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gL RESUMO.

Nas Ultimas décadas os estudos cross-country se destacaram por tentar verificar os determinantes da estrutura de capital
nos mais diversos paises. Entretanto, vale ressaltar que, em tempos de crise e recessao, as decisdes de financiamento
ganham uma maior importancia, visto que os recursos no mercado financeiro podem ficar mais escassos, o que pode
impactar nos possiveis investimentos e nas atividades de producdo das empresas. Este trabalho teve como objetivo verificar
se as empresas dos principais paises desenvolvidos (paises integrantes do G7) mantém suas estruturas de capital mediante
0 cenario de crise. A técnica econométrica chamada regressao quantilica foi utilizada como principal ferramenta de analise,
uma vez que suas caracteristicas permitem uma leitura mais detalhada dos dados, considerando a heterogeneidade das
empresas. Os principais resultados apontam para estratégias de financiamento distintas entre as empresas dos paises
analisados, influenciadas pelo contexto de crise econémica mundial.

Palavras-chave: Paises desenvolvidos; Pecking order; Trade-off; crise.

ABSTRACT

In the last decades the cross-country studies stood out for trying to verify the determinants of the capital structure in the
most diverse countries. However, it is worth mentioning that in times of crisis and recession, financing decisions become
more important, since resources in the financial market may become scarcer, impacting on possible investments and pro-
duction activities of companies. The objective of this study was to verify if companies in the main developed countries (G7
member countries) maintain their capital structures through the crisis scenario. The econometric technique called quantile
regression was used as the main analysis tool, since its characteristics allow a more detailed reading of the data, considering
the heterogeneity of the companies. The main results point to different financing strategies among the companies in the
countries analyzed, influenced by the context of the global economic crisis.

Keywords: Developed countries; Pecking order; Trade-off; crisis.
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1. INTRODUCAO

Aproximadamente meio século apés os tra-
balhos de Modigliani e Miller (1958), ainda ha um
amplo debate sobre a composicao da estrutura
de capital das empresas, sendo discutido a luz de
aspectos relacionados a estrutura 6tima — teoria do
trade-off (FAMA; FRENCH, 2011; FRANK; GOYAL,
2003; MYERS, 1977) —, sobre a hierarquia de finan-
ciamento — teoria de pecking order (LEMMON;
ROBERTS, ZENDER, 2004; MYERS; MAJLUF, 1984)
—, sobre a teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976) e sobre a influéncia das condi¢des do mercado
—teoria do market timing (BAKER; WURGLER, 2000).

Ao longo dos anos, uma grande parcela dos
estudos realizados se refere aos fatores que podem
influenciar a estrutura de capital, buscando com isso
identificar a aderéncia as diversas teorias propostas
na literatura. Nesse sentido, fatores tais como tama-
nho da empresa, oportunidade de crescimento do
negocio, tangibilidade dos ativos, lucratividade e
riscos envolvidos tém sido apontados como relevan-
tes no sentido de influenciar a estrutura de capital
das empresas em diversos paises. Contudo, apesar
das decisdes de financiamento ser afetadas pelas
mesmas variaveis, ha diferencas na intensidade da
influéncia dessas variaveis, pois o endividamento é
afetado também pelos fatores macroecondémicos e
institucionais especificos de cada pais.

Apesar dos estudos mais recentes analisarem
longos periodos de tempo, estes trabalhos deixa-
ram de destacar a importancia de acontecimentos
que podem ter impacto direto ou indireto sobre
as decisdes de financiamento das empresas, como
as crises econdmicas que tém se tornado cada vez
mais frequentes (crise Tequila — 1994/1995; Asiatica
—1997/1998; Russa — 1998/2002 e das Hipotecas
Subprime — 2007/2008). Bekaert e Harvey (2002)
sugerem que o0s mercados em periodos de crise sao
bons ambientes para testar as teorias financeiras.

Em especial, a crise de crédito iniciada nos
Estados Unidos em 2007, denominada crise das
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Hipotecas subprime, desacelerou a producao mun-
dial. Segundo o Fundo Monetario Internacional
(IMF, 2012), a recuperacao da producao dos pai-
ses afetados tem sido diferente entre os mercados
de economias desenvolvidas e emergentes. Assim,
reconhecendo as diferencas econdmicas e institu-
cionais, e que 0s paises podem agir de formas dife-
rentes em momentos de crescimento econdmica
ou recessao, questiona-se: Serd que as empresas
dos principais paises desenvolvidos, representados
pelos integrantes do G7', mantém suas estruturas
de capital mediante o cenario de crise?

Apesar da semelhanca econbémica entre os
paises integrantes do G7, ainda assim ha caracte-
risticas que os diferenciam, sendo possivel que o
comportamento das empresas destes paises seja
diferente, principalmente numa conjuntura de crise
econémica mundial — a crise das Hipotecas sub-
prime. Nesse contexto, torna-se relevante estudar
0 comportamento dessas empresas.

Neste trabalho, a principal técnica de analise
foi a regressao quantilica, pois esta técnica apre-
senta algumas caracteristicas que a faz especial-
mente adequada a dados heterocedasticos?, como
a sua robustez a outliers3 (CAMERON; TRIVEDI,
2010). Diante do exposto, com a utilizagao da téc-
nica citada, sera possivel analisar o impacto dos
determinantes da estrutura de capital em empresas
com niveis de endividamento diferentes.

Assim, mediante o contexto de crise, o
ambiente apresenta-se promissor para o enten-
dimento das forcas que influenciam o comporta-
mento da estrutura financeira das empresas, com
uma metodologia pouco explorada nos estudos de
estrutura de capital.

1 G7 — Grupo de paises com as economias mais avancadas do
mundo, que segundo o Fundo Monetario Internacional é
composto por Estados Unidos, Alemanha, Canada, Franca,
[talia e Japao.

2 Heterocedasticos — distribuicdo de frequéncia irregular.

3 Outlier — é uma observacdo que apresenta um valor atipico

das demais da série.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo sera conduzida uma revisao acerca
da teoria moderna da estrutura de capital e sobre
os estudos empiricos cross-country.

2.1. Teoria moderna da estrutura de capital

A estrutura de capital é uma das areas mais
complexas da literatura financeira, pois apesar dos
avancos no entendimento das forcas que influen-
ciam o comportamento financeiro das empresas,
ainda ha questionamentos sobre as decisdes de
financiamento das empresas.

Os primeiros estudos sobre o tema podem ser
atribuidos a teoria tradicional de Durand (1952,
1959) que discutiu a estrutura de capital, sob a
perspectiva econémica. O autor defendeu que
deveria existir uma estrutura de capital 6tima,
capaz de maximizar o valor da empresa, a partir das
escolhas das fontes de financiamento (capital pro-
prio e capital de terceiros), considerando o retorno
requerido pela empresa.

Na discussao do autor, as preferéncias em rela-
cao ao risco foram tratadas de forma subjetiva,
tendo o capital de terceiros vantagem de apresen-
tar custo inferior em relacdo ao capital proprio.
Entretanto, com o aumento do endividamento,
aumenta a possibilidade de faléncia. Nesse con-
texto, o custo do capital de terceiros aumentaria
mais que o capital préprio. E assim as combinagdes
de capital préprio e de terceiros seriam capazes
de minimizar os custos totais de financiamento,
e consequentemente aumentar a valorizagao
da empresa.

Contudo, Modigliani e Miller (1958) questio-
naram o que estava sendo discutido sobre a deter-
minacao da estrutura 6tima de capital e trouxeram
uma forma alternativa de pensar sobre a estrutura
ideal de capital, em oposicao ao pensamento da
teoria tradicionalista. Em sua teoria moderna de
estrutura de capitais, os autores basearam seu

modelo na relacao risco-retorno, tomando por base
um ambiente hipotético em que as pessoas fisicas
e empresas se financiariam a mesma taxa livre de
risco, ou seja, o risco da divida seria nulo.

Segundo Modigliani e Miller (Ibidem), neste
mercado perfeito, tanto dividas quanto acoes eram
substitutos perfeitos, assim, seria indiferente esta-
belecer niveis de endividamento para minimizar
0 custo médio ponderado de capital e maximizar
o valor de mercado das empresas, pois 0 custo
seria funcdo da composicao de seus ativos e nao
da forma como é financiado. Dentro destas condi-
coes, seria irrelevante a forma como as empresas
se financiariam.

Outro ponto importante do estudo deles é
a mencao a analise de risco trazida pelo endivi-
damento, ou seja, as empresas que apresentam
maiores niveis de endividamento exibem maiores
riscos para seus acionistas, e consequentemente
maiores custos de capital proprio. Este fato evi-
dencia a relacao risco-retorno, em que 0s negdcios
mais arriscados proporcionam maiores retornos a
ele associados.

Por fim, Modigliani e Miller (Ibidem) afirma-
ram que a escolha do instrumento financeiro uti-
lizado para realizar um investimento é irrelevante
na tomada de decisao. Isso ndo quer dizer que 0s
proprietarios ndo tenham motivos para preferir um
instrumento financeiro em detrimento a outro (divi-
das ou acoes, por exemplo), ou que nao existam
outras questdes, sejam elas politicas ou técnicas,
em financas nas empresas.

Posteriormente, essas discussdes foram flexi-
bilizadas, e houve o reconhecimento do beneficio
fiscal da divida, que era menor do que o previsto
anteriormente. Entretanto, a escolha do financia-
mento com divida pelas empresas se justificaria
mesmo apods as correcoes realizadas no modelo
desenvolvido por Modigliani e Miller (1963). Nesse
contexto, vale ressaltar a racionalidade na tomada
de decisdo de investimento, contrapondo a subjeti-
vidade das preferéncias dos investidores em relacao
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ao risco e as oportunidades objetivas do mercado,
discutidas por Durand (1952).

Mais tarde, Miller (1977) retomou a discus-
sao sobre a estrutura de capital e impostos, reco-
nhecendo que a tributacdo sobre a pessoa fisica
(credores e acionistas) diminuiria o beneficio fiscal
gerado pela divida, ou seja, o beneficio fiscal do
endividamento seria menor do que o previsto por
Modigliani e Miller em 1963. Em meio a tributa-
cao de pessoa fisica, Miller (1977) deduziu que os
investidores exigiriam maiores retornos das agoes
para compensar a desvantagem fiscal.

Posteriormente, outras limitagdes do mundo
real vivenciadas pelas empresas foram contempla-
das com o desenvolvimento da literatura finan-
ceira. Algumas pesquisas posteriores criticaram
as premissas elaboradas por Modigliani e Miller,
no intuito de desenvolver teorias mais realistas,
elas defenderam a existéncia de uma estrutura de
capital ideal e ofereceram enfoques alternativos
para identificar os fatores que possam explicar a
estrutura de capital das empresas. Em seguida,
outras teorias (agéncia, trade-off, pecking order
e market timing) surgiram abordando aspectos
distintos da realidade, incrementando a teoria
moderna de estrutura de capital discutida por
Modigliani e Miller (1958).

Mesmo ap6ds muitos estudos empiricos realiza-
dos com o objetivo de verificar o comportamento
financeiro das empresas, ainda ha discussoes sobre
qual teoria deve ser considerada para explicar as
decisdes de financiamento das empresas.

Contudo, verificar estas teorias empiricamente
ndo é uma tarefa simples, pois, mesmo com os
modelos desenvolvidos por pesquisadores, como
Fisher, Heinkel e Zechner (1989), Shyam-Sunder
e Myers (1999), Flannery e Rangan (2004), entre
outros, ainda assim existem dificuldades na inter-
pretacao de varidveis proxy que apresentam varios
efeitos diferentes. Este comportamento dificulta a
interpretacao, pois ora pode ser explicado por uma
teoria, ora por outra.
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2.2. Evidéncias de estudos cross-countries

As teorias de estrutura de capital diferem em
sua énfase, ou nas interpretacdes dos fatos. A teo-
ria de trade-off enfatiza os impostos; ja a teoria de
pecking order ressalta a informacao assimétrica; a
teoria da agéncia destaca os custos de agéncia e a
teoria de market timing ressalta a preferéncia das
empresas pela emissao de acbes, quando as acoes
apresentam um custo relativamente baixo, caso
contrario as empresas preferem dividas (HUANG;
RITTER, 2006; MYERS, 2001).

Essas diferencas permitem observar as estraté-
gias de financiamento das empresas de “angulos”
diferentes, seja a estrutura de capital influenciada
por fatores internos ou externos. Nesse contexto,
destacam-se alguns estudos internacionais que
avaliaram as teorias de estrutura de capital e tenta-
ram entender como as decisdes de financiamento
sao influenciadas nos diversos paises.

Os trabalhos seminais de Demirgui-Kunt e
Maksimovic (1994) e Rajan e Zingales (1995) comeca-
ram a mencionar a importancia do entendimento do
ambiente institucional para os estudos da estrutura
de capital, uma vez que as politicas de financiamento
podem divergir entre as empresas, de acordo com 0s
diferentes ambientes legal, financeiro e econémico
dos paises. Portanto, o entendimento dos diferentes
efeitos institucionais e econdmicos seria necessario
para ajudar na identificacdo e compreensao dos
determinantes fundamentais da estrutura de capital.

Mais tarde, Booth et al. (2001), ao analisa-
rem as escolhas da estrutura de capital de empre-
sas em paises emergentes (no periodo de 1980 a
1991), encontraram resultados semelhantes aos
de Demirgui-Kunt e Maksimovic (1994) e Rajan e
Zingales (1995), contudo, os autores destacam que
existem diferencas sistematicas na maneira como
estes niveis de endividamento sao afetados pelos
fatores dos paises, como a taxa de crescimento do
PIB, o indice de inflacdo e o desenvolvimento do
mercado de capitais. Fan, Titman e Twite (2004)
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ratificam a importancia da politica econémica dos
paises sobre as decises financeiras das empresas
e acrescentam que o sistema legal e as instituicoes
financeiras possuem um importante efeito sobre a
forma de financiamento das corporacoes.

Além da importancia dos fatores institucionais,
o trabalho de Joeveer (2006) destacou o tamanho
das empresas ao analisar a estrutura de capital de
empresas do Leste Europeu, ao longo de 1995 a
2002. Como ferramenta de anadlise foi utilizada a
técnica ANOVA e regressdes de minimos quadrados
ordinarios. Os resultados encontrados pelo autor
diferem parcialmente daqueles observados em
estudos anteriores, entretanto, destaca-se a impor-
tancia dos fatores institucionais e macroeconémi-
Cos para as empresas nao listadas em bolsa de valo-
res. As evidéncias sugerem que o endividamento
pode ser explicado, principalmente, por fatores da
indUstria, para as empresas listadas em bolsa. Ja
para as empresas nao listadas, os fatores institu-
cionais e macroecondmicos sao mais significativos
para as decisdes de financiamento.

Antoniou, Guney e Paudyal (2007) destacam que
o impacto dos fatores especificos das empresas pode
ser potencializado ou diminuido, de acordo com as
caracteristicas econdmicas e institucionais de cada
pais. Este aspecto também foi observado no traba-
lho de Jong, Kabir e Nguyen (2008). Posteriormente,
Oztekin e Flannery (2009) destacaram a importancia
das instituicoes juridicas, de uma estrutura financeira
baseada no mercado de capitais, e um melhor fun-
cionamento dos sistemas financeiros, na determina-
cao da estrutura de capital das empresas.

No estudo de Hernadi e Ormos (2012) foram
examinados os determinantes da estrutura de
capital de pequenas e médias empresas, em pai-
ses desenvolvidos do Centro e Leste Europeu, no
periodo de 2002 a 2007. A homogeneidade dos
paises analisados foi assumida em diferentes niveis
politicos, como o desenvolvimento, a coesao e a
concessao de empréstimos, apesar das diferen-
tes regulacdes institucionais e legais do sistema

financeiro desses paises. As evidéncias encontradas
sugerem que o tamanho da empresa e os ativos
tangiveis sao consistentemente relacionados ao
endividamento das empresas. Os resultados obser-
vados, também, ddo suporte a teoria de pecking
order, uma vez que a relacao positiva entre endivi-
damento e lucratividade ou impostos foi rejeitada,
contrariando as previsoes da teoria de trade-off. Os
autores concluiram que o ambiente econémico e
institucional apresenta influéncia nas decisoes de
financiamento das empresas ao longo do tempo.
Além disso, as médias e pequenas empresas pare-
cem apresentar um comportamento distinto das
grandes empresas, indicando que ainda ha muito a
se pesquisar, pois ndo parece haver um comporta-
mento uniforme entre o comportamento financeiro
das empresas.

No trabalho de Botta (2012) foi analisada a
estrutura de capital de empresas localizadas nos
paises da area do euro, no periodo de 2000 a 2003.
Os resultados destacam que, apesar da integracao
da Unido Europeia, 0s paises apresentam leis e ins-
tituicoes diferentes que podem ajudar num melhor
entendimento dos fatores que afetam as decisoes
de financiamento das empresas. Foram observadas,
também, evidéncias da importancia dos custos de
financiamento e do setor de atividade. Assim, o
ambiente nacional e o setor de atividade podem
afetar as decisbes de financiamento. A importancia
do ambiente de cada pais pode ser explicada por
dois fatores: a imperfeita integracdo dos mercados
financeiros e institucionais e as diferencas legais
dos paises. Para as empresas analisadas, a teoria de
trade-off se mostrou mais adequada na compreen-
sao do comportamento financeiro das empresas.

Outros estudos testaram os pressupostos das
principais teorias de estrutura de capital, mas
nao deixaram claro qual teoria explicava melhor
o comportamento das empresas (por exemplo,
Ivashkovskaya e Solntseva (2008) e Oztekin (2011),
para tanto foram utilizadas as abordagens estatica
e dinamica. Considerando as evidéncias empiricas
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de pesquisas anteriores, nota-se que os estudos
empiricos internacionais nao apresentaram homo-
geneidade com relacao a abordagem utilizada na
analise dinamica ou estatica. Assim, é possivel
concluir que se deve buscar o entendimento das
decisbes de financiamento independente da abor-
dagem utilizada.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho se caracteriza como descritivo, e
as relacdes analisadas sao de natureza quantitativa.
Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006), os estu-
dos descritivos procuram ilustrar as propriedades,
as caracteristicas e os perfis importantes de gru-
pos, sociedades ou qualquer outro fenbmeno que
se submeta a analise.

A natureza quantitativa refere-se a investiga-
cao empirica dos fendmenos através de técnicas
estatisticas, matematicas etc. Com a abordagem
guantitativa é possivel recorrer a ferramentas eco-
nométricas para descrever as causas das relacoes
entre as variaveis estudadas. Desse modo, sera pos-
sivel fazer inferéncias a partir das informacdes cole-
tadas do cotidiano financeiro das empresas.

3.1. Populacao da pesquisa e amostra

A populacao da pesquisa foi formada por todas
as empresas de capital aberto, listadas nas bolsas
de valores dos Estados Unidos, Canada, Inglaterra,
Alemanha, Franca, Italia e Japao, e tal selecao jus-
tifica-se pela disponibilidade de dados.

As informacdes foram coletadas a partir de
dados anuais provenientes de balancos patrimo-
niais e demonstragdes de resultados consolidados e
de mercado. Os valores contabeis/financeiros foram
obtidos em délar americano, expresso em milhares,
a fim de promover comparacdes. Assumindo tais
critérios, a amostra foi obtida a partir do banco de
dados internacional Compustat Global.
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Da amostra colhida, ainda foram eliminadas as
empresas financeiras, as empresas que nao apre-
sentaram dados para compor as varidveis deste
estudo em todos 0s anos analisados, e as empresas
que exibiram patriménio liquido negativo.

Por fim, o periodo selecionado compreende
de 2003 a 2011, pois as estruturas de capital
foram analisadas no periodo anterior e a partir da
crise. Os dados foram organizados em planilha do
MS-Excel®. As estatisticas descritivas e os gréaficos
das principais variaveis foram obtidos com o soft-
ware estatistico Stata 12.

3.2. Técnicas de analise dos dados

Para atingir o objetivo deste estudo, foi utili-
zada a regressao quantilica como técnica economé-
trica, de forma semelhante aos estudos de Oliveira
etal. (2012), Wellalage e Locke (2012), assim como
de Fattouh, Scaramozzino e Harris (2008). Por fim,
foi utilizado o teste de velocidade de ajustamento
de endividamento, com a finalidade de proporcio-
nar uma maior contribuicdo a literatura financeira.

A regressao quantilica apresenta a habilidade
de caracterizar os impactos heterogéneos das varia-
veis em diferentes pontos de uma distribuicao de
resultado, tornando-a atraente em muitas aplica-
¢bes econdmico-financeiras (CAMERON; TRIVEDI,
2010). Assim, foi possivel observar o comporta-
mento financeiro das empresas com niveis de endi-
vidamento distintos, considerando as diferencas
entre elas.

Neste estudo, as regressdes foram realizadas
para o quantil 0,50. As regressdes foram aferidas
com o erro-padrao via bootstrap. Segundo Koenker
(2005), o uso do bootstrap tem sido utilizado nas
aplicacbes de regressao quantilica por mostrar um
bom desempenho em pequenas amostras e exibir
uma matriz de covariancia adaptavel as diversas
formas de heterogeneidade.

A regressao quantilica foi realizada tendo como
variavel dependente “o endividamento a longo
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prazo”, conforme os estudos de Antoniou, Guney
e Paudyal (2007), Oztekin (2011), bem como de
Rajan e Zingales (1994), entre outros. Portanto, as
relacdes entre os determinantes da estrutura de
capital e o endividamento contabil em longo prazo
foi representado no modelo a sequir:

END. = B, + B,TANG + B,LUCRA. + B,OPORT. +
B,TAM.+ B.RISCO.+ p,

Sendo,

END, — Endividamento da empresa /

B, — Intercepto ou constante especifica das
empresas

TANG — Tangibilidade dos ativos da empresa /i

LUCRAT — Lucratividade da empresa i/

OPORT - Proxy para oportunidade de cresci-
mento da empresa i

TAM — Tamanho da empresa i

RISCO - Risco do negdécio da empresa i

u— Termo de erro da empresa /

Para definir o modelo utilizado neste trabalho,
foram analisados estudos empiricos cross-country
sobre estrutura de capital e optou-se por usar as
variaveis que foram consideradas classicas con-
forme a literatura de estrutura de capital, ou seja,
aquelas que apresentaram influéncia na determi-
nacao da estrutura de capital das empresas, con-
forme afirmam Rajan e Zingales (1995), Booth et
al. (2001), Oztekin e Flannery (2009), entre outros.

Para a realizacdo da analise cross-section,
foram realizadas médias dos valores das variaveis
para o periodo analisado (antes da crise — 2003 a
2006 e a partir da crise — 2008 a 2011), de maneira
semelhante aos trabalhos de Jong, Kabir e Nguyen
(2008), Oliveira et al. (2012) e Rajan e Zingales
(1995). Na avaliacdo cross-section o ano de 2007
foi excluido para tentar evitar analises erroneas,
uma vez que parte deste ano foi “contaminado”
pela crise.

Em relacdo a endogeneidade, é importante des-
tacar que em financas corporativas este problema

pode ser causado pela omissao de variaveis impor-
tantes, por erros de mensuracao dos regressores e/
ou simultaneidade, conforme informam Barros et
al. (2010). Para minimizar esses efeitos, neste tra-
balho, o modelo utilizado para a analise dos dados
foi constituido conforme a literatura empirica sobre
estrutura de capital, observando principalmente as
caracteristicas da técnica de analise — a regressao
quantilica.

Chernozhukov, Hansen e Jansson (2009) afir-
mam que, mesmo em amostras pequenas, os resul-
tados da regressao quantilica podem ser confiaveis
em modelos que incluem varidveis endégenas.
Entretanto, eles proprios ressaltam que a abor-
dagem desenvolvida para resolver o problema da
endogeneidade pode ser dificil de ser implemen-
tada computacionalmente.

3.3. Andlise de robustez

3.3.1. Velocidade de ajustamento de
endividamento

Além da andlise quantilica para verificar as pos-
siveis diferencas nas estratégias de financiamento
das empresas, percebeu-se que seria interessante
verificar a velocidade com que as empresas ajustam
seus niveis de endividamento na direcao de uma
estrutura de capital considerada 6tima.

Neste trabalho, o modelo de ajuste da estru-
tura de capital foi realizado com base nos estu-
dos de Flannery e Ragan (2006) e Hovakimian e
Li (2009). Para tanto, foram utilizadas as variaveis
classicas encontradas na literatura e utilizadas nos
estudos cross-country. O nivel de endividamento
considerado 6timo pode ser descrito conforme a
equacao a sequir:

ALAV

it+1

=a+ pX,+&,,, (i)

O conjunto de variaveis independentes, X,
usadas e indicadas no modelo neste trabalho inclui
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os determinantes classicos da estrutura de capital.
Para Flannery e Ragan (2004), o modelo deve per-
mitir que o endividamento 6timo de cada empresa
varie com o tempo e deve reconhecer que os des-
vios da alavancagem ideal necessariamente nao sao
rapidos. Este requisito é satisfeito com o modelo
de ajuste parcial, que depende das caracteristicas
das empresas.

Seguindo a literatura existente, os ajustes na
estrutura de capital foram observados a partir do
seguinte modelo:

ALAV, | = ALAV, = o + AYALAV*,  — AALAV, +
git+7 (”)

Sendo,

ALAV*. . — o endividamento 6timo, que deve

ser ajustado em cada periodo

ALAV, . - o nivel de endividamento observado
da empresa i no momento t+1

ALAV. - o nivel de endividamento da empresa
i no momento t

A* — representa o coeficiente de ajustamento
do endividamento 6timo

A — o coeficiente do endividamento observado

& —termo de erro da empresa i no momento
t+1

Segundo Flannery e Ragan (Ilbidem), as empre-
sas nao devem manter seus niveis de endivida-
mento em momentos de turbuléncias mundiais.
Nesse contexto, Kayhan e Titman (2004) afirmam
que as influéncias do mercado podem induzir
mudancas na estrutura de capital temporaria-
mente, entretanto sao os fluxos de caixa; as neces-
sidades de investimento e o preco das acbes que
conduzem a desvios significativos dos niveis ideais
de endividamento.

Neste contexto, é provavel que a crise das
Hipotecas subprime tenha influenciado as deci-
soes de financiamento das empresas, uma vez
que a crise afetou o desempenho econémico
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento

it+1
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de maneira distinta. Assim, espera-se enriquecer
a literatura cross-country a partir do modelo de
ajustamento do endividamento, sob a perspectiva
de uma crise que apresentou efeitos sobre a eco-
nomia mundial.

3.4. Operacionalizacao das variaveis

Neste subitem serao apresentadas as varia-
veis utilizadas neste trabalho, conforme respaldo
tedrico ja apresentado. O endividamento a valor
contabil foi utilizado como varidvel dependente e
analisado conforme mostra-se no Quadro 1:

Quadro 1 - Variaveis dependentes

Sigla/Nome da variavel Descricao da variavel

END: endividamento em longo | = Divida em longo prazo/
prazo a valor contabil Ativo total

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.
As variaveis explicativas, ou seja, os determi-
nantes da estrutura de capital estao descritos no

Quadro 2:

Quadro 2 - Variaveis independentes

Sigla/Nome da variavel Descricao da variavel

TANG: tangibilidade = Ativo imobilizado/Ativo total

= Resultado Operacional/

LUCRAT: lucratividade Ativo total

= (Ativo total — Patrimonio
Liquido Total + Valor de
Mercado das Acoes)/Ativo total

OPORT: oportunidade de
crescimento

TAM: tamanho da

= In (Ativo total)
empresa

RISCO: risco do negécio |~ Desvio-padrao do Resultado

Operacional/Ativo total
Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Para verificar o poder explicativo das teorias de
estrutura de capital, neste trabalho, foram feitas
comparacoes dos resultados encontrados com as
previsdes dos determinantes da estrutura de capi-
tal, sequndo as teorias de pecking order e trade-off

(Quadro 3).
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Quadro 3 — Previsdes tedricas sobre os determinantes da estrutura de capital

Efeito previsto
Sigla/Nome da variavel Referéncia
Pecking order |Trade-off

TANG Positivo PoSItivo Antoniou, Guney e Paudyal (2007); Jong, Kabir e Nguyen (2008);
(Tangibilidade) Myers (1984); Oztekin (2011)

I(_I_Lﬂjigﬁ/idade) Negativo Positivo | Chen e Zhao (2005); Frank e Goyal (2007a, 2008)

OPORT Bastos, Nakamura e Basso (2009); Dang, Kim e Shin (2012);

Negativo / Positivo | Negativo

(Oportunidade de crescimento) Hovakimian (2001); Oztekin (2011)

TAM Neaativo / Positivo | Positivo Antoniou, Guney e Paudyal (2007); Bulan e Yan (2010); Frank e Goyal
(Tamanho da empresa) 9 (2007a); Jong, Kabir e Nguyen (2008); Titman e Wessels (1988)

RISCO Negativo Negativo Antoniou, Guney e Paudyal (2007); Bastos, Nakamura e Basso
(Risco do negécio) 9 9 (2009); Frank e Goyal (2007a); Myers (2001)

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

4. RESULTADOS Alemanha e o Canada), e outras com um cresci-
mento mais lento (como a Inglaterra, a Franca e a
Inicialmente, serdo exibidos dados macroeco- [talia). De acordo com o FMI (IMF, 2010), as politi-
némicos dos paises analisados e de endividamento cas fiscal e monetaria foram um fator importante
das empresas e, em seguida, a analise da estrutura para a recuperacao da economia global, estas
de capital. acdes permitiram as economias avancadas e emer-
Os indicadores econdmicos (taxa de cresci- gentes contribuir com a recuperacao da atividade
mento do PIB e a taxa de inflacdo) podem ser econdmica mundial (Grafico 1 e 2).
visualizados nas figuras a seguir. Ambos os indi- As crises econdmicas acabam influenciando
cadores exibem a forte influéncia da crise das a dinamica de investimento e financiamento das
Hipotecas subprime ao longo de 2008 a 2009. Para empresas. Assim, a medida que as taxas de juros
o International Monetary Fund (IMF, 2009), os efei- aumentam ou diminuem, as empresas podem
tos da crise foram percebidos a partir da queda do mudar suas estratégias de investimento/financia-
PIB dos paises desenvolvidos em 2008, da queda mento, de tal modo que as politicas institucionais
na demanda norte-americana e da reducao dos de cada pais sao fundamentais para o desenvolvi-
precos de commodities, que afetou paises como o mento e crescimento de suas economias e, conse-
Canada, a Australia e outros. guentemente, proporcionar as condicbes necessa-
Por causa da crise, as economias avancgadas e rias a atividade empresarial.
emergentes cafram em recessao, ou apresentaram Almeida et al. (2009) afirmam que algumas
baixos indices de crescimento do PIB. De maneira empresas, ao longo da crise de 2007, foram forca-
geral, os paises parecem ter sido afetados pela crise das a fazer ajustes em seus orcamentos (por exem-
das Hipotecas subprime, mesmo que tenha sido em plo, cortando despesas de capital), de forma con-
proporcoes distintas, desde o seu inicio até 2009. traria outras empresas nao precisaram refinanciar
Entretanto, em 2010 a economia mundial comecou suas dividas em longo prazo. Segundo os autores,
a sinalizar uma recuperacao. este cenario é fruto das multiplas decisées empre-
Contudo, a velocidade de recuperacao des- sariais do passado, antes da crise de 2007, que afe-
sas economias difere entre elas, algumas com um taram ou nao o desempenho da empresa, ao longo
crescimento do PIB mais rapido (como o Japao, a e apos a crise.
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Grafico 1 — Taxa de crescimento do PIB dos paises desenvolvidos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.
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Grafico 2 — Taxa de inflacdo dos paises desenvolvidos

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.
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Presume-se também que as diferencas nas
indUstrias devem afetar os niveis de endividamento,
pois as industrias possuem diferentes ativos, niveis
de assimetria de informacao e ciclos de produtos
(LEW, 2016).

Nesse contexto, é possivel visualizar no Grafico
3 o endividamento médio em longo prazo propor-
cionado pelas oscilacdes da economia em cada pais
analisado.

Os resultados da analise de regressao podem
ser visualizados nas Tabelas 1 e 2, . Na Tabela 1,
periodo anterior a crise das Hipotecas subprime, as
variaveis que apresentaram uma maior influéncia
em relacdo ao endividamento das empresas dos
paises analisados foram a tangibilidade e o tama-
nho da empresa.

Os ativos tangiveis (tangibilidade) podem ser
usados como garantia de dividas e apresentam
pequenas perdas de valor quando as empresas
passam por dificuldades financeiras. Assim, na

perspectiva da teoria de trade-off, a tangibilidade
tem um importante papel para as empresas em difi-
culdades financeiras. Ja sob a perspectiva da teoria
de pecking order, os ativos tangiveis estao asso-
ciados a baixos niveis de informacao assimétrica e,
consequentemente, a baixos custos na emissao de
acoes (FRANK; GOYAL, 2007a).

Destaca-se também a variavel lucratividade que
apresentou um sinal negativo, com significancia
estatistica para as empresas inglesas e japonesas.
Para a teoria de trade-off, as empresas mais lucra-
tivas usam mais divida na sua estrutura de capital,
de forma diferente a teoria de pecking order dis-
cute que as empresas preferem o financiamento de
seus investimentos com recursos internos em rela-
cao ao capital de terceiros. Assim, se 0s investimen-
tos forem fixos, entdo as empresas mais rentaveis
apresentarao menores indices de endividamento ao
longo do tempo (FRANK; GOYAL, 2007b).

Tabela 1 — Resultado da regressao quantilica (média 2003-2006) para as empresas dos paises desenvolvidos

END
Variaveis RQ 0,50
Estados Unidos Canada Inglaterra Alemanha Franca Italia Japao
TANG p 083251 *** .0183043 | .0350509*** | .0459102*** | .0604788** .0454106 | .0756779***
e.p. .0120812 .0208033 .0093707 .0170081 0242779 .0276344 .007282
LUCRAT B -.0344711 .0144818 -.0591509** .0200493 -.0089871 -.0605679 |-.1523334***
e.p. .0230164 .0547034 .0281948 .0414799 .0800816 1496745 .0240517
OPORT B | -.0237393*** -.0092515 |[-.0095361*** | -0195691*** | -0119735 | -.0399728** .0000657
e.p. .0035373 .0060148 .0022449 .0056291 .0078716 .0185667 .0016072
TAM B .0279158*** | .0337995*** | .0236735*** | .0108823*** | .0176453*** | .0280785*** .000675
e.p. .0021386 .004744 .0030408 .0038583 .0028276 .0058696 .0013176
RISCO B .0049549 .0215134 -.0615058 -.0000114 -.063343 .0585244 .0013327
e.p. .0055442 .0897041 .0604414 .0161913 1318952 1451537 .0074217
Const B -.0278339 -.0555834** | -.0148112 | .0477836*** .0044005 -.0067746 | .0453284***
onst.
e.p. .0199546 .0270962 .0134766 .0142536 .0129478 .0379368 .0065565
Pseudo R2 0.1597 0.1671 0.1743 0.0775 0.1480 0.1730 0.0654
Observagoes 1636 340 569 429 397 159 2649

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

As varidveis estudadas foram o endividamento total em longo prazo a valor contébil (END), a tangibilidade (TANG), a lucratividade
(LUCRAT), a oportunidade de crescimento (OPORT), o tamanho da empresa (TAM) e o risco do negdcio (RISCO). As definicdes das
varidveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na secao 3.4. Esta tabela apresenta os resultados obtidos para a estima-
tiva dos parametros da regressao pelo método regressado quantilica e erro-padrao robusto, usando a média anual dos dados de 2003-
2006. *** p < 0,01; ** p< 0,05, *p<0,1.
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Tabela 2 — Resultado da regressao quantilica (média 2008-2011) para as empresas dos paises desenvolvidos

END
Variaveis RQ 0,50
Estados Unidos Canada Inglaterra Alemanha Franca Italia Japao
TANG B .0648954* ** .0266095 .0584901*** | .0502576*** | .0897365*** .0158252 .0785011***
e.p. .0063468 .0256145 .0130839 .0118999 .0198931 .0386097 .0055641
LUCRAT B -.0570726* -.0741458 .0018048 -.0168011 -.1786037*** | - 157904 | -.1738143***
e.p. .0304392 .0843133 .0401396 .0557033 .0496109 .212893 .0421623
OPORT B -.0188684*** -.0119698 -.0005993 -.0116437** -.0045567 -.0004363 | .0462276***
e.p. .0033023 .0137087 .0068581 .0057974 .0068676 .0427686 .0094045
TAM B .0341446*** | .0255637*** | .0207215*** | .0143151*** | .0139696*** | .023656*** | .0075327***
e.p. .0020557 .0093816 .0021449 .0026738 .0027728 .0087477 .0014334
RISCO B -.0022667 -.1611951 -.0012341 .0095464 -.3782953** -.3928581 -.0339103
e.p. .0153732 .1479954 .0308495 .1263142 .1913827 .5402881 .0281427
Const B -.0758033*** -.0037588 -.028061*** .0157143 .0232675 -.0008474 |-.0486158***
onst.
e.p. .0155192 0646948 .0081108 .0168333 .021608 .0725064 .0106458
Pseudo R2 0.1262 0.1014 0.1396 0.0954 0.1443 0.1306 0.1009
Observacoes 1934 312 663 403 428 180 2706

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

As varidveis estudadas foram o endividamento total em longo prazo a valor contébil (END), a tangibilidade (TANG), a lucratividade
(LUCRAT), a oportunidade de crescimento (OPORT), o tamanho da empresa (TAM) e o risco do negdcio (RISCO). As definicdes das
varidveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na secao 3.4. Esta tabela apresenta os resultados obtidos para a estima-
tiva dos parametros da regressao pelo método regressao quantilica e erro-padréao robusto, usando a média anual dos dados de 2008-

2011. ***p < 0,01, ** p< 0,05; * p<0,1.

Deste modo, os resultados apontam que ha
tracbes das teorias de trade-off e pecking order
na amostra analisada, com tracos mais fortes da
teoria de pecking order para as empresas inglesas
e japonesas.

Na Tabela 2 podem ser observados os resulta-
dos da regressao quantilica para o periodo da crise
das Hipotecas subprime. De maneira semelhante ao
periodo anterior a crise, as variaveis tangibilidade e
tamanho da empresa apresentaram-se importantes
na determinacao do endividamento das empresas.

Contudo, foram observadas algumas mudan-
¢as no comportamento financeiro das empresas.
Os resultados para as empresas inglesas parecem
apontar para um comportamento segundo a teo-
ria de trade-off. Além disso, as empresas norte-a-
mericanas e francesas parecem ser influenciadas
segundo as caracteristicas da teoria de pecking
order. Estas mudancas podem ser observadas a
partir da variavel lucratividade, cujo sinal positivo
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sinaliza para a teoria de trade-off; e o sinal nega-
tivo, a teoria de pecking order.

De maneira geral, os resultados estdo alinha-
dos aos observados por Rajan e Zingales (1995),
Fan, Titman e Twite (2004) e Antoniou, Guney e
Paudyal (2007).

Para Hackbarth, Miao e Morellec (2006), as
oscilacbes da economia, como a recessao pro-
vocada pela crise das Hipotecas subprime, tam-
bém influenciam os niveis de endividamento das
empresas, pois 0s ajustes na estrutura de capital
dependem dos niveis de fluxos de caixa, que, por
sua vez, dependem da expansdo ou contracao
da economia.

Levy e Hennessy (2007) afirmam que em
periodos de choques negativos, como a refe-
rida crise, as empresas com menores restricoes
financeiras podem apresentar maiores niveis de
endividamento, pois pode haver desequilibrios
fiscais proporcionados pelos governos. Estes
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desequilibrios fiscais e econémicos podem ter
influenciado a relacdo entre o endividamento e
a lucratividade das empresas no periodo da crise
das hipotecas, sugerindo um comportamento
segundo a teoria de pecking order ou trade-off,
conforme citado anteriormente.

Com o intuito de enriquecer as analises rea-
lizadas, optou-se por verificar a velocidade de
ajustamento dos niveis de endividamento, uma
vez que as decisdes de financiamento das empre-
sas provavelmente sao diferentes, além de con-
siderar que cada pais apresenta uma realidade
econdmica diferente.

Neste contexto, foi estimado o endividamento
ideal (endividamento-alvo) a partir da mesma
varidvel selecionada para as estimacoes quantili-
cas (endividamento total em longo prazo). As evi-
déncias encontradas com relacdo a velocidade de
ajustes no endividamento das empresas podem ser
observadas na Tabela 3.

Os resultados sugerem que as empresas
apresentam velocidades de ajustamento distin-
tas nos paises analisados. Este achado reafirma
aquele encontrado nas regressbes quantilicas,

sugerindo que se deve considerar a heteroge-
neidade das empresas ao analisar as decisdes de
endividamento delas.

Entre os paises desenvolvidos, as empresas
norte-americanas, alemas e japonesas exibiram
menores indices de ajustamento em relacao as
empresas dos demais paises desenvolvidos. Os
resultados encontrados neste trabalho estao ali-
nhados aos de Hovakimian e Li (2009) e Elsas e
Florysiak (2011).

Elsas e Florysiak (Ibidem) observaram, em seu
estudo, que as empresas ajustam seus niveis de
endividamento mais rapidamente quando: (i) os
custos de oportunidade de desviar da meta de
endividamento sao altos (por exemplo, para empre-
sas com déficit elevado de financiamento ou para
pequenas empresas); (i) quando os desvios do
endividamento ideal sao altos (independentemente
da empresa estar sobre ou subalavancada) e (iii) as
empresas com alto risco de faléncia, especialmente
as empresas com dificuldades financeiras. As evi-
déncias encontradas pelos autores sao consistentes
com a teoria de trade-off e com os ajustes hetero-
géneos nos niveis de endividamento.

Tabela 3 — Velocidade de ajuste da estrutura de capital das empresas dos paises emergentes e desenvolvidos

ALAV, . - ALAV, (Paises Desenvolvidos)
Endiv. Alvo END3it Const. R2 Wald chi2 Obs.

Estados Unidos "?_%32377283;;* '1(_60002510689*8:* "%%%392‘;2;* 0.0750 1509.63*** 18621
Canads “lorosaos | (ooozs1s | (oosorgy | 01020 | e@szor | ssa
Inglaterra - ('_%2696132%; ’ '2(_408087929533*8:* "2%6712132’; ; . 0.1222 1179.44%** 8478
Alemanha "‘(%2753%‘;;; ’ '2(_403018898730*92* ?2)63;9517833; : 0.1202 738.59% %+ 5409

_ P wxw
Franca (osag36 | (o013 | (oorrsey | 01087 | sezser | aaed

_ wxw P I
Japao (oas7ess | (oom7e3n | (ooosore | 009 | srosret | osssa

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Esta tabela apresenta os resultados obtidos para a estimativa dos parametros da regressao pelo método de MQO, usando uma aborda-
gem pooled para o periodo de 2003-2011, no qual a varidvel dependente é o endividamento em longo prazo a valor contabil — ALAV.
As variaveis independentes foram caracterizadas na secao 3.4. O erro-padrao exibido entre parénteses. *** p < 0,01; ** p < 0,05; *
p<0,1.
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Assim, essas descobertas sinalizam para uma
heterogeneidade na velocidade de ajustamento do
endividamento, ou seja, as empresas apresentam
velocidades distintas, e esta velocidade é acentuada
pelas caracteristicas econémicas e institucionais
de cada pais, conforme destacado por Antoniou,
Guney e Paudyal (2007), Booth et al. (2001) e Rajan
e Zingales (1995).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Nas ultimas décadas, os estudos internacionais
(cross-country) sobre a estrutura de capital tém
despertado o interesse da comunidade cientifica.
Neste contexto, 0 ambiente econémico e institu-
cional passou a ser considerado nas analises das
decisdes de financiamento das empresas, uma vez
gue cada pais apresenta caracteristicas préprias que
os diferenciam, seja emergente ou desenvolvido.

Conhecer quais sao os determinantes da estru-
tura de capital ndo basta, pois a literatura financeira
aponta aqueles que influenciam na determinacao da
estrutura de capital das empresas. Entretanto, com
a regressao quantilica foi possivel observar a hetero-
geneidade das empresas. Além disso, o contexto de
crise econémica permitiu entender um pouco mais
sobre as decisdes de financiamento num ambiente
de estresse econémico, cujos reflexos foram obser-
vados em diversos paises do mundo.

Nesse contexto, este trabalho buscou averiguar
se as empresas dos paises desenvolvidos (empresas
dos paises integrantes do G7) mantém suas estrutu-
ras de capital mediante o cenario de crise. Os resul-
tados apontam que a crise das Hipotecas subprime
parece ter afetado as decisdes de financiamento
das empresas dos paises analisados, pois a partir
da crise das hipotecas houve uma desaceleracao da
economia mundial, refletindo, assim, nas estraté-
gias de investimento e financiamento das empresas,
por exemplo, as empresas inglesas apresentavam,
antes da crise, caracteristicas sequndo a teoria de
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pecking order e, a partir da crise, parecem seguir um
comportamento conforme a teoria de trade-off. De
maneira geral, as variaveis que afetaram as empre-
sas antes da crise mudaram a sua intensidade na
determinacao da estrutura de capital das empresas,
confirmando a importancia do contexto econémico
do pais no dia a dia das empresas.

Por fim, foi verificada a velocidade de ajusta-
mento dos niveis de endividamento, as empresas
dos paises analisados exibiram velocidades distin-
tas. Entre os maiores indices de ajustamento dos
niveis de endividamento estdo as empresas ingle-
sas, as canadenses, as italianas e as francesas. Estas
mudancas acentuadas nas politicas de financia-
mento das empresas possivelmente foram influen-
ciadas tanto pela crise das Hipotecas subprime
guanto pela crise do Euro em 2011.

Este estudo contribuiu com a literatura por
analisar as empresas de paises desenvolvidos
(Estados Unidos, Canada, Inglaterra, Alemanha,
Franca, Italia e Japao) que representam uma parcela
importante para a economia mundial e por verificar
os determinantes da estrutura de capital num con-
texto de crise mundial, uma crise que afetou mui-
tos paises emergentes e desenvolvidos. Além disso,
foi utilizada a analise quantilica que se apresenta
adequada a dados heterocedasticos.

Com relacao as limitacbes, destacam-se o
tamanho da amostra, possiveis problemas de endo-
geneidade causados pela auséncia de variaveis no
estudo que porventura poderiam ajudar na com-
preensdo das estratégias de financiamento das
empresas, bem como numa melhor modelagem
economeétrica.

Adicionalmente, é recomendado o uso de um
espaco temporal maior para a analise, a utilizacao
de um painel quantilico na medida em que esta
ferramenta seja difundida nos softwares economé-
tricos, além disso, outras ferramentas que possam
auxiliar no aprofundamento do tema, pois se deve
buscar a compreensao das decisdées da estrutura de
capital independentemente do método utilizado.
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