com
CRESC Indicadores Financeiros
LIQ
MTBV
Impostos
TJUR Real interest rate Banco Mundial http://data.worldbank.org
TCAM Official exchange rate Banco Mundial http://data.worldbank.org
Inflagdo Inflation, average consumer prices FMI http://www.imf.org
Renda per Capitg GDP per capita Banco Mundial http://data.worldbank.org
PIB Gross domestic product, constant price FMI http://www.imf.org
Banco Mundial http://data.worldbank.org
Carga Fiscal IBPT https://www.ibpt.org.br
OCDE http://www.oecd.org

Fonte: Elaborado pelo autor.
* Demonstracoes de Resultados do Exercicio

ApoOs a definicdo das variaveis a serem analisddiagalizada a coleta de dados das
empresas e dos paises, conforme quadro 3.

A pesquisa utilizou informacdes de empresas ddatagdderto para os paises Brasil,
Argentina, México, Colémbia e Chile, listadas emasstespectivas bolsas de valores. Sendo,
BCBA — Bolsa de Comércio de Buenos Aires (ArgentiM&FBovespa (Brasil), BCS —
Bolsa de Comércio de Santiago (Chile), BVC — Baleavalores de Colémbia (Colémbia) e
BMV — Bolsa Mexicana de Valores (México).

Na 12 fase foram identificadas na base da Econoandtmontante de 1.878 empresas
distribuidos em 22 setores.

Na 22 fase, excluiu-se empresas dos setores FuRbh@sicas e Seguros, Outros e
setores nao informados. O setor de Fundos pordmatae ativos de investimentos e nao
propriamente de empresas. Financas e Segurosrpor éstruturas de capitais peculiares as
quais distorceriam os resultados da pesquisa. ©etisetores ndo informados por ndo estar
claro de qual setor as empresas pertenciam e,spometivo, optou-se por exclui-las, pois
igualmente poderiam influenciar incorretamenteessitados. Foram considerados os setores
definidos pela base Economética. Desta fase dateawento de dados resultaram em 1.026

empresas.
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Na 3?2 fase, foram selecionadas as empresas queigustdas as informacdes na
base de dados da Economatica para todos os onpelge(2003 a 2013). Inicialmente, as
empresas que nao possuiam a informacao de endemdarfEND), como Baesa (Argentina),
Cargill Fertilizantes (Brasil), Casgen (Chile), etrol (Colémbia) e Sears Roebuck
(México), foram excluidas da amostra. Apds, proaeste da mesma forma em relacdo as
variaveis independentes internas das empresas (FENT, TANG, RISC, CRESC, LIQ,
MTBV e Impostos). Varias empresas nao tinham tamasnformacdes referentes a estas
variaveis independentes na base Economatica. Bisscouformacdes financeiras adicionais
destas empresas em sites na internet, mas quengibgiram e tiveram que ser igualmente
retiradas da amostra.

Véarias empresas ndo possuem todas as informacde®erpm aberto seus capitais
apos o ano de 2003 ou por terem se retirado debslsas de valores antes do ano de 2013.
Outras empresas por terem emitido demonstrativaandeiros com omissdo de vérias
informacdes e, assim, a base Economatica ndo péplendbiliza-las.

Por final, desta fase de coleta de dados, rest@Zimempresas com informacdes
suficientes para que a pesquisa pudesse ser tzaliza

Na Tabela 1, um resumo das fases de coleta de.dados
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Tabela 1 - Fases da coleta de dados

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.7 FORMULAGCAO DE HIPOTESES

As hipoteses consideradas nesta pesquisa sdo assewad resultados encontrados
pelos autores referidos no capitulo de revisdac®dE apresentada a relacéo esperada entre a
variavel independente e o nivel de endividamensoettapresas, identificando os autores que
a fundamentam. A Hipotese nula para todos os lestasados é &1 i= 0.

As hipoteses alternativasy Hestao descritas no quadro 4.
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Quadro 4 - Hipdteses alternativas para as vari@xgkcativas testadas.

Variavel

H1 Hipétese com base em

Justificativa

TAM

p1>0

Terra (2007); Bastos, Nakamura e Bass¢
(2009); Jong, Kabir e Nguyen (2007)

Utilizado para medir o nivel de endividamento
das empresas, de acordo com seu porte. Autores
a entendem como importante, uma vez que as
empresas maiores tendem a ter maior
endividamento, pois possuem maior fluxo de
caixa, maior quantidade de garantias e, assim,
menor risco de faléncia.

RENT

p2<0 (2000)

Terra (2007); Bastos, Nakamura e Bass¢

Mede se as empresas mais rentaveis tendem a
utilizar mais seus caixas para financiar seus
investimentos. Desta forma, n&o teriam
necessidade de captar recursos de terceiros. O
sinal negativo da relacdo € praticamente
CONSenso entre 0s autores.

TANG

B3>0

Terra (2007); Bastos, Nakamura e Bass¢
(2009); Jong, Kabir e Nguyen (2007)

Mostra se a qualidade dos ativos influencia na
estrutura de capital. Quanto maiores os ativos,

maior seria o endividamento das empresas, pois
teriam menor risco e teriam mais ativos para

dar em garantias. Assim, a relacdo seria
diretamente proporcional ao endividamento.

RISC

pa<0 et al. (2001)

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Boott

Indica a vulnerabilidade das empresas quando
elas financiam seus investimentos. Autores que
testaram esta variavel acreditam numa relagéo

inversa com a alavancagem. A interpretagdo é
de que quanto maior for o risco menor a

probabilidade dos gestores aceitarem aumentar
o nivel de capital de terceiros, elevando o
endividamento.

CRESC

Terra (2007); Jong, Kabir e Nguyen

B5>0 (2007)

Apresenta uma tendéncia de que quanto maior

o potencial maior ser4 o endividamento, pois

sd0 necessarios recursos para poder crescer,
uma vez que, normalmente, 0S recursos
préprios ndo sdo suficientes para incrementar

as atividades. Desta forma, existe uma relagédo
positiva entre crescimento e endividamento.

LIQ

p6<0 Nakamura et al.(2007)

Bastos, Nakamura e Basso (2009),

Utilizada para medir se as empresas com maior
capacidade de pagamento de suas dividas sao
mais ou menos endividadas. Trata-se de um
indicador importante, pois mostra se existe
relagdo com a composi¢cdo da estrutura de
capital. Praticamente a maioria dos estudos que
incluem esta variavel concluem que a relagédo
desta com a alavancagem é inversa, pois as
firmas tendo mais capacidade de honrar seus
compromissos  financeiros ndo  teriam
necessidade de se endividarem. Se possuirem
maior liquidez, seria por fato de gerarem mais
caixa.




MTBV

B7<0

Nakamura et al (2007) e Bootlet al
(2001)
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Market to book valuemede a oportunidade de
crescimento de uma empresas. Evidéncias
empiricas indicam que as empresas evitarem
um maior nivel de endividamento que possa
leva-las as tensOes financeiras decorrente das
dividas. Como mais oportunidades de
crescimento geram mais lucro, diminuindo a
dependéncia das dividas, a tendéncia é de que
haja uma relagdo negativa entre esta variavel e
o endividamento.

Impostos

B8 <0

Baldner (2010); Bastos, Nakamura e
Basso (2009); Korajczyk e Levy (2003);
Terra (2007)

Utilizada para medir o nivel de Imposto de
Renda (IR) pago pelas empresas. Quanto menor
o IR maior sera o beneficio tributario oriundo
das dividas. Interpreta que quanto menor o IR,
maior serd o endividamento, uma vez que a
utilizacdo de dividas financeiras sera maior.
Desta forma, esta variavel possui uma relagao
negativa com o endividamento.

PIB

B9 <0

Terra (2007); Fonseca et al. (2009)

Indica se uma economia encontra-se em fase de
expansdo ou nao. Assim, busca-se identificar,
por exemplo, quando o PIB de um pais é
crescente, se suas empresas tendem a se
endividarem mais. Alguns estudos apontam
para uma relacdo negativa entre as variaveis,
pois se a economia cresce, gira mais recursos e
gera mais caixa para as empresas. Todavia, em
fase de expansdo da economia, existem
empresas que se endividam com o objetivo de
financiarem seus crescimentos.

TIJUR

B10< 0

Terra (2007); Soares e Funchal (2008);
Biagini (2003)

As taxas de juros praticadas pelos paises sao
relevantes nestes estudos, uma vez que sao
balisadoras para os custos de financiamentos

das empresas. Estudos apontam para uma

relagdo negativa entre esta variavel e o nivel de

endividamento, uma vez que, quando oS custos
de captacdo de recursos sdo elevados, o0s
gestores, de um modo geral, tendem a utilizar

mais recursos proprios nos financiamentos das

atividades.

TCAM

p11>0

Fonseca et al. (2009), Biagini (2003)

A variacdo da taxa de cambio pode representar
maior custo para as empresas operarem,
principalmente no que tange a custos de
matéria-prima, importacbes e exportagdes.

Pesquisas mostram que existe uma relacdo
positiva entre esta variavel e o nivel de
alavancagem das empresas, uma vez (Que,
quando a taxa de cambio sobe, aumentam os
custos e, consequentemente, o endividamento.




Inflagdo

12> 0

Bastos, Nakamura e Basso (2009);
Hodder e Senbet (1990); Soares e
Funchal (2008); Terra (2007)
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A variagdo da taxa de inflagdo pode representar
maior custo para as empresas operarem,
principalmente no que tange a custos com a
tomada de recursos. Todavia, pesquisas
mostram que tende a existir uma relacdo
positiva entre esta variavel e o nivel de
alavancagem das empresas, uma vez que,
quando a taxa de inflagdo sobe aumenta a
depreciacdo da divida e se tornam mais
atraentes ao captador de recursos.

Renda per
Capita

B13<0

Bastos, Nakamura e Basso (2009
Booth et al. (2001)

Espera-se que a variacdo desta variavel possa
indicar que empresas de paises com menor
renda per capita, principalmente os paises em
desenvolvimento, possuam maior
endividamento. As pesquisas mostram que,
neste caso, existe uma relagcdo negativa mas nao
significante entre esta variavel e o nivel de
alavancagem das empresas.

Carga
Fiscal

p14<0

Bastos, Nakamura e Basso (2009)

A variacao deste fator pode indicar que quanto
maior for a carga fiscal de um pais menor
podera ser o endividamento das suas empresas.
Esta é a relagdo esperada conforme os
resultados do autor, o qual ainda menciona que
estes resultados vao contra a teoria de Trade-
off.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.8 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Os procedimentos estatisticos foram realizados \&ificar as relacbes e o nivel de

significancia existente entre a variavel dependdadD e as variaveis independentes

analisadas nesta pesquisa.

Foram realizadas estimac6es pelo método de Minfpuaglrados Ordinarios (MQO).

Entdo, também foram utilizas técnicas especifieapainel, de efeito fixo e aleatério. Para

escolher o modelo mais adequado, foi realizadste e Hausman. Também identificou-se

as variaveis

redundantes, sem significancia retevapara a pesquisa e que,

consequentemente, ndo contribuem para os resultadosdelo.

O método dos Minimos Quadrados (MQ) Agrupadmdléd) foi o primeiro método

utilizado para estimar este modelo. Depois testoa-metodologia especifica de painel que

compreende efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Assim, realizou-se uma regressdo com todas asveaiapresentadas na equacao (1).

Apos a exclusao de varidveis redundantes e irnetesaepetiu-se o procedimento até chegar

a equacao ideal.
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4 ANALISE DOS DETERMINANTES DE ESTRUTURA DE CAPITAL
Este capitulo divide-se em trés secdes, sendo guarimeira sdo apresentadas as
Estatisticas Descritivas, na segunda secéo relasiers principais resultados encontrados e
na terceira secao discute-se os resultados desjaipa.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Na tabela 2, apresenta-se as médias anuais daserarda amostra desta pesquisa

com suas evolucdes anuais.

Tabela 2 - Andlise descritiva das médias por ano

Variavel / Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

END 115,45 111,446 100,576 96,411 95,861 118,290 115,502 112,065 123,476 122,004 135,294
TAM 15,6654 15,7899 15,8059 15,8623 15,9304 15,9481 15,9354 16,1774 16,2078 16,2022 16,1765
RENT 5,55 7,60 7,49 7,37 7,44 5,20 5,21 6,86 5,27 4,36 3,56
TANG 0,37289 0,35726 0,34719 0,33593 0,33088 0,32208 0,34260 0,33607 0,33232 0,32901 0,32744
RISC 4,29697 4,46001 4,65102 4,56713 3,61523 3,96330 3,98988 3,96538 4,02956 4,32625 4,10213
CRESC 0,10577 0,15486 0,09584 0,07850 0,09120 0,09457 -0,00221 0,15856 0,05892 0,01407 0,03412
LIQ 1,9 2,0 2,0 21 2,2 1,8 21 2,1 1,9 2,0 1,9
MTBV 1,59149 1,88546 1,88708 2,23489 2,43336 1,56978 2,11137 2,23502 1,85330 2,00252 1,93799
Impostos 0,03971 0,04165 0,04127 0,05093 0,04805 0,03662 0,03121 0,04101 0,03954 0,04488 0,03802
PIB 350,04 366,56 414,26 451,48 491,77 515,03 439,03 512,34 550,42 513,98 507,46
TJUR 21,95 14,97 16,61 13,75 13,97 16,84 15,18 9,18 13,51 13,25 9,14
TCAM 280,12 250,64 227,00 220,80 208,93 205,11 222,18 200,00 191,42 190,68 195,52
Inflag&o 9,002 4,455 5556 4,736 4,649 6,756 4,264 4,525 5,377 5,032 4,960
Renda per
Capita 5.139 5565 6.223 6.685 7.137 7.340 6.342 7.248 7.792 7.534 7.408

CargaFiscal 53 4594 24,1983 25,2962 25,7497 26,3277 26,9253 24,6973 26,0499 27,4476 28,0593 27,8956
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando os nimeros apresentados na tabela®2saajue o ano em que a média do
endividamento (END) foi maior foi em 2013 (135,29%8f6uanto a menor média foi em 2007
com 95,86%. Segundo Borca Junior e Torres Filh@&ROneste ano de 2007 foi quando
comecaram a surgir as primeiras consequéncias is financeira daSubprime a qual
mostrou seu apice em 2008. No ano de 2008 a médiN® foi 23 pontos percentuais (p.p.)
superior em relacdo ao ano anterior, mostrandeiogltlas dificuldades que as empresas da

amostra comecaram a encontrar com 0 surgimentosga c
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A variadvel de tamanho (TAM) apresentou-se estawels crescente, variando entre
15,66 em 2003 e 16,20 em 2012. Nao nota-se nasaséésta varidvel relacdo alguma com a
crise Subprime uma vez que o0 leve crescimento mostrou-se liregdre os periodos
analisados.

A rentabilidade (RENT) das empresas exibe nimess#antes. Em 2003 teve um
percentual de 5,55% mas nos anos seguintes apresapthora nas médias deste indicador,
superando os 7,0% até o ano de 2007. No ano paindgcrise (2008), a rentabilidade em
média caiu para 5,20%, o que pode ser reflexoida.cfodavia, o pior ano foi em 2013 com
3,56% de média.

Na andlise da tangibilidade (TANG), percebe-se lqanédias lineares durante os
anos, ressaltando-se que no inicio do periodo §20@®%dia era de 0,37 e no final do periodo
(2013) era de 0,32. Estes numeros mostram-se ¢tanés uma vez que ficaram abaixo dos
40% de média do imobilizado das empresas em rekgéotal dos seus ativos. Nao percebe-
se reflexos da criseubprime

A variavel risco (RISC) teve em suas médias uméeimo entre os anos de 2007 e
2010, voltando a crescer a partir de 2010. Come \emtiavel foi calculada considerando os
altimos cinco anos para cada ano base, ha indlei@gie os nimeros que antecederam a crise
Subprimetiveram reflexos positivos, como menores percestdarante a crise, mas que 0S
riscos da crise tiveram reflexos nos anos de 202218, onde as médias ficaram acima de
4,0.

Analisando o crescimento (CRESC) médio das empuisasnostra, verificou-se que
ndo houve uma variagéo linear. Porém, entre os m@&positivos 0 menor foi em 2013 com
3,41% e o maior foi em 2010 com 15,85% de cresdion€h nimero que chama a atencéo foi
para o Unico que se apresentou negativo e ocome2089 quando foi de — 0,22%. Existe a
possibilidade de que este resultado negativo sejsecjuéncia dos reflexos da ci&éprime

A liquidez (LIQ) média das empresas manteve-se/elstéd periodo analisado. Variou
entre 1,8 em 2008 e 2,2 em 2007. Em 2008 foi aipah queda (-0,4) comparando os anos
com seus respectivos anteriores, mas ndo se podwmfjue ocorreu em razao da crise
financeira daquele ano.

A varidvelMarket to book valuéMTBV) mostrou médias anuais crescentes até 2007,
chegando a 2,43, mas em 2008 diminuiu quase 1&faoko a 1,56. Esta alteracdo pode ter
relacdo com a crisBubprimede 2008, quando os valores de mercado das emm@&sasm
mais expostos as incertezas da economia. Poréarfinge 2009 este indicador manteve-se
ao redor de 2,00.
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O nivel médio de impostos apresentou estabilidatie @s anos analisados, mas de
forma néo linear. Teve seu maior valor no ano d¥2afbm 5,0% e o menor valor no ano de
2009 com 3,1%. Nao ha como identificar que a cBsdprimetenha influenciado no
percentual de imposto de renda pago pelas empesaslacao as suas receitas liquidas.

A média do Produto Interno Bruto (PIB) dos paisasathostra, calculado em doélar
(US$), mostrou crescimento praticamente lineareexao ano de 2009 onde teve queda de
US$ 515,03 (2008) para US$ 439,03 e no ano de @fil&lacdo a 2012, quando reduziu de
US$ 513,98 para US$ 507,46. Talvez a diminuicA®@69 possa ter ocorrido em reflexo as
consequéncias da criSeilbprime

As taxas de juros reais (TJUR) apresentaram redpg@cipalmente nos ultimos
quatro anos do periodo analisado (2010 a 2018)ptstie ter ocorrido em razéo das acdes de
governos de paises em desenvolvimento para a rediesiias taxas de juros com intuito de
manter o consumo de suas populagdes. Desta fooda, lmver na variagado deste indicador
um reflexo da cris&ubprime

As taxas de cambio (TCAM) apresentaram variacOgsaade 200,0% até o ano de
2009. A partir de 2011, estas taxas meédias ficaedaixo deste patamar, mostrando
valorizagdo média das moedas nacionais nos anass fig011 a 2013) do periodo total
analisado, sendo este apds 0 ano de 2008, quarctsedubprime. A migracdo de maiores
recursos dos EUA e das maiores economias da Unidap&a (UE), onde iniciou-se a crise,
para os principais paises em desenvolvimento, rdalorizado as moedas nacionais.

A inflacdo, em média, em 2003 foi de 9,00%. A paith ano seguinte, variou em
torno de 5,00% com excec¢ao para o ano de 2006 quande 6,75%. Esta exce¢ao pode ser
reflexo da cris&ubprimemas ndo ha como afirmar isto.

Analisando a Renda per Capita média, calculadadanes americanos, identificou-se
crescimento linear entre os anos de 2003 e 2008 @8 houve reducdo de US$ 1.000 em
média (de US$ 7.340 para US$ 6.342) em relacdm@@sterior. Pode haver indicios de que
esta queda no valor tenha relacdo com a Sidgprimeuma vez que naquele ano o PIB
meédio diminuiu, como comentado anteriormente, e egxticador é base para o céalculo da
Renda per Capita.

A variavel Carga Fiscal manteve-se estavel no geramalisado, mas de forma ndo
linear. Teve seu menor valor em 2003 com 23,45%uensaior valor no ano de 2012 com
28,05%. Este resultado mostra que o nivel médioirdpsstos totais dos paises da amostra
em relacdo aos seus respectivos PIB’s ndo sofrgrandes alteracdes e, assim, ndo ha como

identificar se a crisBubprimeeve influéncia neste indicador.
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Na tabela 3, analisou-se as médias das varidvesidarando os paises da amostra
desta pesquisa. Sado analisadas as médias daseimar@mparando como 0sS paises se

comportaram para todo o periodo.

Tabela 3 - Analise descritiva das médias por pais

Renda
Pais / per  Carga
Variavel END TAM RENT TANG RISC CRESC LIQ MTBV Impostos PIB TJUR TCAM Inflacdo Capita Fiscal
Argentina 109,68 14,236 4,96 0,4269 6,1670 0,0812 1,4 11,4026 0,03659 104,63 -1,64 3,61 9,353 4920 30,74

Brasil 128,51 13,797 6,98 0,2473 4,3169 10,0616 2,1 2,2337 0,05907 490,76 36,0 2,18 6,363 3.855 33,69
Chile 94,65 18,751 6,38 0,3676 3,6909 0,1091 2,1 2,0028 0,03231 174,68 3,65 542,95 3,128 10.365 20,31
Colémbia 43,93 20,341 3,70 0,1879 10,0389 10,0719 1,7 13102 0,02667 191,18 8,16 2.164,0 4,564 4.196 18,47

México 123,13 16,635 4,90 0,4289 3,9982 0,0784 2,2 19698 0,02726 1.012,7 2,02 11,86 4,230 8.823 18,48
Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, conforme a tabela 3, verificou-se que parmadavel END o pais que
apresentou a maior média anual de endividamentm f8rasil, com 128,51%, e o0 que
apresentou a menor média foi a Colombia com 43,%3mente Coldbmbia e Chile tiveram
médias inferiores a 100%, mostrando que as empdesass paises conseguiram operar com
mais capital proprio do que capital de terceirasudie o periodo analisado.

Considerando a variavel TAM, as maiores empresaslifaram-se também na
Colémbia, onde as médias anuais foram de 20,&neeaores empresas foram as localizadas
no Brasil, as quais apresentaram médias de 13s18s BUmeros mostram que as empresas
colombinas em médias tiveram maior crescimento @as seceitas liquidas em relacado aos
demais paises da amostra.

Quanto as médias anuais da RENT, ao contrario damkashda TAM, a Col6bmbia
apresentou a menor rentabilidade entre os paisdisados, com 3,7%, e o Brasil apresentou
a maior rentabilidade média, com 6,98%. Este fatbepinduzir a que as empresas que as
empresas se envidaram mais, mas esta alavancagpargionou melhores retornos frente as
vendas.

Analisando a TANG pode-se ver que a Colémbia tewveeoor indice médio anual
(18,7%) e as empresas mexicanas tiveram o maiaeirid2,8%). O Brasil teve o segundo
menor valor para este indicador, com 24,7%. Eg®sltados mostram uma variacdo grande
entre os paises da amostra, mas ha de se considpesio de cada setor das empresas nas
médias dos paises, uma vez que, por exemplo, sdtutastriais tendem a investir mais

recursos em imobilizado do que empresas de presti;gervicos.
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Quanto ao RISC médio anual, as empresas colomb@am&Esentaram risco bem
abaixo das empresas dos outros paises analisans),03. Destes outros paises, o Chile
teve a menor média, de 3,7 e a Argentina ficou @omnaior média (6,17). Assim, as
rentabilidades das empresas argentinas foram beis) vokteis no periodo analisado as
rentabilidades dos demais paises, principalme@@mbia.

As empresas que mais cresceram (CRESC) foram lasaticom variacdes meédias de
10,9% ao ano e as empresas com menor crescimedto foeam as brasileiras, com 6,17%.
As empresas dos outros trés paises (Argentina,nbidde México) apresentaram numeros
entre 7 e 8%.

Ja a LIQ média anual mostrou-se positiva para tadasmpresas da amostra, uma vez
que todos os paises apresentaram indices supeaidr@se assim, operaram em média com
mais ativos de curto prazo em relacdo aos passigosiesmo periodo. A maior liquidez
média foi a das empresas mexicanas (2,2) e a nf@rdas empresas argentinas (1,4).

A varidvel MTBV apresentou que em todos 0s paisesamiostra os valores de
mercado de suas empresas foram maiores que oss/dls patrimonios liquidos, em média.
Com destaque para as empresas do Brasil com iddi&23. As empresas da Colémbia
tiveram menor indicador médio, com 1,31. Nota-stnasque as empresas da Colémbia, que
tiveram menor endividamento médio, também mostraranmmenor valor de suas acdes em
bolsa, quando em comparac¢éo ao seu capital propmtabil.

Na média anual, as empresas que mais pagaram omp@senda em relacédo as suas
receitas foram as brasileiras, com 5,9%, e as aaprgue menos pagaram estes impostos
foram as empresas da Colombia. Isto confronta cdeor@a deTrade-off pois as empresas
colombianas tiveram menos dividas, na média ames, pagaram menos imposto de renda.
Possivelmente isto se justifica pelo fato das aligsiinternas do pais serem menores.

O PIB médio anual foi maior no México com US$ 1.0dhoées e o menor foi da
Argentina com US$ 104 bilhdes entre os periodo$isacms. Nota-se um destaque para as
economias de México e Brasil em relacdo aos depadses da amostra.

Analisando os numeros meédios anuais da TJUR, e&de que as maiores taxas
foram as do Brasil (36,0%), com juros reais muiipesiores as taxas dos demais paises. A
Argentina foi 0 Unico pais a apresentar taxa desjunédia negativa (-1,64%). Isto pode ter
ocorrido pela taxa de juros nominal ter sido emimétenor que a inflagdo calculada para os
periodos.

A taxas de cambio (TCAM) apresentaram valores ereda® nacionais para cada

pais, dificultando a comparacdo entre eles. Todaessalta-se os extremos identificados.
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Enquanto no Brasil precisava-se em média de 2,itwdes monetérias nacional na Coldmbia
precisava-se de 2.164 unidades monetarias.

Analisando a inflacdo média anual dos paises pedees que 0 pais com maior
percentual foi no periodo analisado foi a Argentoc@an 9,35% em média. O pais que teve o
menor nivel médio de inflacdo foi o Chile, com 34l3dsto pode representar que a Argentina
teve maior dificuldade de enfrentar problemas nexwnémicos no periodo. O Brasil teve a
segunda maior inflagdo média, com 6,36%, sendaisu@® dobro da taxa chilena.

Considerando a renda per capita média anual o @pilesentou 0 maior valor com
US$ 10.365 médios de PIB por habitante. O menanrvyai do Brasil com US$ 3.855 médios
de PIB por habitante. Vale ressaltar a renda p@tacenédia do México no periodo analisado,
com a segunda maior no valor de US$ 8.823 médioBIBepor habitante, sendo quase o
triplo da renda per capita brasileira.

A maior carga fiscal média anual foi a brasileicanc33,69% de impostos totais em
relacdo ao seu PIB. Praticamente empatados fic&aldmbia e México, com 18,47% e
18,48%, respectivamente. A segunda maior cargalffec a da Argentina, proxima a do
Brasil, com 30,74%.

Na tabela 4, analisa-se as médias anuais dos éadligntos dos paises da amostra

com suas evolugoes.

Tabela 4 - Andlise descritiva das médias de endin@hto das empresas por pais

Variavel / Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012013 2

Argentina 118,867 115,367 96,167 82,967 81,533 88,767 84,500 99,433 128,000 147,100 163,867
Brasil 139,036 130,699 126,145 116,566 116,434 139,036 134,217 111,855 129,518 130,301 139,904
Chile 82,780 80,559 78,525 84,966 75,390 89,424 100,644 107,407 125,610 109,407 106,525
Coldmbia 59,875 59,750 49,250 45,750 44,375 46,250 40,750 37,250 36,625 32,000 31,375
México 121,569 121,647 95,118 92,706 102,569 146,588 132,196 136,961 122,137 122,431 160,569

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando os numeros da Tabela 4, pode sefidantjue no ano de 2003 as
empresas brasileiras apresentaram maior endividamagadio (139,03%) e as empresas
colombianas o0 menor endividamento (59,87%). Assama o Brasil, empresas argentinas e
mexicanas também operaram em média com mais cagtéérceiros que capital proprio,
tendo seus numeros acima dos 100%.

Estas posi¢cbes, com Brasil com a maior média de,EhHihtiveram-se até o ano de
2007. No ano de 2008 o México teve o maior endiielao (146,58%), assim como no ano

de 2010, com 136,96%. Em 2009 o pais com empres#s endividadas em meédia foi
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novamente o Brasil, com 134,21%. A partir de 20Rtggentina assumiu o posto de pais com
empresas mais endividadas, chegando a 163,86%ddédamento médio no ano de 2013. A
Coldombia manteve-se em todos os anos analisadosocamnor endividamento de suas
empresas.

Analisando a evolugédo anual de endividamento da pads, consegue-se identificar
tendéncias no decorrer dos anos. Considerando disadores da Argentina, percebe-se
endividamento elevado a partir de 2003 (118,86%) dendéncia de queda até 2007
(81,53%). No ano de 2008 o endividamento médioedagresas argentinas comegou a subir
substancialmente, chegando a 163,86% em 2013. ¢ks@v da tendéncia de reducgéo para
elevacéo entre os anos de 2007 e 2008 pode setaelhs consequéncias da cBsdprime

A tendéncia do endividamento meédio das empresasidras foi similar ao das
empresas argentinas. Todavia, na maior parte dodoe (2003 a 2011) o endividamento
médio das empresas brasileiras foi superior ao/elaihento médio das empresas argentinas.
Somente nos anos de 2012 e 2013 o endividamenterdpsesas argentinas superou o
endividamento das empresas brasileiras. Percebassan, que este indicador para as
empresas brasileiras teve reducao até 2007, cord3Ph6 e a partir de 2008 comecou a
elevar-se, resultando em 139,90% em 2013. Difedadeempresas da Argentina, em todos os
anos as empresas brasileiras mostraram endividamegdio superior a 100%, mostrando um
uso elevado de capital de terceiros em relacaaautais proprios. Entre 2007 e 2008, auge
da criseSubprime o endividamento das empresas brasileiras crescdea 116,43% para
139,03%, o que pode indicar alguma relacdo conor@segjuéncias da crise.

Os numeros do endividamento médio das empresasnakilndo foram nem os
maiores nem 0S menores em todos o0s anos analisR#ssalta-se que até 2008 o
endividamento foi inferior a 100%, ou seja, maiso wle capital proprio que de terceiros. A
partir de 2009 superou a faixa dos 100% tendo magocentual em 2011 com 125% de
endividamento médio. A crisubprimepode ter afetado o desempenho das empresas chilena,
pois entre 2007 e 2008 o endividamento médio coeste 75,39% para 89,42%,
respectivamente.

As empresas colombianas tiveram os menores indieadoédios de endividamento
considerando as empresas de todos os paises daaamasiando entre 31,37% (2013) e
59,87% (2003). Percebe-se um viés de queda nafitmdlor em todos os anos analisados,
como excecdo para o periodo maior da crisesdbprime entre 2007 e 2008, quando o

endividamento médio das empresas subiu de 44,37461p25%, respectivamente.
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Por ultimo temos a analise do endividamento médm® e@mpresas mexicanas. Este
indicador teve tendéncia de queda entre os an@9@® e 2006, passando de 121,56% para
121,64%, respectivamente. A partir de 2007 o eddivento médio comecou a subir
chegando a 160,59% no ano de 2013. Somente nosdan®305 e 2006 o endividamento
médio das empresas mexicanas foram inferiores &@610bm 95,11% e 92,70%,
respectivamente. A diferenca das empresas do Médca as empresas dos demais paises
desta pesquisa € quanto a elevacdo no periodcocd criseSubprime O endividamento
meédio das empresas mexicanas comecou em 2007 émasa@ indicador iniciou elevacéo
somente no ano seguinte, em 2008. Porém, igualngantmpresas dos demais paises, 0
endividamento das empresas mexicanas elevou-se 2067 e 2008, de 102,56% para
146,58%, respectivamente.

A crise Subprimepode ter afetado em média as empresas dos cifsEsp#a amostra,
pois em todos eles o endividamento médio das emapresesceu entre 2007 e 2008.
Entretanto este endividamento pode ser reflexo éamtia captacdo de recursos para maiores
investimentos, visando o crescimento das operagdefsincdo de possiveis oportunidades de

mercado que a crise apresentou.

4.2 PRINCIPAIS RESULTADOS

Na tabela 5, apresenta-se o resumo dos resultassmaddelos das regressdes
realizadas. Foram realizados quatro modelos dess§o, sendo o primeiro pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o segundo meodem dados em painel, sem
dummiesespecificas d&ubprimeem cada pais. O terceiro modelo foi realizado pettodo
MQO e o quarto modelo foi realizado também com daglm painel, estes dois ultimos
incluindo a interacdo entre cada paisSubprime conseguindo avaliar o impacto da crise do

Subprimenas estruturas de capitais nos paises da amostra.
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Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Modelo 4

Dados em painel
Minimos Quadrados Ordinarios

Dados em painel

Efeitos Fixos

Dados em painel
Minimos Quadrados Ordinarios

Dados em painel
Efeitos Aleatérios

Sem dummies "Pais"

Com dummies "Pais"*Subprime

P Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variaveis (Desvio Pad&o) (Desvio Pad&o) (Desvio Pad&o) (Desvio Padéo)
-13,08668 165,2866 *** -13,23753 60,15461 ***
LOG(TAM) (14,75696) (31,61035) (14,78161) (22,87341)
RENT -4,207488 *** -2,551486 *** -4,209096 *** -2,772585 ***
(0,232694) (0,197871) (0,233048) (0,193349)
TANG -12,85312 28,75223 ** -13,19736 15,24405
(9,017824) (13,28850) (9,022087) (11,45582)
RISC 2,416441 ** 3,122647 *** 2,423029 *** 2,861316 ***
(0,541577) (0,512352) (0,541511) (0,492036)
CRESC -0,882054 -1,341450 -0,320183 0,682288
(6,881423) (5,014487) (6,889443) (4,985748)
Lo -15,89813 *** -6,442337 = -15,91429 *** -8,032825 ***
(1,118449) (1,221078) (1,117986) (1,143146)
MTBY 22,15783 *** 12,88548 *** 22,17051 *** 14,98224 ***
(1,085319) (1,440308) (1,085038) (1,284058)
Impostos -151,0674 *** -84,04497 -149,4638 *** -93,69276 ***
(23,73859) (23,22263) (23,74013) (22,20146)
TIUR 0,601763 *** -0,204315 0,585936 *** 0,261705
(0,164016) (0,273102) (0,169581) (0,214356)
TCAM -0,026429 *** 0.041661 * -0,022400 *** -0,024632 **
(0,005622) (0,022754) (0,006021) (0,010515)
Renda per Capita 0.002055 * 0,001209 0,002243 * -0,000243
(0,001107) (0,001390) (0,001166) (0,001160)
1,182941 2,447988 *** 1,492624 * 2,118613 ***
INFLACAO (0,860541) (0,706595) (0,888627) (0,690213)
0,461257 4,480455
SUBPRIMEL (5,201087) (3,638097)
12,09924 13,90007 **
SUBPRIME1*(PAIS="BRA") (8,631775) (6,015916)
-6,439768 -2,092809
SUBPRIME1*(PAIS="CHL") (10,17501) (7,218135)
-32,78368 -25,76018
SUBPRIME1*(PAIS="COL") (27,11401) (19,07963)
11,68350 8,061414
SUBPRIME1*(PAIS="MEX") (10,43259) (7,623606)
c 139,8605 -386,4811 136,0103 -71,67316
(38,93874) (86,11099) (39,21257) (59,92645)
(Weighted Statistics)
R-squared 0,299023 0,696087 0,300388 0,153262
Adjusted R-squared 0,295417 0,663936 0,295953 0,147894
S.E. of regression 100,49860 69,407280 100,46040 70,56332
Sum squared resid 25.522.616 11.065.499 25.472.920 12.567.457
Log likelihood -15312,88 -14251,08 -15310.40
F-statistic 82,92071 21,65054 6.773.214 28,55319
Prob(F-statistic) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Mean dependent var 113,3070 113,3070 113,3070 33,08774
S.D. dependent var 119,7275 119,7275 119,7275 76,44204
Akaike info criterion 12,06366 11,40896 12,06407
Schwarz criterion 12,09584 11,96977 12,10314
Hannan-Quinn criter 12,07533 11,61239 12,07824
Durbin-Watson stat 0,583757 1,101654 0,582104 0,986327
Cross-section random SD. 68,52003
Rho 0.4937
Idiosyncratic random S.D. 6938716
Rho 0.5063
] . Panel EGLS
Método Panel Least Squares Panel Least Squares Panel lpaseS (Cross-section random effects)
Estimadores de desvios
Swamy e Arora
de componente
Amostra 2003 a 2013 2003 a 2013 2003 a 2013 2003 a 2013
Periodos 11 11 11 11
Cross-sections 231 231 231 231
Observacdes 2.541 2.541 2.541 2.541

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: (***) Significativo a 1%, (**) Significatio a 5% e (*) Significativo a 10%.
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No modelo 1 da tabela 5 foi utilizado o0 modelo ddats em painel com o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sdommies'Pais”.

No modelo 2 também foram utilizados efeitos fixevido ao resultado do teste de
Hausman (ANEXO A), sedummies’Pais”.

No modelo 3 foi utilizado o modelo de dados em @apelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) com efeitos aleatégosydummiesPais”.

No modelo 4 também foram utilizados efeitos aleasddevido ao resultado do teste
de Hausman (ANEXO A), comummiesPais”.

Na tabela 6, apresenta-se o modelo final das s@gesrealizadas. Foi realizada a
regressao incluindo um componente auto regresstvordem 1 (AR(1)) por existirem na

amostra fatores constantes ao longo do tempo.

Tabela 6 - Modelo final de regressao estimado c&{ILA
Modelo 5

Dados eainel
Efeitos Fixos
Com dummies "Pais" Effects Specification

Coeficiente
(Desvio Padao)
92,74113 **
(39,07650)
-1,715852 *** .
RENT (0182342 Adjusted R-squared 0,74022
30,88608 *
(16,74367)
2,391169 ***
(0,61914C
-4,255712 ***
(1,198478)
6,449303 *** L
MTBV (1496848 F-statistic 28,075320
-65,53642 ***
(19,84367)
-12,76708
(9,458897
17,22971 ***
(5,698135)
5,766101
(6,798695)
-4,135306
(18,22747)
13,39551 *
(7,267707)
0,470356
(0,020596)
-154,6020
(107,2158)

Variaveis Cross-section fixed (dummy variables)

LOG(TAM) R-squared 0,76756

TANG S.E. of regression 60,707400
RISC Sum squared resid 7614012
LIQ Log likelihood -12633,82
Impostos Prob(F-statistic) 0,000000
SUBPRIME1*(PAIS="ARG") Mean dependent var 113,0926
SUBPRIME1*(PAIS="BRA") S.D. dependent var 119,1075
SUBPRIME1*(PAIS="CHL") Akaike info criterion 11,14963
SUBPRIME1*(PAIS="COL") Schwarz criterion 11,75646
SUBPRIMEL1*(PAIS="MEX") Hannan-Quinn criter 11,37082
AR(1) Durbin-Watson stat 1,973826

Cc

Método Panel Least Squares
Amostra 2004 a 2013
Periodos 10
Cross-sections 231
Observacbes 2.541

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Legenda: (***) Significativo a 1%, (**) Significatio a 5% e (*) Significativo a 10%.

No modelo 5 da tabela 6 foi utilizado o0 modelo ddat em painel com o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com efeitos sixmde aslummiedoram construidas
multiplicando adummydo pais com dummydo Subprime acrescido de um componente auto
regressivo de ordem 1 (AR(1)), conforme pode sapvio ANEXO B. O AR(1) foi utilizado
porque a equacdo apresentava problemas de autacéoee com a inclusdo deste
componente auto regressivo isto foi sanado umayuez estatistica Durbin-Watson ficou na
regido de néo rejeicdo do HO, isso €, ndo seagdiipdtese de auséncia de autocorrelacdo. O
teste de Wald foi realizado e conforme seus reduodtdicaram na regressdo somente as
variaveis significativas.

Neste modelo pode se destacar que todas as varifor@im significantes. Nele
apresentaram maior significancia (1%) as variavelspendentes RENT, RISC, LIQ, MTBV
e Impostos. A variavel independente TAM apresergmificancia de 5%. Com menor
significancia (10%) identificou-se TANG. O compotemauto regressivo AR(1) mostra que
47,03% do endividamento das empresas da amostr@aelam ano sao explicados pelo
endividamento do ano anterior.

Assim, identificou-se que as relacdes mais fortg®stivas da variavel dependente
END foram com as variaveis independentes RISC e WI'BB nivel de significancia de 1%.
RENT, LIQ e Impostos foram as variaveis explicaticam relacbes mais fortes e negativas,
igualmente ao nivel de significancia de 1%.

O coeficiente de determinacéo ajusta®d Ajustado) é de 0,7402, indicando que
74,02% da variagdo total da variavel dependenteeXpdicada pela variagdo das variaveis
explicativas.

Conforme os resultados observados neste modelod®;ge observar o quanto a crise
Subprime alterou o endividamento das empresas, em médiacada pais. Por ordem
decrescente sdo: Brasil (maior endividamento), b&x@rgentina, Chile e Coldmbia (menor
endividamento). Na crise o endividamento médio dasBfoi 0 que mais aumentou, seguido
do México. A Colémbia e o Chile ndo alteraram smugle endividamento. Ja a Argentina
teve seu endividamento médio reduzido no periodwide.

Na tabela 7 apresenta-se a estatistica descrditatal da amostra onde esté incluida a
estatistica de normalidade de Jarque-Bera (JB)gsavariaveis analisadas nesta pesquisa.
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Tabela 7 - Estatistica descritiva do total da amosfiarque-Bera (JB)

Jarque-

Soma Quadrado

Variavel Média Mediana Méxima Minima Desvio Padrdo Assinetria  Curtose Bera (JB) Prob(JB) Soma Residuos C.V. (%)
END 113,307 80,00000 1.222,000 0,000000 119,7275 23194 17,91825 27.883,95 0,000000 28.7913,0 36.410.07 105,67
TAM 15,97284 15,91944 23,32256 5117994 2927101 -G2517 3,196410 13,83831 0,000989 40.586,98 21.762,52 3318
RENT 6,006257 5,700000 79,40000 -76,80 9,5613730 -0,612171 4,224 13.504,12 0,000000 15.261,90 229.898,1 ass4
TANG 0,339424 0,332720 0,966848 0,000000 0,240277 @320 2207839 109,9923 0,000000 862,4763 146,6424 7970,
RISC 4,178806 3,016123 28,73348 0,003736 3,847766 038  8,789444 5.484,871 0,000000 10.618,35 37.60546 92,08
CRESC 0,080382 0,050514 3,405637 -1402225 0,296403 3,84830 33,26839 102.035,8 0,000000 204,2498 223,1513 74868,
LIQ 2,003301 1,500000 18,80000 0,000000 1,837898 3818 20,82417 38.585,81 0,000000 5.090,388 8.579,786 91,74
MTBV 1,979725 1,440878 20,93621 -0,316214 2,059095 42254 29,18696 80.165,90 0,000000 5.030,481 10.769,28 04,01
IMPOSTOS 0,041172 0,021661 1,253275 -0,930061 0,087840 483837 61,46875 370.082,2 0,000000 104,6180 19,59829 3213
PIB 464,7604 367,9012 1105,855 88,27586 339,2018 95433 1,989139 278,3907 0,000000 1.180.956,0 292E+08 72,98
TJUR 14,39500 5,500000 46,90000 -5,900000 17,31010 (G398 1,811964 322,8416 0,000000 36.577,70 761.084,5 0,232
TCAM 217,4907 10,79000 2.877,650 1,670000 441,6333 63587 15,77180 21.816,00 0,000000 552.643,8 4,95E+08 203,06
Renda Per Capita 6.764,739 5.493,497 13.066,19 2.216,558 3.062,513 0,365967 1,953773 172,6101 0,000000 17.189.202 E2BB 4527
INFLACAO 5,391880 4,694000 14,71400 1,055000 2,960347 2327 4847174 1.107,028 0,000000 13.700,77 22.259,68 54,90
Carga Fiscal 26,00966 22,77900 37,33600 16,74400 7,152698 BB6  1,298910 318,0894 0,000000 66.090,55 129.949,2 7502
SUBPRIME1 0,182212 0,000000 1,000000 0,000000 0,386095 49846 3,710931 1.201,591 0,000000 463,0000 378,6360 1,821

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando os numeros estatisticos da tabela 7e dathm consideradas 2.541
observacbes para cada variavel, utilizando-se @rgmma estatistico Eviews, pode-se
identificar algumas informacdes relevantes.

Considerando as médias estatisticas, vé-se queDoraddio foi de 113% entre as
empresas no periodo da amostra, com um desvio@#dFR elevado para esta média, com
119 pontos percentuais (p.p.). O TAM teve médial8®7 com DP de 2,92. A RENT
apresentou meédia de 6,00% com DP relevante de@gb,lconsiderando-se a média. Ja a
TANG meédia foi de 0,33% com DP elevado de 0,24. @pRISC mostrou média de 4. O
CRESC médio foi de 0,08%. A LIQ apresentou médi2,8e A média do MTBV foi 1,97%
com DP de 2,05 p.p. A variavel Impostos teve méddid,1% com DP de 8,7 p.p.. O PIB teve
média de US$ 464,76. A TIJUR apresentou média dg9%l, A TCAM mostrou média
estatistica de 217,49%. O indicador Renda per &€apite média de US$ 6.764. A inflacao
média da amostra analisada foi de 5,39% com 2@6dp. DP e Carga Fiscal teve média de
26,00%.

Analisando os coeficientes de variagdo (CV), a awali que apresentou maior
volatilidade foi crescimento com 368,74% em relagdmédia. A que apresentou menor
variacdo foi tamanho com 18,33% em relacdo a meédia, maior homogeneidade. Desta
forma, as varidveis TAM, TANG, RISC, LIQ, PIB, renper capita, Inflacdo e carga fiscal
tiveram volatilidade abaixo de 100% e as variaEN®, RENT, CRESC, MTBYV, impostos,

taxa de juros, taxa de cambio apresentaram vagaghma de 100%.
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Utiliza-se o teste de normalidade de Jarque-Bera paedir a normalidade dos
residuos. Conforme Gujarati e Porter (2008), cetést normalidade JB tem como base 0s
residuos do método dos Minimos Quadrados Ordin@k&X0), calculando a assimetria e a

curtose dos residuos, utilizando a seguinte equestatistica:

3B=[n + ] (10)

Onden é tamanho da amostidagé o coeficiente de assimetriakeé o coeficiente de

curtose.

O teste de normalidade dos residuos (JB) para ateargesta pesquisa mostra que as
variaveis ndo sao normalmente distribuidas, destad rejeitando a hipétese nulaofHie
que as amostras sdo normalmente distribuidas.si@hices da regressao sdo normais.

Na tabela 8 apresenta-se as correlacdes entrei@seis

Tabela 8 - Tabela de correlacdo entre as variaveis

Renda
per Carga
END TAM  RENT TANG RISC CRESC LIQ MTBV  Impostos PIB TJUR TCAM Capita Inflagdo Fiscal Subprime
END 1,00
TAM -0,06  1,000000
RENT -0,24058 0,087052 1,000000
TANG -0,0151: 0,19401 0,00512 1,00000
RISC 0,127705 -0,19661 -0,07087 0,051547 1,000000
CRESC -0,03355 0,118438 0,154696 -0,00415 0,003989 1,00000
LiQ -0,30136 -0,05682 0,084352 -0,12287 -0,00691 0,00137HO0000
MTBV 0,265745 0,129002 0,356777 -0,03117 0,016908 (5d728,06946 1,000000
Impostos  -0,10283 -0,03796 0,196313 -0,00122 0,075812 -0,00@®979377 0,190600 1,000000
PIB 0,08598 -0,1005¢ -0,0412° 0,05479. -0,0378 -0,0379' 0,08665 0,04909 -0,0133( 1,00000
TJUR 0,081465 -0,46943 0,088005 -0,26599 0,011179 -0,0527U31952 0,081882 0,140416 0,008011 1,000000
TCAM -0,14723 0,545595 -0,02394 -0,07177 -0,22634 0,025700941 -0,05313 -0,06106 -0,40448 -0,25774 1,000000

R. per Capita -0,05356 0,599181 -0,03758 0,230758 -0,05304 0,04264B4881 -0,01456 -0,10259 0,133738 -0,6635 0,2004TH0O000
Inflagéo 0,056832 -0,42301 0,003557 -0,03591 0,138999 0,0027809366 -0,08391 0,038164 -0,21815 0,271042 -0,282265591 1,000000

Carga Fiscal  0,092288 -0,63232 0,035040 -0,23223 0,095166 -0,064203%7 0,033656 0,130309 -0,20679 0,674394 -0,438517588 0,487656 1,000000
Subprime 0,013958 -0,00362 -0,0396 -0,01391 -0,0256 -0,05436128® -0,0319 -0,03904 0,016288 0,043469 -0,00349 62%130,018119 -0,01375 1,000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

As correlacgOes fortes séo as que apresentarantackssuperior a 0,6 ou inferior a -
0,6 e estdo destacadas na tabela.

Conforme os resultados apresentados na tabela d&-g® observar correlagdes
negativas fortes entre a variavel TAM e a variageha fiscal (-0,63), entre taxa de juros e
renda per capita (-0,66) e entre renda per capitarga fiscal (-0,75). As correlacdes fortes
positivas identificadas foram entre as variaveisaatde juros e carga fiscal (0,67). Desta
forma, identificou-se problemas de colinearidad&eeas variaveis tamanho (TAM), carga

fiscal e renda per capita.
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Segundo Guijarati e Porter (2008), se em uma regyesgste uma relacao linear exata
entre duas variaveis exploratérias, por exempldasesao colineares ou linearmente
dependentes. Assim, se ambas forem incluidas emmodelo de regressao havera relacao
linear exata ou colinearidade perfeita entre os dajressores. Se houver uma relacéo linear
exata entre duas variaveis independentes s6 tamaalelas, ndo havendo possibilidade de
se avaliar a influéncia separada delas sobre avedependente.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir, apresenta-se as analises dos resultatascpda varidvel independente e

para cada pais utilizados nesta pesquisa.

4.3.1 Andlise por variavel

Os resultados desta pesquisa indicam que a varipEndente de endividamento
(END) apresentou relacdo positiva com as variawalspendentes TAM, TANG, RISC e
MTBV e relacdo negativa com as variaveis indepetedeRENT, LIQ e impostos. Somente
as relacdes com RISC e MTBV nao corresponderamesofados esperados.

Analisando os resultados encontrados, conforme iImddea tabela 6, em relacdo a
literatura citada no capitulo 2 desta pesquisari@vel END apresentou relacéo positiva com
a variavel TAM. Esta relacdo era a esperada, puEnde-se que as empresas maiores tém
maiores possibilidades em se endividar, por aptasam menores riscos de faléncia e mais
patrimonio para oferecerem como garantias, confameeria ddrade-off

Rajan e Zingales (1995) também entendem que gramipsesas tendem a possuir
maior endividamento, isto ndo somente pelo fatoddstas empresas possuirem maior
estrutura para absorverem momentos de instabiliflagieceira, mas também por possuirem
maior fluxo de recursos. Corroborando em esteseajt&chnorrenberger e Procianoy (2002)
concluiram que quanto maior for o tamanho da eraprewior é sua capacidade de
endividamento. Brito, Corrar e Batistella (2007temdem que o tamanho € determinante
para o endividamento das empresas e que ha propdngia (relacdo positiva) entre as
variaveis, confirmando a teoria dos custos de &#&rEm seus estudos, os autores ainda
apresentam que, no Brasil, as empresas maioremmieande endividarem mais no longo prazo

em razao de maior acesso a essas linhas de fineemti@do que as pequenas empresas.
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No tocante as relagbes da variavel END com a \ari&ENT notou-se relagdo
negativa entre elas, conforme era esperado, rdeudtste em linha com algumas pesquisas
realizadas por outros autores. Jong, Kabir e Ng(¥@87) apontaram que no longo prazo as
empresas preferem manter a alavancagem baixa peran@p tenham que desistir de
investimentos rentaveis em funcao da transfer&eidgueza dos acionistas para os credores.
Os autores citam que as empresas tendem a se paeaoais com 0 seu desempenho para
corresponderem aos interesses dos acionistas.

Brito, Corrar e Batistella (2007) reconheceram guiste relacdo negativa entre as
variaveis END e RENT, mas que a rentabilidade nédméator determinante da estrutura de
capital das empresas analisadas na pesquisa,nt&fate presente estudo, o qual encontrou
nivel de significancia de 1% para a variavel RENIfjers (1984) também sustenta que a
relacdo negativa entre rentabilidade e alavancagamparada pela teoria Becking Order
na qual as empresas buscam recursos para seuinievgss primeiro com a geracao de
lucros. Esta afirmacéo é defendida também por Bastakamura e Basso (2009).

De um modo geral, as relacbes entre o endividaneatoentabilidade das empresas
Sao negativas e este fato remete a existéncia dehierarquia de preferéncias por parte das
empresas quanto as diversas fontes de financiam@méorme propde a teoria dRecking
Order.

Nesta pesquisa encontrou-se relacdo positiva entemdividamento e a variavel
tangibilidade (TANG) das empresas analisadas. testdtado ratificou as relagcdes que eram
esperadas, pois entende-se que, via de regra, @es® cCOmo maiores ativos fixos sdo as
grandes empresas e estas, como comentado anterieymendem a buscar maior
alavancagem para seus investimentos. Rajan e En@gh995) também defendem esta ideia,
pois concluem que empresas que possuem altas daxasvos fixos em relacdo aos seus
ativos totais apresentam maior nivel de endividamen

Nesta mesma linha, Rogdo (2006) defende que a vearitangibilidade esta
positivamente relacionada com o nivel de endividdameaima vez que, quanto maiores forem
0s ativos, maior a probabilidade das empresas assundividas, pois usariam estes ativos
como garantias. Para Jong, Kabir e Nguyen (200@)ssgnificativas e consistes com as
teorias deTrade-off e de Pecking Order Os autores defendem que quanto maior a
tangibilidade dos ativos menor serd risco paraedoces, bem como reduz custos diretos de
faléncia. Empresas com niveis mais elevados débiadgde tendem a conseguir recursos de
terceiros com melhores garantia, prazos e taxago® uma vez que seus riscos de faléncias

tendem a serem menores.
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Jensen e Meckling (1976) concluem que ha relac8itiyaentre estas variaveis END
e TANG e que uma grande parte dos ativos tangileie ser associada a alta alavancagem e
em caso de faléncia o valor do tangivel dos atdege ser maior do que o valor de bens
intangiveis. Entende-se também que as empresasnzoon ativo imobilizado proporcional
possam estar em maior dificuldade financeira justaenpor terem imobilizado o capital de
giro disponivel e os seus fluxos de caixa serenfizientes para financiarem suas atividades
operacionais. Desta forma tenderiam a captar reaigsos no mercado, fazendo dividas.

Quanto as relacdes encontradas entre a variavel &Bariavel RISC, esperava-se
gue fossem inversamente relacionadas, em linhaBradiey, Jarrell e Kim (1984), o que néo
se confirmou na presente pesquisa, apresentandoalagdo positiva. O resultado mostrou
que quanto maior o0 risco das empresas da amostiar rrende a serem 0S Seus
endividamentos, com nivel de significancia de 1%takexpectativa deveu-se pelo fato de
entender-se que as empresas com maiores riscosuas aperagdes teriam maiores
dificuldades de contrair mais dividas e, assim, entando o endividamento, e ndo o
contrario, como percebeu-se nas demais pesquisds, & empresas que possuem maior
endividamento apresentam maiores riscos de faléeamlinha com a teoria deecking
Order.

Bradley, Jarrell e Kim (1984) entendem que a viodatile dos ganhos possui relagéo
negativa com a alavancagem, uma vez que as emm@samaiores variacoes de lucros se
endividam menos, principalmente pelo fato de temegor nivel de risco. Schnorrenberger e
Procianoy (2002) apresentam que quanto maior o/ielatnento das empresas maior 0 risco
de faléncia ou dificuldades financeiras. Jong, KabiNguyen (2007) concluiram que h&
tendéncia de relagdo positiva e significativa eestas varidveis e que sado consistes com as
teorias delrade-offe dePecking Order

Brito, Corrar e Batistella (2007) ressaltam queatoirf risco € um dos que mais
explicam os indices de endividamento, assim comstan@esquisa onde o nivel de
significancia foi de 1%. Os autores igualmente es@en uma relacdo inversa entre as
variaveis, o que ndo se confirmou. Bastos, NakammuBasso (2009) tiveram expectativa de
relacdo positiva entre as variaveis, o que foi icor@do em suas pesquisas. Todavia,
complementam que esta relacdo tende a ocorrer ciminmtensidade em relacdo as dividas
de curto prazo.

Analisando os resultados comparativos entre aweriBND e a variavel liquidez
(LIQ), encontrou-se uma relacdo negativa entresegaaveis na presente pesquisa, assim

como era esperado. Bastos, Nakamura e Basso (2@0@Juiram de forma igual que
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normalmente quando a liquidez das empresas crasseus endividamentos diminuem pelo
fato de a maior liquidez representar que existeomgeracdo de caixa e, assim, menor
necessidade de se buscar recursos de terceirdiicadRab estes resultados, Nakamura et al.
(2007) acrescentam que o fato de empresas tereor titpiidez proporcionaria que elas
contraissem maiores dividas, mas as consequéraiamsmaiores despesas financeiras e
reducao de lucros o que acabaria por reduzir akqu

Fonseca et al. (2009) esperavam igualmente relaegativa entre as variaveis e
apresentam que esta relacdo se confirmou em suwplig@s porém ndo se mostraram
significativas, principalmente com a teoria Fecking Order embora esta teoria defenda a
existéncia de relacdo inversa entre as variaveagaiura et al. (2007) concluiram que ha
relacdo negativa entre estas variaveis e signtésaao nivel de 1%. Os autores destacam que
esta relacdo pode estar vinculada com o uso desatem maior grau de liquidez para
financiar no curto prazo as atividades das empregas precisar buscar novos recursos com
terceiros.

Os resultados da relacdo entre ENMarket to book valu¢dMTBYV) nesta pesquisa
nao corresponderam as expectativas, pois espesauas relacdo negativa pelo fato de maior
MTBV estar relacionado com maior potencial de dresoto das vendas e menores riscos
associados. O resultado, assim, mostrou que pagmpgesas da amostra quanto maior é o
MTBYV maior serd o END.

Baldner (2010) identificou relacéo inversa entre@saveis END e MTBV tanto para
as empresas brasileiras como para as norte-amasiceEnsua amostra. Bastos, Nakamura e
Basso (2009) concluiram que existe relacdo negatitee as variaveis, o que pode ser
justificado pelo fato, ressaltam, de que empresas maiores oportunidades de crescimento
evitam aumentar o nivel de dividas que possamlés/a-maiores riscos financeiros, estando
em linha com a teoria degade-off

Rajan e Zingales (1995) esperavam uma relacéo imeg@is entendiam que as
empresas com elevados MTBV tém custos mais elevadodificuldades financeiras
associados a um maior potencial de crescimentapAatativa dos autores foi confirmada em
sua pesquisa. Nesta mesma linha, Nakamura et @QrY2@ncluiram que a variavel MTBV
tem relagc&o negativa com o endividamento, estamdiin@a com as teorias decking Order
e deTrade-off

As expectativas entre a variavel END e a variangddstos remetiam para a relacao

negativa entre elas, pois entende-se que quandmtgdevado endividamento os juros destas
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dividas reduzem a base de célculo para o ImposRedda. A relacdo esperada se confirmou,
assim como ja identificado também na literatura.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) encontraram urcioedmento inverso entre as
variaveis END e Impostos e ressaltaram que confarteoria delrade-off que defende que
as empresas, de modo geral, endividam-se maisziuo do beneficio fiscal da divida. Nesta
mesma linha Korajczyk e Levy (2003) concluiram gaeempresas que pagam mais impostos
tendem a ter menor endividamento. A maior renidduile, em funcdo do maior lucro, ndo
inibe as empresas de buscarem mais dividas e, ,as®@nores pagamentos de impostos,
reforgcando a teoria derade-off

No quadro 5 apresenta-se a sintese dos resultadostedos.

Quadro 5 - Sintese dos resultados encontrados

Variavel Relagdo Referéncia Relagdo Significancia
esperada encontrada
LOG(TAM) positiva Terra (2007); Bastos, Nakamura e Basso (2009); Jong positiva 506

Kabir e Nguyen (2007)
RENT negativa Terra (2007); Bastos, Nakamura e Bass®)200 negativa 1%
Terra (2007); Bastos, Nakamura e Basso (2009); Jong

TANG positiva Kabir e Nguyen (2007) positiva 10%
RISC negativa Bastos, Nakamura e Basso (2009); Beio#h. (2001) positiva 1%
LIQ negativa Bastos, Nakamura e Basso (2009) negativa 1%

. Nakamura et al (2007); Bastos, Nakamura e Bas€9)20 -

MTBV negativa e Boothet al, (2001) positiva 1%
. Baldner (2010); Bastos, Nakamura e Basso (2009); .

Impostos negativa negativa 1%

Korajczyk e Levy (2003); Terra (2007)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Comparando-se com o resumo de Bastos, David e Bager(2008), apresentado no
quadro 1 no capitulo 2, onde apresentam as relagpesadas do endividamento em relacdo
as teorias de estrutura de capital, segundos estedmn os resultados encontrados nesta
pesquisa identificou-se algumas diferencas.

A variavel liquidez tende a apresentar relacdo tinegacom o endividamento
conforme as teorias deecking Ordere de assimetria de informacao, assim como asOesdac
encontradas nesta pesquisa. Como as teoridsade-offe de agéncia ndo conseguiram ser
determinadas pelos estudos, ndo ha como fazer mpacativo como as relacdes encontradas
neste estudo. Quanto a variavel tangibilidade,s@$aquatro teorias encontram respaldo nas
relacbes encontradas nesta pesquisa, sendo elagagsofstas teorias ratificam que quanto
maior o nivel de ativos imobilizados na empresasomdéve ser seu endividamento. Referente

a rentabilidade, as relagbes com a estrutura deaktapcontradas neste estudo sédo negativas e
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estdo em linha somente com a teoria Recking Order conforme relagcdes esperadas
defendidas por autores. As demais teorias mostraaralacao esperada positiva.

Ao analisar o MTBV e suas relacdes esperadas poresucom o endividamento,
nota-se que ndo ha muita semelhanca com o resultadacontrada neste estudo. Conforme
todas as teorias, a tendéncia é de que as relsgf@s negativas. Para as teoriasdeking
Order e de agéncia, alguns autores encontraram relaggativa e outros positiva, assim
como nesta pesquisa. Segundo Bastos, David e BagerfR008), as relacdes esperadas entre
endividamento e imposto, conforme estudos, seriasitipas de acordo com a teoria de
Trade-offe indeterminada para as demais teorias. Os rdesldesta pesquisa apontam para
uma relacdo negativa. No que tange ao tamanho wgsesas, para todas as teorias
encontram-se relacdes positivas entre esta vamagealivel de dividas das empresas. Apenas
nas teorias ddPecking Ordere de assimetria de informacdo é alguns autore®é@mm
encontraram relacdo negativa. E no tocante a \ridsco, estudos apontam para uma
relacdo negativa com endividamento. Diferente tec@&® encontrada nesta pesquisa a qual

foi positiva.

4.3.2 Analise por pais

Conforme os resultados observados, o Brasil pasmaior endividamento no periodo
da criseSubprime(2007 e 2008), seguido de México, Argentina, Cail@olombia, por ordem

decrescente.

4.3.2.1 Argentina

Nota-se que as empresas argentinas da amostraantiver terceiro maior
endividamento médio entre os paises estudados medpeda crise. Alguns motivos para
endividamento podem ser sugeridos como elevadad@aialacéo, elevado nivel de impostos
pagos pelas empresas, dentre outros.

Gama (2012) apresenta que o aumento do endividant&ist empresas do pais foi
ocasionado pelo barateamento das linhas de créditasequéncia da crisBubprime
principalmente em razéo dos investidores dos EUA &nido Europeia (UE) direcionarem
Seus recursos para paises emergentes como ArgeBrasd e México. Em consequéncia do
fomento ao consumo pelos governantes e as taxpsagemais acessiveis 0 que se viu foi

uma corrida ao crédito de pessoas fisicas e deesagppara poderem elevar suas producdes.
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Ao final do periodo analisado nesta pesquisa, eentd 0 autor, 0 que se vé sdo as
corporagoes tentando buscando uma reindustriabzde&seus parques fabris com recursos
mais caros, pois o crédito esta mais escasso.

Complementando os autores anteriores, Schincaf@reandez (2014) reforcam que
as condicdes adversas pelas quais passa a Argeptinaipalmente em razdo da crise
Subprime refletiram em maiores dificuldades em obter regsirde outros paises. As
empresas que obtiveram estes recursos externosanivgue se submeter as taxas de juros
mais elevadas. O Banco Central, mesmo que naojaratiealmente o regime de metas de
inflacdo, manteve uma variacdo de oferta de mosidnpa da variacdo do PIB entre 2003 e
2013, mas para conter os efeitos da Siskeprimede 2008.

4.3.2.2 Brasil

Analisando o endividamento das empresas brasileiaaamostra, identifica-se que
estas foram as mais endividadas dentre as emplesgmises analisados durante os anos da
crise Subprime (2007 e 2008). Os motivos elencados pelos aut@as.exemplo, sdo a
elevada inflag&o, a taxa de juros crescente eesidietcdo mais forte da economia mundial.

Segundo Carvalho (2010), nos anos que antecederanmsegSubprimea economia
brasileira apresentava um ritmo de crescimento,nmoeque com elevada carga fiscal e
politica de taxa de juros alta, que contribuiu patenuar os impactos da crise, junto com
politicas sociais para reduzir a pobreza e melharalstribuicdo de renda. As previsdes
oficiais para 2008, quando estourou a bolha esptcal era crescimento do PIB de 5%,
inflacdo de 5,9% e taxa basica de juros de 13, G5 juros mais altos e o custo do crédito
mais caro, as empresas tiveram que pagar mais pelggéstimos e financiamentos,
reduzindo suas geracdes de recursos. Estas taxggodetambém foram altas para os
consumidores, os quais em fungcao disto compraramosnéazendo com que as empresas
vendessem menos e tivessem suas receitas redufidague se viu neste periodo,
principalmente apos o ano de 2008 (Cladprime, foi uma oferta maior de crédito, mais
consumo, mais producéo pelas empresas e mais sisedao contraidas.

O Banco Central do Brasil (2012) citou o relatbdo FMI sobre a economia
brasileira, no qual culpou a deterioracdo da ecameonundial, em razdo da CriSubprime
de 2008, como o grande vildo pelo maior endividdmedas empresas brasileiras. Ressaltam
que 0s possiveis riscos de crédito nos mercad@nationais resultaram em oferta

demasiada de recursos aos paises emergentes.
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4.3.2.3 Chile

Analisando o endividamento das empresas chilenasndatra desta pesquisa pode-se
verificar que o nivel de dividas destas empresas feegundo menor dentre os paises
analisados durante os anos do auge da &iggprime(2007 e 2008), atras somente das
empresas colombianas. Alguns autores descrevergonsalpossiveis motivos para este
resultado relativamente bom, como controle dagaftee exportacdes.

Segundo Garcia (2011), a partir do final de setentds 2008 ocorreram saidas de
capitais do pais em volumes relevantes e a ligudezidlares diminuiu significativamente,
assim como a taxa de juros foram majoradas. Alésigigficativa reducdo da taxa basica de
juros, foi colocado em pratica um programa de jgakt econdmicas objetivando assegurar
gue o Banco Central chileno estaria pronto paragorbquidez, tanto em pesos quanto em
dolares. O governo chileno buscou combater ososfelid crise externa realizando operacdes
de titulos, flexibilizando politicas relativas asas reservas e fazendo leildes publicos para
promover em dolares a liquidez de bancos publicos.

Gamba (2013) identificou que a melhora no endivielatm das empresas chilenas para
recuperarem-se dos efeitos da ciEédprimedeveu-se ao desempenho econdmico chileno
positivo, resultado do rigido controle da inflagd@os gastos publicos pelo governo local,
fazendo com que as empresas pudessem captar eecarsanenores custos e trabalhar com
projetos de médio e longo prazo, uma vez que agighes do mercado interno ofereciam
maior seguranca. Outro motivo defendido pelo atdbgue os precos das commodities, de
um modo geral, estavam elevados, beneficiando paise dependiam de exportacdes para
viabilizar suas economias, como o Chile que temobrec como seu principal produto

exportado e responsavel por boa parte das riquiezpais.

4.3.2.4 Colébmbia

Os niveis de endividamento das empresas colombidaaamostra mostraram-se
baixos, sendo os menores dentre o endividamentotodes o0s paises da amostra,
considerando o periodo de 2007 e 2008, na &idgprime O endividamento médio destas
empresas colombianas no periodo analisado foi (#8%3em relacdo aos seus patriménios
liquidos. Esta situacao positiva, segundo autéoesausada pela boa condicdo econémica do

pais, 0 que propiciou resultados financeiros pastpara as empresas.
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Medina (2011) ressaltou que estas boas condicOe=ca@l@omia colombiana foram
resultado de acertadas politicas fiscais e ecor@@nppor parte do governo. Estas politicas
proporcionaram que as empresas conseguissem nwelheseltados financeiros em suas
operacdes. A manutencdo da taxa de inflacdo ensrdeeitaveis pelo governo, assim como
uma carga de impostos adequada foram condi¢cOesfayoeeceram as empresas terem
operagfes mais rentaveis, com menores dividassen aonseguirem superar os efeitos
negativos da crisBubprime

Em linha com estes resultados, Medina, JaramiRojas (2011) acrescentam que este
cenario permitiu que as empresas colombianas braks#m com maiores recursos de capital
de giro disponiveis para suas atividades, refletiach maiores lucros acumulados e menor
necessidade de captar recursos de terceiros n&ecapeis. Para que o pais encontrasse esse
patamar de salude econdmica e conseguisse enfasntansequéncias da crSebprimede
2008 os autores citam a adocdo pelo governo décpsliecondbmicas austeras, com baixos
niveis de inflagdo e de taxas de juros.

4.3.2.5 México

As empresas mexicanas desta amostra apresentasaguiedo maior endividamento
médio, considerando os paises analisados, duraperiodo da cris&Subprime Algumas
causas para este endividamento elevado, seguntingsforam a desvalorizacdo da moeda
local e a economia em recessao.

Contreras, Segovia e Camacho (2014) reconhecemag|umndicdes adversas que
atingiram a economia mexicana tiveram seu prinaipalivo na criseSubprime a partir de
2007. As consequéncias da crise forcaram o govardesvalorizar 0 peso mexicano em
relacdo ao dolar norte-americano, fazendo com gueIstos para as empresas se elevassem e
0S seus endividamentos crescessem.

A Apex-Brasil (2013), em seu relatorio, reforca queriseSubprimeprejudicou muito
a economia mexicana e que o endividamento das sagpraumentou a partir das
consequéncias da crise, 0 que pode ser comproveadoumeros apresentados na tabela 6. O
relatério ainda menciona que outros fatores camiidion para o cendrio economicamente
ruim como desemprego em alta, retracdo com PIBtivegde — 6% em 2009, baixa oferta de

créditos bancarios e poucos investimentos da tivaigrivada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o intuito de coletar empiricamexaino a literatura aborda as
relacdes entre a estrutura de capital e os posdiaieires que podem ter influéncia na sua
composicao. Foram analisadas 231 empresas delcpdiderto da Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia e México, entre os anos de 2003 e 2013.

Os resultados deste estudo constataram, para assammla amostra, a existéncia de
variaveis internas e externas das empresas quesmcfam na forma como as corporacdes
compdem suas estruturas de financiamentos, at@ésapitais proprios ou de terceiros.
Além disto, foi possivel analisar o END no periatio criseSubprime embora sem poder
afirmar se houve relagcdo com a estrutura de cajasgabmpresas da amostra.

As teorias sobre os niveis de endividamento dagemap apresentam como algumas
variaveis podem influenciar, positivamente ou negatente relacionadas, na maneira como
as empresas tomam dividas para financiarem seystqwoe atividades. Este trabalho
conseguiu analisar perfis de estrutura de capitat @essas teorias. Desta forma, entende-se
gue os resultados encontrados neste estudo forportantes para sustentar, ou nao, variadas
conclusfes de autores em pesquisas anteriores.

Os resultados obtidos foram comparados com os ttesoautores, como Jensen e
Meckling (1976), Rajan e Zingales (1995), Brito,r@o e Batistella (2007), Jong, Kabir e
Nguyen (2007) e Bastos, Nakamura e Basso (2009)uais apresentaram diversas analises
sobre estrutura de capital e seus determinantesidevando também teorias comoTdade-
off, de Pecking Order de assimetria de informacédo e de Agéncia parateorem seus
raciocinios e conclusdes.

Desta forma, os resultados desta pesquisa puderahmmaa entender melhor como e
porque as empresas dos paises da amostra aumematardiminuiram suas alavancagens,
demonstrando como os fatores determinantes pod&renniar nos niveis de endividamento
destas empresas. Isto responde ao problema deiggesgm que a questdo era identificar se
existem efeitos diferenciais dos determinantesstieitera de capital em empresas de capital
aberto destes paises, assim como cumpre com @volgetal.

Agregando na pesquisa, os resultados proporcionamender melhor se houve
influéncias da cris&ubprimede 2008 nos niveis de endividamento das empresamdstra,
apresentando como a estrutura de capital das emspilescada pais se comportou em relacao

as consequéncias financeiras da crise. Estas e@eslicumpriram com o objetivo especifico
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“a” 0 qual tinha o intuito de avaliar o impacto @d#&se doSubprimenas estruturas de capitais
dos paises da amostra.

Outro fator diferencial desta pesquisa foi 0 praoetito econométrico incluindo as
variaveis internas e externas no mesmo modeloggertio-se a analise do teste da razdo de
méaxima verossimilhanca e avaliando a estabilidame phrametros estimados pelo teste de
Wald. Isto proporcionou que todas as variaveispeddentes fossem consideradas na mesma
equacao permitindo que as variaveis redundantesrfosxcluidas do modelo, assim como as
variaveis que apresentaram colinearidade.

Por fim, acredita-se que este trabalho tenha afingeus objetivos de investigacéo
empirica a respeito da forma como as empresasedefiuas estruturas de capital e de como
fatores determinantes influenciam nessas formasndezidamento, além de contribuir para
gue novas discussodes a respeito deste tema saj@ntidas entre pesquisadores de financas
corporativas.

Este estudo apresentou algumas limitagdes com@assibilidade de identificar um
namero maior de empresas que contenham todas asnagoes necessarias sobre as
variaveis utilizadas. Para todos os paises da andsiersas empresas tiveram que ser
excluidas por ndo possuirem todos os dados.

Para o desenvolvimento de trabalhos futuros sobterminantes de estrutura de
capital sugere-se a inclusdo de outras variavdixnas e externas a empresa, ou das mesmas
variaveis utilizadas nesta pesquisa, mas calculemiasbases diferentes, a fim de que possa-
se identificar outros fatores que influenciam nanf@ como as empresas se endividam.

Outra sugestdo € incluir a andlise do endividameia® empresas segmentado por
setor de atuagdo das mesmas, com objetivo de aamhsccaracteristicas da estrutura de
capital por segmento. Igualmente novas pesquisdsnponcluir outros paises da Ameérica
Latina como, por exemplo, Peru e Paraguai, a firmrdender como se comportam os niveis
de endividamento para os paises latino-americaaasyd forma mais completa. A incluséo
de empresas de capital fechado também pode trazsrdes contribuicbes para o
entendimento de questdes relativas a forma comengsesas assumem mais ou menos
dividas.

Novos estudos poderdo também utilizar uma baseadesdmais ampla, pois a base
Economética mostrou-se limitada quanto a dispaddile de informagfes para diversas
empresas. A importancia de uma base mais qualfidadnformacdes é relevante, pois traria

uma qualificacéo nos resultados sobre estrutucapi¢al.
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ANEXO A — TESTES DE HAUSMAN FEITO PARA OS MODELOS ESTIMADOS

Equacdo 1 — sem efeito de pais (teste de Hausman)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ02_SUBPRIME1
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-sectionrandom 102.620327 13 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

LOG(TAM) 165.286623 58.919587 478.541312 0.0000

RENT -2.551486 -2.761366 0.001853 0.0000

TANG 28.752233 16.054119 45.818140 0.0607

RISC 3.122647 2.873902 0.020072 0.0791

CRESC -1.341450 0.420093 0.378232 0.0042

LIQ -6.442337 -8.009626 0.187045 0.0003

MTBV 12.885481 14.935413 0.423624 0.0016

IMPOSTOS -84.044967 -95.787558 46.533585 0.0852

TJUR -0.204315 0.270502 0.028817 0.0052

TCAM 0.041661 -0.026254 0.000408 0.0008

RENDA_PER_CAPTA 0.001209  -0.000303 0.000001 0.0512

INFLACAO 2.447988 1.882995 0.051505 0.0128

SUBPRIME1 4.480455 3.048794 0.132787 0.0001

Equacao 2 — com efeito de paises (teste de Hausman)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ02_RAND_SUBPRIME1
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-sectionrandom 0.000000 16 1.0000
* Cross-section test variance is invalid. Hausmatistic set to zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

LOG(TAM) 164.255757 60.154610 481.801092 0.0000

RENT -2.557688 -2.772585 0.001823 0.0000

TANG 28.191378 15.244053 46.074222 0.0565

RISC 3.099470 2.861316 0.019921 0.0915

CRESC -1.173969 0.682288 0.411383 0.0038

LIQ -6.433145 -8.032825 0.188862 0.0002

MTBV 12.909351 14.982237 0.422655 0.0014

IMPOSTOS -82.243658 -93.692765 46.796355 0.0942

TJUR -0.186388 0.261705 0.028260 0.0077

TCAM 0.037790 -0.024632 0.000418 0.0023

RENDA_PER_CAPTA 0.001087  -0.000243 0.000001 0.0875

INFLACAO 2.510597 2.118613 0.047811 0.0730

SUBPRIME1*(PAIS="BRA") 11.728896 13.900066 0.532897 0.0029

SUBPRIME1*(PAIS="CHL") 2.887060 -2.092809 1.513404 0.0001

SUBPRIME1*(PAIS="COL")  -14.995473 -25.760181 12.878805 0.0027

SUBPRIME1*(PAIS="MEX") 8.616466 8.061414 1.021615 0.5829
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ANEXO B — ESTIMACAO COM COMPONENTE AUTO REGRESSIVO DE ORDEM

Dependent Variable: END
Method: Panel Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 03:08
Sample (adjusted): 2004 2013
Periods included: 10
Cross-sections included: 231

1 (AR(L))

Total panel (balanced) observations: 2310
Convergence achieved after 13 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -154.6020 107.2158 -1.441970 0.1495
LOG(TAM) 92.74113 39.07650 2.373322 0.0177
RENT -1.715852 0.182343 -9.410042 0.0000
TANG 30.88608 16.74367 1.844642 0.0652
RISC 2.391169 0.619140 3.862079 0.0001
LIQ -4.255712 1.198478 -3.550931 0.0004
MTBV 6.449303 1.496848 4.308589 0.0000
IMPOSTOS -65.53642 19.84367 -3.302636 0.0010
SUBPRIME1*(PAIS="ARG") -12.76708 9.458897 -1.349743 0.1772
SUBPRIME1*(PAIS="BRA") 17.22971 5.698135 3.023746 0.0025
SUBPRIME1*(PAIS="CHL") 5.766101 6.798695 0.848119 0.3965
SUBPRIME1*(PAIS="COL") -4.135306 18.22747 -0.226872 0.8205
SUBPRIME1*(PAIS="MEX") 13.39551 7.267707 1.843155 0.0654
AR(1) 0.470356 0.020596 22.83683 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.767560 Mean dependent var 113.0926
Adjusted R-squared 0.740220S.D. dependent var 119.1075
S.E. of regression 60.70740Akaike info criterion 11.14963
Sum squared resid 7614012Schwarz criterion 11.75646
Log likelihood -12633.82 Hannan-Quinn criter. 11.37082
F-statistic 28.07532 Durbin-Watson stat 1.973826
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A7




