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RESUMO

SANTOS, M. A. Determinantes da estrutura de capital de empresas em diferentes
cenarios econdmicos e institucionais: Um estudo comparativo. 2013. 126 f. Dissertacdo
(mestrado) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto.
Ribeirdo Preto, 2013.

Diversas teorias ao longo do tempo apresentam explicagdes sobre as estruturas de capital das
organizagdes. As principais sdo a teoria Pecking Order, Teoria Trade Off e Teoria Free Cash-Flow,
com base na teoria de Agéncia. Todas essas teorias apresentam relacOes tedricas entre alguns
determinantes de estruturas de capital vinculadas a firma que poderiam interferir na decisdo de
financiamento. Uma segunda linha de estudos, vinculada a esta, apresenta que determinantes externas
a firma também interferem nesta estrutura de capital, porém as variaveis de firma comportam-se de
forma semelhante em diferentes cenarios econdmicos. (RAJAN e ZINGALES, 1995; BOOTH et. al.,
2001; de JONG et. al., 2008; GURCHARAN, 2010; KAYO e KIMURA, 2011). Considerando as
pesquisas anteriores, desenvolveu-se uma investigacdo para a confirmacdo desta hip6tese, com o
objetivo de identificar quais variaveis sdo mais importantes na tomada de decisdo financeira e se ha
variabilidade em cenarios temporais e ambientes econémicos distintos. Para tal foram analisadas
10.243 empresas sediadas em 61 paises distintos no periodo de 2002-2011, totalizando o nimero de
58.423 observacgdes firma ano, por meio de um modelo de regressao linear hierarquica de trés niveis
com medidas repetidas, verificando qual a importancia das variaveis de firma e pais no endividamento,
se ha variagdo das mesmas em paises com diferentes contextos econdmicos e em periodos de
crescimento e retracdo econdmica. Foram analisadas cinco determinantes classicas de firma
(lucratividade, tangibilidade, protecdo fiscal ndo advinda da divida, tamanho e oportunidades de
crescimento), e onze variaveis de pais que possuem relacdo com o endividamento (PIB, inflag&o, taxa
de impostos, volume negociado em acGes, liquidez de bolsa, capitalizagdo das empresas listadas,
indice risco pais, taxa de juros, enforcement juridico, nivel de protecdo ao investidor e nivel de
disclosure de negocios). A partir das andlises realizadas, foi identificado que o endividamento esta
ligado em maior grau a caracteristicas das firmas e ao tempo, € em menor grau, porém significante, as
caracteristicas do ambiente. Foi identificado que ndo h4 mudancas extremamente significativas no
comportamento das variaveis de firma entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento, assim
como entre periodos pré e pos-crise financeira de 2008. Em relacdo as determinantes de pais
analisadas, observa-se que as mesmas apresentam comportamento adverso em funcdo da crise de
2008, perdendo capacidade explicativa, e ndo apresentam comportamento de mudanca de sinal dos
coeficientes quando comparados paises com desenvolvimento econdmico distinto. Identifica-se que
caracteristicas do desenvolvimento econémico ficam mais evidentes no processo de financiamento,
COMO acesso a recursos em economias com menor desenvolvimento. Os resultados apresentam
convergéncia com os estudos anteriores como os de Moore (1986), Rajan e Zingales (1995), Booth et.
al. (2001), Kayo e Kimura (2011), Bebzcuk e Galindo (2011), Akbar et. al (2012), entre outros.

Palavras chave: Determinantes da estrutura de capital, ambiente econdmico, Teoria de Trade-off,
Teoria de Pecking Order, Teoria da Agéncia, Regressdo Multinivel






ABSTRACT

SANTOS, M. A. Capital Structure determinants of firms in different economy and
institutional environments: A comparative study. 2013. 126 f. Dissertation (Master’s
degree) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto. Ribeirdo
Preto, 2013.

Several theories over time present explanations of the capital structures of organizations. The main
theories are the Pecking Order Theory, Trade Off and Free Cash-Flow Theory, based on the Agency
Theory. All these theories have some theoretical relationships between determinants of capital
structures linked to firm that could interfere in the financing decision. A second line of studies, linked
to this, shows that determinants outside the firm also interfere in capital structure, but the firm
variables behave similarly in different economic scenarios (RAJAN and ZINGALES, 1995; BOOTH et.
al., 2001; de JONG et. al., 2008; GURCHARAN, 2010; KAYO and KIMURA, 2011). Considering
previous researches, we developed an investigation to confirm this hypothesis, identifying which
variables are the most important in financial decision-making and there is variability in temporal
scenarios and different economic environments. To this end, we analyzed 10,243 companies based in
61 different countries in the period 2002-2011, a total number of 58,423 firm year observations,
through a hierarchical linear regression model of three levels with repeated measures, checking the
importance of the variables firm and country in debt, if there is variation in the same countries with
different economic contexts and periods of growth and downturn. We analyzed five firm classical
determinants ( profitability , tangibility, non-debt tax shield , size and growth opportunities) , and
eleven variables that are related to country debt ( GDP , inflation, taxes , trading volume in shares ,
stock liquidity , capitalization of listed companies, country risk index , interest rate , law enforcement ,
level of investor protection and disclosure level) . From the analysis, it was identified the debt is
linked to a greater degree the characteristics of firms and time, and on a lesser degree, but significant,
with characteristics of the environment. It wasx 't identified very significant changes in the behavior of
firm variables between developed and developing countries, as well as between pre-and post- 2008
financial crisis. Regarding the determinants of country analyzed, it is observed that they present
adverse behavior due to the 2008 crisis, losing explanatory power, and have no behavior change in
sign of the coefficients when comparing countries with different economic development.
Characteristics of economic development become more evident in the funding process, such as access
to resources in less developed economies. The results show convergence with previous studies such as
Moore (1986) , Rajan and Zingales (1995) Booth et al. al. (2001) Kayo and Kimura (2011) , Bebzcuk
and Galindo (2011) , Akbar et al. al (2012 ), among others

Keywords: Capital Structure determinants, economic environment, Trade-off Theory, Pecking Order
Theory, Agency Theory, Multilevel Regression.
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INTRODUCAO

O processo de financiamento das firmas é um tema que ha muito tempo é objeto de
discussdo por parte da academia. Desde o trabalho de Modigliani e Miller, marco referencial
para a area de estruturas de capital, muitos trabalhos séo realizados com o objetivo de explicar
como as firmas se organizam em relacdo a necessidade de recursos e tomam as suas decisdes

de financiamento.

Para a compreensao deste fendbmeno, varias teorias foram desenvolvidas, destacando
condicdes especificas que permeiam esse processo. As principais possuem base em impostos,
onde a empresa busca atingir um nivel alvo de divida, conciliando os riscos do endividamento
com os beneficios da protecdo fiscal da divida; em assimetria informacional, onde a empresa
apresenta uma preferéncia na escolha entre as diversas fontes de financiamento, considerando
o custo informacional; e em conflitos de agéncia, em funcéo da necessidade de convergéncia
de interesses entre os diversos agentes da organizacao envolvidos de alguma forma na tomada

de decisdo da firma.

Porém a organizacdo ndo é um sistema fechado em si mesmo. A mesma apresenta
uma comunicacdo com o ambiente externo a qual esta inserida, e esse ambiente apresenta
influéncia na tomada de decisfes da companhia, que tenta adequar-se ao mercado e atender as

expectativas de todos os interessados.

Como representacdes do ambiente externo, as variaveis de ordem econdmica e
institucional sdo as mais discutidas na linha de pesquisa em estruturas de capital, pois
possuem um papel importante na relacdo empresa — financiador, e afetam em algum grau a

estrutura de financiamento das organizagoes.

O estudo do impacto do ambiente econémico na estrutura de financiamento das
empresas ainda € recente comparado com 0s primeiros estudos em estruturas de capital.
Nesses estudos, o0s autores afirmam que as varidveis de firma possuem mesmo
comportamento em diferentes ambientes macroecondmicos, porém diferindo-se em
intensidade. Essa intensidade pode ser explicada pelo ambiente econémico, onde as
organizacOes estdo inseridas. (DEESONSAK et. al., 2004; de JONG et. al., 2008;
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GURCHARAN S., 2010; RAMIREZ e KWOK, 2010; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e
KIMURA, 2011).

Porém, as pesquisas realizadas ainda ndo apresentam um consenso sobre a relagdo
entre as variaveis macroeconémicas e 0 grau de endividamento das empresas em economias

com perfis diferentes de desenvolvimento econémico.

Algumas variaveis associadas ao ambiente institucional também sdo analisadas
nesses estudos. Os estudos seminais que analisam o comportamento do ambiente regulador no
comportamento financeiro das organizacGes sdo os estudos de La Porta et. al. (1998), onde
verificam quais sdo os niveis de protecdo ao investidor em diversas economias e qual a
associacdo entre o ambiente legal e os processos de tomada de decisdo financeira das

organizacoes.

Até o momento, os estudos que analisaram a relacdo em conjunto do componente
institucional e varidveis macroeconémicas sobre o endividamento, também néo apresentaram
resultados convergentes. (de JONG et. al., 2008; RAMIREZ e KWOK, 2010; LUCEY e
ZHANG, 2011).

Dentro dessa linha de pesquisa no Brasil, alguns trabalhos importantes a serem
citados sdo os de Terra (2007) e Basso, Barros e Nakamura (2009), que tiveram como objeto
de estudo empresas da América Latina, apresentando em linhas gerais uma grande
convergéncia dos resultados, apresentando evidéncias que a teoria Pecking Order tende a

explicar melhor o comportamento de financiamento nesses paises.

Observa-se também que as varidveis que representam o ambiente econdmico
apresentaram resultados e comportamentos significantes, e em sua maioria, semelhantes entre
0s paises analisados. Uma explicacdo que pode ser dada a isso é a prdpria semelhanca
econdmica, institucional e também cultural no bloco latino americano, sendo necessarios mais
estudos para a verificacdo desse comportamento, principalmente comparando blocos com

caracteristicas distintas no globo.

Entretanto, ndo apenas variaveis econdmicas interferem nesse processo. Variaveis
institucionais que estdo atreladas ao ambiente econémico também podem apresentar algum
grau de explicagcdo sobre a estrutura de capital das organizagOes, e tais determinantes séo
largamente estudadas por varios autores internacionais, porém ha poucos estudos no Brasil.
(DEMIRGUC-KUNT e MAKSIMOVIC, 1998; LA PORTA et. al., 1998; GONZALEZ e
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GONZALEZ, 2008; GUNGORAYDINOGLU e OZTEKIN, 2011; ALVES e FERREIRA,
2011; ZHENG et. al., 2012; JOEVEER, 2012).

Deve-se considerar que o ambiente econémico e institucional onde as empresas estéo
sediadas ndo é estatico durante o tempo. Ou seja, além de uma variacdo geografica, ha

também uma variagdo temporal.

Essa variacdo temporal se da em funcéo das proprias mudancas sociais e gerais que
interferem na economia, criando periodos de recessdo e expansdo da producdo de riquezas.
Tais ciclos sdo marcados normalmente por periodos de crise financeira, onde alguma

anomalia pode levar a uma grande perda da capacidade de producéo de riquezas.

Desta forma, uma segunda linha de estudos se propde a analisar como as
organizacbes tomam suas decisbes de financiamento dentro do tempo, consideradas a
variabilidade do cenario econdmico. (ARIFF, et. al., 2008; HANOUSEK e SHAMSHUR,
2011; BEBCZUK e GALINDO, 2011; ZAREBSKI e DIMOVSKI, 2012; AKBAR et. al.,
2012,), chegando a conclusdes mistas sobre os efeitos de uma variagdo brusca do ambiente na

tomada de decisdo das firmas.

Segundo Zarebski e Dimovski (2012), o evento de eclosdo da crise financeira de
2007-2008 apresenta um grande desafio e uma grande oportunidade para os pesquisadores na
area de estruturas de capital, na compreensdo de como a rapida mudanca de condicGes
econdmicas, estruturas de risco e acesso a crédito impacta o processo de financiamento das

firmas.

A compreensdo de como as mudancas do ambiente externo impacta a estrutura de
capital das organizacGes de forma geral, pode apresentar novas formas de adequacdo dos
processos de tomada de decisdo de financiamento, assim como a importancia que outros
agentes econdmicos podem apresentar nesse processo. A tomada de decisdo de financiamento,
como colocado por Valle (2008), esta ligado também aos agentes provedores de capital, como

bancos e o Estado, por exemplo, assim uma deciséo influenciada em parte, pelo ambiente.

1.1 - Problema de Pesquisa

Observa-se, consideradas as linhas de estudos sobre estruturas de capital, que a

organizacdo apresenta influéncias em algum grau tanto do pais quanto do ambiente nos quais
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esta inserida. Deve-se destacar que no Brasil hd poucos estudos que abordam o
comportamento de financiamento das organiza¢Ges em periodos econémicos distintos e em

paises distintos, ja citados anteriormente.

Identificando a necessidade de maiores evidéncias empiricas a fim de observar quais
determinantes de estrutura de capital possuem maior influéncia na tomada de decisdo de
financiamento nas organizagBes sediadas em paises distintos, e em periodos econémicos
distintos, temos a seguinte pergunta de pesquisa a ser respondida nesse trabalho:Quais os
principais determinantes de estruturas de capital de empresas estabelecidas em paises

com diferentes graus de desenvolvimento e em periodos econdmicos distintos?

Esses determinantes seriam ao nivel da empresa, indicando que a tomada de deciséo
de financiamento possui maior influéncia enddgena, ou ao nivel externo (extra-firma),
apresentando que a estrutura de capital das firmas pode ser melhor explicada por meio de

variaveis do ambiente?

1.2 - Objetivos da Pesquisa

Relacionando a pergunta de pesquisa estabelecida neste trabalho, busca-se como
objetivo geral discutir quais sdo os fatores determinantes preponderantes da estrutura de
capital das organizacdes, considerando para isso varidveis representativas do ambiente interno
e externo, buscando-se avaliar qual o grau de associacdo que estes fatores possuem com o

endividamento, dentro de diferentes periodos econémicos.

Levantando-se quais seriam tais fatores preponderantes e sua relagdo com o
endividamento, € possivel observar qual teoria melhor explica a tomada de decisdo de
financiamento sob a 6tica da firma inserida em um determinado ambiente, apresentando assim

um olhar mais completo e genérico dos fatores influenciadores na tomada de decis&o.

Em relacdo aos objetivos especificos do trabalho, sdo apresentados da seguinte

forma:

- Verificar quais s@o os principais determinantes de estruturas de capital analisando

variaveis ao nivel de firma e pais;
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- Verificar qual o comportamento apresentado pelas determinantes de estruturas de
capital, ao nivel de firma e pais em economias com diferentes graus de desenvolvimento

econdmico;

- Verificar qual o comportamento das determinantes de estruturas de capital em

periodos de mudanca de padrbes de comportamento econémico;

- Verificar quais linhas tedricas estdo mais aderentes aos resultados encontrados nas
analises anteriores, considerando as empresas inseridas dentro de determinados cenérios

econdmicos e institucionais.

1.3 - Hipoteses de Pesquisa

Considerando os estudos tedricos classicos em estruturas de capital (Teoria Trade-off,
Hipdtese Pecking Order, Modelo de Agéncia), e nos principais textos empiricos que
analisaram o comportamento de financiamento das organizagbes em diferentes ambientes
econdémicos (RAJAN e ZINGALES, 1995; BOOTH et. al.,, 2001), sdo apresentadas as

seguintes hipoteses de pesquisa:

- As determinantes de estruturas de capital ao nivel de pais apresentam grau de

explicacdo do endividamento das firmas;

- Héa variabilidade no grau de explicacdo e no comportamento das variaveis de
firma e de pais quando da mudanca do cenario econémico, indicado por crises

econdmicas;

- Ha variabilidade no grau de explicagdo e no comportamento das variaveis de
firma e de pais quando da comparacdo entre paises com diferentes graus de

desenvolvimento.
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1.4 - Justificativa de Pesquisa e Contribuigdes

Considerando as informacdes acima, o presente trabalho se justifica pelo
levantamento de varidveis pouco exploradas nas pesquisas acerca de estruturas de capital, mas
importantes para a compreensdo de quais fatores ambientais estdo associados ao
endividamento, e a verificacdo de como essas varidveis se comportam em dois momentos

econdmicos distintos.

Como contribuicdes da pesquisa, espera-se que as informacbes obtidas possam ser

Uteis para os diversos interessados no conhecimento do comportamento de financiamento:

Para os agentes econdmicos, o conhecimento de quais e com qual intensidade as
varidveis ambientais interferem no processo de tomada de decisdo de financiamento é muito
importante. Primeiro, apresenta indicios de como as firmas reagem a problemas de ordem
institucional (baixos niveis de protecdo legal, por exemplo) e quais fatores podem ser
trabalhados por politicas pablicas para alavancar a atividade econdmica, reduzindo os custos

de captacao de recursos e ampliando a competitividade das empresas.

Para as organizacOes, a compreensdo de quais fatores (tanto intra quanto extra-firma)
podem apontar caminhos para o desenvolvimento de estratégias que possam melhorar a
capacidade de captacdo de recursos e sua utilizacdo, e de verificacdo de quais fatores podem
estar servindo como restricdo ao acesso a fontes diversificadas de crédito, assim como

ampliacdo de sua capacidade operacional.

1.5 - Estruturacdo do Trabalho

O trabalho é organizado como se segue: No capitulo 2 é discutida a revisao
bibliogréfica pertinente ao tema e o embasamento tedrico das determinantes - objeto do
estudo em questdo, analisando-se as teorias, 0s estudos anteriores e a relagdo teorica entre as

variaveis.

No capitulo 3 apresenta-se 0 método de pesquisa empregado: Como foi escolhida e
selecionada a amostra, como foram desenvolvidas as determinantes analisadas, qual 0 método

empregado, e quais 0s modelos matematicos utilizados.
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No capitulo 4 sdo apresentados e discutidos os resultados dos testes estatisticos
desenvolvidos na amostra base da pesquisa e no capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes,

limitacGes da pesquisa e recomendaces para estudos posteriores.
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2 - REVISAO DE LITERATURA

2.1 - Teorias de Estrutura de Capital

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) é um dos primeiros trabalhos que buscam
compreensédo do comportamento de financiamento das organizacOes. Neste trabalho, os
autores concluem que a origem de financiamento ndo afetaria o custo de capital e o valor da

firma, desenvolvendo essa afirmacao utilizando-se de pressupostos de mercados perfeitos.

As proposicdes da teoria de Modigliani e Miller até hoje sdo alvo de discussdo
quando da andlise de seus pressupostos. Conforme Myers (2001):
“(...)A intui¢do econdmica ¢ simples, equivalente ao afirmar que

em um supermercado em mercado perfeito, o valor de uma pizza nédo
depende de como ela ¢ cortada.”

“A teoria de Modigliani e Miller pode ser intuitiva, mas ¢ crivel?
Os mercados de capitais sdo realmente suficientemente perfeitos?” *

Por se assentar em um pressuposto de mercados perfeitos, o custo de capital seria o
mesmo (derivado somente do risco da atividade) e seu valor seria provido somente pelo
mercado, assim como o valor da firma, independentemente da acdo do gestor. O uso desses
pressupostos, segundo Myers (2001), estdo ligados a época que o trabalho foi escrito, onde os

custos de obtencdo de capital eram baixos.

A partir da comparacao do padrdo de mercados perfeitos com o mercado real, e com
base em estudos empiricos que apresentam evidéncias que varios fatores estdo associados ao
endividamento das firmas, conclui-se que o texto de Modigliani e Miller possui importancia

no campo da discussao tedrica, MYERS (2001).

Considerando as ineficiéncias de mercado, outras teorias tentam explicar 0 processo

de tomada de decisdo de financiamento utilizando-se de pressupostos condicionais. Esses

! No original em inglés: “ (...)The economic intuition is simple, equivalent to asserting that in a perfect-market
supermarket, the value of a pizza does not depend on how it is sliced.”
“The Modigliani-Miller theory may be intuitive, but is it credible? Are capital markets really

sufficiently perfect?”
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pressupostos estdo ligados a assimetria e ao custo informacional, além de custos inerentes a

gestéo e ao risco.

As linhas de explicagdo condicionais mais utilizadas para explicar o comportamento
de financiamento sdo: Teoria Pecking Order, Teoria Trade-off e Teoria de Agéncia,
apresentadas a seguir. Outros trabalhos tedricos mais recentes tém apresentado evidéncias

solidas e sdo apresentados na ultima secdo desse trabalho.

2.1.1 Teoria Pecking Order.

A Teoria Pecking Order de Myers (1977) apresenta uma hierarquia de preferéncia
de fontes de financiamento, onde a empresa prefere financiar-se inicialmente com recursos
internos retidos, tais como fluxos de caixa livre e lucros retidos. A partir da necessidade de
captacdo, a mesma tende a buscar débitos de baixo risco e quando do esgotamento dessa
possibilidade, débitos de alto risco, colocando a emissdo de agdes como ultimo nivel de

preferéncia.

A explicacdo para recursos internos estarem no topo da Pecking Order, segundo
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), é evitar os custos de emissdo, concluindo que
empresas mais lucrativas tendem a possuir menor endividamento. A partir da necessidade de
financiamento externo, a assimetria informacional apresenta influéncia significativa na
preferéncia de emissdo de débito que acbes. A escolha entre débito ou a¢bes estd vinculada a

avaliacdo da informacéo de emisséo de acdes pelo mercado.

Essa explicacdo é dada a partir da analise de uma empresa com ativos existentes e
onde ha oportunidades de investimento, mas necessitam de financiamento. Nesse caso, 0s
autores indicam que os investidores desconhecem o real valor da firma e da oportunidade de
investimento, e ndo conseguem dar valor aos titulos ou agdes emitidas para esse

financiamento, em funcédo da assimetria informacional. (HARRIS E RAVIV, 1991)

Quando da divulgacdo da captacdo de recursos, essa informagdo pode possuir dois
valores: Um positivo, quando os investidores veem um valor presente liquido positivo na
oportunidade de crescimento, e um negativo, considerando que 0s gestores veem as acOes

sobrevalorizadas pelos investidores e tentam emitir acbes a esse preco, transferindo riqueza
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dos novos acionistas para 0s mais antigos, tendéncia essa identificada por Myers e Majluf
(1984).

Porém h& um ponto onde os gestores parariam de emitir acdes. Este ponto €
determinado pela recusa dos gestores em emitir acfes quando a transferéncia de riqueza dos
antigos acionistas para 0s novos cobrir o valor presente liquido da oportunidade de
investimento, considerando que os gestores trabalhariam considerando os interesses dos

investidores.

O processo de queda no valor das acdes é explicado por Myers (2001):

”Os pregos das agdes caem ndo porque a demanda dos investidores
por acles € ineléstica, mas por causa das informacGes que os investidores
inferem sobre a decisdo de emitir; pode terminar que uma “ma noticia”
(sobre o valor dos ativos em andlise), sempre pesa mais que a “boa noticia™

Segundo o autor, essa variabilidade “para baixo” das agdes ¢ moderada ou
potencializada a partir da assimetria informacional. Essa variabilidade aumenta o risco de uma
ma precificacdo dos ativos emitidos. A emisséo de titulos de divida (ou captagdo a crédito), no
entanto, apresenta um risco menor ao investidor, considerando pontos como prioridade a
lucros e ativos, e a emissao de titulos de divida apresenta uma variabilidade menor no valor de
mercado da empresa (ECKBO, 1986; MYERS, 2001).

Porém, considerando a afirmacdo acima, em funcdo da perda da vantagem da
assimetria informacional, quando o0s gestores percebessem que as acgdes estivessem
subvalorizadas, seguiriam para a emissdo de débitos. Mas isso ndo significa que ndo voltariam
a emitir acdes, pois ha de se considerar os custos de estresse financeiro. Neste caso, quando 0s
gestores percebem que o nivel de divida esta atingindo patamares altos, e os investidores e
gerentes preveem altos custos de estresse financeiro, ha a necessidade da emissdo de acbes

para a reducdo desse indice frente as oportunidades de crescimento.

% No original em inglés: “Share prices fall not because investors' demand for equity securities is inelastic, but
because of the information investors infer from the decision to issue; it turns out that the bad news (about the
value of assets in place) always outweighs the good.”
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2.1.2 Teoria Trade-off

Diferentemente da teoria Pecking Order, a teoria Trade-off tem como base o ajuste
pela empresa do nivel de financiamento em direcdo a um ponto 6timo. Ela assume que a firma
captard recursos de terceiros até o momento em que o valor marginal dos ganhos com

economia fiscal advinda da divida® for suplantado pelos custos de estresse financeiro.

O estresse financeiro refere-se a custos de risco de faléncia e custos de reorganizagao
da firma, servindo como moderador do nivel de endividamento. Empresas com niveis de
endividamento acima desse nivel poderiam apresentar problemas vinculados a aumento do

risco financeiro de inadimpléncia (ampliagé&o do risco e do custo de capital de terceiros)

Myers (2001) destaca que empiricamente essa teoria encontra varias barreiras. Uma
das primeiras reflex6es que o autor faz sobre essas barreiras sdo que determinadas empresas
como a Microsoft, por exemplo, apresentam ratings de crédito altos, mas trabalham por anos

com indices de endividamento baixos.

Uma anélise do texto de Graham (2000), sobre a validade da teoria Trade-off,
apresentou que na amostra metade das empresas apresentaram aumento médio de 7,5% no uso
de financiamento via crédito para uso em economia fiscal, mas esse resultado apresenta que
ndo é possivel validar completamente as proposi¢des da teoria Trade-off, mas também néo
explica a falta de interesse de firmas mais maduras pelas vantagens de débito.

Comparando as Trade-off e Pecking Order, observa-se uma relacdo contraditdria
quanto a relagdo entre lucratividade e endividamento. Enquanto a teoria Pecking Order
apresenta uma relacdo negativa, a teoria Trade-off apresenta o oposto: Empresas mais
lucrativas possuem maiores lucros para serem tributados, e podem alavancar-se mais para
utilizar-se do economia fiscal de juros pagos, sem risco de estresse financeiro, sendo que
evidéncias empiricas tendem a sustentar a relacdo negativa. (RAJAN E ZINGALES, 1995;
BOOTH ET. AL., 2001; KAYO E KIMURA, 2011)

Em estudos que analisaram variaveis correlatas a essa teoria (tangibilidade de ativos e
risco de firma), que sdo moderadores do estresse financeiro, evidéncias apontaram relacdes
previstas na teoria Trade-off. (GURCHARAN S., 2004; RAMIREZ E KWOK, 2010)

¥ N.A.: A expressdo tax-shield representa os valores utilizados como deducdo da base de calculo dos impostos
sobre o lucro, economizando valores a serem pagos ao fisco.
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Essa afirmacdo positiva pela teoria Trade-off estd embasada em estudos que
confirmam o efeito da economia fiscal como direcionador de politicas de planejamento
financeiro das empresas. Myers (2001) da como exemplo a criacdo de acdes preferenciais
(que possuem taxas de pagamento flutuantes), como derivado da importancia dos impostos na
estratégia financeira. Mas estudos empiricos posteriores ndo encontram evidéncias que a
economia advinda da divida possui um impacto significativo do planejamento financeiro
como maximizador do valor da firma (MACKIE-MASON, 1990; GRAHAM, 1996; FAMA e
FRENCH, 1998).

Myers conclui que a teoria Trade-off possui uma base muito forte assentada no senso
comum, quando analisada a partir de variaveis 6bvias, como por no caso de empresas mais
seguras, que apresentam maiores ativos fixos, apresentarem maior capacidade de
endividamento. Porém o autor coloca que:

“Embora, as palavras “consistente com” sdo particularmente
perigosas neste braco da economia financeira empirica. Um fato ou
descoberta estatistica é geralmente consistente com duas ou mais teorias de

estrutura de capital competitivas. E muito facil interpretar resultados quando
apenas uma teoria ¢ utilizada” (MYERS, 2001)*

2.1.3. Teoria de Agéncia

A teoria de agéncia apresenta outra forma de explicacdo do comportamento de
financiamento das empresas, baseando-se nas relagdes entre os diversos entes tomadores de

decisdo na empresa.

Segundo Jensen e Meckling (1976), nem sempre 0s objetivos dos gerentes estdo
totalmente alinhados com os objetivos dos acionistas quando da maximizacdo do valor da
firma. Myers (2001) coloca que esse alinhamento ¢ “(...) implausivel em teoria e impossivel

na pratica”.

De acordo com a teoria de agéncia aplicada as estruturas de capital, os custos de

alinhamento de interesses entre principal e agente seriam um dos componentes que possuem

* No original em ingles : “(...) however, the words "consistent with" are particularly dangerous in this branch of
empirical financial economics. A fact or statistical finding is often consistent with two or more competing capital
structure theories. It is too easy to interpret results as supporting the theory that one is used to.” (MYERS,

2001)



33

influéncia na estrutura de financiamento das empresas, teoria conhecida também como teoria

Free Cash Flow.

Nesta teoria, em periodos de fluxos de caixa livre altos, nem sempre os gestores
fazem investimentos étimos, alinhados ideia de maximizacgdo da riqueza dos acionistas (seja
pelo aumento de valor das acfes ou a geracdo de dividendos). O alinhamento se da pela
reducdo do fluxo de caixa livre, criando a necessidade do gestor de remunerar e devolver o
valor captado por meio de dividas, fazendo o mesmo aplicar 0s recursos escassos nas
melhores opgdes de investimento. (JENSEN e MECKLING, 1976; MYERS, 2001).

Jensen (1986) aponta que o ponto 6timo de endividamento é quando valor da firma é
ampliado ao seu ponto maximo, e os custos do endividamento ndo se sobrepGem aos seus
beneficios. Essa afirmacao segue o padrdo destacado pela teoria Trade-off, onde existe um

nivel alvo da divida que a empresa busca alcancar.

Outra relagdo de agéncia que impacta no modelo de estrutura de capital é a relacéo
entre acionistas e detentores de titulos de divida. Essa relacdo apresenta-se em funcdo do
efeito de substituicdo de ativos como apresentados por Harris e Raviv (1991). Esse efeito é
dado quando ha a expropriacdo de riqueza dos debenturistas para 0s acionistas. Esse
fendmeno pode ocorrer quando, na captacdo de recursos para investimentos mais arriscados,
em caso de sucesso, 0s acionistas ficariam com o prémio pago pelo risco, e em caso de
fracasso, os devedores arcariam com os custos da perda do valor do papel, em funcdo das

limitacGes contratuais.

Autores discutem esta relacdo apontando que os custos de agéncia podem ser
reduzidos com a utilizacdo de débitos conversiveis em acdes, ou captacdo de recursos de curto
prazo, quando da utilizacdo de captacdo de débito para pagamento de dividendos, outra forma
de expropriacao de riqueza dos debenturistas aos acionistas (TITMAN E WESSELS, 1988).

Porém estudos empiricos desenvolvidos apresentam evidéncias que suportam essa
teoria. (RAJAN E ZINGALES, 1995; BOOTH ET. AL., 2001; DE JONG, KABIR E
NGUYEN, 2008; LUCEY E ZHANG, 2011).
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2.1.4. Outras teorias sobre financiamento

Nos ultimos anos, estudos empiricos desenvolveram andlises utilizando-se de novas
concepcBes sobre o processo de financiamento das organizacGes. Dentro dessas concepgoes
pode-se destacar uma anélise do comportamento de financiamento via teoria comportamental
(dentro da linha de finangas comportamentais), como os trabalhos de Bancel e Mintoo (2004),
e Vasiliou e Daskalakis (2009), que analisaram os determinantes de estruturas de capital por
meio de questionarios enviados aos gerentes financeiros das firmas, analisando aspectos
comportamentais dos gestores, abrindo novos campos de discussdo acerca do processo de
tomada de deciséo de financiamento.

Outra linha de pesquisa é apresentada a partir da relagdo entre mercado de capitais e
endividamento, onde autores consideram que o comportamento de financiamento das

organizac0es esta atrelado a variacdo do retorno dos papéis da firma no mercado financeiro.

Analisando aspectos de relacdo gestor e mercado acionario, assim como a teoria
Pecking Order, a Teoria Market Timing apresenta que os gestores tendem a emitir acdes em
periodos que custos de emissdo de agdes sdo menores que custos de outras fontes de
financiamento, considerando a sobrevalorizacdo do pregco das a¢des da firma. Um timing
correto no mercado de a¢des reduz o custo da aquisi¢do de recursos, beneficiando investidores
antigos em detrimento dos investidores novos (ELLIOT, KOETER-KANT, WARR; 2008).

Esse comportamento pode ser explicado com duas linhas. Uma primeira explicacédo
esta baseada na variacdo dos custos de selecdo adversa, de firma para firma e no tempo,
estando relacionadas positivamente com a diferenca entre o valor de mercado e o valor
contabil. De acordo com o estudo de Baker e Wurgler (2002), empresas tendem a emitir acdes
quando os custos de selecdo adversa e variacdo entre valor de mercado e valor contébil sdo

baixos.

Uma segunda explicacdo é dada em funcdo da ineficiéncia do mercado, dando tempo
aos gestores para emitir acOes quando o0s precos estdo sobrevalorizados, o que pode ser
observado com evidéncias empiricas (ELLIOT, KOETER-KANT E WARR, 2008;
DEESOMSAK, PAUDYAL E PESCETTO, 2004).
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2.2 Estudos anteriores sobre determinantes de estruturas de capital em diferentes

economias.

Os estudos que analisam a relacdo entre as varidveis institucionais e econémicas e a
estrutura de financiamento das empresas vém ampliando cada vez mais o entendimento dos
pesquisadores sobre quais fatores externos estdo associados a estrutura de capital das firmas e

como se associam em ambientes distintos.

Nesta linha os pesquisadores buscam compreender, com base nas teorias de estrutura
de capital quais podem explicar o comportamento do endividamento em relagdo a variaveis de
ambiente, apresentando assim explicacGes alternativas quanto a forma de estrutura de capital

das companbhias.

Estas variaveis possuem base em trabalhos tedricos como os de Titman e Wessels
(1988) e Harris e Raviv (1991), que apresentam uma série de fatores que servem de
evidéncias empiricas para o comportamento teorizado na Hip6tese Pecking Order, na Teoria

Trade-off e no modelo de Agéncia.

A essas variaveis podem ser somadas outras, que provém de teorias desenvolvidas
apos esses trabalhos, como a teoria Market Timing, de Baker e Wurgler (2002). Mais
recentemente, varidveis culturais e comportamentais sdo incorporadas as analises empiricas,
com outras abordagens epistemoldgicas e tedricas, como os textos de Vasiliou e Daskalakis
(2009), e no texto de Lucey e Zhang (2011), que apresentam variaveis de analise de padrdes
culturais do pais de analise, trabalhando ideias de modelos econdmicos e comportamentais,

baseadas nos estudos sobre indicadores de cultura nacional de Hofstede (2001).

Dentro das pesquisas empiricas desenvolvidas nesta linha de pesquisa, pode-se dar
destague ao trabalho de Rajan e Zingales (1995), trabalho que é usado como base nos estudos
nesta area. Os autores analisaram fatores determinantes de estruturas de capital em firmas dos
paises do G7, e identificaram que os niveis de endividamento entre esses paises sdo bem
semelhantes, e que varidveis de firma analisados seguem o padréo tedrico previsto, com
excecdo do tamanho da firma e o efeito dos impostos sobre o endividamento, que foram
obtidas evidéncias inconclusivas. Concluiu-se que existe uma influéncia significativa dos
fatores institucionais na tomada de deciséo de financiamento e sugerem o desenvolvimento de

pesquisas futuras para uma explicacdo mais clara deste comportamento.
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Booth et. al. (2001), analisou as determinantes de estruturas de capital em mercados
emergentes. Sua analise constitui-se de 11 economias emergentes e comparou-as com as

economias desenvolvidas no G7 (a partir dos dados de Rajan e Zingales).

Dentre suas conclusbes, foram obtidas evidéncias que provam que mesmo com
ambientes macroecondmicos distintos, as variaveis de firma e suas teorias subjacentes
mantém seu poder explicativo, variando somente no poder de relacdo que essas determinantes
possuem para explicar o comportamento de endividamento. Evidéncias para essa conclusao
foram encontradas em estudos posteriores (DEESONSAK et. al., 2004; de JONG et. al., 2008;
GURCHARAN S., 2010; RAMIREZ e KWOK, 2010; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e

KIMURA, 2011), que confirmaram, com algumas ressalvas, 0s sinais previstos em teoria.

Dentro das varidveis institucionais, o texto de Booth et. al. encontrou associacdes
positivas para o desenvolvimento do mercado de titulos (ou de crédito) e o crescimento do
PIB em relacdo ao endividamento. Associa¢es inversas com o endividamento foram
encontradas quanto ao desenvolvimento do mercado de agdes, relacdo essa reforcada em
muitos estudos posteriores (de JONG et. al. 2008, KAYO e KIMURA, 2011, entre outros).

O texto de de Jong et. al (2008), traz uma anélise acerca das variaveis de firma e de
pais, considerando ndo apenas um modelo direto existente, mas sim apresentando uma relacdo
multinivel, onde a varidvel de pais tem uma dupla relacdo sobre o comportamento de
financiamento das empresas, uma relagdo direta (que reflete um impacto direto no
comportamento), e uma relacdo indireta (dada a partir da influéncia da variavel de pais sobre

a variavel de firma, que por sua vez apresenta essa relacdo a variavel dependente de estudo.

Na pesquisa supracitada foram utilizadas como amostra 11.845 empresas de 42 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, sendo que os resultados para as variaveis de firma e de

pais seguiram os padrdes previstos em teoria, com excec¢do das variaveis de impostos.

Destaca-se que algumas variaveis apontaram resultados opostos ou nédo significantes
em alguns paises, mas a conclusdo desse efeito indireto pode explicar as variagdes dos
coeficientes das varidveis de firma de pais para pais. Um estudo semelhante e que reafirma
essa posicdo é o texto de Kayo e Kimura (2011), que analisou 17.061 empresas de 40
diferentes paises entre os anos de 1997 a 2007.

A andlise foi desenvolvida considerando trés niveis hierarquicos de relacdo com o

comportamento de financiamento: Variaveis ao nivel de pais, ao nivel do tipo de industria e
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ao nivel de firma, considerando também as variacbes durante o tempo. Dentro das analises,
foram encontradas evidéncias de que as variaveis de pais, mesmo possuindo um coeficiente
de explicacdo baixo, porém significante, representam um valor maior quando associadas as

variaveis de industria.

Outra evidéncia encontrada foi que, como encontrado em estudos anteriores, ha
variacBes na forma que as variaveis de pais e industria estdo associadas com endividamento, 0
que nos leva a necessidade de investigacdo acerca dessas varidveis ndo apenas no grau de
relagdo, mas também no sinal do coeficiente, como no caso do coeficiente de

desenvolvimento do mercado de acdes.

Resultados semelhantes foram encontrados no trabalho de Gungoraydinoglu e Oztekin
(2011), que analisaram 15.177 firmas em 31 paises, entre 1991-2006. Nesse estudo os autores
verificaram que as variaveis macroeconémicas explicavam diretamente 22% das variacdes do
endividamento das firmas e, indiretamente, 12% dessa variagcdo, quando aplicadas como

moderadoras ou potencializadoras das variaveis de firma.

Um ponto de destaque nessa pesquisa é que, diferentemente de Kayo e Kimura (2011),
0s autores utilizaram variaveis de ordem macroeconémica e ordem institucional, encontrando
maior poder explicativo no segundo bloco de variaveis. Porém, um ponto fraco do texto é que
0s autores ndo explicitam na amostra quais foram os paises chave de estudo, néo
desenvolvendo um modelo comparativo entre perfis econdmicos distintos, o que pode gerar
um viés no estudo em questdo, considerando o numero de firmas de determinados paises na

amostra.

O texto de Lucey e Zhang (2011) também analisa 0 comportamento de financiamento
das firmas em economias em desenvolvimento, com uma base de dados de 4477 firmas em 24
paises em desenvolvimento, entre 1995-2007, quando do estudo do impacto da integracdo
financeira dessas economias, apresentando sinal contrario ao esperado no desenvolvimento de
mercado acionario. Um ponto de destaque desse estudo é a analise de variaveis culturais como
individualismo e aversdo ao risco, esta ultima apresentando relacdo negativa significativa com

0 endividamento.

Quando da anélise dos textos empiricos colocados acima, dentre outros que foram
citados no trabalho, observa-se que ha uma convergéncia dos sinais indicativos das relagdes

das variaveis de firma, mas ha varidveis analisadas em poucos textos, como a variavel de
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desempenho das agdes, do texto de Deesomsak (2004), e varidveis que precisam ser melhor
discutidas para analise, como faléncia e liquidez. Dentre as variaveis em nivel de pais, pode-
se citar varidveis que apresentam riscos macroecondmicos, como apresentado no texto de
Ramirez e Kwok (2010), que aborda a relacdo entre variaveis de risco de negécios (CEPR e

risco pais) e o grau de endividamento das firmas.

2.3 Estudos anteriores que analisaram estruturas de capital em diferentes

momentos econdmicos.

Outra linha de analise da relagdo entre o ambiente econdmico e institucional e o
processo de financiamento das empresas € dada por estudos comparativos entre periodos de

estabilidade e periodos recessivos.

Esses estudos tém como objetivo verificar qual o grau de relacdo das variaveis de
firma e as variaveis atreladas ao ambiente econdmico em dois cenarios distintos, considerando
periodos de estabilidade e instabilidade financeira, observando também qual o grau de

velocidade de ajuste das estruturas de capital quando de choques econémicos.

Os principais trabalhos envolvendo essa area apresentam como foco as duas Gltimas
grandes crises econdmicas que atingiram o globo: A crise asiatica de 1997-1998 e, mais
recentemente, estudos ja apresentam indicios referentes a crise subprime de 2008,

concentrando-se principalmente nos efeitos relacionados ao credito.

Ngah-Kiing Lim, Das e Das (2009) afirmam em seu estudo que os niveis de
endividamento das empresas apresentam significante variacdo quando comparados momentos
de estabilidade e crise econbémica. Os autores apresentam também que essa variacdo €
diferente de acordo com cada economia estudada, o que ja ocorre nos estudos que analisam o

comportamento dos determinantes de estruturas de capital de pais para pais.

Neste estudo, para caracterizar o periodo considerado como o inicio da crise Asiética,
0s autores utilizaram-se dos conceitos de dinamismo ambiental. Esse dinamismo estruturado
nos estudos de Dess and Beard (1984), apresentam trés indicadores que podem apresentar o

ambiente econdmico: Dinamismo, Munificéncia e Complexidade.
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O Dinamismo estd relacionado a instabilidade e a volatilidade do mercado, a
munificéncia estd relacionada a presenca de recursos que balizam o crescimento das
organizagOes e a Complexidade esta relacionada a heterogeneidade e a dispersdo do mercado.
Desta forma, os autores indicam que uma forma de destacar o periodo de crise nas economias
asiaticas, entre 1997-1998, foi utilizando esses indicadores, dando maior énfase na anélise do

indicador dinamismo.

Quando da andlise do indicador ambiental dinamismo, deve-se, porém, considerar que
para indicar um padrdo de mudanca deve seguir uma quebra no padrdo de comportamento de
suas varidveis componentes (incerteza, volatilidade e imprevisibilidade). Desta forma,
observa-se que no mercado Asiatico pré 1997, o mercado apresentava-se com baixa incerteza,
baixa volatilidade e alta previsibilidade, 0 que mudou quando do estopim da crise, com a

perda de confianga no mercado asiatico.

Com a mudanca desses padrdes, houve redugdo da munificéncia e da complexidade,
em funcdo da reducdo do acesso a capitais em funcdo do aumento da incerteza (um maior
risco), e reduzindo assim a area de atuacdo e a gama de negdcios das companhias nesse

periodo.

Neste estudo, os autores analisaram 245 firmas baseadas em Cingapura nos anos de
1995 a 2000, encontrando evidéncias que em periodos mais dindmicos, existe a tendéncia de

aumento do endividamento do que em periodos mais estaveis.

Analisando essa mesma crise, Masson, Tookes e Um (2009), observaram o efeito da
mudanca de cenario econdémico na Coréia do Sul, analisando as empresas conhecidas como

“Chaebols™®.

Os autores analisaram 385 firmas manufatureiras coreanas entre 1991-1994 e 1997,
listadas na bolsa de valores Coreana (KSE), sendo 82 Chaebols e 303 ndo Chaebols, e
identificaram que essas empresas que apresentavam indices de endividamento altos, mas pelo
seu tamanho, 0s riscos e 0s custos inerentes ao capital eram baixos, em um periodo de
estabilidade. Porem com a mudanca do cenério econdmico, essas empresas que apresentavam

uma grande diversificacdo dos negocios, comegaram a necessitar de mais capital para manter-

5 As Chaebols sdo conglomerados de empresas e negécios que se estabelecem em volta de uma empresa mée,
controlados por formas de gestdo familiares, apresentando formas de comunicacdo, por meio de uma holding
familiar. Elas tém uma estrutura sucessdria dinastica, passando seu controle de geracdo a geracdo da familia.
Atualmente, as principais Chaebols sul coreanas em valor de mercado sdo: Samsung, Hyundai, LG Group, entre
outras.
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se, 0 que levou a um aumento do risco e, por conseguinte, algumas delas tornaram-se

insolventes.

A crise asiatica de 1997-1998 apresenta similaridades com a crise financeira
americana de 2007-2008. Uma das semelhancas foi que um dos setores mais afetados pela
crise foi o bancario. Mas a principal diferenca da crise americana de 2008 para as demais
crises é que a mesma iniciou-se pela fragilidade do setor bancério em relacdo ao néo controle

e mensuragéo dos riscos dos ativos securitizados pelos bancos.

A crise financeira de 2007-2008, segundo Kashyap e Zingales (2010), apresenta a
importancia de outras variaveis no comportamento de financiamento das empresas. A crise
teve a oportunidade de mostrar como a estrutura de financiamento tem profunda relacdo com
0 custo de capital e o valor da firma, determinando efetivamente a importancia de outros
fatores no processo de financiamento das empresas. Desta forma, os autores afirmam que:

“ (...) Em um puro mundo Modigliani e Miller, quando o
Secretario Paulson anunciou a injecdo de recursos e a garantia da divida para
0s grandes bancos em Outubro de 2008; o valor de mercado total desses
bancos deveria ter aumentado pelo valor da transferéncia que eles tinham
recebido dos contribuintes. Em fato, Veronesi e Zingales mostrou que o
valor combinado de mercado dos 10 maiores bancos aumentos entre $86
bilhdes e $109 bilhdes a mais que o valor da transferéncia. Esse ganho é uma

evidéncia direta da falha das premissas de Modigliani-Miller.(...)
(KASHYAP e ZINGALES, 2010)°

Ou seja, pode-se observar como fatores atrelados ao risco (no caso risco de faléncia),
sdo preponderantes em periodos de instabilidade econdmica. Essa afirmacdo pode ser
corroborada a partir da analise do artigo de Hoshi e Kashyap (2010), quando da andlise das
politicas publicas adotadas pelo governo japonés em relacdo ao setor bancéario na crise asiatica

de 1997-1998, o que apresenta similaridades entre as duas crises.

Akbar et. al. (2012) analisou o comportamento de investimento das firmas do Reino
Unido, observando o comportamento das firmas frente a estrutura de financiamento. Nesse

estudo, foram analisados 4.973 firmas entre 2007-2009, e observaram que a crise financeira

® No original em inglés : “(...) In a pure M&M world, when Secretary Paulson announced the equity infusion
and the debt guarantee for large banks in October 2008, the total market value of these banks should have
increased by the value of the transfer they were receiving from tax payers. In fact, Veronesi and Zingales show
that the combined market value of the 10 largest banks increased by between $86 billion and $109 billion more
than the value of the transfer. This gain is direct evidence of the failure of the M&M assumptions. (...)”
(KASHYAP E ZINGALES, 2010).
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teve efeitos adversos na estrutura de capital das firmas. Observa-se, porém, que esses efeitos

foram mais pronunciados em relagéo ao financiamento de curto prazo.

Outra evidéncia encontrada foi que, em periodos de escassez de crédito, as empresas
apresentam o mesmo comportamento financeiro que em periodos de condi¢cdes normais de
crédito. Nao foram encontradas evidéncias, para as empresas no Reino Unido que suportem
uma mudanca nos padrdes de comportamento de financiamento e de suas determinantes em

periodos pré-crise e em crise.

Essas evidéncias sdo suportadas pelo estudo de Bebczuk e Galindo (2011), que
analisaram 185 firmas Latino Americanas entre 1993-2009, observando que o grau de
endividamento das firmas ndo alterou significativamente entre os dois periodos, mas a relacdo
entre endividamento, tangibilidade dos ativos e lucratividade foi refor¢cada no periodo de
crise, apontando para um reforco da relagéo positiva entre tangibilidade e endividamento e

negativa entre lucratividade e endividamento.

Porém, uma das limitacdes desse estudo € que a base de dados utilizada pelo autor leva
em consideracdo somente dois anos de ocorréncia do evento. E interessante destacar que 0s
autores apontam gue as economias latino-americanas, como a brasileira, até 0 momento nédo

havia sentido os efeitos da crise.

Analisando 34 empresas de capital aberto francesas em 2009 por meio de
questionarios aos seus CFOs, Bancel e Mintoo (2011), identificaram que empresas que
apresentaram um maior nivel de flexibilidade financeira foram menos afetadas pela crise.
Essa flexibilidade financeira foi apresentada pelos autores como maiores condi¢cdes de acesso
a outros tipos de capitais, uso comum de lucros retidos, e baixos niveis de endividamento, o
que pode estar relacionado com os resultados do estudo anterior, que aponta que as empresas
passaram até 2009 com menor impacto na crise em funcdo de utilizar-se mais de lucros

retidos para investimentos.

Desta forma conclui-se que um ponto de convergéncia entre os diversos artigos
apresentados sugere que o momento econdmico de crise interfere de forma significativa no
processo de financiamento e endividamento das companhias, principalmente em itens
atrelados ao risco, como a tangibilidade de ativos para investimentos de curto prazo, sendo

que o efeito & menor quando de investimentos de longo prazo.
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Um item é importante destacar nesses artigos: Como determinar que uma economia
esta em periodo de crise financeira? Pode-se dizer que exista uma data chave para dizer que

determinada economia estd em recessao?

Estudos que abordam o comportamento de ajuste do endividamento em momentos de
crise podem apontar formas de como determinar essas mudanca de cenario por meio de dados

macroecondmicos.

O estudo de Ngah-Kiing Lim, Das e Das (2009), quanto a esse ponto, utilizou-se de
variaveis ligadas ao tipo de industria para verificar o grau de dinamismo de cada segmento da
inddstria em Cingapura, e como varidvel moderadora desta, chamada ambiente, avaliada por
meio do comportamento semanal da bolsa de valores de Cingapura. Neste texto, observa-se
gque a mensuracdao do ambiente de crise por essa Unica variavel. Talvez esse modelo de
controle pode ser mais apurado considerando outras variaveis que compdem o ambiente

econdmico.

O estudo de Hanousek e Shamshur (2011) apresenta novas formas de mensurar a
mudanca do cenario econémico, para mensurar o impacto do mesmo na estabilidade da
estrutura de financiamento das firmas. Nesse estudo, os autores analisaram 528.088 firma-ano

observacdes de sete paises do leste Europeu entre 1996 e 2006.

Neste trabalho, os autores identificaram que para os paises da amostra, mudancas
significativas no cenario econdmico apresentaram baixa relacgdo com mudancas de
endividamento. Resultados opostos a esse foram encontrados quando observados cenarios de
restricdo de capitais, quando firmas com restricdo ao acesso a capitais apresentavam menor

velocidade de ajuste de seus niveis de endividamento do que firmas sem essa restri¢ao.

Metodologicamente, os autores consideraram um modelo econémico baseado no
crescimento do PIB, na inflagdo estimada por ano e no indice de percepcao de corrupcdo, nao
encontrando resultados significativos para as duas primeiras variaveis e encontrando

resultados positivos para a Ultima variavel.

Utilizando mais variaveis macroecondmicas para identificar os diferentes momentos
econdmicos, Ariff, Taufiq e Shamsher (2008), analisaram 182 firmas entre 1988-2001 listadas
na bolsa Malaia, fazendo uma verificacdo direta de relacdo das varidveis macroecondémicas
com o endividamento, encontrando indicios significantes para a influéncia de variaveis como

a restricdo financeira no endividamento das firmas.
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Deve-se destacar, porém que essa metodologia pode ser aplicada porque o estudo foi
aplicado em apenas um pais, assim os efeitos de mudanca de cenarios macroeconémicos em

estudos que envolvam mais de um pais inexistem, o que poderia gerar viés na pesquisa.

Conclui-se que, observando os estudos aqui analisados, a maioria converge em direcao
de que momentos de crise financeira, principalmente quando existem reducdes de acesso a
crédito das empresas, afetam substancialmente a estrutura de endividamento das firmas,

principalmente em relag&o as dividas de curto prazo.

Observa-se também, que firmas com maior flexibilidade financeira conseguem ajustar
seu nivel de endividamento com maior rapidez que firmas com maiores restricdes financeiras.

Porém esses resultados ainda séo inconclusivos, considerando particularidades de cada crise.

2.4 Determinantes de Estruturas de Capital

2.4.1 Determinantes ao nivel de firma.

Dentro das diversas pesquisas desenvolvidas no campo de estruturas de capital, ha
um diverso nimero de varidveis analisadas que possuem relacdo com o grau de
endividamento das empresas. Essas varidveis possuem relacdo positiva e/ou negativa de
acordo com a visdo teorica abordada, em alguns casos com relacGes conflitantes entre as
teorias. Nesta secdo, € apresentada a explicacdo teodrica da relacdo entre as determinantes:
lucratividade, oportunidades de crescimento, tangibilidade dos ativos e tamanho da firma e a

estrutura de capital, analisadas nesse estudo.

A varidvel lucratividade apresenta relacdo positiva ou negativa com o0
endividamento. A relacdo negativa € baseada na teoria Pecking Order de Myers (1974), que
afirma a existéncia de um padrédo de preferéncia de financiamento, iniciando-se com recursos
da propria organizacao (lucros retidos e fluxos de caixa livre) sequindo para recursos externos
e com maior custo e risco, deixando somente como ultimo recurso a emissdo de novas agoes.

Segundo essa afirmacdo, considera-se que empresas com maior lucratividade possuem
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maiores recursos para financiar-se, assim apresentando menor propensdo a desenvolver seus

investimentos via financiamento de terceiros.

A relacdo positiva entre lucratividade e endividamento é dada segundo a teoria
Trade-off. Nesta, quando a firma apresenta niveis baixos de lucratividade, ha a necessidade de
um ajuste nos seus niveis de endividamento, em funcdo da possibilidade de aumento do risco
de faléncia. Em firmas mais lucrativas, empresas aumentam o nivel de financiamento via
débito para poder se utilizar da isengdo de impostos, (sendo o pagamento de juros de titulos
emitidos, ou pagos a instituicdes financeiras descontados do lucro tributavel da companhia)
(FAMA e FRENCH, 2002; KAYO e KIMURA, 2011).

Em estudos empiricos analisados, observa-se a predominancia de evidéncias
apontando para uma relacdo negativa, apresentando uma tendéncia a teoria Pecking Order
como fator explicativo a essa variavel. Essa relacdo negativa é corroborada em diversos
artigos empiricos, em paises desenvolvidos (RAJAN e ZINGALES, 1995), e paises em
desenvolvimento (LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e KIMURA, 2011). De acordo com a
teoria Pecking Order, a empresa tende a reter lucros como primeira forma para financiar

investimentos.

Considerando os riscos do financiamento, existe a previsdo teorica da relacdo
positiva entre tangibilidade dos ativos e o endividamento. Essa relacdo positiva esta ligada a
teoria Trade-off, considerando que, em casos de financiamento via débito, a firma pode ser
obrigada a apresentar garantias de pagamento, ou a exigéncia de aplicacdo dos recursos em
ativos especificos (TITMAN e WESSELS, 1988). Os estudos empiricos desenvolvidos
apresentam evidéncias desse efeito (RAJAN e ZINGALES, 1995; BOOTH et. al., 2001;
DEESOMSAK et. al., 2004; de JONG et. al, 2008; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e
KIMURA, 2011).

A variavel tamanho da firma possui relacdo positiva e negativa com 0s niveis de
endividamento. A relacdo positiva é suportada por Titman e Wessels (1988), que considera
que firmas maiores possuem maior capacidade de acesso a mais formas de financiamento
apresentando uma capacidade de suporte ao estresse financeiro maior, e custos menores na
captacdo de débito. A relacdo negativa é apresentada por Rajan e Zingales (1995), como
efeito da reducdo da assimetria informacional. Empresas maiores apresentam menor
assimetria informacional, o que pode ampliar sua capacidade quando da captagédo de recursos

no langamento de agOes, sem reduzir o seu valor de mercado.
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Observando as pesquisas empiricas, Booth et. al. (2001) ndo conseguiram encontrar
evidéncias predominantes quanto a relagdo de relagdo, mas textos posteriores encontraram

evidéncias positivas significantes para mercados desenvolvidos e em desenvolvimento.

Assim como a variavel anterior, a variavel oportunidades de crescimento também
apresenta relacao positiva e negativa com endividamento. A teoria de agéncia apresenta uma
relacdo negativa, enquanto a teoria Pecking Order, uma relagdo positiva. A relagéo negativa
se d&a em funcédo da influéncia do débito como mitigador do efeito oportunista dos gerentes, e

esse efeito sé aparece em momentos de fluxo de caixa livre alto.

Em fases de crescimento, com valor presente liquido alto e fluxo de caixa livre
baixo, hd uma reducdo dos conflitos entre investidores e gestores. Em momentos de poucas
oportunidades de investimento, o alto fluxo de caixa livre pode levar a problemas de agéncia.
Neste cenéario, o débito participa como um motivador para que 0s gerentes sejam mais
eficientes. (GURCHARAN, 2010; KAYO e KIMURA, 2011)

Kayo e Kimura (2011) apontam uma explicacdo complementar vinculada a fatores
préprios da firma. Empresas que estejam com oportunidades de crescimento, mas com
projetos muito arriscados, normalmente envolvendo tecnologia e pesquisa e desenvolvimento,

tendem a investir com recursos internos, considerando os custos do débito.

A relacdo positiva esta ligada a relacdo Pecking Order. Considerando a assimetria de
informac&o, apds o investimento de lucros retidos as firmas tendem a buscar débitos de baixo
custo para financiar seu crescimento quando do baixo nivel de fluxo de caixa livre. Mas
analisando a literatura empirica, observa-se que os resultados encontrados apontam evidéncias
gue levam a um fortalecimento da relacdo negativa (RAJAN e ZINGALES, 1995; BOOTH et.
al., 2001; de JONG et. al., 2008; LUCEY e ZHANG, 2011).

A relagdo entre a protecdo fiscal ndo advinda da divida e o endividamento é
apresentada pela teoria Trade-off. De acordo com DeAngelo e Masulis (1980) a protecédo
fiscal ndo advinda da divida é um substituto para os juros e protecGes fiscais vinculadas a
divida. Assim sendo, o uso da protecéo fiscal ndo advinda de divida reduziria o uso do débito

como protetor fiscal sobre os lucros.

Em contraste a essa relagdo, a determinante protecdo fiscal ndo advinda da divida

pode estar relacionada ao aumento de ativos relacionados, ativos esses que podem ser
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utilizados como garantias, que reduziriam o risco atrelado a divida e assim seu custo. Desta
forma pode-se apresentar uma relagdo positiva entre a protecdo fiscal ndo advinda da divida e
o endividamento. (MOORE, 1986)

Observa-se que em pesquisas empiricas, os resultados sdo mistos. Resultados
positivos foram encontrados em estudos desenvolvidos por Bradley et. al. (1984), e
Chaplinsky e Niehaus (1994). Estudos mais recentes apresentaram resultados negativos como
o0s de Deesonsak et. al. (2004), Gurcharan S. (2010) e Lucey e Zhang (2011).

Quadro 1: Resumo da relagdo teorica entre os determinantes de estrutura de capital em nivel
de firma e o endividamento.

Normalmente
Teoria Peking  Teoria Trade- Teoriade Titmane Rajan e apontados em
Variavel Analisada Order off Agéncia Wessels  Zingales | estudos empiricos
Tamanho da Firma + - +
Lucratividade - + -
Tangibilidade + +

Oportunidades de
Crescimento + - -

Protecdo Fiscal ndo advinda
da divida. +

Obs: Neste resumo foram destacados dois textos empiricos (Titman e Wessels e Rajan e Zingales), pois as
relacOes teoricas referentes a varidvel Tamanho da Firma apresentam-se melhor evidenciadas nesses artigos, que
s8o usados como base em outros trabalhos empiricos.

2.4.2 Variaveis de nivel Macroecondmico e Institucional

As variaveis de nivel macroecondmico e institucional visam representar o perfil do
ambiente onde as firmas estdo inseridas, e neste trabalho sdo analisadas para verificar qual € o

grau de influéncia que possuem sobre a estrutura de financiamento das organizagoes.

As variaveis em nivel de pais foram separadas em dois grupos: Variaveis

Macroeconémicas e Institucionais. As variaveis macroecondmicas foram separadas em 3
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subgrupos: Ambiente de Crescimento Econdmico, Risco e Custo de Capital e
Desenvolvimento de Mercado Acionario. As varidveis institucionais foram separados em 2

subgrupos: Ambiente Legal e Ambiente Informacional.

Variaveis Macroecondmicas
Ambiente de crescimento econdmico

Segundo Joeveer (2012), uma relagdo positiva entre o grau de crescimento do PIB e
o endividamento é esperada. Essa relacdo positiva é dada em fungéo de que o crescimento do
PIB reflete o cenario de oportunidades de crescimento das firmas, assim, a mesma relacéo
positiva entre oportunidades de crescimento pode ser encontrada para essa variavel,
considerando a Teoria Pecking Order. Se considerado a teoria de agéncia, ja discutida para a

variavel oportunidades de crescimento, a relagdo torna se negativa.

Para a variavel inflacdo e a varidvel taxa de impostos, as mesmas possuem uma
relacdo positiva com o endividamento, sendo que em ambientes com taxas maiores de
inflacdo esperada, os gestores tendem a utilizar o débito como protecao fiscal advinda da
divida em funcdo do aumento do real valor das deducGes provenientes do uso do débito
geradas pelo efeito inflacionario. Ambientes com maiores taxas de impostos sobre o lucro
também apresentariam em teoria maior uso do débito, em funcdo de uma maior deducdo que a

divida pode oferecer.

Vasiliou e Daskalakis (2009) apresentam que a relacdo teorica entre a variavel taxa de
impostos e o endividamento é dada pela teoria trade-off. Neste trabalho, os autores afirmaram
que o custo dos impostos de cada pais apresenta uma relacdo positiva com o grau de
utilizacdo do débito como protecdo fiscal sobre a divida, afirmacdo essa corroborada por
outros estudos (GUNGORAYDINOGLU e. OZTEKIN, 2011).

Desenvolvimento de mercado acionario

Segundo Vasiliou e Daskalakis (2009), a assimetria informacional € altamente
correlacionada ao grau de desenvolvimento do mercado de agdes, mais especificamente ao

grau de eficiéncia desse mercado. Ou seja, em mercados mais desenvolvidos, onde ha um
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maior giro de negdcios e um ambiente regulador melhor, espera-se que exista um menor grau
de assimetria informacional, e que os mercados ajustem 0 preco de seus papeis mais

rapidamente.

Portanto, deve-se esperar que em mercados com menores indices de desenvolvimento,
0s mesmos tendem a apresentar um menor nivel de governancga corporativa, € assim um
menor grau de protecdo ao investidor minoritario, apresentando assim maiores niveis de
conflitos de agéncia, o que leva a uma relacdo negativa entre o endividamento e o
desenvolvimento do mercado acionario. (VASILIOU e DASKALAKIS, 2009; ALVES e
FERREIRA, 2011).

Ambiente de risco e custo de capital de terceiros.

Segundo Leland e Toft (1996), a tomada de decisdo de financiamento esta altamente
ligada ao gerenciamento de exposicao ao risco. Essa relacdo entre o risco do investimento e o
comportamento de financiamento esta ligada ao problema de agéncia entre os credores e 0s
acionistas, onde ha a transferéncia de riqueza dos primeiros para 0s segundos, quando de

investimentos desenvolvidos em ambientes de alto risco.

Em ambientes muito arriscados, os beneficios da captacdo de recursos via débito
podem ser maiores para 0s acionistas, pois o risco do negdécio é transferido aos detentores de
divida, que podem arcar com possiveis prejuizos do projeto. Porém com lucros acima do

previsto a ser pago aos detentores de divida, a diferenca (spread), segue para 0s acionistas.

Outra explicacdo para a relacdo entre risco e endividamento pode ser dada a partir da
Teoria Trade-off, onde existe a verificagdo entre o beneficio do uso do débito e os possiveis

custos decorrentes do estresse financeiro e faléncia.

Segundo as teorias, 0s acionistas tenderiam somente financiar projetos via débito
quando seus beneficios superassem seus custos, seja por meio do spread de transferéncia de

riqueza em conjunto com a protecgdo fiscal obtida pela divida.

Considerando que o custo de capital possui dentro de seu valor a remuneragédo sobre o
risco, o custo de capital médio de um pais poderia ser utilizado como uma medida de rating
de risco, proxy para verificacdo de probabilidade de ndo pagamento, como apresentado por
Graham e Harvey (2001). Em ambientes de um grau maior de risco percebido, o custo de
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capital apresentado pelos credores tende a ser maior, o que limitaria o uso do débito em prol
de outras fontes, como lucros retidos e emissdes de agdes.

Desta forma, observa-se uma relacdo positiva, quanto a relacdo entre as varidveis de
risco e spread, considerando a relacdo de agéncia, e uma relacdo negativa, onde riscos
maiores tendem a mitigar o uso do debito devido ao estresse financeiro e ao risco de faléncia,

utilizando a variavel taxa de juros média do pais como proxy de medicdo do risco

Ramirez e Kwok (2010), fizeram uma analise da influéncia do risco na estrutura de
capital multinacional em 42 paises entre 1990 a 2004, levantando 98.059 observagdes. Neste
estudo, os autores utilizaram o risco pais como medida de custo de capital, seguindo a mesma
linha de analise determinada acima, e uma medida de exposi¢do de risco do pais, baseado na

participacdo de determinados paises em suas exportacoes.

Foi identificada que nas duas varidveis analisadas, o que foi identificado foi uma
relacdo negativa entre o risco pais, e a medida média de exposi¢do ao risco nas exportacdes, e

o0 endividamento, o que indica uma relagdo negativa apresentada.

Dentro dos resultados encontrados, os autores afirmam que a medida de risco médio
CEPR e a medida de risco pais apresentam alta relagdo com a determinacéo de estrutura de
capital de empresas multinacionais, que apresentam exposi¢do ao risco ampliada frente a

atuacdo em diferentes mercados.

Neste grupo estdo inseridas as variaveis indice de risco pais’ e taxa de juros de

empréstimo(%o)

Variaveis Institucionais
Ambiente Legal e Informacional

Uma das teorias que analisam essa relacdo entre as instituicbes e o comportamento
econdmico é o modelo de Nova Economia Institucional de Oliver Williamson. Nesse modelo
tedrico, 0 autor apresenta que existe uma relacdo entre a determinacdo das instituices e o
desempenho econémico. (ZHENG et. al., 2012)

" Medido por S&P Global Equity Index.
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As instituicdes, tanto formais quanto informais, apresentam por funcéo interferir no
processo de decisdo do agente, segundo padrdes impostos pela sociedade, determinando

também os direitos de propriedade.

Esses direitos estdo relacionados ao poder de posse, transacdo e heranca de quaisquer
recursos pelos agentes, e o estado tem por obrigacao definir, interpretar e exigir cumprimento

8desses direitos.

Quando um ambiente apresenta essas trés obrigacOes claras, 0 agente possui maiores
incentivos em investir nos bens que possui e ampliar sua riqueza. Entende-se quando o agente

n&do possui os direitos de propriedade sobre o0 bem, ele tende a ndo investir no mesmo.

As instituicGes também regulam os custos envolvidos na producdo e transacdo de bens
e servigos. Neste caso, em sociedades onde o enforcement é forte, e as leis sdo claras, hd um
menor custo contratual, em funcdo da minimizacdo do comportamento oportunista dos

agentes sobre os contratos.

Quando em um ambiente ndo sdo encontrados essas premissas, hd um aumento do
risco percebido pelos agentes de um possivel comportamento oportunista da contraparte, o
que tende a aumentar os custos de monitoramento dos contratos e reduzir o nimero de
transacdes ocorridas. Desta forma, o custo pela ndo realizacdo dessas transacdes recai sobre a

sociedade como um todo.

Fazendo um paralelo dessa teoria com as teorias que analisam as estruturas de capital,
pode-se observar que a mesma possui alta ligacdo com a teoria de agéncia, principalmente
colocando as instituicbes como detentoras do poder de mitigacdo dos conflitos, tanto entre

principal e agente, entre credores e investidores e investidores minoritarios e majoritarios.

Esta relacdo de agéncia é apresentada por diversos autores (DEMIRGUC-KUNT e
MAKSIMOVIC, 1998; LA PORTA et. al., 1998; GONZALEZ e GONZALEZ, 2008;
GUNGORAYDINOGLU e OZTEKIN, 2011; ALVES e FERREIRA, 2011; ZHENG et. al.,
2012; JOEVEER, 2012). Em paises onde o ambiente legal apresenta maior indice de
enforcement e protecdo ao investidor minoritario, os conflitos de agéncia tendem a apresentar-
se menores, 0 que estimula a captacdo de recursos via emisséo de agdes, apresentando uma
relacdo negativa (JOEVEER, 2012).

® Em inglés a palavra utilizada para tal evento é enforcement, apresentado nessa forma neste trabalho.
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Segundo La Porta et. al., (1998), em ambientes juridicos onde existe uma protecdo ao
investidor e um enforcement maior, observa-se que existe um menor receio de pequenos
investidores participarem de mercados publicos, em funcdo da seguranca juridica quanto a
seus direitos de propriedade, o que gera uma dispersdo da concentracdo do controle acionario
das firmas. Porém essa dispersdo também pode ser vista como uma forma de acionistas
majoritarios possuirem maior controle em economias onde o ambiente legal ¢ mais fragil, e
apresentando problemas de moral hazard, problemas apresentados na estrutura de agéncia de
Jensen e Meckling (1976).

Considerando esse fato, Gonzélez e Gonzalez (2008) apresentam que mercados onde
h& menores indices de protecdo ao direito de propriedade do investidor, tendem a possuir seu
sistema de financiamento baseado em bancos, pois 0s mesmos possuem enforcement

suficiente para cumprimento dos contratos.

Em funcdo da estruturacdo do mercado, observa-se uma relagdo inversa entre o

ambiente legal e o endividamento das organizacdes.

Desta forma, para observar o ambiente legal foram utilizadas as variaveis indice de

forca dos direitos legais, para avaliar enforcement, e indice de protecédo ao investidor.

A relacdo entre o ambiente informacional (disclosure) e endividamento pode ser
assentada considerando a assimetria informacional. Segundo a teoria Pecking Order, o que
leva a mé precificacdo das acdes emitidas é a assimetria informacional entre os gestores e 0s

investidores, o que faz com que as empresas tendam a se financiar via débito.

Em ambientes de maior disclosure informacional, a tendéncia é que o risco de investir
na firma, sem ter maiores informac6es seja reduzido, assim como a corre¢do de preco feita as
acOes, abrindo espaco para as empresas se financiarem por meio de emissdo de acdes.
Considerando a andlise apresentada, observa-se uma relacdo negativa entre endividamento e

disclosure.

A partir do desenho tedrico apresentado anteriormente pelo estudo dos artigos
supracitados indicados pelos autores, pode-se apresentar a seguinte tabela resumo das

variaveis institucionais e macroeconémicas:
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Quadro 2: Resumo da relagéo tedrica entre os determinantes de estrutura de capital ao nivel
extra-firma e o endividamento.

Teoria Pecking | Teoria Trade- Modelo de
Variaveis Extra-Firma/Teorias Order off Agéncia

Variaveis Institucionais
Ambiente Legal

Indice de Forga dos direitos legais (enforcement) - + -
Indice de Protecdo ao investidor -

Ambiente Informacional
Indice de divulgagdo de informagdes de negdcios -
Variaveis Macroecondmicas
Perfil Econdmico

Crescimento do PIB + -
Taxa de Inflacdo +
Indice de Impostos sobre lucros comerciais +
Desenvolvimento do Mercado Acionario

Capitalizacdo de Mercado das Companhias Listadas
(% GDP) -

Giro de Negociacbes (Turnover Ratio) -
Volume de Negocia¢Bes -
Perfil de Risco e Custo do Capital
Indices S&P Global Equity - +

Taxa de Juros Real - +
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3 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.

3.1 Levantamento e Tratamento da Amostra.

Considerando que o objetivo desse trabalho é analisar o grau de associacdo das
variaveis econémicas e institucionais de paises distintos em relacdo as variaveis de firma e o
endividamento das firmas instaladas nesses paises, o trabalho de desenvolvimento de dados

foi realizado da forma como se segue.

Os 61 paises foram escolhidos por método ndo probabilistico e por conveniéncia,
com base em método de escolha por sorteio aleatdrio. A escolha desses 61 paises deveu-se a
limitacdo de importacdo da base de dados do sistema Datastream Worldscope, que
apresentava problemas de importacdo em fungdo do alto nimero de dados’. Desta forma
escolheu-se importar aproximadamente metade da base em questdo, representando

aproximadamente 50% do rol de paises que a base possui. (119).

A importacdo de um pais a mais ocorreu principalmente em relacdo ao fato de que a
extracdo de dados brutos poderia, a partir do seu refino e tratamento, ocasionar a perda de um
pais nesse processo, principalmente paises com amostras pequenas, porém tal processo ndo

ocorreu, mantendo assim esse pais a mais na amostra.™

Dentre esse numero de paises escolhidos, deve-se destacar que dois deles nédo
possuem soberania reconhecida pela ONU (Hong-Kong é uma dependéncia autbnoma da

China e ndo se tem o reconhecimento da soberania de Taiwan).

Assim, considerando o numero de paises apresentados e reconhecidos pela ONU que

atualmente sdo 195 (193 membros e 2 observadores), somando-se essas duas regiGes temos

®72.014 companhias na data de extracio da amostra, com 7.921.540 dados para tratamento inicial, considerando
11 itens financeiros importados e 10 anos de andlise.

"0 levantamento bruto inicial da base de dados em questdo apresentava 15.279 empresas com 127.776
observacdes firma ano, cada uma apresentando 11 itens financeiros cada, perfazendo um total de uma matriz
com 1.405.336 dados totais. Porém desta base foram excluidas inicialmente empresas que ndo apresentavam
dados totais, ou que apresentavam erro na formatacdo dos dados chegando em 11.636, com a excluséo das firmas
que ndo apresentavam variaveis explicadas, chegou-se ao numero final de 10.243 firmas e 53.243 observaces
firma ano.
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uma populacdo de 197 paises que apresentam diferencas econémicas e institucionais distintas,
considerando e a amostra representa 30,96% do numero total de paises.

Considerando um padrdo de representatividade econémica da amostra, segundo
dados do Banco Mundial (2013), o PIB mundial representou em 2011, o valor de 70.020.432
milhdes de dodlares. Os paises separados pela amostra produziram 63.959.343 milhdes de

ddlares, significando 91,3438% de todo o PIB mundial neste mesmo ano.

Separados o0s paises que seriam alvos de estudo, buscou-se levantar dados financeiros
das firmas que estavam situadas nesses paises, apresentados em seus demonstrativos
contabeis obrigatorios. Por meio da base de dados Datastream-Worldscope®, foram
levantadas todas as empresas cadastradas nessa base de dados em cada um desses paises entre
0s anos de 2002 a 2011.

Foram excluidas empresas do setor financeiro e concessionarias de servicos publicos,
seguindo padrdo apresentado em estudos em estruturas de capital, conforme colocado por
Lucey e Zhang, (2011).

Foram também excluidas todas as empresas que ndo apresentavam endividamento,
seja de curto ou longo prazo, ou indices de endividamento negativos em todos 0s anos, assim
como empresas que ndo apresentaram em nenhum ano varidveis explicativas em nivel de

firma.

Desta forma, o numero final de empresas ficou em 10.243 firmas, com um numero

de 58.423 observacdes (firmas-ano), instadas em 61 paises.

Observa-se como as principais limitacdes da amostra a ndo apresentacdo da realidade
empresarial dos paises em estudo, considerando que todas as empresas apresentadas sdo de
grande porte e capital aberto, com divulgacdo de seus dados em bolsas de valores e em sitios
oficiais, que sdo a origem dos dados do sistema Datastream-Worldscope®. Assim o estudo

estad limitado as empresas de capital aberto instituidas nesses paises.
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3.2 - Levantamento e Estruturacdo das Variaveis.

Para a estruturacdo das variaveis de firma, foram utilizadas as demonstracdes
financeiras apresentadas pelas empresas dentro do periodo ja citado, contidas na base de

dados Datastream-worldscope.

Os dados levantados para a confeccdo das variaveis foram: Vendas ou Receitas
Liquidas (WC01001); depreciacdo, exaustdo e amortizacdo (WC01151); lucro operacional
(WC1250); total imobilizado (WC02101); total dos ativos (WC02999); divida de longo prazo
(WC03251); total da divida (WC03255); valor da firma (WC18100); capitalizacdo de
mercado (WC08001) e total de divida e patriménio liquido (WC03999)."

Apo6s o levantamento dos dados, as varidveis de firma foram calculadas da seguinte

forma:

Para a variavel explicada endividamento (LEV), foi desenvolvido quatro modelos de
calculo diferentes, considerando o perfil da divida e o valor da firma: Em LEV01 e LEV02
foram tomados como base o denominador Market Leverage, que é a proporcdo entre o
endividamento e o valor de mercado da firma, dada pela soma do endividamento total e o
valor de mercado do patrimoénio dos acionistas. Para LEVO01 foi utilizado o valor do

endividamento de longo prazo e para LEVO02 foi utilizado o valor de endividamento total

Para LEVO3 e LEV04 foram tomados como denominador o conceito de Book
Leverage, que é a proporcédo entre o endividamento e a soma do valor da divida total e o valor
contabil do patrimdnio dos acionistas. Para LEV03 foi utilizado o valor de endividamento de
longo prazo e para LEV04 foi usado o valor de endividamento total. (DEESOMSAK,
PAUDYAL E PESCETTO, 2004; DE JONG, KABIR E NGUYEN, 2008; GURCHARAN S.,
2010; KAYO E KIMURA, 2011)

As variaveis explicativas foram calculadas a seguir: Lucratividade (PROFIT) -
porcentagem do lucro operacional sobre o total dos ativos; tangibilidade dos ativos (TANG)

- porcentagem dos ativos imobilizados sobre os ativos totais; tamanho da firma (SIZE) -

" No original em inglés: Net sales or revenues (WC01001); depreciation, depletion and amortization
(WCO01151); operating income (WC1250); total inventories (WC02101); total assets (WC02999); long term debt
(WC03251); total debt (WC03255); enterprise value (WC18100); market capitalization (WC08001) e total
liabilities e shareholders equity (WC03999)
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logaritmo natural de vendas*; oportunidades de crescimento (GROWTH) - valor total de
mercado dos ativos sobre o valor contabil dos mesmos (DE JONG et. al., 2008),. protecéo

fiscal ndo advinda da divida (NDTS) — valor da depreciacao sobre o valor dos ativos.

Apds a determinacdo das variaveis de firma analisadas, o segundo passo foi a
estruturacdo das varidveis no nivel de pais, segregadas em duas classes: Variaveis

Macroeconbmicas e Institucionais.

As variaveis macroecondmicas estdo subdividas em trés grupos:

Varidveis Econdmicas: Crescimento do PIB(%) (PIB), Inflagdo ao consumidor
anual(%) (INFL), porcentagem real de impostos (% sobre rendimentos comerciais) (TAX);

Variaveis de Desenvolvimento do Mercado de Acdes™®: Capitalizacdo de Mercados
das companhias listadas (% of PIB)(STMKCAP), Liquidez das a¢6es negociadas em mercado
(%)(STLIQUID), Volume negociado em bolsa em valores (% of PIB)(STVOL);

Variaveis de Risco e Custo do Capital'*: Standard and Poors Global Equity Indices

(Risco Pais) (variacdo percentual anual)(SPVALR), taxa de juros de empréstimo (%) (INT).

As variaveis institucionais estdo separadas em dois outros grupos:

Variaveis de ambiente legal®™: indice de forca dos direitos (O=fraco; 10=forte)

(LEGAL); indice de forca de protecdo ao investidor (0= fraco; 10=forte)(INVESTOR);

Variaveis de ambiente informacional: indice de grau de divulgacdo de negdcios
(0=menos divulgado to 10=mais divulgado) (BUSDISCL).*®

2.0 uso do logaritmo natural é dado em funcéo da necessidade de padronizacio dessa variavel, que em termos
absolutos apresentaria um desvio padrao alto e geraria um efeito adverso dentro da analise (De Jong et. al. 2008)
3 No original em inglés: Market capitalization of listed companies (% of GDP)(STMKCAP), Stocks traded,
turnover ratio (%)(STLIQUID), Stocks traded, total value (% of GDP)(STVOL);

 No original em inglés: S&P Global Equity Indices (annual % change)(SPVALR), Interest rate spread (lending
rate minus deposit rate, %)(SPREAD), real interest rate (%) (INT);

> No original em inglés: Strength of legal rights index (O=weak to 10=strong) (LEGAL); Strength of investor
protection index (0 to 10)(INVESTOR);

' No original em inglés: Business extent of disclosure index (0=less disclosure to 10=more disclosure)
(BUSDISCL); Para essas variaveis, a data de analise dos dados inicia-se em 2004 (ano de inicio da base de
dados até 2011)
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As variaveis macroecondmicas e institucionais utilizadas nesse trabalho foram
retiradas do sitio do banco mundial e do World Economic Férum. E a explicacdo de calculo

dos indices esta inclusos no Apéndice 01 desse texto.

Com o objetivo de segregacdo da amostra, duas novas variaveis foram incluidas na
analise: Uma variavel dummy (Pré 2008 e pos 2008) para verificar se ha variabilidade de
anélise em dois cenarios econdémicos distintos; e uma varidvel para a indicacdo do padrédo de
desenvolvimento do pais. Para indicacéo desse padréo, foi utilizado o GCI*’ (indice Global de
Competitividade) desenvolvido pelo World Economic Férum. As formulas de célculo desse

indice também estdo no apéndice 2 desse trabalho.

" No original em inglés: Global Competitiveness Index.
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Quadro 3: Descricdo das variaveis analisadas no estudo.

Atributo Sigla Operacionalizagéo
VARIAVEL EXPLICADA
Endividamento
Endividamento de Longo Prazo 01 LEV 01 Endividamento de Longo Prazo/ Valor de Mercado da Firma
Endividamento de Curto Prazo 01 LEV 02 Endividamento Total/ Valor de Mercado da Firma
Endividamento de Longo Prazo 02 LEV 03 Endividamento de Longo Prazo/ Valor Contabil da Firma
Endividamento de Curto Prazo 02 LEV 04 Endividamento Total/ ValorContabil da Firma
VARIAVEIS EXPLICATIVAS
Varidveis em Nivel de firma
Lucratividade PROFIT Lucro Total / Ativo Total
Tangibilidade dos Ativos TANG Ativo Imobilizado/ Ativo Total
Tamanho SIZE Logaritmo natural de vendas
Oportunidades de Crescimento GROWTH Valor Total de Mercado/Valor Contabil da firma
Protecdo Fiscal ndo advinda da divida NDTS Valor das despesas com depreciagdo/ Ativo Total
Varidveis a nivel de Pais
PIB Crescimento do PIB (%)
Ambiente Econdmico INFL Taxa de inflagdo no periodo (%)
Taxa de impostos médios cobrados sobre lucros comerciais
TAX (%)
STMKCAP  Capitalizacdo de Mercado da Bolsa/PIB
Desenvolvimento do mercado Acionario qugldez da ve_ndz?l do§ papéis (volume de negocios
STLIQUID realizados/capitalizacdo de mercado)
STVOL Volume de negdcios realizados/ PI1B
. . . SPVALR Variagdo S&P Rating de Risco. (%)
Risco e Custo de Capital de Terceiros ] ] o
INT Taxa de juros real/juros de empréstimo (%)
LEGAL Enforcement do sistema legal (O minimo - 10 maximo)
Ambiente Institucional Seguranca de protecéo legal ao investidor (0 minimo - 10
INVESTOR  méaximo)
indice de divulgag&o das informagdes de negécios. (0 minimo
Ambiente Informacional BUSDISCL 10 méaximo)
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3.3 - Técnicas de analise dos dados: Analise de dados multinivel.

3.3.1 Conceito.

Dentro das ciéncias sociais aplicadas, segundo Raudenbush e Bryk (2002) e Favero
(2008), os dados trabalhados sobre objetos de estudo tendem a se agrupar em determinados
niveis, como por exemplo, individuos em regiGes, firmas em paises, familias em distritos.
Esse perfil de agrupamento apresenta estrutura hierarquica, onde os dados de diversos niveis

estédo agrupados e apresentando um comportamento misto.

As andlises de dados de que possuem caracteristicas de grupos tornam-se dificeis por
meio de métodos estatisticos convencionais. Bickel (2007) salienta que a verificacao direta
das variaveis que representam os grupos e os individuos num modelo de regressdo podem

gerar vieses nos resultados obtidos.

Considerando a estrutura hierdrquica apresentada por niveis, Goldstein (1987) e
Raudenbush e Bryk (2002) afirmam que os modelos multiniveis possuem por caracteristicas a
capacidade de andlise aprofundada das relacbes entre agrupamentos de andlise e a variavel
explicada. E possivel também levantar evidéncias sobre como o comportamento de variaveis
segregadas por grupos interferem na capacidade de explicacdo do modelo analisado de forma

mais detalhada.

Os modelos multiniveis ou hierarquicos apresentam diversas formas, com base na
analise dos dados e no objetivo do trabalho analisado pelo pesquisador, apresentando
caracteristicas especificas em relacdo aos modelos de regressdo classica. Essa formulacdo
diversa pode ser explicada a partir da modelagem separada das equacGes de regressdo para

cada nivel e as inter-relacGes entre os niveis de analise que este modelo permite.

A principal diferenca entre os modelos de regressdo multinivel e a regressao
multivariada cléssica esta na afirmacdo que cada agrupamento de variaveis apresenta uma
estrutura de analise diferente, onde as variaveis de niveis superiores explicam néo a variavel
dependente, mas sim o intercepto e/ou os coeficientes angulares da equacdo de nivel mais

baixo.

Um exemplo classico para compreensdo € dado por Raudenbush e Bryk (2002),

qguando da analise de estudantes de diferentes escolas americanas. Considerando que os dados
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dos alunos eram agrupados em escolas, temos um modelo de dois niveis. (estudantes e

escolas).

A regressdo apresentada para andlise das variaveis ao nivel dos estudantes era dada

pela seguinte formula (nivel 1):

Yij = Boj + B1j(Xy — X)) + 1y
1)

Com:i=1,23,..nej=123.J

Onde:

Y;;: representa a variavel explicada Y para o individuo i na escola j

X;j- variavel explicativa X para o individuo i na escola j

Bo;: intercepto, apresenta estimacdo da variavel explicada Y estimada quando X;; = )7]

p1;: coeficiente angular: apresenta a mudanca esperada de Y quando aumento de 1X;; para )?]
r;;- erro randomico associado ao individuo do grupo.

Supondo que, 7;;~N (0, %) independentes entre si.

Considerando que as variagcbes dos interceptos e dos coeficientes podem ser
explicadas pelas variaveis de grupo (no caso apresentado, escolas), apresenta-se um segundo

conjunto de regressées (nivel 2), considerando o uso de variaveis explicativas de grupos,*:
Boj = Yoo t+ V01(W}‘) + Upj (2)

.Blj =Y10 T )’11(Wj) + Uy 3)

Onde, segundo Natis (2000) e Raudenbush e Bryk (2002):

W;: Variavel explicativa de grupos (no caso, escolas),

** Nota do autor: O modelo apresentado segue a notacio de Goldstein (2003).
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Yoo: Valor esperado dos interceptos nos grupos sem o efeito da variavel explicativa IW;,

¥10: Valor esperado dos coeficientes nos grupos sem o efeito da varidvel explicativa W,

¥o1. diferenca dos interceptos dos os setores com diferentes graus da variavel explicativa W;,
y11. diferenca dos coeficientes dos os setores com diferentes graus da variavel explicativa W;,
u,;: efeito aleatdrio da escola j no intercepto S},

u, ;- efeito aleatorio da escola j no coeficiente f, ;,

Too. Variancia populacional dos interceptos, corrigida pela variavel explicativa W;,

T,,. Variancia populacional dos coeficientes, corrigida pela variavel explicativa W;,

Tor: COU(,Boj',Blj)

Observa-se que nesses modelos os indicadores de variancia sao condicionais pela
variavel representativa dos grupos. (FAVERO e CONFORTINI, 2010; RABE-HESKETH e
SKRONDAL, 2012).

Substituindo o intercepto e o coeficiente de nivel 1 pelas regressdes apresentadas de

nivel 2, temos os modelo geral para dois niveis :

Yij =Yoo + Yo1(W;) + v10(Xij — X)) + vuaW;(Xyj — X)) +ug; + ug;(Xy; — X)) + 1
(4)

Neste primeiro modelo, chamado de misto ou completo, observa-se que a estrutura
dos erros wuo; + u4;(X;; — X,) + ryj, conforme Natis (2000) e Raudenbush e Bryk (2002)
apresenta- se bastante complexa em funcdo de que os erros apresentam dependéncia da

variavel (X;; — 7,), e variancias desiguais entre 0s grupos de alunos.

O modelo de predi¢do dos erros por minimos quadrados ordinarios ndo seria mais
adequado, pois poderia gerar vieses em funcdo da violagdo de pressupostos basicos para a

estimacdo via OLS. (independéncia, normalidade e homocedasticidade). Porém modelos de
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iteracdo baseados em méaxima verossimilhanca podem ser utilizados nesses modelos, ja que
suportam a violacdo de determinados pressupostos. (NATIS, 2000; RAUDENBUSH E
BRYK, 2002; FAVERO E CONFORTINI, 2010).

Para o pressuposto de multicolinearidade, onde ha correlacdo perfeita entre duas
variaveis independentes, ha a necessidade, se houver ocorréncia, de ajustes no modelo, como
a juncdo das varidveis ou a exclusdo da mesma. Para isso, testes de correlagdo entre as

variaveis independentes sdo importantes para a verificacdo de ocorréncia desse fenémeno.

A predicdo dos parametros (média e variancia) por meio de modelos de maxima
verossimilhanca (MLE)™ é uma ferramenta estatistica ja utilizada ha algum tempo em
econometria assim como o método de minimos quadrados, quando da necessidade de
identificacdo da estimacao de parametros para a populacdo analisada a partir de uma amostra
de dados.

Segundo Ehlers (2011), o modelo de maxima verossimilhanca se baseia na funcéao
probabilidade de densidade de uma populagdo dada por f(y|8) dependente de parametros 6
(média, variancia), considerando uma amostra aleatéria (y;, v,, s, ..., ¥n), apresentando uma

funcéo de probabilidade conjunta de:

f110) X f(y216) X f(y316) X ... X f(yn|6) (6)

Ou,

ﬁ(yiw)
i=1

Considera-se que a funcdo de probabilidade de cada variavel aleatéria, antes da
retirada da amostra € igual a funcdo de probabilidade da populacdo, apresentando 0 mesmo

parametro que a populacéo, por isso o parametro é considerado fixo, e a amostra variavel.

Quando da retirada de uma amostra, observa-se que ha uma mudanga nesse conceito,

pois os valores de y tornam-se fixos, e o pardmetro torna-se variavel, podendo assim

90 conceito de verossimilhanca é apresentado por Fisher (1929), porém o seu uso foi ampliado e desenvolvido
em larga escala a partir do desenvolvimento computacional ocorrido na década de 1980, quando da ampliagdo da
capacidade de processamento computacional.
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reinterpretar a fungéo de probabilidade conjunta como fung¢éo de um parametro desconhecido
0.

Segundo Ehlers (2011), uma forma de solucionar essa questdo, quando de uma
amostra conhecida com parametros populacionais ndo conhecidos, é pelo célculo de
estimadores desses parametros, escolhendo o estimador & que apresente a melhor
maximizacdo da amostra (yi,¥2, Vs, .-, ), apresentando assim a melhor maximizacdo de

verossimilhanca da funcédo L(6, y).

O estimador de maxima verossimilhanca é determinado considerando os logaritmos

naturais dessa funcao:

logL(8,y) = logL(8,y) (7)

Onde 0 seja qualquer outro estimador, e 8 0 melhor estimador de verossimilhanca.

Para o calculo dos estimadores, Raudenbush e Bryk (2002, pg. 437) apresentam 0s
modelos de calculo de verossimilhanca e os algoritmos computacionais utilizados para tal. Os
modelos mais utilizados para equac@es multinivel mais avancadas sdo o0 modelo de méaxima
verossimilhanga “full” e o algoritmo de estimagdo-maximizacdo, escores de Fisher e o de

minimos quadrados iterativos generalizados.

O modelo de regressdo multinivel pode apresentar outros submodelos considerando a
variavel explicativa ou explicada e variaveis latentes (ndo observaveis), dentro do modelo.
Também se leva em consideracdo a variagdo ou ndo do intercepto e do coeficiente
(considerando-o fixo ou aleatério), e as inter-relacBes entre variaveis de agrupamentos

diferentes.

Dentre esses submodelos pode-se destacar o modelo nulo ou vazio, 0 modelo de

interceptos randomicos e o0 modelo de interceptos e coeficientes randémicos.

O modelo nulo, como 0 nome ja coloca, apresenta como caracteristica a ndo incluséo
de variaveis explicativas no modelo, tendo como objetivo final a analise dos componentes de
variancia e as correlagfes entre os grupos e dentro do grupo. Ele é chamado de totalmente
incondicional. (RAUDENBUSH E BRYK, 2002).
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O segundo modelo, considera o intercepto como randdmico, apresentando
variabilidade explicada por meio de variaveis de niveis acima. O terceiro modelo considera
que as variaveis explicativas de niveis superiores podem explicar tanto o intercepto quanto o

coeficiente das regressdes analisadas em niveis inferiores.

Neste trabalho foram utilizados os dois primeiros submodelos para analise dos dados,

sendo uma das limitacOes desse estudo.

Para a verificacdo de qual a proporcdo da variabilidade atribuida ao conjunto de
variaveis dos determinados niveis, considerando a variancia apresentada na equagdo 02 e 03,
desenvolvem-se o calculo do coeficiente de correlagdo intraclasse utilizando-se das variancias

dos parametros estimados dada pela equacéo:

p=it t)

Too+ 02

Onde explica qual porcentagem da variancia total é vinculada ao segundo nivel de

anélise.

3.3.2 - Analise multinivel de trés niveis com medidas repetidas

Quando se analisa estruturas de dados, podemos identificar modelos onde os dados sdo
medidas repetidas de um Unico individuo durante o tempo, numa amostra de individuos. Tal
modelo de regressdo multinivel onde tais dados encontram-se agrupados nos individuos pode
ser chamado de regressdo multinivel com medidas repetidas ou regressdo em painel
longitudinal. (RABE-HESKETH e SKRONDAL, 2012).

Considerando assim um modelo de medidas repetidas, considera-se que na primeira
regressdao de nivel 1 ndo ha regressores representativos dos grupos, somente a variavel

explicativa representativa de uma medida repetida, como a ocasido ou o tempo.

O modelo representativo para essa regressdo pode ser apresentado da seguinte forma
(FAVERO, 2008):

Yie = mo; + my;(anoy) + ey 9)

Onde se considera:
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t para periodos (no caso anos), i para individuos. (fatores agregadores das observacGes
temporais).

To;. Intercepto dos dados agrupados do individuo i

m,;. Coeficiente de inclinagcdo que representa o crescimento da variavel dependente dentro do

periodo.

Assumindo que e;.~N (0, c?).

Quando analisado o efeito tempo considerando essa estrutura, pode-se identificar um
padrdo de como o endividamento comporta-se durante o tempo, e se existe alguma tendéncia

de aumento ou diminuigao.

As varidveis representativas dos individuos (agrupamentos de observagfes repetidas
ao longo do tempo) podem explicar as variagdes do intercepto e dos coeficientes da equagéo,
sendo tais varidveis incluidas na regressao de nivel 2, semelhante a apresentada na equacgéo
5b.

Tendo como base a equacdo 5, apresentada na secdo anterior, pode-se agregar mais
niveis ao modelo, considerando assim uma estrutura de 3 niveis que pode ser representada a
partir da seguinte regressio: (RAUDENBUSH e BRYK, 2002; FAVERO,2008).

Considerando a regresséo de primeiro nivel, dada uma empresa j em um pais k em um

periodo i. , analisando um fator como endividamento, por exemplo:

Yijk = moji + maji(anos) + eiji (10a)
Onde:

Yijk: E o endividamento da empresa j do pais k no ano i,

Ty k- € 0 intercepto da firma j dentro do pais k,

1y i € 0 coeficiente angular que mede a taxa de crescimento da variavel Y;;, no periodo i e,
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e;jx- € o efeito aleatorio de variagdo do endividamento da firma ao longo do tempo,

considerando e;;~N (0, c2).

Para o segundo nivel, considerando as varidveis explicativas de segundo nivel:

Tpjk = Bpok + Bpik X Xijk + Bpak X Xzjic + -+ Bpopie X Xo, jk + Tpjk (10b)
Qp
Tpjk = Ppox + 2 BraiXqjic + Toji
a=1

Onde, segundo Raudenbush e Bryk, (2002), Favero, (2008) e Rabe-Hesketh e Skrondal
(2012):

T, k- S80 0s coeficientes a serem explicados pelas variaveis da firma (o jx; 7k )
Bpork- € 0 intercepto da firma j dentro do pais k,

Brqi- € 0 coeficiente que representa a direcdo e a forga de associagdo entre as caracteristicas

da flrmanjk e Ty ik

Xgqjk: S@0 as caracteristicas da firma usadas como preditor de 7, ;, (considerando que cada

T, POSSUi UM Unico set de preditores X, d=1.....Qp)

Tpjk- “€ 0 efeito aleatorio de variagdo do endividamento da firma dentro de um determinado
pais ao longo do tempo analisado (nivel 2), considerando que para cada empresa j, 0S erros
apresentam uma distribuicdo normal multivariada em que cada elemento apresente média 0 e

variancia Var (r,jx) = Tppp, Onde cada par de efeitos aleatorios p e p’ tem se que: Tpp,=

COV(Ty s Tprjie ) (FAVERO,2008).

Para o terceiro nivel, considerando as variaveis explicativas de segundo nivel:

,quk = Ypqo + Ypq1 X Wlk + Ypq2 X WZk + -t ypqqu X WSqu + Upqk (IOC)
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Spq

ﬁqu = Vpqo + qusWsk + Upqk
s=1

Onde;
Bpqi- SAo os coeficientes a serem explicados pelas variaveis de pais (Byok, Bpqk )
Ypqo- € 0 intercepto do modelo ao nivel de pais para B,

Ypqs- € 0 coeficiente que representa a direcdo e a forga de associagdo entre as caracteristicas

de pais Wy € Bpgk,

Wy Sdo as caracteristicas da firma usadas como preditor de S,4x, (considerando que cada

Bpq POSSUI um Unico set de preditores W, s =1.....Spq)

Upqk. € 0 efeito aleatorio de variagdo do endividamento de um determinado pais (nivel 3),
considerando que para cada pais k, os erros ‘“apresentam uma distribuicdo normal
multivariada com media 0 e matriz de covariancia Tg, cuja dimensdo maxima depende do

nimero de coeficientes especificados com presenca de efeitos aleatérios e é” (FAVERO,

2008):

Yhoo(Qp + 1) x Th_o(Q, + 1) (10d)

Para a medicdo da proporcdo em que cada nivel explica a variancia pode ser dado por
meio do indice de correlacdo intraclasse, que € a divisao da variancia do nivel, pela variancia

total do modelo.
A correlacdo intraclasse pode ser dada da seguinte forma para um modelo de trés
niveis como o apresentado acima:

0.2

Para o nivel 1: p = —a (11a)
n+Tp
Para o nivel 2: p = # (11b)
ntTp
’ : ]
Paraonivel 3: p = ——— (11c)

o+ttt
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3.4 Modelos desenvolvidos

A partir da analise da estrutura de dados da amostra, e da estrutura de relacionamento
tedrica que se pretende estudar, observa-se que a mesma apresenta um comportamento

hierarquico com 3 niveis de estrutura, com medidas repetidas para o tempo.

Nesta analise, serdo verificados 2 modelos de analise: O modelo vazio e o0 modelo

com interceptos randémicos.

O primeiro modelo a ser analisado € o modelo vazio ou nulo, onde 0 mesmo néo
apresenta preditores. A representagdo do mesmo € dada pela funcdo da media f;,das
observacOes da empresa i dentro do pais p mais um erro, que representa a variancia através do

tempo, normalmente distribuida com variancia de o2:

LEViip = Boip + €tip (12a)

O segundo nivel de analise é considerado a partir da colocagéo que a média fy;,das
observacdes através do tempo da empresa i dentro do pais p € explicada pela média yq, das

empresas i dentro de um determinado pais p. mais um erro aleatdrio que representa a variacao

entre firmas.

Boip = Yoop T Toip (12b)

O ultimo nivel de analise ¢ dado quando a média y,,, das empresas i dentro de um
determinado pais p é explicado por uma variavel randémica da grande média da populacao

mais um erro randémico referente aos paises.

Yoop = G000 + Uoop (12c)

Desta forma, o modelo pode ser agrupado da seguinte forma, onde a variavel

explicada e fungdo de uma grande média mais os erros referentes ao pais e a firma e o tempo:
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LEth‘p = 6000 + uoop + roip + etl’p (12d)

Utilizou-se esse primeiro modelo no trabalho com o objetivo de termos um ponto
inicial para a verificacdo da variacdo dos efeitos quando da inclusdo de novas variaveis
(tempo), e as determinantes de estruturas de capital ao nivel de firma e de pais. A partir dele é

possivel verificar se houve variages positivas ou negativas nos modelos posteriores.

O segundo modelo de analise foi desenvolvido considerando a inclusdo de variaveis
explicativas ao nivel de firma ao intercepto no modelo, obtendo assim um modelo de

interceptos aleatdrios com inclusdo de variaveis no modelo.

O modelo de primeiro nivel é dado pelo seguinte modelo:

LEVtip = Boip + .Blip(ANO)tip + €tip (13a)

Boip = Yoop + Yo1p (SIZE) i, + Y020 (TANG)ip + Yo3p(PROFIT) i, + Y04 (GROWTH);;, +
yOSp(NDTS)ip + Tin (13b)

Yoop = 6000 + Uoop (13c)

Assim temos o0 segundo modelo de analise:

LEVyi, = 8000 + Yo1p(SIZE)ip + Yo2p (TANG) i + Yo3p(PROFIT)p, + Y04 (GROWTH), +
YOSp(NDTS)ip + ,Blip(ANO)tip + uOOp + roip + etip (13d)

O terceiro modelo de andlise é desenvolvido substituindo a equagdo 13c com a

incluséo de variaveis ao nivel de pais como explicativas ao intercepto de segundo nivel.
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Yoop =
8000 + 6001(GDP)p + 6002(1NFL)p + 6003(TAX)p + 6004(1NT)p + 6005(LEGAL)p +
SOOG(INVESTOR)p + 6007(BUSDISCL)p + 6008(STLIQ)p + 6009(STV0L)p +

Agregando ao modelo anterior, temos:

LEVy, =

8000 + 8001(GDP)y + 8002 (INFL),, + 8003(TAX)p + 8004 (INT), + 895 (LEGAL),, +
8006 INVESTOR)p, + 8007(BUSDISCL),, + 60s(STLIQ)p, + 8009(STVOL), +
80010(STMKCAP),, + 80911 (SPVAL), + 80012(SPREAD),, + Y01, (SIZE);, +
Yo2p(TANG)ip + Yo3p(PROFIT) i, + Y04 (GROWTH);, + Vo5, (NDTS) i, +
B1ip(ANO)ip + Ugop + Toip + €tip (14b)

Considerando esses trés modelos, pode-se acessar o0 quanto que a adi¢do das variaveis
de pais pode melhorar a explicacdo do modelo apresentado, assim como verificar a variacao
entre a capacidade de explicacdo entre periodos econémicos distintos e diferentes economias,

por meio das equagdes de explicacdo da variancia apresentados no item anterior.
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4 - APRESENTACOES DOS DADOS E TESTES ESTATISTICOS

Neste capitulo sdo apresentados os dados amostrais e 0s resultados dos testes

estatisticos realizados com o objetivo de verificar as hipoteses da pesquisa.

Este capitulo é separado em trés divisbes: No primeiro item é apresentada a
estatistica descritiva dos dados, seguido pelos resultados e a analise da decomposicdo da
variancia e dos coeficientes encontrados nos modelos de regressdo desenvolvidos. (Nulo (
equacdo 12d), com inclusdo de variaveis de firma (equacdo 13d), e inclusdo de varidveis de
firma e pais (equacgdo 14b)).

No segundo item apresenta-se novamente a estatistica descritiva dos dados, desta vez
segregada pela variavel de agrupamento temporal crise (pré-crise € em crise), assim como as
analises estatisticas do modelo de regressdo 14b (modelo de interceptos randémicos com a
inclusdo de variaveis de firma e pais), com a andlise comparativa dos componentes de
variancia e dos coeficientes, com o objetivo de verificar variabilidade ou ndo em cenérios

temporais econémicos distintos.

Com base no item anterior, o terceiro item apresenta a mesma estrutura de analise,
porém desta vez analisando duas subamostras distintas segregadas pelo indice GCI, que
apresenta uma escala de desenvolvimento competitivo dos paises. A amostra é segregada em
cinco partes iguais e sdo analisadas neste item as empresas que ficaram no grupo com o pior e
melhor indice GCI dos paises analisados, com o objetivo de verificar variabilidade ou ndo em

ambientes econémicos distintos.
Desta forma, cada se¢do deste capitulo busca confirmar ou ndo as hipoteses:

H;- Os determinantes de estruturas de capital ao nivel de pais apresentam grau de

explicacdo do endividamento das firmas (secdo 4.1)

H,- Ha variabilidade no grau de explicacdo e no comportamento das variaveis de
firma e de pais quando da mudanca do cenario econémico, indicado por crises econdémicas
(Secdo 4.2).
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Hs- H& variabilidade no grau de explicagdo e no comportamento das variaveis de
firma e de pais quando da comparacdo entre paises com diferentes graus de desenvolvimento
(Secéo 4.3).

A amostra final de dados analisados ficou com 58.423 observacbes firma-ano,
agrupadas em 10.248 firmas situadas em 61 paises diferentes. Para verificacdo de cada pais
em particular, uma tabela segregada de n° de empresas, n° de observacdes e médias é
encontrada nos Apéndices 02 e 03 deste trabalho.

Tabela 1: Resultados da Analise Descritiva da amostra em estudo.

Variavel Obs Média Desv. Pad.
PAIS 61
EMPRESA 10243
OBS 58423
GClI 58423 49972 0,4973
LEV1 58356 18,3589 25,5427
LEV2 58422 42 3468 37,0194
LEV3 58381 11,6373 15,8291
LEV4 58381 24,1500 19,7261
PROFIT 58056  -24,3585 317,0834
TANG 58144 13,6164 13,6311
GROWTH 57618 154,0643  500,8553
NDTS 57892 40737 5,5690
SIZE 55721 13,4155 3,5008
PIB 58393 41832 4,0548
INFL 58287 3,4769 3,6836
TAX 48605 46,2523 14,8288

STMKCAP 58155 1132013 91,5905
STLIQUID 52828  121,6627 80,2833
STVOL 52806  132,2055  131,4078
INT 56162 6,6789 5,2826
SPVALR 57381 12,9481 374977
BUSDISCL 45344 76713 19731
LEGAL 52595 7,2827 2,1595
INVESTOR 48585 51119 1,3586

LEGENDA: GCI: indice de Competitividade Global (Global Competitiviness index) Variaveis Explicadas: LEVO1:
Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEVO02: Endividamento Total/VValor de Mercado (%); LEV03:
Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil (%); LEVO04: Endividamento Total/Valor Contabil (%). Variaveis
Explicativas: - Variaveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos
Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de
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Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contéabil (Book Value) (%); NDTS: Protecdo fiscal ndo advinda da Divida;
Analisada pela depreciacdo: Depreciacdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de Pais — PIB: Crescimento do PIB (%);
INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL: Volume de
negdcios realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%). STMKCAP: Capitalizacéo do
mercado de Acgdes (%PIB). SPVALR: Variacdo do indice de Risco S&P500, (Risco Pais). INT: Taxa de Juros de
Empréstimo (%). INVESTOR. indice de Protecdo ao Investidor (0-10). LEGAL: indice de Enforcement Legal. BUSDISCL:
indice de Disclosure de Negdcios.

Observa-se na Tabela 1 que as variaveis de endividamento comportam-se de forma
semelhante, considerando as duas diferentes métricas de endividamento (de longo prazo e
total), em relacdo ao valor de mercado e o valor contabil da firma. Pode-se afirmar que os
valores de endividamento em nivel de mercado estdo maiores, e uma explicacdo para isto

reside em um valor de mercado das ac6es abaixo do valor escriturado no periodo analisado.

Algumas variaveis apresentam alto desvio padrdo, como o caso de PROFIT e
GROWTH, tendo alta dispersdo dos dados frente a média, mesmo com a retirada de outliers

do modelo.

Considerando os testes que analisam os dados com o objetivo de evitar violagdes dos
pressupostos de regressdo, com base na literatura estruturada sobre equacfes multinivel
apresentada no capitulo de metodologia, (independéncia, normalidade, homocedasticidade e
auséncia de correlacdo entre as variaveis). Como ja indicado no capitulo anterior, os modelos
de regressdo multinivel ndo perdem capacidade explicativa mesmo com a violagdo dos trés
primeiros pressupostos. Para o quarto item, foi realizado teste de correlagdo entre as variveis,

para verificacdo de multicolinearidade.

A variavel que apresentou maior correlacdo foi a STVOL, em relacdo a STLIQUID
(0,61) e STMKCAP (0,72), como era esperado, em funcdo de que as trés variaveis
representam o mesmo conceito de desenvolvimento de mercado acionario. Porém, a
correlagdo ndo foi acima de 0,8, 0 que nédo significa alta correlacdo que poderia afetar os

resultados do trabalho. Os resultados gerais do teste s&o vistos no Apéndice 4.

4.1 Modelagens das regressdes multinivel.

Neste primeiro item, foram modelados os trés modelos propostos de regressdo

multinivel a seguir: Modelo vazio ou nulo (12d), modelo com intercepto fixo com a incluséo
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das varidveis de firma (13d), modelo com intercepto fixo com a inclusdo das variaveis de

firma e pais (14b).

O modelo Vazio ou Nulo, como ja colocado na metodologia, ndo apresenta nenhuma
inclusdo de variaveis explicativas, servindo somente para analisar a variabilidade dos erros

dentro dos niveis de tempo, firma e pais.

O modelo com interceptos randémicos com a inclusdo de variaveis de firma e pais
apresenta a inclusdo de variaveis de firma e de pais dentro do modelo como explicativas

somente do intercepto do nivel abaixo, ndo explicando os coeficientes.

4.1.1 Modelo Vazio ou Nulo (Equagéo 12d)

Na andlise do primeiro modelo de regressdo multinivel o foco esta na analise da
decomposicdo da variancia entre os niveis (pais, firma, tempo), como é possivel ver na Tabela

2

Tabela 2: Resultados da regressdo multinivel, Modelo 01 - Nulo.

Grupos/Observacdes LEVO01 LEV02 LEVO03 LEV04
Cod Pais 61 61 61 61
Cod Empresa 10230 10248 10248 10248
Observagoes 58356 58422 58381 58381
Efeitos Fixos Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(2)
Intercepto 19,71 *** 4243 *** 1195 *** 2309 ***

Estimadores (Variancia)
Pardmetros de Efeitos Aleatorios

Pais 44,84 60,80 20,81 17,08

Firma 224,49 309,48 124,94 209,59
Tempo 395,01 1.029,74 104,34 171,08
Coeficiente de Correlagdo Intraclasse

Nivel 3 (pais) 0,0675 0,0434 0,0832 0,0429

Nivel 2 (firmas) 0,3379 0,2211 0,4996 0,5269

Nivel 1 (tempo) 0,5946 0,7355 04172 0,4301
Testes de Verificabilidade valor prob valor prob valor prob valor prob
Teste Verossimilhanca x regressao

linear - Teste Qui2 15114,94 *** 6827,83 *** 2070,12 *** 3825,06 ***

LEGENDA: Variaveis Explicadas: LEVO01: Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado; LEV02: Endividamento
Total/Valor de Mercado; LEV03: Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil; LEV04: Endividamento Total/Valor
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Contabil. Modelo de Calculo: Méxima Verossimilhanca (ML). Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. Todos os estimadores
apresentaram significancia de 1%

.Neste nesse primeiro teste, os resultados apresentam uma grande variabilidade entre
as firmas no tempo quando analisados as variaveis LEVO1 e LEV02 (Considerando o
coeficiente de correlacdo intraclasse para nivel 1 - tempo). Quando analisadas LEV03 e
LEV04, observa-se o indice de correlacdo intraclasse maior ao nivel de firmas (ICC de 0,4995
e 0,5269), indicando uma variabilidade maior entre firmas de um mesmo pais do que de

paises diferentes.

Observa-se que o indice de correlacdo intraclasse entre paises esta entre 0,04
(LEV02) 4 0,08 (LEVO03), e entre firmas entre 0,22 (LEV02) &4 0,52 (LEV04).

Esta variabilidade menor entre firmas de diferentes paises € um primeiro indicio que
h& uma maior associacao entre o endividamento e caracteristicas internas de firma, que podem

apresentar maior influéncia na tomada de deciséo de financiamento.

4.1.2 Modelo de Interceptos aleatdrios com a inclusdo de variaveis de firma e de

pais. (Equacdes 13d e 14b)

No modelo dois foram incluidas as determinantes de estruturas de capital ao nivel de
firma dentro da regressdo para a observacdo do comportamento da variancia dentro das

regressdes multinivel realizadas.

Comparando os Coeficientes de Correlacdo Intraclasse da Tabela 2 e Tabela 3, hd um
aumento da variabilidade do endividamento entre as firmas de paises diferentes, assim como
um aumento da variabilidade do endividamento entre as firmas de um mesmo pais, e reducéo

da variabilidade ligada ao tempo.

Um ponto interessante é o aumento da variabilidade entre firmas de paises diferentes
com a incluséo de variaveis de firma. No modelo nulo, para LEVO01 e 02, os coeficientes eram
de 0,06 e 0,04 respectivamente. Com a inclusdo das varidveis de firma, esse coeficiente

amplia para 0,07 e 0,08, apresentando assim uma influéncia do ambiente por meio das
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variaveis de firma para a explica¢do do endividamento. Porém houve reducgdo da variavel na
regressdo com LEV04.

Quanto a variabilidade entre firmas do mesmo pais, houve o aumento da
variabilidade para todas as regressdes (desde o menor 0,30 - LEVO02 até 0,54 - LEV04), em

relacdo ao modelo sem inclusdo das variaveis

Tabela 3: Resultados da regressdo multinivel com a implantacéo das variaveis de firma —

Modelo 2.
Grupos/Observagdes LEVO1 LEVO02 LEVO03 LEV0O4
Cod Pais 61 61 61 61
Cod Empresa 9535 9536 9536 9536
Obs 54833 54836 54837 54837

Efeitos Fixos Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(2)

Intercepto 31,9932 *** 86,8406 *** 5,0945 *** 14,9572 ***
ANO -1,9772 *** -4,4243 *** -0,1449 *** -0,1337 ***
PROFIT -0,0034 *** -0,0123 *** -0,0004 -0,0011 **
TANG -0,1379 *** 0,2368 *** -0,0955 *** 0,0710 ***
SIZE 0,1031 -1,6747 *** 0,7185 *** 0,6213 ***
GROWTH -0,0105 *** -0,0248 *** -0,0017 *** -0,0029 ***
NDTS 0,0285 *** 04118 *** 0,0364 *** 0,1199 ***
Estimadores (Variancia)
Parametros de Efeitos Aleatdrios
Pais 44,69 103,96 26,93 14,11
Firma 223,36 390,11 116,55 203,72
Tempo 349,63 781,03 97,19 154,77
Coeficiente de Correlacao Intraclasse
Nivel 3 (pais) 0,0723 0,0815 0,1119 0,0379
Nivel 2 (firmas) 0,3616 0,3059 0,4842 0,5468
Nivel 1 (tempo) 0,5660 0,6125 0,4038 04154
Testes de Verificabilidade valor prob valor prob valor prob valor prob
Teste Wald da Regressao 4.886,31 *** 12726,81 *** 648,27 *** 570,54 ***
Teste Verossimilhanca x
regressao linear - Teste Qui2 16488,12 *** 10526,29 *** 30668,04 *** 27626,22 ***

LEGENDA: Variaveis Explicadas: LEVO01: Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado; LEVO02: Endividamento
Total/Valor de Mercado; LEVO03: Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil; LEV04: Endividamento Total/Valor
Contabil. Variaveis Explicativas: SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos
Ativos; TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos; GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da
Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value); NDTS: Prote¢do fiscal ndo advinda da Divida; Analisada pela
depreciacédo: Depreciacdo/Valor total dos Ativos. Modelo de Calculo: Maxima Verossimilhanga (ML). Significancia: ***
1%; ** 5%; * 10%. Todos os estimadores apresentaram significancia de 1%
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Tabela 4: Resultados da regressdo multinivel com a incluséo das variaveis de firma e pais -

Modelo 03.
Grupos/Observagoes LEVO1 LEV02 LEVO03 LEVO4
Cod Pais 53 53 53 53
Cod Empresa 8449 8450 8450 8450
Obs 40245 40248 40249 40249

Efeitos Fixos

Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(z) Coeficiente P(2)

Intercepto 47,33095 *** 96,73545 *** 7,520416 *** 17,27973 ***
ANO -1,672769 ***  -3149715 ***  -0,1333081 ***  (,0827231 *
SIZE 0,360074 ***  -1280763 *** 0,8095439 ***  (,6963409 ***
NDTS 0,0915228 ***  (,3651517 *** 0,0161236 0,0759379 ***
GROWTH -0,0093558 ***  -0,021997 ***  -0,0016143 *** -0,0026224 ***
TANG -0,1293541 ***  (0,2418581 ***  -0,0997266 ***  0,0695021 ***
PROFIT -0,0029032 ***  -0,0112134 *** 0,0001235 -0,001251 **
PIB -0,2321021 ***  -0,7854364 ***  -0,0124739 -0,1334744 ***
INFL 0,0055226 04891319 ***  -0,1118925 ***  -0,0564841
TAX -0,1604846 *** 0,388326 -0,0481115 ***  -0,004749
STVOL 0,000891 -0,0227289 *** 0,0034662 **  -0,0061542 ***
STLIQUID 0,0086277 ** 0,0197467 ***  -0,0012522 0,0071572 ***
STMKCAP -0,0185539 ***  -0,0045246 -0,0055983 ** 0,0053228 **
SPVALR 0,0007735 -0,0111031 ** -0,0001119 -0,0056518 ***
INT 0,1647221 **  -0,0963664 0,1267057 *** 0,152607 ***
INVESTOR 0,0934926 -0,031827 0,0280675 0,222542
LEGAL -1,636583 *** -3,67593 *** -0,005046 -0,5772852 ***
BUSDISCL -0,3533032 0,3949731 -0,4079541 **  -0,1530354
Estimadores (Variancia)

Parametros de Efeitos Aleatorios

Pais 56,17743 121,0449 29,74886 1251493
Firma 225,73 417,8845 1295815 222,492
Tempo 299,0207 671,2808 92,15057 141,4975
Coeficiente de Correlacao Intraclasse

Nivel 3 (pais) 0,0967 0,1000 0,1183 0,0332

Nivel 2 (firmas) 0,3886 0,3453 0,5153 0,5909

Nivel 1 (tempo) 0,5147 0,5547 0,3664 0,3758
Testes de Verificabilidade valor  prob  wvalor prob valor prob  valor  prob
Teste Wald da Regressao

(Quia) ’ 2211,63 *** 5326,12 *** 614,61 *** 503,87 ***
regressao linear - Teste

Qui2 12479,79 *** 8135,08 *** 2211027 *** 2110447 ***

LEGENDA: Variaveis Explicadas: LEVO01: Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEV02: Endividamento
Total/Valor de Mercado (%); LEV03: Endividamento de Longo Prazo/Valor Contdbil (%); LEVO04: Endividamento
Total/Valor Contébil (%). Variaveis Explicativas: - Varidveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas);
PROFIT: Lucro Operacional/Total dos Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH:
Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS:
Protecdo fiscal ndo advinda da Divida; Analisada pela depreciagdo: Depreciagdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de
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Pais — PIB: Crescimento do PIB (%); INFL: Variagdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros
comerciais (%). STVOL: Volume de negdcios realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa
(%). STMKCAP: Capitalizacdo do mercado de A¢des (%PIB). SPVALR: Variacdo do indice de Risco S&P500, (Risco Pais).
INT: Taxa de Juros de Empréstimo (%). INVESTOR. indice de Protecdo ao Investidor (0-10). LEGAL: indice de
Enforcement Legal. BUSDISCL: indice de Disclosure de Negdcios. Modelo de Calculo: Méaxima Verossimilhanca (ML).
Significancia: *** 1%,; ** 5%; * 10%. Todos os estimadores apresentaram significancia de 1%

No terceiro modelo, representado pela Tabela 4, houve a inclusdo de todas as

variaveis propostas no estudo, (medida repetida de tempo, firma e pais).

Analisando os coeficientes encontrados nas duas primeiras regressdes, onde o
endividamento é dado considerando o valor de mercado (LEVO01 e LEV02), observou-se uma
relacdo negativa para oportunidades de crescimento (GROWTH) e endividamento. Esta
associacdo corrobora a relacdo de agéncia, indicando que em momentos de fluxo de caixa
alto, o endividamento apresenta-se como um mitigador do efeito oportunista dos gerentes.
Essa associacdo segue o padrdo de evidéncias encontradas em estudos anteriores ao tema.

Outra relacdo negativa é dada entre a determinante lucratividade e endividamento
(PROFIT). Tal relacdo corrobora a teoria Pecking Order, seguindo também o padrdo de

evidéncias em estudos anteriores.

Para a variavel protecdo fiscal ndo advinda da divida (NDTS), observou-se uma
relacdo positiva com o endividamento. Essa relacdo positiva ndo segue o padrdo apresentado
pela Teoria Trade-off, porém apresenta evidéncias para a afirmacdo de Moore (1986), afirma
uma relacdo positiva, considerando uma relagdo desta variavel com os ativos tangiveis que

podem ser usados de garantias para financiamento.

Essa afirmacdo pode ser reforcada com evidéncias que apresentam uma relacédo
positiva entre tangibilidade de ativos (TANG) e endividamento total da firma. Esta relacao
indica que a cessdo de crédito de curto prazo esta ligada a necessidades de garantias para
acesso a recursos, que segue o padrdo de evidéncias encontradas em outros textos anteriores
(RAJAN e ZINGALES, 1995; BOOTH et. al., 2001; DEESOMSAK et. al., 2004; de JONG
et. al, 2008; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e KIMURA, 2011). Em longo prazo, a relagédo
apresenta-se negativa, sem previsao teorica ou encontro de evidéncias que expliquem essa

relacdo.

Uma relagcdo mista foi identificada para a determinante tamanho da firma (SIZE).
Quando analisados a regressédo de endividamento LEVO1 (longo prazo), identifica-se uma
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relacdo positiva, seguindo o apresentado por Titman e Wessels (1988) e textos posteriores
(DEESONSAK et. al, 2004; de JONG et. al., 2008; GURCHARAN S., 2010; RAMIREZ e
KWOK, 2010; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e KIMURA, 2011).

A relacdo negativa encontrada na segunda regressao (LEV02) segue as evidéncias
apresentadas por Rajan e Zingales (1995), indicando que firmas maiores tendem a apresentar
menores riscos informacionais e maior solidez, permitindo assim captar recursos por meio de
acOes de forma mais eficiente. Esse resultado apresenta-se oposto a que textos anteriores

apresentaram nesse ponto, que levantaram uma relacao positiva.

Quanto ao ambiente econdmico e institucional, as variaveis de inflagdo (INFL), taxa
de juros (INT) e liquidez em bolsa (STLIQUID) apresentaram relacdo positiva ao
endividamento, enquanto as varidveis de PIB (PIB), Taxa de impostos (TAX), Capitalizacdo
do Mercado de Acdes (STMKCAP), Volume negociado (STVOL), indice de Risco Pais
(SPVALR), e Enforcement Juridico (LEGAL) apresentaram relacdo negativa com o

endividamento.

Na observacdo do ambiente econdmico, a relacdo negativa do PIB com o
endividamento corrobora a relacdo negativa da varidvel de firma oportunidades de
investimento (GROWTH), em relacéo a estrutura de capital. Considerando que o PIB reflete o
crescimento econdémico e a ampliagdo de oportunidades de crescimento, ela representa um
periodo de fluxos de caixa altos, o que levaria a um uso maior do débito. Resultados

semelhantes foram encontrados por Gurcharan S. (2010) e Kayo e Kimura (2011).

A relacdo positiva de inflacdo (INFL) para LEVO02 corrobora a teoria Trade-off, que
apresenta que em ambientes com aumento de inflacdo, os agentes tendem a captar recursos
em forma de divida afim de utilizar como protecdo fiscal, semelhante ao encontrado no texto
de Lucey e Zhang (2010). Porém o resultado para a variavel taxa de impostos (TAX),

negativo para endividamento de longo prazo (LEV01) ndo era esperado.

Dentro do contexto de desenvolvimento de mercado acionario, as variaveis de
capitalizacdo de mercado (STMKCAP), e volume negociado (STVOL), apresentaram relacao
negativa com o endividamento, para LEV01 e LEV02 respectivamente, seguindo o predito na
teoria de agéncia. Isto indica que, em paises que apresentam um maior desenvolvimento de

seu mercado acionario, as empresas tendem a ter maior e melhor acesso a formas alternativas
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de financiamento, em funcdo de apresentagdo de melhores estruturas de governanca e de

maior protegéo ao investidor, tendendo a reduzir o custo de agéncia.

Este resultado é semelhante com resultados anteriores obtidos em pesquisas dentro
da area. (BOOTH et. al, 2001; DEESONSAK et. al, 2004; GURCHARAN S., 2010;
RAMIREZ e KWOK, 2010; KAYO e KIMURA, 2011) Porém, foi identificada uma relagdo
positiva entre Liquidez de Mercado Acionario (STLIQUID), e o endividamento, ndo esperada

na estrutura tedrica, porém significante.

Uma explicacdo desse ponto pode ser que mesmo com um mercado altamente
desenvolvido, a liquidez de mercado pode sugerir um mercado com alta volatilidade, o que
pode gerar um custo de capital préprio maior e assim uma tendéncia a captacdo de recursos
via crédito. (LUCEY E ZHANG, 2010)

Analisando as variaveis relativas ao ambiente de risco e capital de terceiros observa-
se que o indice de risco pais apresenta uma relacdo negativa com o endividamento (LEV02),
e o nivel de taxas de juros (INT) apresenta uma relacdo positiva para LEV0L, apresentando

assim explicacdes distintas para cada uma das duas variaveis.

A relacdo negativa do indice risco-pais suporta as evidéncias identificadas por
Ramirez e Kwok (2010), em seu estudo, onde o alto risco seria um mitigador do uso do débito
por outras fontes de recursos como lucros retidos, por exemplo. Assim, em projetos
arriscados, ou em ambientes econémicos arriscados, a tendéncia € a empresa financiar-se de

outras formas.

A relacdo positiva entre a taxa de juros e a divida da-se em relacdo ao uso da divida
como escudo para protecdo fiscal até o nivel de estresse financeiro, corroborando a teoria
Trade-off, que segue o padrdo dos estudos de Booth et. al. (2001) e Deesonsak et. al. (2004).

No ultimo grupo de variaveis, que apresenta o ambiente legal e informacional,
observa-se que das trés varidveis analisadas, somente a variavel enforcement juridico
(LEGAL), apresentou significancia estatistica. As duas outras variaveis ndo apresentaram

relacdo significativa com o endividamento.

A relacdo negativa entre o ambiente legal (LEGAL) e o endividamento corrobora
pesquisas anteriores na area, indicando que em paises onde ha um enforcement juridico maior,

considerando uma protecdo legal a contratos, a tendéncia € que haja uma facilidade na
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captacdo de recursos via emissdo de agdes. Um ponto que corrobora tal anélise € a relacdo
negativa identificada pelas duas varidveis de desenvolvimento de agBes (STMKCAP e

STVOL), que apresentam relacdo negativa.

Considerando os indices de endividamento LEV03 e LEVO04, por serem variaveis
alternativas que representam endividamento, pode-se observar se ha aderéncia e robustez aos
resultados encontrados em LEVO1 e LEVO02.

Observa-se que comparando os sinais das duas variaveis, para as variaveis de firma,
a Unica que apresentou variacdo foi a determinante SIZE, que apresentou relacdo positiva nos

duas ultimas regressdes analisadas.

Para as varidveis de pais a maioria ndo apresentou variag¢do, porém a variavel INFL
guando comparadas LEV02 e LEV04, ndo apresentou significancia estatistica nesta segunda
variavel e a variavel disclosure de negocios apresentou uma relagdo negativa significante em
LEVO03.

Com a inclusdo das determinantes de pais na regressdo, (modelo trés), ha um
aumento do coeficiente de correlacdo intraclasse no nivel da firma e de pais, com excec¢édo do
endividamento LEV04, que possui comportamento de queda. (Tabela 4 e Tabela 5). Esse
aumento pequeno, porém significante, indica que uma parcela do endividamento total das

firmas pode estar vinculado a fatores de pais.

Essas evidéncias acompanham o indicado por estudos anteriores como os de Kayo e
Kimura, (2011), que indica a predominancia da variancia em relacao as firmas, indicando que
caracteristicas internas da empresa apresentam maior explicacdo para a estrutura de capital
das mesmas. Entretanto ndo menos significante, as caracteristicas de pais também ajudam a
explicar o endividamento, mas com um grau explicativo menor do que as de firma como é

visto na Tabela 5.

Para uma andlise mais apurada, considerando o modelo nulo, buscou-se analisar qual
0 impacto da incluséo de determinantes de capital de firmas e paises no modelo de regresséo,

com os resultados vistos na Tabela 5.
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Tabela 5: Resultado comparativo da Decomposicao da Variancia (Coeficiente de Correlacédo
Intraclasse) - Modelos 1, 2 e 3.

Grupos/Observagoes LEVO01 LEV02 LEV03 LEV04
Modelo Nulo (Modelo 1)
Nivel 3 (pais) 0,0675 0,0434 0,0832 0,0429
Nivel 2 (firmas) 0,3379 0,2211 0,4996 0,5269
Nivel 1 (tempo) 0,5946 0,7355 04172 0,4301
Modelo com incluséo de variaveis de firma (Modelo 2)
Nivel 3 (pais) 0,0723 0,0815 0,1119 0,0379
Nivel 2 (firmas) 0,3616 0,3059 0,4842 0,5468
Nivel 1 (tempo) 0,5660 0,6125 0,4038 04154
Modelo com incluséo de variaveis de firma e de pais (Modelo 3)
Nivel 3 (pais) 0,0967 0,1000 0,1183 0,0332
Nivel 2 (firmas) 0,3886 0,3453 0,5153 0,5909
Nivel 1 (tempo) 0,5147 0,5547 0,3664 0,3758
Andlise comparativa das variancias totais (Teste Pseudo R?2)
Modelo 2 x modelo nulo 0,0703 0,0892 0,0377 0,0632
Modelo 3 x modelo nulo 0,1256 0,1356 - 0,0055 0,0534
Modelo 3 x modelo 2 0,0595 0,0509 - 0,0449 - 0,0105

LEGENDA: Correlagdo Intraclasse — PAIS: Proporcéo da variancia atribuida a variacéo entre os paises. FIRMA: Proporgdo
da variancia entre as firmas, dentro dos paises. TEMPO: Variagdo entre as observagdes das firmas dentro do tempo. Célculo
dos modelos comparativos de variancia total: 1-(variancia total do modelo com covariaveis/ variancia total do modelo nulo).
(RAUDENBUSH e BRYK, 2002; JEON et. al, 2009)

Nesta andlise, foi considerado s coeficientes de correlacdo intraclasse dos trés itens,
assim como o aumento ou diminui¢do da variancia total do modelo com inclusdo de varidveis

em relacdo ao modelo nulo, representado pelo teste pseudo R?.

Na tabela, observa-se que uma melhora significativa de 0,125 entre 0 modelo 01
(Nulo) e o modelo 03 (com inclusédo de variaveis de firma e pais). Porém quando verificado se
somente a inclusdo de determinantes de pais melhora ou piora a explicacdo do endividamento
total, observa-se que, para as varidveis explicadas LEV01 e LEV02, hd uma melhora na
explicacdo de 0,0594 e 0,0508. Todavia, para as variaveis de endividamento/valor contabil
(LEVO03 e LEV04), observa que hd uma piora na capacidade explicativa do modelo em

relacdo ao modelo com incluséo de variaveis de firma, de -0,04491 e -0,01049.

Isso indica que as variaveis de pais possuem maior explicagdo da variabilidade do

modelo quando considera o valor de mercado das empresas, que esta diretamente associado a
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comportamento do ambiente financeiro. O endividamento contabil (LEV03 e LEV04) est
mais associado a caracteristicas internas a firma, porém o aumento de variabilidade entre
empresas de paises diferentes somente com a inclusdo de variaveis de firma indica que as
determinantes ao nivel de firmas carregam em si efeitos de interacdo das mesmas com o

ambiente.

Portanto, evidencia-se que a maioria das varidveis de pais analisadas nesse estudo
apresenta comportamento semelhante ao destacado em estudos anteriores sobre o tema,
apresentando relacionamentos que dao maior poder de explicacdo ao comportamento e quais

relacGes o ambiente apresenta na tomada de decisdo de financiamento.

Contudo, considerando que tais estudos remetem até 2007, uma analise de variacédo
de comportamento dessas varidveis ao longo do tempo é importante, para confirmacéo ou ndo

da variabilidade dentro do contexto econdmico.

Considerando as analises apresentadas nesse primeiro item, pode-se confirmar a

primeira hipotese Hj:

As variaveis de pais apresentam grau de explicacédo sobre o endividamento, seja

diretamente, ou por seus efeitos sobre as determinantes de firma.

4.2 - Analise das regressdes multinivel considerando diferentes periodos

econdmicos.

Nesta segunda andlise, a amostra foi subdividida, considerando um corte temporal
que divide a amostra em dois periodos. O primeiro refere-se ao periodo pré-crise (2002-2007),
gue apresentava expansdo econdmica e o segundo ao periodo pos-crise (2008-2012), onde ha
uma reducdo brusca da atividade econémica, considerado como um ciclo recessivo. A

amostra foi subdividida por meio de uma variavel dummy, indicando o periodo de analise.

A partir desta separacdo, é possivel verificar o comportamento, tanto da variancia

quanto dos coeficientes nos dois periodos de estudo e verificar a hipotese H..
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Nesta andlise foi considerada somente as variaveis de endividamento a valor de
mercado (LEVO1 e LEVO02), que segundo a Tabela 5 apresentaram agregacdo de poder

explicativo do modelo de regressdo quando da inclusdo das variaveis de pais.

Tabela 6: Resultados da Analise Descritiva dos dados segregados considerando diferentes
periodos econdémicos

PRE CRISE (2002-2007) EM CRISE (2008-2011)

Variavel Obs Média Desv. Pad. Obs Média Desv. Pad.
PAIS 61 61
EMPRESAS 8299 9565
GClI 28984 5,032 0,484 29439 4,963 0,508
LEV1 28961 20,551 28,457 29395 16,199 22,090
LEV2 28984 48,056 40,743 29438 36,726 31,964
LEV3 28967 11,428 15,768 29414 11,843 15,887
LEV4 28967 23,898 19,621 29414 24,398 19,827
PROFIT 28825 -25,717 321,772 29231 -23,019 312,391
TANG 28867 14,015 13573 29277 13,223 13,677
GROWTH 28718 152,079 500,805 28900 156,037 500,907
NDTS 28738 4,083 5,388 29154 4,065 5,742
SIZE 27729 13,105 3451 27992 13,723 3,522
PIB 28984 5,319 3,112 29409 3,064 4,536
INFL 28886 2,826 2,670 29401 4117 4367
TAX 19166 47 454 16,029 29439 45470 13,937

STMKCAP 28876 124,582 89,017 29279 101,977 92,702
STLIQUID 25534 107,913 62,296 27294 134,526 92,209

STVOL 25534 117,736 93,009 27272 145,753 157,979
INT 27136 6,906 5340 29026 6,466 5,219
SPVALR 28285 23,989 26,720 29096 2,215 42,956
BUSDISCL 17913 7,539 2,112 27431 7,757 1,872
LEGAL 23156 7,038 2,330 29439 7475 1,994
INVESTOR 19151 5,044 1399 29434 5,156 1,330

LEGENDA: GCI: indice de Competitividade Global (Global Competitiviness Index) Variaveis Explicadas: LEVO1:
Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEVO02: Endividamento Total/Valor de Mercado (%); LEV03:
Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil (%); LEVO04: Endividamento Total/Valor Contabil (%). Variaveis
Explicativas: - Variaveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos
Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de
Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS: Protecdo fiscal ndo advinda da Divida;
Analisada pela depreciacéo: Depreciagao/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de Pais — PIB: Crescimento do PIB (%);
INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL: Volume de
negocios realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%). STMKCAP: Capitaliza¢do do
mercado de Ag¢Bes (%PIB). SPVALR: Variacdo do indice de Risco S&P500, (Risco Pais). INT: Taxa de Juros de
Empréstimo (%). INVESTOR. indice de Protecfo ao Investidor (0-10). LEGAL: indice de Enforcement Legal. BUSDISCL:
indice de Disclosure de Negdécios.
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Observando a Tabela 6, atenta-se que as varidveis de andlise apresentam uma

variacdo de comportamento entre os periodos pré e em crise.

A média do endividamento de curto e longo prazo dividido pelo valor da firma,
reduziu de 20% para 16% (LEV01), e de 48 para 23% (LEV02). Observa-se que em média
houve uma leve variacdo positiva do endividamento contabil. Também houve uma reducéo no
crescimento do PIB (de 5,31 para 3,06%), um aumento da inflagdo (de 2,826 para 4,117%
a.a.), assim como uma leve reducdo do indice de competitividade (de 5,03 para 4,96 na média

amostral).

Houve uma perda de capitalizacdo de mercado das empresas da amostra, porém
houve um aumento da liquidez e do volume negociado, o que pode representar um aumento

da volatilidade de mercado de a¢des nesse periodo.

Tabela 7: Decomposicdo da Variancia das regressées LEV01 e LEVO02 - subamostras pré-
crise (2002-2007) e em crise (2008-2011) - Modelos 1,2 e 3

LEV 01 LEVO02

Grupos/Observagoes Pré-Crise Em Crise Pré-Crise Em Crise
Modelo Nulo (Modelo 1)

Nivel 3 (pais) 0,0901 0,0711 0,0705 0,0563

Nivel 2 (firmas) 0,3911 0,5105 0,2628 0,4470

Nivel 1 (tempo) 0,5188 0,4184 0,6667 0,4967
Modelo com inclusdo de variaveis de firma (Modelo 2)

Nivel 3 (pais) 0,0919 0,0849 0,1189 0,0559

Nivel 2 (firmas) 0,4440 0,5027 0,4169 0,4840

Nivel 1 (tempo) 0,4641 0,4124 0,4642 0,4600
Modelo com inclusao de variaveis de firma e de pais (Modelo 3)

Nivel 3 (pais) 0,1079 0,1143 0,1379 0,0988

Nivel 2 (firmas) 0,4870 0,4916 0,4656 0,4703

Nivel 1 (tempo) 0,4050 0,3941 0,3966 0,4309
Analise comparativa das variancias totais (Teste Pseudo R?)

Modelo 2 x modelo nulo 0,0840 0,0424 0,0815 0,0818
Modelo 3 x modelo nulo 0,1613 - 0,0307 0,1283 0,0170
Modelo 3 x modelo 2 0,0843 - 0,0763 0,0510 - 0,0705

LEGENDA: Correlagdo Intraclasse — PAIS: Proporcéo da variancia atribuida a variacdo entre os paises. FIRMA: Proporgao
da variancia entre as firmas, dentro dos paises. TEMPO: Variacao entre as observag@es das firmas dentro do tempo. Calculo
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dos modelos comparativos de variancia total: 1-(variancia total do modelo com covariaveis/ variancia total do modelo nulo).
(RAUDENBUSH e BRYK, 2002; JEON et. al, 2009)

Analisando a variabilidade do coeficiente de correlacdo intraclasse no periodo pré e
em crise para o endividamento de longo prazo (LEV01), observa-se que no periodo pré-crise,
0,1079 da variancia ocorria em fungdo da variabilidade de firmas entre paises diferentes.
Porém no periodo logo ap6s, ha uma variabilidade de 0,0064 o que n&o significa um valor

alto.

Entretanto, quando analisa o comportamento de variancia para endividamento total,
ha um decréscimo de 0,0391, o que indica uma reducdo de variabilidade entre firmas de

paises distintos.

Em relacdo a variabilidade entre as firmas de um mesmo pais ndo houve mudancas
drasticas de comportamento, apresentando variabilidade do endividamento de 0,47 para 0s
modelos analisados.

Quando analisada a inclusdo das determinantes de estruturas de capital ao nivel de
pais no modelo, observa-se que no periodo pré-crise as mesmas apresentam um
comportamento de melhora da capacidade de explicacdo do modelo em relacdo ao modelo
com variaveis de firmas: 0,084 e 0,052 para LEV01 e LEVO02, respectivamente. Porém,
quando h& mudanca do cenario econbmico, as mesmas varidveis reduzem a capacidade
preditiva do modelo em -0,08 e -0,07 respectivamente, mesmo com 0 aumento da
variabilidade entre paises. (de 0,07 para 0,11 em LEVO0L1 e de 0,05 para 0,09 em LEV02)

Tal fato pode ter ocorrido em funcdo da alta variabilidade da economia no periodo
pos crise, onde as firmas podem ainda estar reestruturando seus niveis de divida em funcéo
das mudancas rapidas de comportamento econdmico, e que outras variaveis latentes podem

estar ampliando a variancia geral do modelo estudado.

Analisando a variabilidade dos coeficientes apresentados na Tabela 8, observa-se que
ndo h&4 mudanca no comportamento dos coeficientes ao nivel da firma, somente variagdo
quanto ao poder de associacdo entre as variaveis e o endividamento. As principais variacoes
estdo nas determinantes tamanho da firma (0,3515 para 0,9262) e protecao fiscal ndo advinda
da divida (0,9657 para 0,0614).
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Tabela 8: Resultados da Regressao Multinivel segregada por diferentes cenarios econémicos:

Pré Crise (2002-2007) e em crise (2008-2011) - Modelo 3

LEVO01 LEVO02
Grupos/Observagdes Pré Crise Em crise Pré Crise Em crise
Cod Pais 52 53 52 53
Cod Empresa 6685 7994 6685 7995
Obs 15545 24700 15545 24703

Efeitos Fixos

Coeficiente p(z) Coeficiente p(z) Coeficiente p(z) Coeficiente p (2)

Intercepto 48,41234 *** 20,56528 *** 108,3533 *** 37,16316 ***
ANO -4,50538 *** -1,251434 *** -8,338312 *** -2,801323 ***
SIZE 0,3515114 *** 0,9262441 *** -1,710966 ***  -0,1323829
NDTS 0,965719 ** 0,0614648 ** 0,2798655 *** 0,3810885 ***
GROWTH -0,0113745 ***  -0,0064664 ***  -0,0255302 ***  -0,0169303 ***
TANG -0,1583754 ***  -0,1303389 *** 0,2420096 *** 0,2444137 ***
PROFIT -0,0033185 *** -258E-03 ***  -0,0082421 ***  -0,0124903 ***
PIB -0,0082404 -0,0288885 -1,085087 *** -0,318132 ***
INFL 0,0983479 0,1096454 ** 0,1758141 0,4672456 ***
TAX -0,1370582 * 0,0280399 -0,1145669 0,489319 ***
STVOL 0,0293773 *** 0,0183589 *** 0,0458223 *** 0,353897 ***
STLIQUID -0,028849 ** 0,0103803 * -0,0752422 *** -0,000089
STMKCAP -0,0128043 0,0010333 -0,0515296 *** 0,0355665 ***
SPVALR 0,0172759 * 0,0077197 ** 0,0391976 *** 0,0091457 *
INT 0,1884795 0,3053671 *** 0,9412003 *** 0,2025086 *
INVESTOR 0,1791211 -0,0443362 0,4975608 ** -0,392416 ***
LEGAL -1,201129 ***  -0,7406091 -1,446656 ** -0,7922032
BUSDISCL 0,3486602 -0,7244584 * 0,9725971 -0,451808
Estimadores (Variancia)

Pardmetros de Efeitos Aleatdrios

Pais 78,03754 56,56714 210,1923 100,399
Firma 352,1561 2432244 709,874 477,9268
Tempo 292,8691 195,0115 604,6295 4378754
Coeficiente de Correlagdo Intraclasse

Nivel 3 (pais) 0,1079 0,1143 0,1379 0,0988

Nivel 2 (firmas) 0,4870 0,4916 0,4656 04703

Nivel 1 (tempo) 0,4050 0,3941 0,3966 0,4309
Testes de Verificabilidade valor valor prob valor prob valor prob

Teste Wald da Regressao -

Qui2 1237,44 ***

Teste Verossimilhanga x
regressdo linear - Teste Qui2

3817,24 ***

1228,26 ***

9146,36 ***

3048,86 ***

342045 ***

3041,65 ***

6737,54 ***

LEGENDA: Variaveis Explicadas: LEV01: Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEV02: Endividamento
Total/Valor de Mercado (%). Variaveis Explicativas: - Variaveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de
vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH:
Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS:
Protecdo fiscal ndo advinda da Divida; Analisada pela depreciagdo: Depreciagdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de
Pais — PIB: Crescimento do PIB (%); INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros
comerciais (%). STVOL: Volume de negécios realizados em bolsa (%P1B). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa
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(%). STMKCAP: Capitalizagdo do mercado de AgOes (%PIB). SPVALR: Variacao do indice de Risco S&P500, (Risco Pais).
INT: Taxa de Juros de Empréstimo (%). INVESTOR. Indice de Protecdo ao Investidor (0-10). LEGAL: Indice de
Enforcement Legal. BUSDISCL.: Indice de Disclosure de Negdcios. Modelo de Calculo: Méxima Verossimilhangca (ML).
Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. Todos os estimadores apresentaram significancia de 1%

A variacdo para tamanho estd ligada principalmente a necessidade de garantias
adicionais para a contracdo de recursos. Em tempos de crise financeira, ha uma maior
resisténcia ao empréstimo, e firmas maiores apresentam maior capacidade de aguentar o
estresse financeiro e captar recursos via débito com juros mais baixos do que empresas

menores.

Ha& uma queda de importancia dos ativos tangiveis como garantidores da divida de
longo prazo, como pode ser visto reducdo do coeficiente da determinante protecédo fiscal ndo
advinda da divida. (NDTS)

Em relacdo as determinantes de pais, os resultados apresentam-se adversos e
inconclusivos, pois muitos resultados apresentaram em um dos dois periodos sem

significancia estatistica, o que dificulta a analise dos mesmos.

A variavel PIB permaneceu com uma relacdo negativa nos dois periodos, porém
observa-se a perda de forca dessa variavel em funcdo da reducdo de oportunidades de
crescimento (em LEV02). Quanto as determinantes que representam o mercado acionario
(STVOL e STMKCAP), as mesmas apresentaram uma tendéncia de relagdo positiva com o
endividamento (LEV02), principalmente em periodos recessivos corroborando os resultados
de Lucey e Zhang (2010).

A variavel de protecdo ao investidor (INVESTOR) apresenta uma variacdo de sua
relacdo positiva para negativa quando da mudanca do cenario econémico, indicando que em
periodos de crise econdmica, quanto maior a protecdo ao investidor, maior facilidade as
empresas de determinado pais tem de captar recursos via emissdo de acdes, ao invés de

captacdo via débito.

Observa-se que em periodos pré-crise, hd uma tendéncia de captacdo de recursos via
débito, quando a protecédo ao investidor é maior. Tal fato pode estar ligado aos problemas de
agéncia entre acionistas majoritarios e minoritarios, que assegurados o0s direitos dos
minoritarios, tendem a captar recursos via débito para eximir futuros problemas de agéncia

com a entrada de novos acionistas.
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Desta forma, conclui-se que a mudanca do cenério econdmico apresenta uma baixa
mudanga quanto aos padrdes de estrutura de capital das organizagdes em longo prazo (SIZE e
NDTS), e ndo apresenta uma mudanca drastica quando da explicacdo do endividamento total
das organizagdes. Somado a isso, ha a manutencdo do padrdo de variancia em longo prazo, e

uma reducdo da mesma quando da anélise do endividamento total.

Porém, ha a perda de capacidade explicativa do modelo com a incluséo das variaveis
de pais em relacdo ao modelo nulo, no periodo pods-crise. Desta forma, pode-se confirmar

parcialmente Hs.

Hé variabilidade na capacidade de explicacdo das determinantes de pais quando
da mudanca de cenario econbmico em curto e longo prazo, e h& variabilidade na
capacidade de explicacdo das determinantes de firma em longo prazo. Nao ha uma
mudanca significativa com troca de sinal de coeficiente para as variaveis de firma, ndo é

possivel aferir para determinantes ao nivel de pais.

A identificacdo desse comportamento sustenta os estudos de Bebczuk e Galindo

(2011) e Akbar at. al. (2012), que encontraram conclusdes semelhantes em suas pesquisas.

4.3 - Andlise das regressdbes multinivel considerando diferentes grupos de

desenvolvimento econémico.

Nesta analise, a amostra foi subdivida em cinco grupos distintos, considerando o
indice global de competitividade, (GCI index), que apresenta um panorama geral de como o

pais se encontra em ac@es de desenvolvimento econdmico comparados a outras nagdes.

A analise foi realizada comparando o quintil superior (20% melhor ranqueados) com
0 quintil inferior (20% pior ranqueados), com numero de empresas semelhante. Foram
utilizadas nesta analise também somente as variaveis explicadas LEV01 e LEV02, pelos

motivos expostos na se¢do anterior.

Observando a estatistica descritiva dos dados, é visivel a mudanca do cenério
econdmico e institucional das firmas nos paises melhor ranqueados e os pior ranqueados.

Apresenta-se um PIB maior no quintil inferior, porém com inflagho maior, menor
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desenvolvimento do mercado acionario, maiores taxas de juros e risco pais, menor

enforcement juridico e protecdo ao investidor.

Tabela 9: Resultado da Andlise Descritiva dos dados com segregacdo da amostra: 1° quintil e
5° quintil - Base GCI.

20% menos des. - Base GCI 20% mais des. - Base GCI

Variavel Obs Média Desv. Pad. Obs Média Desv. Pad.
PAIS 27 6
EMPRESA 2138 2161
GClI 11721 4,196 0,160 11584 5511 0,084
LEV1 11663 23,089 27,859 11578 21,997 29,998
LEV2 11720 49,006 35,837 11584 42883 38,331
LEV3 11699 13,733 16,154 11568 15,315 20,901
LEVA4 11699 27,524 19,750 11568 24,379 23,802
PROFIT 11708 11,974 192,348 11318 -138,973 662,633
TANG 11718 17,437 14,878 11399 10,945 15,151
GROWTH 11638 87,705 225,809 11105 346,944  1016,800
NDTS 11625 3,361 4097 11308 5,495 8,888
SIZE 11603 14,711 3,484 10374 10,716 3,244
PIB 11721 5,823 3910 11584 2,225 3,426
INFL 11673 8,537 4532 11584 2,296 1,473
TAX 11195 50,475 14,754 9420 42,797 8,137

STMKCAP 11483 67,410 57,142 11584 127,654 47,035
STLIQUID 11476 63,552 40,174 11584 191,414 101,516

STVOL 11484 42,658 36,534 11584 224,131 107,911
INT 11714 11,556 2962 11584 4,967 1,676
SPVALR 10907 17,465 51572 11584 5,938 24,945
BUSDISCL 11195 6,195 2,007 9420 7,199 1,704
LEGAL 11484 6,660 2,077 10338 9,014 0,663
INVESTOR 10926 4,684 1283 9318 5,203 1,262

LEGENDA: GCI: indice de Competitividade Global (Global Competitiviness Index) Variaveis Explicadas: LEVO1:
Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEVO02: Endividamento Total/VValor de Mercado (%); LEV03:
Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil (%); LEV04: Endividamento Total/Valor Contébil (%). Variaveis
Explicativas: - Variaveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos
Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de
Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS: Prote¢do fiscal ndo advinda da Divida;
Analisada pela depreciac¢do: Depreciagdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de Pais — PIB: Crescimento do PIB (%);
INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL: Volume de
negdcios realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%). STMKCAP: Capitalizagdo do
mercado de Ag¢Bes (%PIB). SPVALR: Variagdo do indice de Risco S&P500, (Risco Pais). INT: Taxa de Juros de
Empréstimo (%). INVESTOR. Indice de Protecfo ao Investidor (0-10). LEGAL: Indice de Enforcement Legal. BUSDISCL:
indice de Disclosure de Negécios.

Na Tabela 10, o coeficiente de correlacdo intraclasse das empresas que se encontram

no quintil inferior (20% que apresentam menor indice de competitividade), a variabilidade
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entre paises € maior que a variabilidade em economias desenvolvidas (20% com maior indice
de competitividade). Neste teste, ndo evidencia diferengcas grandes de variabilidade de

endividamento entre firmas nos dois grupos analisados.

Quanto a capacidade de explicacdo das varidveis de firma e pais em relacdo ao
modelo nulo, observa-se que em paises com menor desenvolvimento, as variaveis de firma e
pais agregam pouco na explicacdo do endividamento de longo prazo, comparando com as

firmas em paises com alto desenvolvimento.

O mesmo ocorre para 0 endividamento total, onde as variaveis de firma agregam
maior poder de explicagdo do endividamento em economias desenvolvidas, apresentando o

mesmo nivel para economias em desenvolvimento para determinantes de pais.

Tabela 10: Decomposicao da Variancia das regressdes LEVO01 e LEV02, para as subamostras
20% com menor e 20% com maior indice GCI. - Modelos 1, 2 e 3

LEV 01 LEVO02
20% menos  20% mais 20% menos 20% mais
Grupos/Observacoes desenvolvidas desenvolvidas desenvolvidas desenvolvidas

Modelo Nulo (Modelo 1)

Nivel 3 (pais) 0,0610 0,0488 0,0723 0,0000

Nivel 2 (firmas) 0,3934 0,3592 0,3076 0,2083

Nivel 1 (tempo) 0,5457 0,5920 0,6202 0,7917
Modelo com inclusdo de variaveis de firma (Modelo 2)

Nivel 3 (pais) 0,1111 0,0583 0,1545 0,0011

Nivel 2 (firmas) 0,3938 0,3659 0,3137 0,3066

Nivel 1 (tempo) 0,4951 0,5759 0,5319 0,6924
Modelo com inclusdo de variaveis de firma e de pais (Modelo 3)

Nivel 3 (pais) 0,1470 0,0721 0,1541 0,0676

Nivel 2 (firmas) 0,3932 0,3964 0,3495 0,3342

Nivel 1 (tempo) 0,4598 0,5315 0,4963 0,5981
Anélise comparativa das variancias totais (Teste Pseudo R?)

Modelo 2 x modelo nulo 0,0075 0,0816 0,0362 0,1413
Modelo 3 x modelo nulo 0,0079 0,2264 0,0779 0,1773
Modelo 3 x modelo 2 0,0004 0,1577 0,0432 0,0419

LEGENDA: Correlagédo Intraclasse — PAIS: Proporcéo da variancia atribuida a variacdo entre os paises. FIRMA: Proporgao
da variancia entre as firmas, dentro dos paises. TEMPO: Variagao entre as observagdes das firmas dentro do tempo. Célculo
dos modelos comparativos de variancia total: 1-(variancia total do modelo com covariaveis/ variancia total do modelo nulo).
(RAUDENBUSH e BRYK, 2002; JEON et. al, 2009)
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Tabela 11: Resultados da Regressdao Multinivel com a inclusdo de Variaveis de Firma e Pais
segregados pelo indice GCI. (1° e 5°) - Modelo 3

LEVO1 LEV02
Grupos/Observagdes 20% menos desen\ 20% mais desenv20% menos desen 20% mais desenv
Cod Pais 24 6 24 6
Cod Empresa 2057 1800 2058 1800
Obs 10049 7962 10052 7962

Efeitos Fixos

Coeficiente p (z) Coeficiente p (z) Coeficiente p (z) Coeficiente p (2)

Intercepto 54,01173 *** 103,618 *** 75,982 *** 1575969 ***
ANO -0,5255084 ** -2,646556 *** -2,04515 ***  -4,103489 ***
SIZE -1,395884 *** 1,484399 ***  -2434902 *** -0,4580629 **
NDTS 0,1509498 ** 0,024764 -0,0311366 ***  0,3132966 ***
GROWTH -0,0219476 ***  -0,0048159 ***  -0,0444864 *** -0,0111813 ***
TANG -0,1643372 ***  -0,1662846 ***  0,2021669 ***  0,0412925
PROFIT -0,0005708 ***  -0,0016287 0,0006085 -0,0063857 ***
PIB 0,1586559 * 0,0399403 -0,1354222 -0,5191929 ***
INFL -0,0790805 1,267844 ** 0,4070724 *** 2,302742 ***
TAX 0,0154805 -0,6088241 ***  0,1065779 -1,132805 ***
STVOL -0,0581141 **  -0,0465668 *** -0,1670456 ***  -0,0962039 ***
STLIQUID 0,0270366 * 0,0694754 ***  0,0133845 0,1247165 ***
STMKCAP -0,0138134 -0,039471 -0,0350729 * 0,0100847
SPVALR 0,0171481 ** 0,0588467 ***  0,0477152 ***  0,0222216
INT 0,9194745 ***  0,0244426 0,9600861 ***  0,1677828
INVESTOR 0,0522463 0,402042 * 0,4254137 1,275006 ***
LEGAL -3,042708 ***  -6,835932 ***  -05732812 -8,013025 ***
BUSDISCL -0,292446 -0,3384872 0,0069299 1,33955
Estimadores (Variancia)
Pardmetros de Efeitos Aleatorios
Pais 110,8786 51,90244 186,1939 82,24061
Firma 296,5746 285,2229 422,2083 406,4793
Tempo 346,8606 382,4922 599,5115 727,3881
Coeficiente de Correlagédo Intraclasse
Nivel 3 (pais) 0,1470 0,0721 0,1541 0,0676
Nivel 2 (firmas) 0,3932 0,3964 0,3495 0,3342
Nivel 1 (tempo) 0,4598 0,5315 0,4963 0,5981
Testes de Verificabilidade valor  prob valor prob wvalor prob  wvalor  prob
Teste Wald da Regresséo
(Qui2) 760,07 *** 618,02 *** 1635,63 *** 988,05 ***
Teste Verossimilhanga x
regressao linear - Teste
Qui2 3088,89 *** 179251 *** 2403,89 *** 1261,89 ***

LEGENDA: Variaveis Explicadas: LEV01: Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEV02:
Endividamento Total/Valor de Mercado (%). Variaveis Explicativas: - Variaveis de Firma - SIZE: Tamanho da
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Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos Ativos (%); TANG: Valor dos ativos
fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da Firma (Enterprise
Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS: Protecdo fiscal ndo advinda da Divida; Analisada pela
depreciacdo: Depreciacdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de Pais — PIB: Crescimento do PIB (%);
INFL: Variacdo da Inflacdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL:
Volume de negdcios realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%).
STMKCAP: Capitalizacdo do mercado de Ag¢des (%PIB). SPVALR: Variacdo do indice de Risco S&P500,
(Risco Pais). INT: Taxa de Juros de Empréstimo (%). INVESTOR. indice de Protecio ao Investidor (0-10).
LEGAL: indice de Enforcement Legal. BUSDISCL: Indice de Disclosure de Negécios. Modelo de Calculo:
Maxima Verossimilhanga (ML). Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.%. Todos os estimadores apresentaram
significancia de 1%

Analisando o comportamento das variaveis de firma para LEVO01 e LEV02, observa-
se que para economias menos desenvolvidas, a relacdo do tamanho da firma (SIZE) com o
endividamento (LEVO1) é negativa, enquanto em economias desenvolvidas, a relacéo
apresenta-se positiva. Para LEV02, observa-se uma relagdo negativa nos dois ambientes,
porém maior em economias menos desenvolvidas. Observa-se que o tamanho da firma
apresenta-se como fator proeminente para o levantamento de recursos via agbes em empresas
sediadas em paises com menor desenvolvimento competitivo, enquanto em economias

desenvolvidas, empresas maiores podem ter acesso tanto a recursos via agdes quanto a débito.

Com relacdo a varidvel protecdo fiscal ndo advinda da divida (NDTS), quando
analisado o endividamento de curto prazo (LEV02), observa-se uma relacdo negativa

enguanto em economias desenvolvidas, essa relacdo apresenta-se positiva.

Na determinante Tangibilidade (TANG), em relacdo ao endividamento de longo
prazo, as duas subamostras apresentaram uma relacdo negativa. Porém, a relacdo de
tangibilidade apresentou uma mudanca de sinal, apresentando-se positiva em relacdo ao
endividamento geral em economias com menor grau de desenvolvimento, indicando que em
economias menos desenvolvidas, ha uma maior necessidade de garantias para o uso do débito.

Este determinante ndo apresentou coeficiente significante em economias desenvolvidas.

A variavel oportunidade de crescimento (GROWTH) apresentou comportamento
semelhante nos dois subgrupos analisados nos dois indices de endividamento. A variavel
lucratividade (PROFIT) apresentou uma relacéo significante negativa para endividamento de
longo prazo (LEVO1) em economias menos desenvolvidas o mesmo ocorrendo para

endividamento de curto prazo (LEV02) para economias desenvolvidas
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Dentro das varidveis de firma, a variavel inflacdo (INFL) apresenta comportamento
semelhante entre os subgrupos de analise, sustentando uma relagdo positiva com o
endividamento. O determinante volume negociado (STVOL) também apresentou relacédo
semelhante negativa com o endividamento, com maior preponderancia em economias em
desenvolvimento. Assim, observa-se que qudo mais desenvolvido o mercado de acGes em

paises em desenvolvimento, maior o seu uso para captacéo alternativa de recursos.

O determinante Risco Pais (SPVALR) apresenta uma relacdo semelhante positiva
com o endividamento de longo prazo (LEV01). Assim, observa-se que em investimentos de
alto risco, a tendéncia de transmitir os riscos do neg6cio para os credores € padrdo em
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Esse ponto pode ser fortalecido pelo
comportamento positivo entre endividamento e taxas de juros (INT), em economias em

desenvolvimento.

O Ambiente legal (LEGAL) possui uma relacdo semelhante entre os grupos de
analise nos dois modelos de regressdo (LEVO1 e LEV02). Observa-se assim o fator
preponderante do enforcement juridico, com maior intensidade em economias desenvolvidas,

como gerador de acesso a outras formas de financiamento.

Quando analisados o0s componentes determinantes de estrutura de capital
comparando dois modelos de desenvolvimento, observa-se que ha um padrdo de
comportamento semelhante entre os dois grupos estudados, com excecdo das variaveis de
tamanho (SIZE). Essas evidéncias seguem as conclusdes identificadas no estudo de Booth et.
al. (2001) e seguintes (DEESONSAK et. al., 2004; de JONG et. al., 2008; GURCHARAN S.,
2010; RAMIREZ e KWOK, 2010; LUCEY e ZHANG, 2011; KAYO e KIMURA, 2011),
porém com ressalvas, considerando a variabilidade de impacto das determinantes dentro do

grupo estudado.
Desta forma pode-se confirmar parcialmente Hs:

Hé& variabilidade no grau de explicacdo das varidveis de firma e pais entre
firmas desenvolvidas e em desenvolvimento, porem ndo ha variabilidade drastica com

mudanca de coeficiente, (com exce¢do de tamanho), entre os dois grupos.
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5 — CONCLUSOES, LIMITACOES DA PESQUISA E SUGESTOES PARA
PESQUISAS POSTERIORES.

Dentro do arcabougo tedrico e empirico sobre o tema, este trabalho teve como objetivo
agregar evidéncias e apresentar novas hipéteses a linha de pesquisa em estruturas de capital,
com foco na relacdo do ambiente com a tomada de decisdo da firma. Esta relacdo apresenta
que a firma ndo é um sistema fechado em si mesmo, e que o ambiente possui influéncia na

tomada de decisdo de financiamento.

Buscou-se analisar as relagfes que as determinantes de firma e ambiente apresentam
sobre o endividamento, acessar qual o impacto dessas variaveis na tomada de decisdo da
organizacdo e as indicacOes tedricas de como esses determinantes se associam com o modelo

de estrutura de capital das firmas.

Realizou-se uma analise das principais teorias que explicam o endividamento, que
focam o trade-off entre custo da divida e a protecao fiscal, o impacto da assimetria e do custo
informacional na escolha entre diferentes formas de financiamento e nas relagcdes de agéncia

entre os diferentes agentes detentores de capital.

Em outra anélise de textos empiricos, buscou-se verificar como e de que forma os
autores anteriores sobre o tema trabalharam metodologicamente a analise e quais evidéncias

encontraram, a fim de verificar se ha um comportamento padréo nesses estudos.

Considerando os objetivos do trabalho, foi escolhido como modelo de analise a
regressdo multinivel ou hierarquica, que apresenta melhor capacidade de captacdo e acesso
das informacdes segregadas em niveis de analise. A aplicacdo do modelo multinivel é bem
explorada em estudos empiricos, com uma variedade de modelos de andlise e estruturas de

modelagem.

Dentre as respostas obtidas na pesquisa, observa-se que a maioria das variaveis de
estudo em questdo apresentou comportamento como esperado em teoria, com excec¢do da
determinante de taxa de impostos (TAX). Uma variavel que apresentou um comportamento
significante foi a determinante tamanho da firma (SIZE), que apresentou resultados distintos e

comportamentos interessantes nos itens 4.2 e 4.3 de analise.
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‘ Nas duas andlises que se seguiram, foi possivel verificar qual o grau de associacéo
entre o endividamento e as variaveis de firma e ambiente, considerando periodos e estruturas

econOmicas distintas.

Considerando a confirmacéo parcial de H,, (hipotese de que ha variabilidade no grau
de explicacdo e no comportamento das variaveis de firma e de pais quando da mudanca do
cenario econdmico, indicado por crises econémicas) observou-se que o ambiente econdmico
interfere na tomada de decisdo de financiamento, porém as variaveis de pais perdem sua
capacidade explicativa quando comparados ao modelo nulo apés a mudanca do cenério

econdmico.

Quanto aos coeficientes, observa-se que ndo ha uma variabilidade alta, com mudanca
de sinal, por exemplo, entre os dois grupos. Porém, ndo ha um comportamento padrdo de
variabilidade dos coeficientes ao nivel de pais, apresentando assim um comportamento difuso
entre os dois periodos, afirmacdo essa compartilhada por estudos anteriores (BEBCZUK e
GALINDO 2011, e AKBAR et. al., 2012)

Analisando o comportamento dos determinantes e estruturas de capital dentro de duas
amostras que representavam paises com padrdes de desenvolvimento competitivo oposto
(mais desenvolvidos e menos desenvolvidos), podem-se aferir algumas consideragcdes muito
interessantes a partir da confirmacéo parcial de Hs. (hipotese de que ha variabilidade no grau
de explicacdo e no comportamento das variaveis de firma e de pais quando da comparacao

entre paises com diferentes graus de desenvolvimento)

O primeiro ponto é que ndo ha uma mudanca radical do sinal de andlise entre as duas
subamostras. Desta forma, o que se apresenta € um comportamento padrdo entre as empresas
em relagdo as atividades de financiamento, porém o que apresenta diferencas € a intensidade
de associacdo dessas determinantes, como ja identificado em estudos anteriores sobre o0 tema.

O segundo ponto de analise é o impacto que as estruturas de desenvolvimento geram
na tomada de decisdo de financiamento. Observa-se que o ambiente legal apresenta em paises
desenvolvidos uma alta relagdo negativa com o endividamento, menor que em paises em
desenvolvimento. Em contrapartida, observa-se que o tamanho da firma apresenta um fator
preponderante na escolha de financiamentos via crédito ou emissao de agdes. Uma explicacéo
para tal fato pode estar no acesso que firmas menores apresentam em relacdo ao mercado de

acoes, e no risco que se tem em investir em mercados emergentes.
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Considerando a pergunta de pesquisa realizada no inicio desse trabalho pode-se

responder que:

As principais determinantes de estruturas de capital sdo variaveis ligadas a
firma, ndo apresentando grande variabilidade quando da mudanca do cenario
econdmico e do grau de desenvolvimento dos paises. Adicionalmente, pode-se falar que
as variaveis de pais apresentam um menor impacto na explicacdo das variacfes, porém

significante, interferindo na tomada de deciséo de financiamento.

Observando o processo de desenvolvimento deste trabalho, algumas limitacOes
surgiram quando da andlise dos dados. A primeira foi a grande variacdo entre os dados da
amostra em estudo, que possuiam origens distintas, e mesmo com o corte de outliers do
modelo, ainda assim algumas varidveis apresentaram grande variabilidade, como a variavel
PROFIT. (Lucratividade).

Houve um numero muito grande de missing values na amostra em questdo, que
também pode ter afetado os dados, restringindo em algumas analises 0 nimero de firmas a

serem analisadas.

Um limitador adicional ao estudo foi a propria base de dados que representa somente
as companhias de capital aberto listadas em bolsa, ndo aferindo assim dados sobre outras

empresas de grande porte que podem apresentar informacGes adicionais.

Outras variaveis de estudo, sobretudo determinantes que representam o componente
legal e institucional ndo foram construidas, porém foram levantadas de bases de dados.
Assim, a confiabilidade dos resultados desse trabalho esta diretamente vinculada aos estudos

realizados para a construcdo das mesmas.

Como sugestbes de pesquisas posteriores frente a linha de pesquisa e 0 tema aqui

estudado, acredito que novos estudos seriam interessantes:

e Novos estudos englobando o periodo poés-crise financeira de 2008 para a
verificacdo e confirmacdo de mudanca ou ndo de comportamento de financiamento

das organizacGes;
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e Pesquisas englobando outras caracteristicas nacionais, como por exemplo,
caracteristicas comportamentais e culturais nacionais, analisando os trabalhos de
Hofstede e outros, analisando comparativamente a tomada de decisdo financeira

considerando variaveis culturais;

e Qutros modelos de regressdao multinivel, como o modelo completo e 0 modelo com
interceptos e coeficientes randdmicos, para verificar a capacidade que esses
modelos de regressdo tém de explicar eficientemente o comportamento de

financiamento;

e Agregar novas variaveis ao modelo, como por exemplo, qualidade da informacéo
contabil e de auditoria para a verificagdo de como o ambiente de disclosure

financeiro afeta a estrutura de capital das organizacdes.

Espera-se que este trabalho venha a agregar ndo apenas a academia, mas também a
outros agentes econdmicos, quando do desenvolvimento de politicas de acesso a crédito,
inclusdo de empresas a mercados de capitais e decisdes econdmico-financeiras que possam

trazer maior estabilidade para negécios.

A partir da andlise das variaveis econdmicas sobre o endividamento, observa-se que as
empresas apresentam tomadas de decisao semelhantes, porém enfrentam problemas diferentes
dentro de seus paises. A reducdo desses entraves, e a melhoria das condicGes de
competitividade, que apresentam influéncia direta sobre a firma e sua estrutura de capital, seja
um dos grandes desafios que precisam ser vencidos para ampliar ainda mais o crescimento

econémico visto pelo mundo em desenvolvimento.
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APENDICE 01: Apresentacdo das Origens e Célculos dos dados utilizados neste trabalho

Variaveis de Andlise e de Firma: Datastream-Worldscope (Thomson Reuters — Levantado na Biblioteca FEA-USP/SP em 04/12).

Atributo Sigla Operacionalizagdo Calculo via cadigos Worldscope
VARIAVEL EXPLICADA
Endividamento
Endividamento de Longo Prazo 01 LEV 01 Endividamento de Longo Prazo/ Valor de Mercado da Firma [(WC03251/(WC03255+WC08001)]
Endividamento de Curto Prazo 01 LEV 02  Endividamento Total/ Valor de Mercado da Firma [(WC03255/(WC3255+ WC08001)].
Endividamento de Longo Prazo 02 LEV 03  Endividamento de Longo Prazo/ Valor Contabil da Firma (WC03251/WC02999)
Endividamento de Curto Prazo 02 LEV 04  Endividamento Total/ VValor Contabil da Firma (WC03255/WC02999)

VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Variaveis em Nivel de firma

Lucratividade PROFIT Lucro Total / Ativo Total (WC01151/WC02999)
Tangibilidade dos Ativos TANG  Ativo Imobilizado/ Ativo Total (WC02101/WC02999)
Tamanho SIZE Logaritmo natural de vendas In(WC01001)

Oportunidades de Crescimento GROWTH Valor Total de Mercado/Valor Contabil da firma (WC18100/WC02999)

Protecéo Fiscal ndo advinda da divida ~ NDTS  Valor das despesas com depreciacdo/ Ativo Total (WC01151/WC02999).
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VARIAVEIS DE PAIS — FONTE: Banco Mundial (DATA WORLD BANK, 2013, retirados e apresentados da mesma forma que constam no

sitio da organizag&o).

Notas: Para a variavel GCI, as notas metodoldgicas de sua construgdo estdo apresentadas no capitulo 1 do relatério de divulgacdo do indice 2012-2013, indicado nas
referéncias bibliograficas e que pode ser acessado por este link: <http://www3.weforum.org/docs/CS1/2012-13/GCR_Chapterl.1 2012-13.pdf>.

A varidvel INVESTOR, analisada neste texto ndo apresentou informacéo direta do site do banco Mundial, Porém no site especifico do programa Doing Business (parte da
fonte dos dados do Banco Mundial), indica que o indice para protecdo ao Investidor foi embasado no texto de La Porta et. al (2008), a partir da seguinte referéncia

bibliografica:

DJANKOV, S.; LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. The Law and economics of self-dealing. Journal of Financial Economics, n® 88, p. 430-465,

2008.

Os textos sdo apresentados no original em inglés.

Indicator Name

GDP GROWTH (annual %) - PIB

Long definition

Annual percentage growth rate of GDP at market prices based on constant local currency. Aggregates are based on constant 2005 U.S.
dollars. GDP is the sum of gross value added by all resident producers in the economy plus any product taxes and minus any subsidies not
included in the value of the products. It is calculated without making deductions for depreciation of fabricated assets or for depletion and
degradation of natural resources.

Statistical concept and
methodology

Gross domestic product (GDP) represents the sum of value added by all its producers. Value added is the value of the gross output of
producers less the value of intermediate goods and services consumed in production, before accounting for consumption of fixed capital
in production. The United Nations System of National Accounts calls for value added to be valued at either basic prices (excluding net
taxes on products) or producer prices (including net taxes on products paid by producers but excluding sales or value added taxes). Both
valuations exclude transport charges that are invoiced separately by producers. Total GDP is measured at purchaser prices. Value added
by industry is normally measured at basic prices. When value added is measured at producer prices.

Growth rates of GDP and its components are calculated using the least squares method and constant price data in the local currency.
Constant price U.S. dollar series are used to calculate regional and income group growth rates. Local currency series are converted to
constant U.S. dollars using an exchange rate in the common reference year.

Development relevance

An economy's growth is measured by the change in the volume of its output or in the real incomes of its residents. The 2008 United
Nations System of National Accounts (2008 SNA) offers three plausible indicators for calculating growth: the volume of gross domestic
product (GDP), real gross domestic income, and real gross national income. The volume of GDP is the sum of value added, measured at
constant prices, by households, government, and industries operating in the economy. GDP accounts for all domestic production,
regardless of whether the income accrues to domestic or foreign institutions.

Source

World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files.

Topic

Economic Policy & Debt: National accounts: Growth rates
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Periodicity

Annual

Aggregation method

Weighted average

Limitations and exceptions

Each industry's contribution to growth in the economy's output is measured by growth in the industry's value added. In principle, value
added in constant prices can be estimated by measuring the quantity of goods and services produced in a period, valuing them at an
agreed set of base year prices, and subtracting the cost of intermediate inputs, also in constant prices. This double-de?ation method
requires detailed information on the structure of prices of inputs and outputs.

In many industries, however, value added is extrapolated from the base year using single volume indexes of outputs or, less commonly,
inputs. Particularly in the services industries, including most of government, value added in constant prices is often imputed from labor
inputs, such as real wages or number of employees. In the absence of well defined measures of output, measuring the growth of services
remains difficult.

Moreover, technical progress can lead to improvements in production processes and in the quality of goods and services that, if not
properly accounted for, can distort measures of value added and thus of growth. When inputs are used to estimate output, as for
nonmarket services, unmeasured technical progress leads to underestimates of the volume of output. Similarly, unmeasured
improvements in quality lead to underestimates of the value of output and value added. The result can be underestimates of growth and
productivity improvement and overestimates of inflation.

Informal economic activities pose a particular measurement problem, especially in developing countries, where much economic activity
is unrecorded. A complete picture of the economy requires estimating household outputs produced for home use, sales in informal
markets, barter exchanges, and illicit or deliberately unreported activities. The consistency and completeness of such estimates depend on
the skill and methods of the compiling statisticians.

Rebasing of national accounts can alter the measured growth rate of an economy and lead to breaks in series that affect the consistency of
data over time. When countries rebase their national accounts, they update the weights assigned to various components to better reflect
current patterns of production or uses of output. The new base year should represent normal operation of the economy - it should be a
year without major shocks or distortions. Some developing countries have not rebased their national accounts for many years. Using an
old base year can be misleading because implicit price and volume weights become progressively less relevant and useful.

To obtain comparable series of constant price data for computing aggregates, the World Bank rescales GDP and value added by industrial
origin to a common reference year. Because rescaling changes the implicit weights used in forming regional and income group
aggregates, aggregate growth rates are not comparable with those from earlier editions with different base years. Rescaling may result in a
discrepancy between the rescaled GDP and the sum of the rescaled components. To avoid distortions in the growth rates, the discrepancy
is left unallocated. As a result, the weighted average of the growth rates of the components generally does not equal the GDP growth rate.

Indicator Name

Inflation, consumer prices (annual %) - INFL

Long definition

Inflation as measured by the consumer price index reflects the annual percentage change in the cost to the average consumer of acquiring
a basket of goods and services that may be fixed or changed at specified intervals, such as yearly. The Laspeyres formula is generally
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used.
Source International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files.
Topic Financial Sector: Exchange rates & prices
Periodicity Annual
Aggregation method Median

Indicator Name

Total tax rate (% of commercial profits) - TAX

Long definition

Total tax rate measures the amount of taxes and mandatory contributions payable by businesses after accounting for allowable deductions
and exemptions as a share of commercial profits. Taxes withheld (such as personal income tax) or collected and remitted to tax authorities
(such as value added taxes, sales taxes or goods and service taxes) are excluded.

Development relevance

The total tax rate payable by businesses provides a comprehensive measure of the cost of all the taxes a business bears. It differs from the
statutory tax rate, which is the factor applied to the tax base. In computing business tax rates, actual tax payable is divided by commercial
profit.

Taxes are the main source of revenue for most governments. The sources of tax revenue and their relative contributions are determined by
government policy choices about where and how to impose taxes and by changes in the structure of the economy. Tax policy may reflect
concerns about distributional effects, economic efficiency (including corrections for externalities), and the practical problems of
administering a tax system. There is no ideal level of taxation. But taxes influence incentives and thus the behavior of economic actors
and the economy's competitiveness.

Statistical concept and
methodology

The data covering taxes payable by businesses, measure all taxes and contributions that are government mandated (at any level - federal,
state, or local), apply to standardized businesses, and have an impact in their income statements. The taxes covered go beyond the
definition of a tax for government national accounts (compulsory, unrequited payments to general government) and also measure any
imposts that affect business accounts. The main differences are in labor contributions and value added taxes.

The data account for government-mandated contributions paid by the employer to a requited private pension fund or workers insurance
fund but exclude value added taxes because they do not affect the accounting profits of the business - that is, they are not reflected in the
income statement.

Source World Bank, Doing Business project (http://www.doingbusiness.org/).
Topic Private Sector & Trade: Business environment
Periodicity Annual

Aggregation method

Unweighted average
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Limitations and exceptions

To make the data comparable across countries, several assumptions are made about businesses. The main assumptions are that they are
limited liability companies, they operate in the country's most populous city, they are domestically owned, they perform general industrial
or commercial activities, and they have certain levels of start-up capital, employees, and turnover.

The Doing Business methodology on business taxes is consistent with the Total Tax Contribution framework developed by
PricewaterhouseCoopers (now PwC), which measures the taxes that are borne by companies and that affect their income statements.
However, PwC bases its calculation on data from the largest companies in the economy, while Doing Business focuses on a standardized
medium-size company.

Indicator Name

Market capitalization of listed companies (% of GDP) - STMKCAP

Long definition

Market capitalization (also known as market value) is the share price times the number of shares outstanding. Listed domestic companies
are the domestically incorporated companies listed on the country's stock exchanges at the end of the year. Listed companies does not
include investment companies, mutual funds, or other collective investment vehicles.

Development relevance

Stock market size can be measured in various ways, and each may produce a different ranking of countries.

The development of an economy's financial markets is closely related to its overall development. Well-functioning financial systems
provide good and easily accessible information. That lowers transaction costs, which in turn improves resource allocation and boosts
economic growth. Both banking systems and stock markets enhance growth, the main factor in poverty reduction. At low levels of
economic development commercial banks tend to dominate the financial system, while at higher levels domestic stock markets tend to
become more active and efficient relative to domestic banks.

Open economies with sound macroeconomic policies, good legal systems, and shareholder protection attract capital and therefore have
larger financial markets. Recent research on stock market development shows that modern communications technology and increased
financial integration have resulted in more cross-border capital flows, a stronger presence of financial firms around the world, and the
migration of stock exchange activities to international exchanges. Many firms in emerging markets now cross-list on international
exchanges, which provides them with lower cost capital and more liquidity-traded shares. However, this also means that exchanges in
emerging markets may not have enough financial activity to sustain them, putting pressure on them to rethink their operations.

Statistical concept and
methodology

Market capitalization shows the overall size of the stock market in U.S. dollars and as a percentage of GDP. It is calculated by taking the
share price times the number of shares outstanding. Market size is positively correlated with the ability to mobilize capital and diversify
risk. The number of listed domestic companies is another measure of market size. Listed domestic companies are the domestically
incorporated companies listed on the country's stock exchanges at the end of the year. Listed companies do not include investment
companies, mutual funds, or other collective investment vehicles.

Source Standard & Poor's, Global Stock Markets Factbook and supplemental S&P data.
Topic Financial Sector: Capital markets
Periodicity Annual

Aggregation method

Weighted average
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The stock market data is largely from Standard & Poor's Emerging Markets Data Base. Data cover measures of size (market
capitalization, number of listed domestic companies) and liquidity (value of shares traded as a percentage of gross domestic product,
value of shares traded as a percentage of market capitalization). The comparability of such data across countries may be limited by
conceptual and statistical weaknesses, such as inaccurate reporting and differences in accounting standards.
Because markets included in Standard & Poor's emerging markets category vary widely in level of development, it is best to look at the
entire category to identify the most significant market trends. And it is useful to remember that stock market trends may be distorted by
currency conversions, especially when a currency has registered a significant devaluation.

Indicator Name

Stocks traded, turnover ratio (%) - STLIQUID

Long definition

Turnover ratio is the total value of shares traded during the period divided by the average market capitalization for the period. Average
market capitalization is calculated as the average of the end-of-period values for the current period and the previous period.

Development relevance

Stock market size can be measured in various ways, and each may produce a different ranking of countries.

The development of an economy's financial markets is closely related to its overall development. Well-functioning financial systems
provide good and easily accessible information. That lowers transaction costs, which in turn improves resource allocation and boosts
economic growth. Both banking systems and stock markets enhance growth, the main factor in poverty reduction. At low levels of
economic development commercial banks tend to dominate the financial system, while at higher levels domestic stock markets tend to
become more active and efficient relative to domestic banks.

Open economies with sound macroeconomic policies, good legal systems, and shareholder protection attract capital and therefore have
larger financial markets. Recent research on stock market development shows that modern communications technology and increased
financial integration have resulted in more cross-border capital flows, a stronger presence of financial firms around the world, and the
migration of stock exchange activities to international exchanges. Many firms in emerging markets now cross-list on international
exchanges, which provides them with lower cost capital and more liquidity-traded shares. However, this also means that exchanges in
emerging markets may not have enough financial activity to sustain them, putting pressure on them to rethink their operations.

Statistical concept and
methodology

The turnover ratio - the value of shares traded as a percentage of market capitalization - is also a measure of liquidity as well as of
transaction costs. (High turnover indicates low transaction costs.) The turnover ratio complements the ratio of value traded to GDP,
because the turnover ratio is related to the size of the market and the value traded ratio to the size of the economy.

A small, liquid market will have a high turnover ratio but a low value of shares traded ratio. Liquidity is an important attribute of stock
markets because, in theory, liquid markets improve the allocation of capital and enhance prospects for long-term economic growth. A
more comprehensive measure of liquidity would include trading costs and the time and uncertainty in finding a counterpart in settling
trades.

Source Standard & Poor's, Global Stock Markets Factbook and supplemental S&P data.
Topic Financial Sector: Capital markets
Periodicity Annual

Aggregation method

Weighted average
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Limitations and exceptions

The stock market data is largely from Standard & Poor's Emerging Markets Data Base. Data cover measures of size (market
capitalization, number of listed domestic companies) and liquidity (value of shares traded as a percentage of gross domestic product,
value of shares traded as a percentage of market capitalization). The comparability of such data across countries may be limited by
conceptual and statistical weaknesses, such as inaccurate reporting and differences in accounting standards.

Because markets included in Standard & Poor's emerging markets category vary widely in level of development, it is best to look at the
entire category to identify the most significant market trends. And it is useful to remember that stock market trends may be distorted by
currency conversions, especially when a currency has registered a significant devaluation.

Indicator Name

Stocks traded, total value (% of GDP) - STVOL

Long definition

Stocks traded refers to the total value of shares traded during the period. This indicator complements the market capitalization ratio by
showing whether market size is matched by trading.

Statistical concept and
methodology

The turnover ratio - the value of shares traded as a percentage of market capitalization - is also a measure of liquidity as well as of
transaction costs. (High turnover indicates low transaction costs.) The turnover ratio complements the ratio of value traded to GDP,
because the turnover ratio is related to the size of the market and the value traded ratio to the size of the economy. Market liquidity, the
ability to easily buy and sell securities, is measured by dividing the total value of shares traded by the Gross Domestic Product (GDP) of a
country. This indicator complements the market capitalization ratio by showing whether market size is matched by trading.

A small, liquid market will have a high turnover ratio but a low value of shares traded ratio. Liquidity is an important attribute of stock
markets because, in theory, liquid markets improve the allocation of capital and enhance prospects for long-term economic growth. A
more comprehensive measure of liquidity would include trading costs and the time and uncertainty in finding a counterpart in settling
trades.

Development relevance

Stock market size can be measured in various ways, and each may produce a different ranking of countries.

The development of an economy's financial markets is closely related to its overall development. Well-functioning financial systems
provide good and easily accessible information. That lowers transaction costs, which in turn improves resource allocation and boosts
economic growth. Both banking systems and stock markets enhance growth, the main factor in poverty reduction. At low levels of
economic development commercial banks tend to dominate the financial system, while at higher levels domestic stock markets tend to
become more active and efficient relative to domestic banks.

Open economies with sound macroeconomic policies, good legal systems, and shareholder protection attract capital and therefore have
larger financial markets. Recent research on stock market development shows that modern communications technology and increased
financial integration have resulted in more cross-border capital flows, a stronger presence of financial firms around the world, and the
migration of stock exchange activities to international exchanges. Many firms in emerging markets now cross-list on international
exchanges, which provides them with lower cost capital and more liquidity-traded shares. However, this also means that exchanges in
emerging markets may not have enough financial activity to sustain them, putting pressure on them to rethink their operations.

Source

Standard & Poor's, Global Stock Markets Factbook and supplemental S&P data.

Topic

Financial Sector: Capital markets
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Annual

Aggregation method

Weighted average

Limitations and exceptions

The stock market data is largely from Standard & Poor's Emerging Markets Data Base. Data cover measures of size (market
capitalization, number of listed domestic companies) and liquidity (value of shares traded as a percentage of gross domestic product,
value of shares traded as a percentage of market capitalization). The comparability of such data across countries may be limited by
conceptual and statistical weaknesses, such as inaccurate reporting and differences in accounting standards.

Because markets included in Standard & Poor's emerging markets category vary widely in level of development, it is best to look at the
entire category to identify the most significant market trends. And it is useful to remember that stock market trends may be distorted by
currency conversions, especially when a currency has registered a significant devaluation.

Indicator Name

S&P Global Equity Indices (annual % change) - SPVALR

Long definition

S&P Global Equity Indices measure the U.S. dollar price change in the stock markets covered by the S&P/IFCI and S&P/Frontier BMI
country indices.

Statistical concept and
methodology

Ratios of end-of-period levels in U.S. dollars over previous end-of-period values in U.S. dollars times 100. These indexes are widely used
benchmarks for international portfolio management.

Development relevance

Stock market size can be measured in various ways, and each may produce a different ranking of countries.

The development of an economy's financial markets is closely related to its overall development. Well-functioning financial systems
provide good and easily accessible information. That lowers transaction costs, which in turn improves resource allocation and boosts
economic growth. Both banking systems and stock markets enhance growth, the main factor in poverty reduction. At low levels of
economic development commercial banks tend to dominate the financial system, while at higher levels domestic stock markets tend to
become more active and efficient relative to domestic banks.

Open economies with sound macroeconomic policies, good legal systems, and shareholder protection attract capital and therefore have
larger financial markets. Recent research on stock market development shows that modern communications technology and increased
financial integration have resulted in more cross-border capital flows, a stronger presence of financial firms around the world, and the
migration of stock exchange activities to international exchanges. Many firms in emerging markets now cross-list on international
exchanges, which provides them with lower cost capital and more liquidity-traded shares. However, this also means that exchanges in
emerging markets may not have enough financial activity to sustain them, putting pressure on them to rethink their operations.

The S&P Global Equity Index Series covers approximately 11,000 securities from over 80 countries. It includes the S&P Global Broad
Market Index (BMI), S&P Global 1200, S&P/IFCI, and S&P Frontier BMI. All indices are float-adjusted, market capitalization-weighted
indices and include security classifications for country, size, style and industry.

The S&P Global Broad Market Index (BMI) is a global index suite with a transparent, modular structure that has been fully float adjusted
since 1989. This index series employs a transparent and consistent methodology across all countries and includes approximately 10,000
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stocks from 26 developed and 20 emerging markets.

The S&P Global 1200, a real-time, tradable global equity index covers approximately 70 percent of the world's market capitalization,
giving a detail view of the world economy. It is a composite of seven headline regional indices: S&P 500®, S&P Europe 350, S&P
TOPIX 150, S&P/TSX 60, S&P/ASX All Australian 50, S&P Asia 50 and S&P Latin America 40.

Source Standard & Poor's, Global Stock Markets Factbook and supplemental S&P data.
Topic Financial Sector: Capital markets
Periodicity Annual

Limitations and exceptions

The stock market data is largely from Standard & Poor's Emerging Markets Data Base. Data cover measures of size (market
capitalization, number of listed domestic companies) and liquidity (value of shares traded as a percentage of gross domestic product,
value of shares traded as a percentage of market capitalization). The comparability of such data across countries may be limited by
conceptual and statistical weaknesses, such as inaccurate reporting and differences in accounting standards. The percentage change in
stock market prices in U.S. dollars for developing economies is from Standard & Poor's Global Equity Indices (S&P IFCI) and Standard
& Poor's Frontier Broad Market Index (BMI). The percentage change for France, Germany, Japan, the United Kingdom, and the United
States is from local stock market prices.

The indicator is an important measure of overall performance. Regulatory and institutional factors that can affect investor confidence,
such as entry and exit restrictions, the existence of a securities and exchange commission, and the quality of laws to protect investors,
may influence the functioning of stock markets.

Because markets included in Standard & Poor's emerging markets category vary widely in level of development, it is best to look at the
entire category to identify the most significant market trends. And it is useful to remember that stock market trends may be distorted by
currency conversions, especially when a currency has registered a significant devaluation.

Indicator Name

Lending interest rate (%) - INT

Long definition

Lending rate is the bank rate that usually meets the short- and medium-term financing needs of the private sector. This rate is normally
differentiated according to creditworthiness of borrowers and objectives of financing. The terms and conditions attached to these rates
differ by country, however, limiting their comparability.
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Many interest rates coexist in an economy, reflecting competitive conditions, the terms governing loans and deposits, and differences in
the position and status of creditors and debtors. In some economies interest rates are set by regulation or administrative fiat. In economies
with imperfect markets, or where reported nominal rates are not indicative of effective rates, it may be difficult to obtain data on interest
rates that reflect actual market transactions. Deposit and lending rates are collected by the International Monetary Fund (IMF) as
representative interest rates offered by banks to resident customers. The terms and conditions attached to these rates differ by country,
however, limiting their comparability.

In 2009 the IMF began publishing a new presentation of monetary statistics for countries that report data in accordance with its Monetary
Financial Statistical Manual 2000. The presentation for countries that report data in accordance with its International Financial Statistics
(IFS) remains the same.

Development relevance

Both banking and financial systems enhance growth, the main factor in poverty reduction. At low levels of economic development
commercial banks tend to dominate the financial system, while at higher levels domestic stock markets tend to become more active and
efficient. The size and mobility of international capital flows make it increasingly important to monitor the strength of financial systems.
Robust financial systems can increase economic activity and welfare, but instability can disrupt financial activity and impose widespread
costs on the economy.

Source International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files.
Topic Financial Sector: Interest rates
Periodicity Annual

Limitations and exceptions

Countries use a variety of reporting formats, sample designs, interest compounding formulas, averaging methods, and data presentations
for indices and other data series on interest rates. The IMF's Monetary and Financial Statistics Manual does not provide guidelines beyond
the general recommendation that such data should reflect market prices and effective (rather than nominal) interest rates and should be
representative  of the financial assets and markets to be covered. For more information, please see
http://www.imf.org/external/pubs/ft/mfs/manual/index.htm.

Indicator Name

Business extent of disclosure index (O=less disclosure to 10=more disclosure) - BUSDISCL

Long definition

Disclosure index measures the extent to which investors are protected through disclosure of ownership and financial information. The
index ranges from 0 to 10, with higher values indicating more disclosure.
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Statistical concept and
methodology

Data are collected by the World Bank with a standardized survey that uses a simple business case to ensure comparability across
economies and over time - with assumptions about the legal form of the business, its size, its location, and nature of its operation. Surveys
in 185 countries are administered through more than 9,000 local experts, including lawyers, business consultants, accountants, freight
forwarders, government officials, and other professionals who routinely administer or advise on legal and regulatory requirements.

Corporations are instruments of entrepreneurship and growth. They can also be abused for personal gain. The indicator measures the
strength of minority shareholder protections against directors' misuse of corporate assets for personal gain.

The Doing Business project of the World Bank encompasses two types of data: data from readings of laws and regulations and data on
time and motion indicators that measure efficiency in achieving a regulatory goal. Within the time and motion indicators cost estimates
are recorded from official fee schedules where applicable. The data from surveys are subjected to numerous tests for robustness, which
lead to revision or expansion of the information collected.

Development relevance

The economic health of a country is measured not only in macroeconomic terms but also by other factors that shape daily economic
activity such as laws, regulations, and institutional arrangements. The data measure business regulation, gauge regulatory outcomes, and
measure the extent of legal protection of property, the flexibility of employment regulation, and the tax burden on businesses.

The fundamental premise of this data is that economic activity requires good rules and regulations that are efficient, accessible to all who
need to use them, and simple to implement. Thus sometimes there is more emphasis on more regulation, such as stricter disclosure
requirements in related-party transactions, and other times emphasis is on for simplified regulations, such as a one-stop shop for
completing business startup formalities.

Entrepreneurs may not be aware of all required procedures or may avoid legally required procedures altogether. But where regulation is
particularly onerous, levels of informality are higher, which comes at a cost: firms in the informal sector usually grow more slowly, have
less access to credit, and employ fewer workers - and those workers remain outside the protections of labor law. The indicator can help
policymakers understand the business environment in a country and - along with information from other sources such as the World Bank's
Enterprise Surveys - provide insights into potential areas of reform.

Source World Bank, Doing Business project (http://www.doingbusiness.org/).
Topic Private Sector & Trade: Business environment
Periodicity Annual

Aggregation method

Unweighted average

Limitations and exceptions

The Doing Business methodology has limitations that should be considered when interpreting the data. First, the data collected refer to
businesses in the economy's largest city and may not represent regulations in other locations of the economy. To address this limitation,
subnational indicators are being collected for selected economies. These subnational studies point to significant differences in the speed
of reform and the ease of doing business across cities in the same economy. Second, the data often focus on a specific business form -
generally a limited liability company of a specified size - and may not represent regulation for other types of businesses such as sole
proprietorships. Third, transactions described in a standardized business case refer to a specific set of issues and may not represent the full
set of issues a business encounters. Fourth, the time measures involve an element of judgment by the expert respondents. When sources
indicate different estimates, the Doing Business time indicators represent the median values of several responses given under the
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assumptions of the standardized case. Fifth, the methodology assumes that a business has full information on what is required and does
not waste time when completing procedures.

Indicator Name

Strength of legal rights index (0O=weak to 10=strong) - LEGAL

Long definition

Strength of legal rights index measures the degree to which collateral and bankruptcy laws protect the rights of borrowers and lenders and
thus facilitate lending. The index ranges from 0 to 10, with higher scores indicating that these laws are better designed to expand access to
credit.

Statistical concept and
methodology

Data are collected by the World Bank with a standardized survey that uses a simple business case to ensure comparability across
economies and over time - with assumptions about the legal form of the business, its size, its location, and nature of its operation. Surveys
in 185 countries are administered through more than 9,000 local experts, including lawyers, business consultants, accountants, freight
forwarders, government officials, and other professionals who routinely administer or advise on legal and regulatory requirements.

The Doing Business project of the World Bank encompasses two types of data: data from readings of laws and regulations and data on
time and motion indicators that measure efficiency in achieving a regulatory goal. Within the time and motion indicators cost estimates
are recorded from official fee schedules where applicable. The data from surveys are subjected to numerous tests for robustness, which
lead to revision or expansion of the information collected. For more information on methodology, see
http://www.doingbusiness.org/Methodology/getting-credit#legalRights.

Development relevance

Access to finance can expand opportunities for all with higher levels of access and use of banking services associated with lower
financing obstacles for people and businesses. A stable financial system that promotes efficient savings and investment is also crucial for
a thriving democracy and market economy.

There are several aspects of access to financial services: availability, cost, and quality of services. The development and growth of credit
markets depend on access to timely, reliable, and accurate data on borrowers' credit experiences. Access to credit can be improved by
making it easy to create and enforce collateral agreements and by increasing information about potential borrowers' creditworthiness.
Lenders look at a borrower's credit history and collateral. Where credit registries and effective collateral laws are absent - as in many
developing countries - banks make fewer loans. Indicators that cover getting credit include the strength of legal rights index and the depth
of credit information index.

The economic health of a country is measured not only in macroeconomic terms but also by other factors that shape daily economic
activity such as laws, regulations, and institutional arrangements. The data measure business regulation, gauge regulatory outcomes, and
measure the extent of legal protection of property, the flexibility of employment regulation, and the tax burden on businesses.

The fundamental premise of this data is that economic activity requires good rules and regulations that are efficient, accessible to all who
need to use them, and simple to implement. Thus sometimes there is more emphasis on more regulation, such as stricter disclosure
requirements in related-party transactions, and other times emphasis is on for simplified regulations, such as a one-stop shop for
completing business startup formalities.
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Entrepreneurs may not be aware of all required procedures or may avoid legally required procedures altogether. But where regulation is
particularly onerous, levels of informality are higher, which comes at a cost: firms in the informal sector usually grow more slowly, have
less access to credit, and employ fewer workers - and those workers remain outside the protections of labor law. The indicator can help
policymakers understand the business environment in a country and - along with information from other sources such as the World Bank's
Enterprise Surveys - provide insights into potential areas of reform.

Source World Bank, Doing Business project (http://www.doingbusiness.org/).
Topic Private Sector & Trade: Business environment
Periodicity Annual

Aggregation method

Unweighted average

Limitations and exceptions

The Doing Business methodology has limitations that should be considered when interpreting the data. First, the data collected refer to
businesses in the economy's largest city and may not represent regulations in other locations of the economy. To address this limitation,
subnational indicators are being collected for selected economies. These subnational studies point to significant differences in the speed
of reform and the ease of doing business across cities in the same economy. Second, the data often focus on a specific business form -
generally a limited liability company of a specified size - and may not represent regulation for other types of businesses such as sole
proprietorships. Third, transactions described in a standardized business case refer to a specific set of issues and may not represent the full
set of issues a business encounters. Fourth, the time measures involve an element of judgment by the expert respondents. When sources
indicate different estimates, the Doing Business time indicators represent the median values of several responses given under the
assumptions of the standardized case. Fifth, the methodology assumes that a business has full information on what is required and does
not waste time when completing procedures.
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APENDICE 02: Estatisticas Descritivas (Médias) da Amostra Segregadas por Pais. — Variaveis de Firma.

INFORMACOES/PAISES AMOSTRA VARIAVEIS EXPLICADAS DETERMINANTES AO NIiVEL DE FIRMA
N° PAIS REGIAO N°firmas Obs GCl perc LEV1 LEV2 LEV3 LEV4 PROFIT TANG GROWTH NDTS SIZE
1 Suica EU 36 251 572 5 2577 3935 1459 1953  -547 1061 13451 439 11,77
2 Cingapura LA 288 2017 567 5 1180 4172 648 2131 793 14,72 78,78 342 1171
3 Finlandia EU 13 116 555 5 32,76 4961 1968 2841 284 14,58 73,00 429 12,72
4 Paises Baixos EU 8 58 550 5 3730 50,76 2647 309 -17,06 6,63 71,09 481 1188
5 Alemanha EU 154 8% 548 5 2554 4517 1462 2243  -585 1729 10903 473 10,74
6 Estados Unidos AM 1661 8246 547 5 2373 4288 1744 2539 -19796 929 454,37 6,16 1035
7 Reino Unido EU 368 1983 545 4 2007 3611 1366 21,71 -26,37 8,08 16581 471 9,68
8 Hong Kong LA 388 2544 541 4 1263 4497 760 2157 1,95 1235 12846 302 1337
9 Japdo LA 540 3807 540 4 2034 4562 12,05 2553 6,27 12,17 79,72 383 16,36
10 Dinamarca EU 23 125 529 4 2391 4201 1537 2422 -1521 544 87,71 659 11,02
11 Taiwan LA 791 5350 528 3 1282 3727 776 2124 681 16,34 89,98 423 1440
12 Canada AM 477 1906 527 3 1800 3404 1339 2200 -31,22 7,30 180,81 571 1032
13 Austria EU 18 130 522 3 2952 4842 1457 22774 287 13,08 76,25 432 12,63
14 Arébia Saudita LA 70 434 519 3 1326 26,58 12,79 22,68 8,19 1459 21556 354 1340
15 Coréia do Sul LA 637 3668 512 3 16,09 4145 847 2303 6,49 13,36 77,56 413 18,06
16 Australia OoC 468 1893 512 3 1387 2767 1003 1746 -2317 6,68 161,98 3558 10,03
17 Franca EU 143 1018 511 3 2337 4220 1222 1850  -416 11,92 96,49 4,74 10,18
18 Nova Zelandia OoC 35 198 509 3 2245 36,74 1850 30,00 -1743 1819 226,62 539 1081
19 Malasia LA 295 2007 506 2 1321 3685 751 2052 151 1329 76,00 374 1135
20 Israel LA 66 320 502 2 2518 3944 1908 2930 -1,38 12,28 86,98 354 1225
21 Irlanda EU 8 45 491 2 4582 5987 32,18 3733 595 7,39 138,75 322 13,06
22 China LA 986 5440 483 2 8,39 3919 587 24,77 8,43 1531 156,62 264 1370
23 Islandia EU 2 17 474 2 3187 4587 2949 4171 529 2094 103,72 275 1644
24 Chile AS 19 116 465 2 21,74 3925 1861 2971 704 16,45 97,59 288 1925
25 Tunisia AF 25 132 464 2 1735 3789 10,80 20,76 6,86 2082 104,77 453 1115
26 Espanha EU 16 133 460 2 2097 4134 1620 27,16 5,88 1216 117,89 366 1241
27 Tailandia LA 137 1044 452 2 1552 46,74 9,79 2845 8,77 19,38 76,82 419 1454
28 Replblica Tcheca EU 1 7 451 2 4460 4924 4424 4858 7,76 4,04 96,84 467 1463
29 Polbnia EU 175 1127 446 2 1756 4344 802 1918 464 16,22 74,87 352 1212
30 Itélia EU 65 499 446 2 2520 5150 1387 2759 4,05 15,69 71,69 3,70 12,07

Continua
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Conclusao Apéndice 02

60 Paquistdo LA 14 84 3,52
61 Venezuela AS 3 23 3,46

2100 3747 1591 2728 1538 9,51 10895 395 159
1435 6785 374 1296 737 20,75 20,29 565 11,69

INFORMACOES/PAISES AMOSTRA VARIAVEIS EXPLICADAS DETERMINANTES AO NIVEL DE FIRMA
N° PAIS REGIAO N°firmas Obs GClI perc LEV1 LEV2 LEV3 LEV4 PROFIT TANG GROWTH NDTS SIZE
31 Turquia EU 34 195 445 2 1740 4554 913 2197 6,80 17,87 70,82 381 1226
32 Brasil AS 72 480 440 2 2865 5243 20,25 31,74 6,16 911 104,96 359 1341
33 Portugal EU 6 42 440 2 4382 7193 30,60 47,61 4,49 10,52 64,03 298 1358
34 Indonésia LA 83 458 440 2 2357 4812 1459 27,79 3612 1453 10349 452 2012
35 Africa do Sul AF 68 410 437 1 2360 4784 1054 20,56 7,80 14,60 90,48 305 1324
36 México AM 13 97 436 1 2343 42,72 1592 2539 9,64 1531 98,43 185 15,76
37 Esvolénia EU 14 86 434 1 1525 4065 1027 2514 1,12 14,13 67,30 551 11,04
38 india LA 672 3989 432 1 3315 52,78 2056 32,63 823 16,79 95,94 274 1421
39 Hungria EU 5 24 430 1 744 3757 234 2145 0,90 1995 13291 506 14,89
40 Peru AS 23 139 428 1 14,71 3850 1166 2458 1102 1419 10581 412 12,65
41 Bulgéria EU 124 688 427 1 2282 4225 1104 2041 1048 20,76 85,14 401 935
42 Jordania LA 89 472 423 1 6,50 2585 543 2085 9,64 1842 107,32 348 922
43 Filipinas LA 19 133 423 1 2749 47779 1693 2598 1014 8,67 86,32 420 1518
44 Federagdo Russa EU 304 1657 420 1 1987 5554 11,77 2708 3565 1576 8047 385 1583
45 Colémbia AS 15 87 418 1 3828 5537 1219 1747 702 4,20 57,88 135 1964
46 Eslovaquia EU 9 52 414 1 21,78 64,78 421 1756  -536 14,03 35,50 527 10,60
47 Ucrénia EU 23 118 414 1 1304 3430 790 2121 7,62 1414 12359 392 1423
48 Vietna LA 463 2148 411 1 1808 5582 1042 30,16 9,25 2321 64,86 356 1961
49 Roménia EU 64 307 407 1 1202 3745 618 1922 3,40 17,07 62,79 363 1148
50 Botswana AF 3 13 406 1 2261 2968 720 1257 1532 1048 102,58 236 11,86
51 Croacia EU 56 343 404 1 1087 3914 613 1789 3,20 13,40 78,30 361 1329
52 Bosnia e Herzegovina EU 39 230 393 1 1831 3158 782 1292 0,95 743 56,61 450 10,63
53 Namibia AF 2 9 38 1 7,20 2124 711 1022 1737 1140 74,52 418 14,08
54 Argentina AS 8 49 387 1 2163 3769 1438 2305 3,76 1316 22947 317 12,70
55 Grécia EU 38 242 386 1 1959 4574 13,08 2954 2,82 16,62 7757 388 10,78
56 Egito AF 19 110 373 1 1123 2994 974 2319 1115 1633 12377 283 1338
57 Nigéria AF 41 182 367 1 5,52 2105 6,08 2212 9,59 1921 23224 369 1624
58 Bangladesh LA 5 17 365 1 2373 2982 29,95 3931 9,70 9,34 187,39 287 16,23
59 Tanzania AF 2 12 360 1 1,52 4788 188 1335 4159 20,21 80,07 404 1921
1
1
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APENDICE 03: Estatisticas Descritivas (Médias) da Amostra Segregadas por Pais. — Variaveis de Pais.

INFORMACOES/PAISES AMOSTRA DETERMINANTES AO NiVEL DE PAIS
N° PAIS REGIAO N°firmas Obs GCI perc PIB INFL TAX STVOL STLIQUID STMKCAP SPVALR INT INVESTOR LEGAL BUSDISCL
1 Suica EU 3 251 572 5 1,93 0,85 2946 24710 106,22 23541 8,80 3,09 480 8,00 0,00
2 Cingapura LA 288 2017 567 5 6,40 241 2611 13283 78,07 183,83 1397 535 517 10,00 10,00
3 Finlandia EU 13 116 555 5 1,85 1,69 4569 116,10 126,50 86,79 2,29 362 512 8,00 6,00
4 Paises Baixos EU 8 58 550 5 1,30 1,72 4194 11942 139,77 84,33 529 301 490 6,00 4,00
5 Alemanha EU 154 8% 548 5 1,03 1,55 4855 65,44 14542 44,84 12,83 349 7,30 751 5,00
6 Estados Unidos AM 1661 8246 547 5 1,35 241 4660 26526 228,00 120,51 319 513 5,04 9,00 7,00
7 Reino Unido EU 368 1983 545 4 0,98 2,59 3613 19040 158,09 119,54 453 313 436 10,00 10,00
8 Hong Kong LA 388 2544 541 4 448 1,46 2381 45513 96,25 460,39 15,25 5,78 5,55 10,00 10,00
9 Japdo LA 540 3807 540 4 0,55 -0,18 52,60 96,98 120,38 79,66 3,60 1,72 5,76 6,90 7,00
10 Dinamarca EU 23 125 529 4 047 2,09 31,03 56,00 86,55 66,41 1331 352 422 8,82 7,00
11 Taiwan LA 791 5350 528 3 451 1,12 3947 141,92 458 2,74 5,30 435
12 Canada AM 477 1906 527 3 1,58 1,89 40,86 93,03 81,82 119,62 14,48 4,04 441 7,00 8,00
13 Austria EU 18 130 522 3 1,66 1,95 54,04 15,28 4954 30,29 15,39 381 434 7,00 3,00
14 Arabia Saudita LA 70 434 519 3 395 440 1450 156,53 151,35 9523 25,60 6,08 354 8,25
15 Coréia do Sul LA 637 3668 512 3 3289 313 3216 15847 200,08 85,70 19,63 6,07 5,29 8,00 7,00
16 Austrélia ocC 468 1893 512 3 2,75 297 4942 101,63 90,96 116,63 12,07 797 5,03 9,00 8,00
17 Franca EU 143 1018 511 3 1,00 1,69 65,77 84,03 105,17 80,38 5,16 3,74 467 6,16 10,00
18 Nova Zelandia ocC 35 198 509 3 151 2,87 34,63 16,28 46,08 36,59 6,33 732 432 10,00 10,00
19 Malésia LA 295 2007 506 2 491 2,52 3483 4515 3356 142,06 16,03 5,76 5,08 10,00 10,00
20 Israel LA 66 320 502 2 415 244 35,10 54,83 59,66 98,20 12,15 5,86 5,88 9,00 7,00
21 Irlanda EU 8 45 491 2 0,94 151 26,38 21,95 5372 37,73 5,00 5,24 5,15 9,00 10,00
22 China LA 986 5440 483 2 10,62 2,61 7263 11236 14453 78,77 24,69 5,80 597 529 10,00
23 Islandia EU 2 17 474 2 1,96 6,47 2751 85,14 62,97 94,47 15,14 5,89 7,00 5,00
24 Chile AS 19 116 465 2 401 2,03 2539 20,28 18,82 116,79 2542 787 2,84 417 7,28
25 Tunisia AF 25 132 464 2 439 3.0 61,34 246 17,00 16,00 20,85 429 3,00 181
26 Espanha EU 16 133 460 2 1,53 2,69 5661 13239 155,92 86,78 5,75 427 499 6,00 5,00
27 Tailandia LA 137 1044 452 2 390 3,00 3757 55,38 89,55 68,21 25,56 6,44 5,65 5,00 10,00
28 Repblica Tcheca EU 1 7 451 2 319 2,58 4871 17,26 63,05 27,29 12,34 5,86 6,09 643 2,00
29 Pol6nia EU 175 1127 446 2 449 2,90 44,40 1387 44,39 32,90 12,09 5,80 5,09 8,39 7,00
30 Italia EU 65 499 446 2 0,12 2,08 72,74 49,69 144,32 3396 0,50 549 3,66 3,00 7,00

Continua
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Concluséo Apéndice 3

INFORMAGOES/PAISES AMOSTRA DETERMINANTES AO NIiVEL DE PAIS
N° PAIS REGIAO N°firmas Obs  GCI  perc PIB INFL TAX STVOL STLIQUID STMKCAP SPVALR INT INVESTOR LEGAL BUSDISCL
31 Turquia EU 34 195 445 2 4,35 9,27 46,48 43,90 145,39 32,78 27,83 4,04 4,00 8,60
32 Brasil AS 72 480 440 2 417 572 68,28 33,02 57,07 62,35 34,57 48,05 4,38 3,00 6,00
33 Portugal EU 6 42 440 2 0,38 204 44,04 28,29 68,83 39,72 2,87 4,99 448 3,00 6,00
34 Indonésia LA 83 458 440 2 5,58 791 37,32 17,78 58,55 34,69 40,60 14,47 445 3,00 9,39
35 Africa do Sul AF 68 410 437 1 3,35 6,13 34,03 112,14 48,85 239,10 14,23 11,69 4383 10,00 8,00
36 México AM 13 97 436 1 2,18 434 52,25 8,47 2781 31,86 16,59 719 552 5,15 1,77
37 Esvolénia EU 14 86 434 1 2,06 2,98 37,71 2,64 8,53 30,72 19,58 441 501 443 3,00
38 india LA 672 3989 432 1 794 8,39 66,90 68,80 87,73 83,88 22,95 1131 530 7,70 7,00
39 Hungria EU 5 24 430 1 0,06 521 56,10 22,88 94,74 24,32 10,73 9,39 559 7,00 2,00
40 Peru AS 23 139 428 1 6,98 2,71 41,00 3,62 6,66 58,48 37,69 22,24 510 6,38 7,86
41 Bulgéria EU 124 688 427 1 3,10 6,09 3544 391 15,63 2347 -0,14 10,23 4,36 8,00 10,00
42 Jordania LA 89 472 423 1 6,44 5,66 31,05 98,99 53,04 182,60 15,71 8,69 589 4,00 5,00
43 Filipinas LA 19 133 423 1 4,94 4,74 49,15 10,01 21,23 50,46 26,72 8,97 6,54 4,00 2,00
44 Federacdo Russa EU 304 1657 420 1 4,24 10,77 50,62 44,56 68,87 7348 31,99 11,67 3,24 3,00 6,00
45 Coldmbia AS 15 87 418 1 454 4,67 79,96 5,77 14,28 47,65 45,98 13,56 4,10 5,00 7,75
46 Eslovaquia EU 9 52 414 1 507 344 48,43 0,26 451 6,55 10,23 433 4,15 9,00 3,00
47 Ucrania EU 23 118 414 1 135 14,08 56,74 117 4,24 3371 35,08 16,64 567 9,00 2,59
48 Vietnd LA 463 2148 411 1 6,87 11,75 38,78 11,79 70,80 16,80 -5,30 12,71 4,16 7,60 540
49 Roménia EU 64 307 407 1 312 6,61 4334 2,57 1347 20,02 12,73 1544 5,56 8,70 8,85
50 Botswana AF 3 13 406 1 2,55 9,47 17,35 0,76 2,42 32,77 14,53 1547 3,78 7,00 7,62
51 Croécia EU 56 343 404 1 142 3,08 32,48 3,35 6,95 51,20 15,82 10,31 487 571 1,00
52 Bosnia e Herzegovina EU 39 230 393 1 341 342 36,91 785 3,62 5,00 3,00
53 Namibia AF 2 9 38 1 4,25 6,39 10,99 0,19 251 827 12,06 11,27 6,71 8,00 5,00
54 Argentina AS 8 49 387 1 721 9,12 108,13 247 10,25 21,69 21,76 12,90 3,56 4,00 6,00
55 Grécia EU 38 242 38 1 1,23 3,25 49,25 25,36 53,20 48,97 3,25 5,60 4383 4,00 1,00
56 Egito AF 19 110 373 1 552 10,52 4543 29,72 4742 64,01 32,26 12,28 452 3,00 7,56
57 Nigéria AF 41 182 367 1 6,56 11,05 32,11 501 18,03 27,14 32,62 17,18 4,99 9,00 5,00
58 Bangladesh LA 5 17 365 1 6,14 781 3545 13,15 140,55 11,50 31,62 1459 413 7,00 6,00
59 Tanzénia AF 2 12 360 1 6,98 8,03 44,59 013 2,25 510 15,25 4,67 8,00 3,00
60 Paquistdo LA 14 84 352 1 4,50 11,24 35,75 49,74 180,22 26,61 29,06 12,39 5,70 6,00 6,00
61 Venezuela AS 3 23 346 1 3,94 27,10 55,53 0,19 557 387 112 20,90 445 1,00 3,00

Legenda para as 4 tabelas anteriores: Regifio: Regido Geografica pertencente: EU — Europa; AM — América do Norte; AS — América do Sul; AF — Africa; LA — Asia; OC —
Oceania. CGl: indice de Competitividade Global; perc. - Percentil onde o pais, considerando o ndmero de empresas se encontra. Variaveis Explicadas: LEVO1:
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Endividamento de Longo Prazo/Valor de Mercado (%); LEV02: Endividamento Total/Valor de Mercado (%); LEV03: Endividamento de Longo Prazo/Valor Contabil (%);
LEVO04: Endividamento Total/Valor Contabil (%). Variaveis Explicativas: - Varidveis de Firma - SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro
Operacional/Total dos Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%); GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da Firma (Enterprise
Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS: Protecéo fiscal ndo advinda da Divida; Analisada pela depreciacdo: Depreciacdo/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de
Pais — PIB: Crescimento do PIB (%); INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX: Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL: Volume de negécios
realizados em bolsa (%PIB). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%). STMKCAP: Capitalizacdo do mercado de Ag¢des (%PIB). SPVALR: Variacdo do indice
de Risco S&P500, (Risco Pais). INT: Taxa de Juros de Empréstimo (%). INVESTOR. indice de Protecio ao Investidor (0-10). LEGAL: indice de Enforcement Legal.
BUSDISCL: indice de Disclosure de Negécios
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APENDICE 04: Resultados do teste de correlagio para as variaveis independentes.

PROFIT TANG GROWTH NDTS SIZE ANO INFL  PIB STVOL STLIQUID STMKCAP SPVALR INT TAX INVEST LEGAL BUSDISCL

PROFIT 1,0000

TANG 0,0266 1,0000

GROWTH -0,3714 -0,0503 1,0000

NDTS -0,1280 -0,1466 0,1396 1,0000

SIZE 0,1904 10,1538 - 0,2295 -0,1326 1,0000

ANO 0,0174 -0,0362 - 0,0063 0,0006 0,1046 1,0000

INFL 0,0404 10,1504 - 0,0593 -0,0712 10,2685 0,0582 1,0000

PIB 0,0638 10,1150 - 0,0259 -0,1392 10,1598 -0,1555 0,2900 1,0000

STVOL -0,0770 -0,1092 0,1146 0,0406 -0,1474 0,0201 -0,2755 -0,1794 1,0000

STLIQUID -0,1014 -0,0955 0,1432 10,0939 -0,0460 0,0496 -0,3209 -0,2354 0,6185 1,0000

STMKCAP -0,0142 -0,0713 0,0371 -0,0256 -0,1450 -0,0849 -0,2275 0,0444 0,7284 0,0497 1,0000

SPVALR 0,0190 0,0026 0,0086 -0,0191 10,0373 -0,1694 -0,2091 0,1407 -0,0502 -  0,0210 0,1586 1,0000

INT 0,0303 10,0819 - 0,0400 -0,0569 0,1472 -0,0750 0,5319 0,2061 -0,2601 -  0,3152 - 0,1512 0,0765 1,0000

TAX 0,0114 0,0376 0,0203 -0,0674 -0,0047 -0,1310 0,1064 0,3428 -0,2683 0,0407 - 0,3672 0,0765 0,1657 1,0000

INVESTOR 0,0053 -0,0009 0,0049 -0,0280 -0,0080 0,0667 -0,1957 0,0998 0,0380 0,0584 0,1132 0,0200 -0,1645 0,1050 1,0000
LEGAL -0,0637 -0,0736 0,0523 0,0564 -0,2410 0,1150 -0,1460 -0,2158 0,3997 0,1663 03795 - 10,1430 -0,2831 -0,5214 0,0676 1,0000
BUSDISCL 0,0218 -0,0182 0,0032 -0,0389 -0,1711 0,0115 -0,2129 0,2322 0,1990 0,0052 0,3002 0,0425 -0,1977 0,0093 0,0903 0,1957 1,0000

LEGENDA: SIZE: Tamanho da Firma (logaritmo de vendas); PROFIT: Lucro Operacional/Total dos Ativos (%); TANG: Valor dos ativos fixos/Total dos Ativos (%);
GROWTH: Oportunidades de Crescimento: Valor de Mercado da Firma (Enterprise Value)/Valor Contabil (Book Value) (%); NDTS: Prote¢do fiscal ndo advinda da Divida;
Analisada pela depreciacdo: Depreciagao/Valor total dos Ativos (%). — Variaveis de Pais — PIB: Crescimento do PIB (%); INFL: Variacdo da Inflagdo por ano. TAX:
Porcentagem de impostos sobre lucros comerciais (%). STVOL: Volume de negocios realizados em bolsa (%PI1B). STLIQUID: Giro do valor capitalizado em Bolsa (%).
STMKCAP: Capitalizagdo do mercado de Acles (%PIB). SPVALR: Variagdo do indice de Risco S&P500, (Risco Pais). INT: Taxa de Juros de Empréstimo (%).
INVESTOR. indice de Proteg&o ao Investidor (0-10). LEGAL: indice de Enforcement Legal. BUSDISCL: indice de Disclosure de Negdcios



