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RESUMO

A dissertacao teve o objetivo de investigar de que forma os Mecanismos Externos de
Governanca (MEG) impactam a alavancagem da empresa, em uma amostra de 40 paises,
que engloba um total de 12.968 empresas. O diferencial do estudo esta na distingao entre
os MEG que afetam a protecao dos acionistas daqueles que afetam os direitos dos credores.
Os resultados sugerem que as empresas se alavancam de maneira coerente ao previso pela
Teoria da Pecking Order. Observou-se os MEG associados & protegao dos investidores,
de fato, influenciam na escolha pela estrutura de capital da empresa. Empresas com
alta protegao aos direitos dos acionistas foram, em média, menos alavancadas do que
empresas com baixa protecao aos acionistas. Alta protecao dos credores possui impacto
positivamente relacionado com a alavancagem, o que sugere que alta protecao aos credores
diminuem o custo da divida e fazem com que as empresas deem preferéncia a este tipo de
financiamento externo. Os resultados se mostraram robustos diante de algumas variagoes

no modelo.

Palavras-chave: Alavancagem financeira; Protecao do acionista; Direito dos credores;

Mecanismos Externos de Governanga.



ABSTRACT

This study aimed to investigate how the External Governance Mechanisms (EGM) impact
the company’s leverage, in a sample of 40 countries, including a total of 12,968 companies.
The differential of the research lies in the distinction between EGMs that affect the
protection of shareholders from those that affect the creditors rights. The results suggest
that firms leverage are consistent to what was predicted by the Pecking Order Theory. It
was observed that EGMs associated with investor protection do in fact influence the choice
of the firm’s capital structure. Companies with high protection of shareholder rights were,
on average, less leveraged than companies with low shareholder protection. High creditors
protection has a positive impact on leverage, which suggests that high creditors protection
reduces the cost of debt and makes companies prefer this type of external financing. The

results were robust considering some variations in the model.

Keywords: Financial leverage; Shareholder Protection; Creditor rights; External Gover-

nance Mechanisms.
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1 Introducao

A teoria da irrelevancia da estrutura de capital de Modigliani e Miller (1958) sugere
que, em um mercado perfeito, o valor da firma independe da sua alavancagem. Nesse
sentido, nao existiria um nivel 6timo de endividamento. Apesar da teoria da irrelevancia
de MM proporcionar bons insights no entendimento da estrutura de capital, ela parte de
pressupostos irreais. A estrutura de capital da empresa altera o valor da firma, de modo que

ela seria determinada por fatores tais como impostos, custos de faléncia e custos de agéncia
(MODIGLIANI; MILLER, 1963; JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS; MAJLUF, 1984).

De acordo com Wald (1999), a estrutura de capital é afetada por problemas de
agéncia pois ela origina conflitos de interesse entre acionistas e credores. Mesmo dentro
do grupo dos acionistas, existem conflitos de interesse entre os acionistas minoritarios e
majoritarios. Para Jensen e Meckling (1976), a esséncia do problema de agéncia esta na
separacao entre propriedade e controle. Ainda segundo os autores, a origem do problema
se d& na dificuldade que os investidores encontram para garantir que o seu dinheiro nao
seja desperdigado em projetos nao atrativos. A protecao ao investidor se tornou crucial
pois, em varios paises, a expropriagao de outsiders (acionistas minoritarios e credores)
pelos insiders (acionistas controladores e managers) é extensa (LA PORTA et al., 2000).
Uma vez que a empresa representa o interesse de varios investidores, fazem-se presentes

na academia discussoes sobre Governanga Corporativa.

Grande parte da diferenca entre os sistemas de Governanga Corporativa nos paises
se da devido a diferenga na natureza da obrigacao legal que os managers tém com os
investidores e, também, na diferenca com que o sistema juridico interpreta e faz cumprir
essas obrigagoes, conhecida como enforcement (LA PORTA et al., 2000). Segundo Fan,
Titman e Twite (2012), os conflitos de interesse entre insiders e outsiders sao fatores
importantes para dar forma a politica da empresa. Para La Porta et al. (1998), a maneira na
qual os contratos podem ser utilizados para mitigar esses problemas de incentivo dependem

do sistema legal, que consiste no contetdo das leis e na qualidade do seu enforcement.

Instituigoes, ambiente e caracteristicas da empresa sao fatores determinantes da
estrutura de capital (DEESOMSAK; PAUDYAL; PESCETTO, 2004) . Segundo Booth et
al. (2001) e Bancel e Mittoo (2004), diferengas institucionais sdo tao importantes quanto
as caracteristicas da empresa na determinacao do nivel de endividamento. A protecao
ao investidor possui um papel importante nos determinantes da alavancagem (TURK,
2012). Cheng e Shiu (2007) encontraram que empresas em paises com melhor prote¢ao aos
credores possuem maior alavancagem, enquanto empresas em paises em que os direitos aos

acionistas sao mais protegidos, utilizam-se de mais fundos com capital préprio.
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Para La Porta et al. (2000), os fatores de governanga no nivel pais sao responséaveis
pelo monitoramento externo e cumprimento dos contratos financeiros dos investidores.
Por isso, faz-se importante a distingao entre os Mecanismos Externos de Governanca
(MEG) que afetam a protecao dos acionistas daqueles que afetam os direitos dos credores.
Ainda, é importante averiguar de que forma esses mecanismos de governancga impactam a
alavancagem da empresa. Dito isso, originou-se a seguinte questao de pesquisa: Como os
MEG relacionados a protecao dos credores e dos acionistas afetam a escolha da alavancagem

na empresa?’

Este trabalho se baseia em Cheng e Shiu (2007) e Jong, Kabir e Nguyen (2008), mas
com diferenciais acrescidos. Em contraponto com os trabalhos anteriores, que consideram
a protecao do investidor unidimensional, o presente trabalho distingue entre MEG que
atuam sobre os direitos do credor daqueles que agem sobre a protecao dos acionistas.
Consistentemente com estudos prévios sobre alavancagem financeira!, esta pesquisa em-
pirica analisa o efeito combinatoério entre caracteristicas no nivel da firma e atributos
de governanca no nivel pais na decisao de estrutura de capital da firma e, ainda, utiliza
a distingao entre os niveis de protecao dos investidores entre paises para averiguar se a

Teoria de Pecking Order (POT) é apropriada para explicar a alavancagem da empresa.

Na POT, Myers e Majluf (1984) apontam que nao existe um nivel 6timo de
divida. Devido a assimetria de informacao e aos problemas de sinalizacao associados ao
financiamento externo, as empresas seguem uma politica de financiamento hierarquica,
com preferéncia ao financiamento interno em relagao ao externo, e a divida ao invés de

acoes.

Para melhor entender os determinantes da estrutura de capital, particularmente a
influéncia da protecao aos acionistas minoritarios e direitos dos credores na alavancagem
da empresa, é preciso examinar uma grande amostra de paises. Isto posto, o presente
trabalho faz uma anélise multipais com 12.968 empresas distribuidas em 40 paises, entre
os anos 2005 e 2014.

1.1 Obijetivos da Pesquisa

O presente trabalho possui dois objetivos principais. Em um primeiro momento,
busca-se examinar a relagao entre a protecao dos investidores, no nivel pais, e a escolha pela
estrutura de capital da empresa. Em outras palavras, deseja-se analisar qual a influéncia
que os MEG relacionados & protecao dos credores e dos acionistas tém na decisao pelo
nivel de endividamento da empresa. Em seguida, com base na Teoria de Pecking Order,

o estudo pretente verificar se a referida teoria é a adequada para explicar a estrutura de

1 Por exemplo, Rajan e Zingales (1995), Booth et al. (2001), Cheng e Shiu (2007), Jong, Kabir e Nguyen
(2008) e Fan, Titman e Twite (2012).
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capital das empresas.

Os objetivos especificos consistem em:

e Verificar se o grau de alavancagem é diretamente proporcional ao nivel de protecao
dos credores.

e Verificar se o grau de alavancagem é inversamente proporcional ao nivel de protegao
dos acionistas.

e Verificar o que acontece com o grau de alavancagem quando os dois grupos de
investidores possuem o mesmo nivel de protecao.

e Verificar se a POT é apropriada para explicar a estrutura de financiamento das

empresas.

1.2 Justificativa

Esta dissertagao tem o intuito de ampliar os estudos acerca da escolha pela estrutura
de capital das empresas e a influéncia dos MEG nessa escolha, haja visto que esse é um
assunto que se faz presente em discussoes atuais na academia. O estudo visa explorar
possiveis contribuicoes para a literatura internacional de governanca corporativa ao fornecer
evidéncias do papel da governanca no nivel pais nas decisoes da empresa. Com o diferencial
na distin¢ao entre os MEG que atuam sobre os direitos do credor daqueles que agem sobre
a protecao dos acionistas, este trabalho busca complementar a literatura existente sobre a
estrutura de capital que, pelo conhecimento do autor, foi mais explorado com um foco

unidimensional da protegao do investidor.

1.3 Estrutura da Pesquisa

A dissertagao esta dividida em 5 segoes, inclusa esta primeira. Na se¢@o 2 apresenta-
se o referencial tedrico. Na secao 3, sao explicitados o método e as técnicas do trabalho,
focando-se no delineamento da pesquisa, além da amostra objeto de estudo. Em seguida,
discorre-se sobre a coleta de dados e os procedimentos de analise dos dados coletados. Na
quarta secao apresentam-se os resultados da analise com suas interpretacgoes. Por fim, a

ultima secao traz as consideragoes finais.
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2 Referencial Tedrico

Governanga Corporativa e Estrutura de Capital sao areas importantes em Financas
Corporativas e representam uma parte significante da pesquisa dessa area. Diferencas
institucionais sao tao importantes quanto caracteristicas da firma na determinacao da
estrutura de capital (DEESOMSAK; PAUDYAL; PESCETTO, 2004). Assim como La
Porta et al. (2000), esta dissertagdo assume que a prote¢ao dos acionistas e credores pelo
sistema legal é crucial para entender os padroes de Finangas Corporativas nos diferentes

paises.

2.1 Teorias sobre a Estrutura de Capital

A literatura das decistes da estrutura de financiamento mostrou que o mercado
financeiro nao é perfeito e que esta sujeito a assimetria de informacao. Um fator que
ajuda a explicar a variacao na estrutura de capital entre as empresas seria um potencial
desalinhamento de objetivos entre insiders e outsiders (JENSEN, 1986). Os fatores que
influenciam as empresas na sua decisao sobre a estrutura de capital tem sido motivo de
debate ha décadas entre os académicos (RAJAN; ZINGALES, 1995; SHYAM-SUNDER;
MYERS, 1999; BOOTH et al., 2001; FRANK; GOYAL, 2003; CHENG; SHIU, 2007;
JONG; KABIR; NGUYEN, 2008; FAN; TITMAN; TWITE, 2012)

Harris e Raviv (1991) classificaram quatro categorias dos determinantes da estrutura
de capital, de acordo com o seu proposito: (i) amenizar os conflitos de interesse entre os
véarios grupos com direitos sobre os recursos da empresa, incluindo os gestores (abordagem
da teoria da agéncia); (ii) transmitir informagao privada aos mercados de capitais ou
mitigar efeitos de selegao adversa (abordagem da informagcao assimétrica); (iii) influenciar
a natureza dos produtos ou a concorréncia no mercado do produto/entrada; e (iv) afetar o

resultado de uma disputa de controle corporativo.

A estrutura de capital se refere & maneira pela qual a empresa se financia através de
capital proprio (acionistas) e de capital de terceiros (credores). De acordo com a Moderna
Teoria de Financas, as fontes de capital de terceiros deveriam ser mais baratas do que
capital proprio. Isso se deve ao fato de que, em geral, o custo do capital proprio excederia
o custo do capital de terceiros, ja que, entre outros fatores, existe incidéncia de beneficios
fiscais para o uso de dividas, além do risco do capital proprio ser maior do que o risco de
capital de terceiros. Com o beneficio fiscal da divida, espera-se que as empresas possuam
estrutura de capital com a maxima participacao de dividas (MODIGLIANI; MILLER,
1963). Mas isso nao ocorre na pratica, uma vez que o uso de dividas aumenta o risco

financeiro. Isto é, ao se levar em conta os custos de faléncia, o custo do endividamento se
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eleva, fazendo com que os credores sejam impulsionados a cobrar mais pelos empréstimos.

Dentre as principais teorias que versam sobre a estrutura de capital, destacam-se
as Teorias de Agéncia, Market Timing, Trade-off Estatico e Pecking Order. Em cada um
desses modelos, a escolha entre capital proprio e capital de terceiros depende dos fatores

especificos da empresa e também de fatores institucionais (BOOTH et al., 2001).

Segundo a Teoria da Agéncia, de Jensen e Meckling (1976), existe um potencial
conflito de interesses originado a partir da delegacao de atribui¢oes de um principal (i.e.
acionistas) a um agente (i.e. executivos), encarregado de interceder em matéria de interesse
do principal. Esse conflito é responsavel pelos chamados “custos de agéncia”. Os “custos
de agéncia” sao custos da empresa relacionados aos conflitos de interesse que surgem
entre os diversos participantes de um processo. Estes custos dividem-se em: (1) custos de
monitoramento e controle, necessérios para a protecao dos principais em face de agoes
prejudiciais que podem ser praticadas pelos agentes; (2) custos de vinculo, vistos como
necessarios para agradar os agentes, podendo ser pecuniarios ou nao pecuniarios; e (3)
custo/perda residual, entendido como a redugdo no bem-estar do principal em razao das
divergéncias existentes (JENSEN; MECKLING, 1976).

Em relacao a esses custos de agéncia, os participantes devem focar em agoes
que podem reduzi-los, como avancgos na estrutura de contratos ou formas alternativas
de organizacao da producao. A utilizagao de mecanismos de reducgao de conflitos entre
gestores e acionistas baseados na governanca corporativa exemplificam um meio de facilitar
a recuperagao econdmico-financeira da empresa. Assim, os conflitos de interesse determinam
um nivel 6timo da estrutura de capital que serve como um trade-off entre os custos de

agéncia e outros custos de financiamento (BOOTH et al., 2001).

Baker e Wurgler (2002) fundamentaram a Teoria de Market Timing, na qual
argumentam que o market timing é o principal determinante da estrutura de capital da
empresa. Isto é, a empresa ird recorrer ao capital proprio ou ao capital de terceiros de
acordo com o que, no momento em que ela precisa de financiamento, estd mais vantajoso
no mercado financeiro. Os autores definiram market timing como a pratica da emissao
de agoes no momento em que elas estao sobrevalorizadas e a compra delas quando estao
subvalorizadas, a fim de explorar a flutuagao temporaria de precos e comparar o custo de
capital das distintas formas de financiamento. As firmas tendem a emitir a¢coes quando o
valor de mercado esta alto em relagao ao valor contabil e/ou em relagao aos valores de
mercado anteriores. Com isso, as emissoes se dao quando os seus custos estao relativamente
baixos e as recompras ocorrem quando esses custos estao altos, diminuindo e aumentando,

respectivamente, a alavancagem.

A Teoria de Trade-off Estatico assume que existem beneficios na alavancagem até
um ponto 6timo da estrutura de capital. Kraus e Litzenberger (1973) argumentam que

existe um nivel 6timo de endividamento que reflete o trade-off entre os beneficios fiscais
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e os custos da divida. Esse modelo considera imperfei¢oes de mercado que Modigliani e
Miller (1958) nao consideraram, tais como impostos, custos de faléncia e custos de agéncia.
Dessa forma, a estrutura de capital 6tima minimiza tais custos e maximiza o valor da

firma, no ponto em que os beneficios e custos marginais do endividamento sao igualados.

A Teoria de Pecking Order (MYERS; MAJLUF, 1984) se baseia na assimetria de
informagao entre os agentes. Os managers da empresa possuem informacoes privilegiadas
e conhecem o valor real da firma, de modo que eles optam por emitir a¢oes quando existe
sobrevalorizacao dos ativos. Os acionistas, sabendo disso, se antecipam e descontam o
valor da firma. Os managers, por sua vez, percebem esse desconto e deixam de realizar

alguns investimentos, adiando para quando possuirem recursos em caixa.

Por esse motivo, existe uma relutancia em emitir novas agoes devido a subprecificacao
delas pelo mercado, sendo a assimetria de informacao entre investidores e managers o
fator que explica a hierarquia entre as fontes de financiamento. Desse modo, a empresa
daria preferéncia ao financiamento interno e, caso necessite de financiamento externo, a

sequéncia seria a emissao de dividas e, por fim, emissao de agoes.

Em contraponto com a Teoria de Trade-off, a Teoria de Pecking Order nao assume
que existe um nivel 6timo de divida. Shyam-Sunder e Myers (1999) observam que o
beneficio fiscal da divida e a ameaca de crise financeira sao considerados problemas de
segunda ordem. Destacam, ainda, que o nivel de divida varia de acordo com o nivel do
fluxo de caixa interno, subtraindo-se os dividendos e as oportunidades de investimento
da empresa. Em outras palavras, as variacoes no nivel de divida sao conduzidas pela
necessidade da empresa por fundos externos, e nao pela tentativa de se atingir o nivel
6timo da estrutura de capital. Shyam-Sunder e Myers (1999) encontraram que o modelo
basico de Pecking Order possui maior poder de explicacao do que o modelo de Trade-off

Estatico.

2.2 Determinantes da Estrutura de Capital

A protecao ao investidor se mostrou relevante na estrutura de propriedade das
empresas (CHENG; SHIU, 2007; JONG; KABIR; NGUYEN, 2008). Para La Porta et
al. (2000), a diferenga na estrutura de capital entre paises se da em func¢ao do quao
protegidos sao os investidores, tanto acionista minoritario quando credor, pela legislagao de
expropriacao dos insiders. Para os autores, a abordagem juridica é melhor para entender
a governanca corporativa do que a tradicional distincao entre mercados bank-based e
market-based. De acordo com La Porta et al. (2000), a previsdo mais bésica da abordagem
legal é que a protecao dos investidores estimula o desenvolvimento dos mercados financeiros.
Para os autores, & medida que os investidores sao mais protegidos da expropriacao, eles se

dispoem a pagar mais pelos titulos da firma, o que torna atraente para a empresa emitir
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esses titulos.

O conflito de agéncia em empresas com alta concentracao acionaria se da entre
os acionistas minoritarios e os soécios controladores. Os direitos legais dos acionistas e
o cumprimento das leis mitigam esse conflito de agéncia. Por isso, qualquer analise de
governanca multipais deve controlar o efeito de governanca no nivel pais. Pesquisadores
documentaram que a governanca corporativa tanto no nivel pais quanto no nivel da firma

afetam a performance da empresa.

Jong, Kabir e Nguyen (2008) encontraram que os determinantes especificos da
alavancagem no nivel da firma variam entre paises e, ainda, possuem um impacto indireto
porque os fatores especificos de pais também influenciam nos papéis dos fatores especificos
da empresa na escolha da estrutura de capital. La Porta et al. (2002) documentaram que,
para empresas com alta concentracao de propriedade, o valor da firma esta positivamente
relacionado com a protegao legal dos direitos do acionistas no nivel pais. Nesta dissertacao,
explora-se a relagao entre as politicas da empresa e 0os mecanismos de governanca corporativa

no nivel pais e no nivel firma.

La Porta et al. (2000) estabeleceram a importancia da protecao legal dos direitos
dos investidores no nivel pais na governanga corporativa. Eles descobriram que existem
diferencas significativas entre os paises no que se refere ao nivel de protecao dos investidores.
Empresas em paises com forte protegao aos acionistas possuem baixa concentracao acionaria
e melhor acesso ao financiamento externo do que comparado com paises com baixa protegao

a0 aclonista.

Os efeitos do ambiente institucional na estrutura de capital das empresas tém
chamado aten¢ao na academia. Diversos autores pesquisaram sobre a maneira pela qual a
diferenca multipais dos impostos, dos ambientes institucionais e da prote¢ao ao investidor
podem afetar a alavancagem da empresa. Cheng e Shiu (2007) analisaram empresas de
45 paises e encontraram que firmas em paises com melhor protecao ao credor possuem
maior alavancagem, enquanto que companhias em paises com maior protecao aos acionistas

utilizam mais fundos de agoes.

Rajan e Zingales (1995) encontraram que os niveis de alavancagem das empresas
sao similares entre os paises, o que sugere que fatores especificos de pais nao explicariam
as variagoes na estrutura de capital. Por outro lado, Demirgii¢-Kunt e Maksimovic (1999)
estudaram 30 paises desenvolvidos e em desenvolvimento e encontraram que diferencas

institucionais entre esses paises explicam a variacao no uso de dividas de longo prazo.

Em uma pesquisa com 10 paises emergentes, Booth et al. (2001) concluiram
que a estrutura de capital da empresa nao é influenciada apenas por caracteristicas
especificas da empresa, mas também por fatores especificos de pais. Nessa mesma linha, em

paises europeus, Bancel e Mittoo (2004) encontraram que a politica de financiamento das
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empresas ¢ influenciada tanto pelo seu ambiente institucional quanto pelas suas operagoes
internacionais. Jong, Kabir e Nguyen (2008) demonstraram que os fatores especificos de
pais podem afetar a alavancagem em duas maneiras: (i) diretamente; e (ii) indiretamente,

por meio do impacto no efeito dos fatores especificos da firma.

De acordo com Booth et al. (2001), para se prever o grau de alavancagem em
mercados emergentes, as caracteristicas da empresa sao menos importantes do que as
caracteristicas do pais. Em uma analise composta por 45 paises, Cheng e Shiu (2007)
observaram que os aspectos institucionais sao tao importantes quanto as caracteristicas da

empresa para determinar o nivel de endividamento corporativo.

Em um estudo para explicar a variagao da alavancagem utilizando uma amostra de
empresas de nove paises do Leste Europeu, Joeveer (2006) encontrou que fatores especificos
da firma explicam a maior parte da variacao na alavancagem das empresas listadas. O
autor encontrou que cerca de metade da variagao da alavancagem relacionada a fatores
especificos do pais é explicada por fatores macroecondmicos e institucionais conhecidos,
enquanto o restante é explicado pelas diferencas institucionais nao mensuraveis, como leis

e cumprimento das leis.

Os estudos de estrutura de capital entre paises possuem a desvantagem de que
peculiaridades de certos paises sao eventualmente ignoradas. Apesar disso, com este tipo
de pesquisa, é possivel investigar questoes que nao poderiam ser respondidas com a anélise
de um tnico pais. Nesta dissertacao, averigua-se a existéncia de diferencas significativas
dos determinantes do endividamento corporativo entre diferentes paises com diferentes

mecanismos externos de governanca.

2.3 Governanca Corporativa

Grande parte da diferenca entre os sistemas de Governanga Corporativa dos paises se
da pela diferenca na natureza da obrigacao legal que os gestores tém junto aos investidores
e também na maneira pela qual a justica interpreta e faz cumprir essas obrigagoes
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). La Porta et al. (2000) identificaram que tanto a extensao
legal quanto a protegao sobre os direitos de votos dos acionistas variam muito entre os

paises.

Como o valor investido pelos acionistas é considerado como sunk cost, eles possuem
menor protecao quanto a expropriacao do que os outros stakeholders. Desse modo, Shleifer
e Vishny (1997) acreditam que, para incentiva-los a investir na empresa, é preciso garantir-

lhes maior protecao, tal como a lealdade.

A principal razao pela qual investidores financiam as empresas é que eles recebem
direitos de controle em troca. O financiamento externo é um contrato entre a empresa,

enquanto ente legal, e seus financiadores. Se os gestores violam os termos do contrato, os
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investidores tém o direito de ir a justica para fazer cumprir seus direitos. De acordo com
La Porta et al. (2000), entre os direitos dos acionistas que lhes garantem protegao estao
aqueles de receber dividendos em termos proporcionais, votar para os diretores, participar
nas reunioes de acionistas, convocar assembleias gerais extraordinérias, entre outros. Ja
as legislagoes que protegem os credores se baseiam, em grande parte, em questoes sobre
processos de faléncia e reestruturacao da empresa, e incluem medidas que permitem aos
credores receberem os colaterais, além de tornar mais dificil para as empresas a busca por

protecao judicial em reorganizacao.

Gillan (2006) fez uma revisao da literatura recente sobre governanga corporativa,
e dividiu os mecanismos de governanca em internos ou externos. Entre os mecanismos
internos, estao classificados os incentivos gerenciais, os conselhos de administracao, a

estrutura de capital e as disposi¢oes estatutéarias e contratuais da empresa.

2.4 Mecanismos Externos de Governanca

Os mecanismos de governanga no nivel pais melhoram a transparéncia das informa-
¢oes e mitigam os conflitos de agéncia (SCHIEHLL; MARTINS, 2016). A fim de garantir
financiamento de acionistas e credores, a empresa precisa se comprometer, por meio
de contratos, a mitigar os comportamentos oportunisticos dos gerentes e dos acionistas
majoritarios. A efetividade desses contratos depende tanto das caracteristicas da firma
quando dos mecanismos externos de governanca, que facilitam o monitoramento externo e

o cumprimento da lei.

Os MEG sao tudo aquilo que nao é inerente a empresa. Em outras palavras, sao
instituicoes formais no nivel pais tais como leis e regulagoes, regras econdémicas e politicas,
codigos de condutas e valores, dentre outros. Em um levantamento de 192 estudos multipais
com o objetivo de sintetizar e avaliar a pesquisa empirica existente sobre a interacao entre os
mecanismos de governanga no nivel pais e no nivel empresa e os efeitos sobre os resultados
das firmas, Schiehll e Martins (2016) encontraram que a interagao dos mecanismos de
governanc¢a no nivel pais e no nivel da firma auxiliam na diminui¢ao de problemas de

agéncia.

Nesta dissertacao, assume-se que os MEG que garantem protecao aos acionistas
minoritarios sao distintos daqueles que protegem os direitos do credores. Desse modo,
entende-se que eles afetam o ambiente de negociacoes das empresas de maneira diferente e

possuem influéncias distintas na escolha do grau de alavancagem.

Os trabalhos multipais sobre estrutura de capital desenvolvidos até entao (RAJAN;
ZINGALES, 1995; BOOTH et al., 2001; CHENG; SHIU, 2007; JONG; KABIR; NGUYEN,
2008) analisaram a importancia dos fatores especificos de pais e da empresa na alavancagem,

mas sem fazer a distingao e separacao entre direitos do credor e protecao ao acionista.
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Pesquisas anteriores (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 1999; BOOTH et al., 2001)
encontraram que a estrutura de capital das empresas é influenciada nao somente pelos

fatores especificos da firma, mas também por fatores especificos de pafis.

Forte protegao ao credor proporciona-lhe um maior poder de bankruptcy. Com isso,
eles possuem maior poder para forcar o pagamento da divida, para receber os ativos que
foram usados como colaterais e para assumir o controle da empresa em caso de faléncia,
por exemplo. Isso tudo diminui o risco do crédito, de modo que o credor ira cobrar juros
menores sobre a divida. Por outro lado, nao hé garantias de que a diminuicao do risco de
crédito acarrete na protegao dos acionistas minoritarios. De acordo com Martins, Schiehll
e Terra (2015), alguns paises possuem conflitos de agéncia relacionados & concentragao
de propriedade devido a fraca protecao dos acionistas minoritarios e, ao mesmo tempo,

possuem baixos custos de agéncia associados & forte protecao aos direitos dos credores.

Apesar da variagao dos determinantes do grau de alavancagem ja ter sido estudada
entre paises (e.g. Rajan e Zingales (1995), Demirgili¢-Kunt e Maksimovic (1999), Wald
(1999), Booth et al. (2001), Fan, Titman e Twite (2012)), nenhum dos trabalhos anteriores
fez a distin¢ao entre os fatores de governanga no nivel pais separando a protecao aos
acionistas minoritarios dos direitos dos credores. Estes estudos encontraram evidéncias de
que a divida em amostras de varios paises sao afetados da mesma maneira e pelos mesmos
tipos de variaveis. No entanto, hd menos consenso sobre diferencas sistemaéticas na forma

como esses indices sao afetados por fatores especificos de cada pais.

Por exemplo, Fan, Titman e Twite (2012) encontraram um impacto significativo em
uma pequena variacao de fatores especificos de pais tais como o grau de desenvolvimento
bancério e o mercado de titulos e de capitais. Para isso, eles utilizaram como prozy a
origem do sistema legal do pais, os cédigos de faléncia e sistema de impostos. Booth
et al. (2001) estudaram 10 paises em desenvolvimento com intuito de verificar se as
variaveis que afetam a estrutura de capital seriam as mesmas de paises desenvolvidos. Eles
encontraram que existem diferencas especificas entre paises que afetam a alavancagem
tais como diferencas nos impostos, protecao aos investidores e ambientes institucionais. A
partir desse ponto, Cheng e Shiu (2007) analisaram o papel das caracteristicas da firma e as
diferencas institucionais na estrutura de capital de 45 paises. Os autores focaram a analise
na diferenca entre a protecao dos investidores nos paises, utilizando como prozry para a
protecao dos investidores os indices anti-director e creditor rights scores desenvolvidos
em La Porta et al. (1998). Apesar disso, nenhum dos autores mencionados fizeram testes
quando ha baixa protecao aos acionistas e baixos direitos dos credores e também quando

hé alta protecao aos acionistas e altos direitos dos credores.

Até onde o autor deste trabalho tem conhecimento, Cheng e Shiu (2007) e Jong,
Kabir e Nguyen (2008) sao os tnicos autores que estudaram o grau de alavancagem associado

a fatores institucionais relacionados aos direito dos investidores. Eles incorporaram diversas
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variaveis especificas de pais, entre elas os indices de protecao ao credor e acionista definido
por La Porta et al. (1998), mas ndo controlam para a prote¢ao do acionista minoritario e

a interacao entre a protecao dos investidores.

Dito isso, como diferencial neste trabalho, seré analisado como os mecanismos de
governanca no nivel pais influenciam a substituicao entre fundos internos e externos, na
escolha de financiamento da empresa, controlando-se para a protecao dos investidores.
Parte-se do principio que a alavancagem da empresa depende dos mecanismos de governanca
no nivel pais que, por sua vez, facilitam o monitoramento externo e o cumprimento dos
contratos financeiros, e esse efeito depende do nivel de protecao dos acionistas e dos direitos

dos credores de cada pais.

2.5 Desenvolvimento de Hipoteses

A diferenca na assimetria de informacao entre outsiders e insiders gera incerteza
sobre o retorno do valor investido. Nesta dissertagao, propoe-se que a governanga cor-
porativa no nivel pais seja capaz de mitigar a assimetria de informacao e também a
discricionariedade gerencial e friccoes de mercado. Acionistas minoritarios podem se sentir
mais propensos a ceder capital uma vez que existe uma protecao maior sobre os seus

direitos, da mesma forma que os credores, quando providos de maiores direitos.

Baker (2009) mostrou que mudangas nas condi¢oes de mercado de capital proprio e
crédito desempenham um papel importante em financas corporativas e investimento. De
acordo com o autor, tanto o efeito da demanda quanto o efeito da oferta de financiamento
ajudam a explicar o porqué da existéncia de diferentes estruturas de capital entre as
empresas e paises. Na perspectiva da demanda de financiamento, as ineficiéncias do
mercado geram implicagoes na decisao da empresa. Na presenca de problemas de agéncia
relacionados ao controle dos insiders, os outsiders exigem maiores retornos sobre o capital

investido em contrapartida ao maior risco assumido e aos custos de monitoramento

(JENSEN; MECKLING, 1976; JENSEN, 1986; STULZ, 1990).

Em um mercado de incertezas onde existe protegao limitada aos credores, os mesmos
terao sua confianca reduzida e, em consequéncia, a oferta de recursos para as empresas. La
Porta et al. (1998) encontraram que empresas em paises com baixa protegao aos direitos
dos investidores tendem a ter maior concentragao de propriedade. Consistentemente
com a discussao anterior, fatores de governanca no nivel pais como sistemas legais, leis
corporativas, regulamentacao de impostos, padroes contébeis e protecao aos investidores
possuem efeito nos dois extremos das finangas corporativas, a oferta e a demanda, de modo

que isso impacta na estrutura de capital da empresa.

Dado que os mecanismos de governanc¢a no nivel pais sao considerados fatores

exogenos nos determinantes das decisdes corporativas das empresas (AGUILERA et al.,
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2015; DENIS; MCCONNELL, 2003), foram feitas hipoteses a respeito da influéncia da
governanca no nivel pais sobre a substitui¢ao entre o fundos de financiamento externos
ou internos, na decisao de investimento da empresa. Adota-se a perspectiva de que a
alavancagem depende dos mecanismos externos de governanga que, por sua vez, facilitam o
monitoramento externo e o cumprimento dos contratos financeiros perante os investidores.
Em complemento, o presente trabalho pretende verificar se as empresas utilizam a Teoria

de Pecking Order para a escolha da estrutura de capital.

Diferentemente dos estudos ja citados, nesta dissertacao é feita uma distincao entre
os mecanismos de governanca no nivel pais que afetam o nivel da protecao dos acionistas
minoritarios dos mecanismos que afetam os direitos dos credores. Essa distingao captura
melhor as diferencgas entre os paises em termos de discricionariedade gerencial sobre a

alavancagem e informagao assimétrica entre acionistas, credores e gestores.

Quando os sistemas de governanga corporativa nao sao suficientes para mitigar
os problemas de agéncia das empresas, as praticas regulatorias e legais auxiliam na
resolucao de problemas entre insiders e outsiders. Por isso, os MEG surgem como uma
maneira alternativa de se reduzir a assimetria informacional, discricionariedade gerencial e
ajudar no monitoramento externo. Em particular, institui¢coes formais tais como legislagoes
corporativas, padroes contabeis, regulamentacao sobre takeovers, entre outras, sao exemplos

de mecanismos de protegao legal, que servem para preservar os interesses dos investidores

(LA PORTA et al., 2000; LA PORTA et al., 2002).

Considerou-se que os mecanismos de governanga no nivel pafs assumem duas
posicoes: alta ou baixa protecao aos investidores. Partindo-se do principio de que o nivel
de protecao dos acionistas é independente do nivel de protecao ao credor, é possivel fazer
um quadro com quatro combinagoes com alta e baixa protecao dos investidores, o que deu

origem a Tabela 1.

Existem duas situacoes particulares, nas quais a protegao ao acionista e os direitos
dos credores nao andam na mesma dire¢ao. Existem paises com alta protecao ao credor
e baixa protecao ao acionista e também paises em situacao oposta. Nos paises em que
hé forte protecao aos acionistas e baixos direitos dos credores, os custos de agéncia sao
diminuidos e o credor nao possui informagao e, ainda, tem baixo poder de enforcement.

Deste modo, é possivel construir a primeira hipotese a ser testada.

Hi: Em um cendrio de alta protecao ao acionista e baixos direitos aos credores, hd uma

relacao negativa entre protecao ao acionista e alavancagem.

J& nos paises que possuem alta protecao aos credores e baixa prote¢ao ao acionista, o
oposto acontece. Os credores possuem informagoes e maior poder de enforcement, enquanto

os acionistas sofrem com altos custos de agéncia. Assim, a segunda hipotese a ser testada
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Tabela 1 — Cenarios com alta e baixa protegao aos investidores

Descrigao dos cenarios em relagao a protecao dos investidores de acordo com o seu nivel, se alto ou baixo.

Baixa Protecao
ao Acionista

Alta Protecgao
ao Acionista

Altos Direitos
aos Credores

Baixos Direitos
aos Credores

A assimetria de informacao é me-
nor pois os credores possuem infor-
macoes e maior poder de enforce-
ment. Isso acarreta na diminuicao
de custo de divida. Apesar disso,
os managers ainda podem apre-
sentar comportamentos nao dese-
javeis devido aos custos de agén-
cia.

Credores tém baixo poder de en-
forcement e nao tém informacao
e os acionistas nao conseguem for-
gar o comportamento dos insiders.
Com isso, a empresa possui acesso
restrito ao mercado de crédito e de
acoes e devem fazer uso da POT.

Credores tém acesso a informacao
e maior poder de enforcement, en-
quanto os acionistas possuem re-
cursos para forgar o bom compor-
tamento dos insiders.

Os credores nao possuem informa-
¢ao e tém baixo poder de enfor-
cement, mas os acionistas conse-
guem controlar o comportamento
dos managers, o que diminui os
custos de agéncia.

Hy: Em um cendrio com baixa protecao aos acionistas e altos direitos dos credores existird

uma relagao positiva entre protecao ao credor e alavancagem.

Protecao aos acionistas e direitos dos credores podem melhorar ao mesmo tempo.

Nesse caso, tanto os acionistas minoritarios quanto os credores serao bem protegidos
pelos MEG (MARTINS; SCHIEHLL; TERRA, 2015). Nesse ambiente, hipotetiza-se que o

grau de alavancagem da empresa nao seja influenciado apenas pelos MEG. Deste modo,

espera-se que tanto os fatores de governanca no nivel pais e no nivel da firma influenciem

na escolha entre fundos internos e fundos externos de financiamento. Com altos niveis de

protecao aos investidores, hipotetiza-se que o grau de alavancagem seré afetado.

Beck, Demirgii¢c-Kunt e Levine (2003), La Porta et al. (1998) e La Porta et al.

(2000) argumentaram que a protecao legal dos acionistas e credores aumenta o fluxo de

investimentos e a disponibilidade de financiamento externo para as empresas. Portanto,

com maior protecao aos investidores, a escolha pelo nivel de alavancagem se da de modo a

maximizar o valor a firma.
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Hs: No caso com alta protecao aos outsiders, haverd impacto na alavancagem, porém
o nivel de endividamento é ambiguo. Empresas escolhem sua alavancagem de forma a

maximizar seu valor.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), os problemas de subinvestimento ficam
mais severos a medida que os interesses dos managers se tornam mais alinhados aos
interesses dos acionistas. Quando tanto a alavancagem quanto os incentivos concedidos aos
managers sao altos, os custos de subinvestimento se tornam maiores do que os beneficios
de se mitigar o conflito entre acionistas minoritarios e managers. De acordo com esse
trade-off, os acionistas nao desejam que a alavancagem e os incentivos gerencias sejam

ambos altos.

Alguns paises possuem menor protegao aos investidores. Nesse caso, tanto acionistas
minoritdrios quanto credores nao estarao dispostos a fornecer capital para empresa, a
menos que sejam bem remunerados para isso. Com esse cenario, tem-se a tltima hipotese

a ser testada:

Hy: Quando a prote¢ao aos investidores € baiza, a empresa sequird a POT na sua estrutura

de capital e o nivel de alavancagem € ambiguo.
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3 Método

A selegao inicial da amostra foi composta pelos 49 paises que estao incluidos no
trabalho de La Porta et al. (1998). Essa escolha deu-se pelo fato do trabalho desses autores
incluir informagoes no nivel pais sobre a protecao dos credores e acionistas. Em seguida,
fez-se o levantamento de dados de todas as empresas listadas publicamente, entre os anos
de 2005 e 2014, listadas no Bureau Van Dijk ORBIS, com base no ano fiscal de 2014.
Os dados utilizados sao provenientes dos demonstrativos financeiros da empresa, com
observagoes anuais. As informacoes no nivel macroeconémico foram retiradas do site do
Banco Mundial (inflagdo e PIB per capita) e do site Trading Economics (Aliquota do

Imposto de Renda Empresarial).

Em conformidade com Almeida e Campello (2007), procedeu-se com a limpeza dos

dados, excluindo-se da amostra:

- Empresas financeiras;

- Empresas com Patrimoénio Liquido negativo;

- Empresas com capital social menor do que US$ 5 milhdes de dolares (dolares de
2014) por ser firmas consideradas pequenas;

- Empresas com crescimento de ativos totais ou vendas brutas maior do que 100% de
um ano para o outro, por ser indicativo de fusao, aquisicao ou reorganizacao;

- Empresas com Q de Tobin negativo ou maior do que 10, o que sugere erro de medida;

- Empresas que nao possuiam um minimo de trés anos consecutivos de informagoes.

Em funcao desses critérios, acabaram sendo excluidos o Chile, o Uruguai e a
Venezuela. Devido a falta de informacoes sobre a protecao do credor, mais seis paises
tiveram que ser eliminados da amostra: India, Quénia, Nigéria, Paquistdo, Taiwan e
Zimbabwe. Para o tratamento de outliers, optou-se pela winsorizacao de 1% de cada
extremo da cauda, das variaveis ROA, desvio padrao do ROA e tangibilidade. A amostra

final é composta por 40 paises e engloba um total de 12.968 empresas e 124.138 observacoes.

3.1 Variaveis de Medida

As variaveis escolhidas para compor a estrutura da regressao sao baseadas na Teoria
de Pecking Order. A variavel dependente é o grau de alavancagem financeira, que no

presente estudo serda medido da seguinte maneira:

Divida Total;  Divida de Curto Prazo; + Divida de Longo Prazo,
Ativos Totais; Ativos Totais;

Alavancagem =
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Para considerar as diferengas entre a protecao dos investidores, assim como no
trabalho de Martins, Schiehll e Terra (2015), foram criados dois indicadores: um de protecao
ao credor e outro de protecao ao acionista. No intuito de analisar a influéncia da protegao
dos acionistas e credores na alavancagem, utilizou-se os indices encontrados na literatura
para compor os indicadores. A descri¢gao de cada indice utilizado bem como o autor que o

desenvolveu se encontra na Tabela 2.

O indicador de protecao dos credores ¢ a soma de cinco fatores de governanga no
nivel pais que sao relacionados com reserva legal, cumprimento da divida e do contrato
e compartilhamento de informagoes (LA PORTA et al., 1998; DJANKOV et al., 2003;
DJANKOV; MCLIESH; SHLEIFER, 2007; DJANKOV et al., 2008). De maneira similar,
o indicador de protecao aos acionistas é computado como sendo a soma de cinco fatores
de governanca no nivel pais relacionados com dividendos obrigatorios, requerimentos de
disclosure, padrao de responsabilidade, anti-self-dealing e indice de direitos (LA PORTA
et al., 1998; LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2006; DJANKOV et al., 2008). Ambos

os indicadores variam entre 0 e 5.

A fim de classificar os paises de acordo com o nivel de prote¢ao dado a cada grupo
de investidor, construiu-se uma dummy de direito de credores e uma dummy de protegao
aos acionistas, a partir da mediana dos indices. Desse modo, as dummies criadas tiveram

a seguinte construgao:

D _J 1 se Dacionista > medianap, ...
acionista —

0 caso contrario

1 se De¢redor > medianap

credor

Dcredor = )
0 caso contrario

De posse da mediana dos indices criados, foi possivel dividir o eixo cartesiano, cujo
eixo X representa a protecao do acionista minoritario e o eixo Y, os direitos dos credores,

em quatro quadrantes, conforme Figura 1.



Tabela 2 — Indices utilizados para compor os indicadores

Lista, descricao e autores dos indices utilizados para compor os indicadores de protecao dos acionistas e credores.

Indicadores

Indices

Descricao

Autores

Direito
dos Credores

Reserva Legal

Cumprimento de contrato

Direito dos Credores
Compartilhamento de Informagoes

Cumprimento do Débito

Quanto maior a reserva legal, mais protegidos
estao os credores. Essa variavel varia entre 0 e 1.
Qtde de dias para resolver um problema na jus-
tica. Utilizou-se 1/In(#dias). O valor varia entre
0.14 e 0.51.

Indice que agrega diferentes direitos dos credores.
Varia entre 0 e 1.

Igual a 1 se um public registry ou private bureau
opera no paifs e 0 caso contrario.

Valor estimado que foi recuperado através do
debt enforcement. Varia entre 0 e 1.

La Porta et al. (1998)
Djankov et al. (2003)

Djankov, McLiesh e Shleifer (2007)
Djankov, McLiesh e Shleifer (2007)

Djankov et al. (2008)

Protecao
aos Acionistas

Dividendos Obrigatorios
Requerimentos de Disclosure

Padrao de Responsabilidade

Anti-self-dealing

Indice de direitos anti-directors

Porcentagem do Lucro Liquido que a empresa
deve distribuir de dividendos. Varia entre 0 e 1.
Nivel de disclosure obrigatorio sobre as atividades
da empresa. Varia entre 0 e 1.

Como as leis regulam as emissoes de novas agoes.
Varia entre 0 e 1.

Suporte a protecao ao acionista minoritario con-
tra o self-dealing do acionista controlador. Varia
entre 0 e 1.

Indice agregado sobre os direitos dos acionis-
tas, com base no indice original de anti-directors
rights construido por La Porta et al. (1998). Varia
entre 0 e 1.

La Porta et al. (1998)
La Porta, Silanes e Shleifer (2006)

La Porta, Silanes e Shleifer (2006)

Djankov et al. (2008)

Djankov et al. (2008)
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Figura 1 — Dispersao dos paises em relagao a protecao dos investidores

6¢



30

O quadrante correspondente & D,cionista = Deredor = 1 seré denotado por HH em
conotagao a high high, pois representa paises que possuem alta protecao aos dois grupos
de investidores. De maneira similar, o quadrante correspondente a D,cionista = Deredor = 0
serd denotado por LL em conotacao a low low, pois representa paises que possuem baixa
protecao aos dois grupos de investidores. J4 o quadrante identificado por D,cionista = O
e Deredor = 1, seré denotado por LH, pois representa paises que possuem baixa protecao
aos acionista e alta protecao aos credores. Por fim, o quadrante no qual D,¢ionista = 1 €
Deredor = 0, sera denotado por HL, pois representa paises que possuem alta protecao aos
acionistas e baixa protecao aos credores. Uma dummy foi criada para cada um desses

quadrantes.

De maneira objetiva as dummies de quadrante foram construidas como se segue:

1 se Dacionista =1le Dcredor =1

DHH -

0 caso contrario

1 se Dacionista =0e Dcredor =0
DLL -

0 caso contrario

1 se Dacionista =0e Dcredor =1
DLH — .

0 caso contrario

1 se Dacionista =1le Dcredor =0
DHL -

0 caso contrario

A correlagao do tipo pairwise entre os dois indices de protecao elaborados foi de
0.3584, o que é considerado como correlacao baixa. Isso sugere que os dois indices de
protecao aos investidores medem fatores distintos na governanca no nivel pais. Fazendo-se
a distingao dos paises de acordo com a sua origem legal, a correlacao do tipo pairwise
entre o indice de protecao do credor e o indice de protecao ao acionista minoritario foi de
0.4081, —0.0191, 0.6549 e 0.5144 para paises com origem legal inglesa, francesa, alema e

escandindvia, respectivamente.

A distribuicao dos paises em relacao aos indices de protecao aos investidores e a
sua origem legal encontra-se na Figura 2. E possivel observar que os paises de origem
legal francesa se concentram primariamente no quadrante LL, enquanto que os paises
com origem legal inglesa estao distribuidos nos dois quadrantes com alta protecao aos
acionistas. Os paises com origem legal alema, por sua vez, concentram-se nos quadrantes
que proporcionam alta protecao aos direitos dos credores. Os paises com origem legal
escandinava estao distribuidos entre os quadrantes, sem apresentar nenhum tipo de padrao

a priori.
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Figura 2 — Paises distribuidos de acordo com a sua origem legal

3.2 (Caracteristicas da Firma

Baseando-se em trabalhos anteriores sobre estrutura de capital, foram selecionadas
seis caracteristicas das empresas que podem estar correlacionadas com alavancagem:
oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, lucratividade, incerteza do negocio,

tangibilidade dos ativos e setor de atividade.

A Teoria de Pecking Order propoe que a oportunidade de crescimento pode apre-
sentar uma relagao positiva ou negativa com o endividamento. Empresas com grandes
oportunidades de crescimento tendem a manter um nivel baixo de endividamento para nao
prejudicarem sua capacidade de crédito. Por outro lado, considerando que esse crescimento
requer investimentos, tem-se também uma utilizagao maior de endividamento para financiar

esses novos investimentos.

Em relagdo ao tamanho da empresa, Bhaduri (2002) acredita que este é um dos
principais fatores da determinacao da estrutura da capital, especialmente quando as
decisoes de financiamento sao tomadas depois de se considerar os custos de transacao.

Existiria, portanto, uma relacao positiva entre tamanho da empresa e alavancagem.

Assim como em Titman e Wessels (1988), esta pesquisa controla para a lucratividade
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da empresa. Uma maior lucratividade aumenta o montante de capital disponivel. De
acordo com a Teoria de Pecking Order, devido & assimetria de informacao, as empresas
dao preferéncia ao financiamento por meio de lucros retidos. Portanto, espera-se que a
lucratividade seja negativamente relacionada com a alavancagem. Utilizou-se o lucro antes
do imposto de renda (LAIR) das empresas como forma de classificar essa capacidade de

gerar lucros.

A incerteza do negocio é dada pela volatilidade dos resultados financeiros da
empresa. Titman e Wessels (1988) apontam estudos que sugerem que a propor¢ao 6tima
de endividamento da empresa é uma funcao decrescente em relacao a volatilidade dos
lucros. Desse modo, empresas com resultados financeiros mais volateis, deveriam ser menos
alavancadas. Como proxy para tal, calculou-se o desvio padrao amostral da lucratividade

por empresa.

De acordo com Booth et al. (2001), a tangibilidade dos ativos da empresa funciona
como uma proxy para os custos de agéncia. Se uma grande quantidade dos ativos da
empresa for tangivel, eles podem ser utilizados como colateral do empréstimo e, assim,
diminuir os custos de agéncia da divida (RAJAN; ZINGALES, 1995). Assim, quanto maior
a proporg¢ao de ativos tangiveis no Balanco Patrimonial da empresa, mais propensos os

credores estarao de financiar a empresa. Espera-se, portanto, que essa relagao seja positiva.

O setor de atividade de cada empresa sera incluido como uma variével explicativa,
devido aos possiveis efeitos sisteméticos que a natureza da atividade da empresa pode ter

sobre a sua alavancagem. Utilizou-se a classificacao de 48 Indtstrias de Fama-French. 2

A Tabela 3 sumariza as variaveis utilizadas no trabalho com sua respectiva prozy.

3.3 Fatores Especificos de Pais

A dispersao da alavancagem entre os paises encontrada na literatura sugere que
alguns fatores especificos dos paises auxilie na explicagao da variagao da estrutura de
capital. Nesta dissertacao, considerou-se os seguintes fatores no nivel pais: desenvolvimento
econdmico, inflacao, impostos, indicador de protecao ao credor, indicador de protecao ao

investidor.

Por se tratar de uma amostra com empresas em paises de diferentes niveis de
desenvolvimento econémico, procurou-se esclarecer se empresas em mercados desenvolvidos,
emergentes e subdesenvolvidos possuem alavancagem diferentes. Para tanto utilizar-se-4 o
PIB per capita como proxy para o desenvolvimento econdémico, disponibilizado pelo site
do Banco Mundial.

2

Mais detalhes em: <http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det
48 ind port.html>


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_48_ind_port.html
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_48_ind_port.html
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Tabela 3 — Proxy utilizada para as variaveis

Lista de variaveis utilizadas no modelo com sua respectiva proxy.

Variavel Formula
Divida Total;
Alavancagem

Ativos Totais;

~ Market Capitalization,

Oportunidade de crescimento Q de Tobin = Shareholders equity;
Tamanho Log(vendas,)
LAI
Lucratividade ROA = —Rt
Ativos Totais;

N

ST(ROA; — ROA;)?
Incerteza do negocio Desvio Padrao ROA = | = NI

Ativos Permanentes;
Tangibilidad

angtbicade Ativos Totais;

Desenvolvimento Econdémico PIB per capita,
Impostos Aliquota do Imposto de Renda Empresarial
Inflagao Inflagado Anual

Para Fan, Titman e Twite (2012) e Demirgii¢-Kunt e Maksimovic (1999), a inflagao
é um controle macroecondmico importante para os contratos financeiros, especialmente em
paises menos desenvolvidos. Uma inflacao alta aumenta os custos de emissao da divida, de

modo que as empresas ficam menos propensas ao endividamento.

De acordo com Modigliani e Miller (1963), um motivo para as empresas darem
preferéncia ao crédito como forma de financiamento se deve ao beneficio fiscal da divida.
Cheng e Shiu (2007) afirmam que utilizar o imposto efetivo como uma prozy para o
beneficio fiscal sofre a desvantagem de que o imposto efetivo também é uma prozy para a
lucratividade, uma vez que empresas menos lucrativas pagam menos impostos. Seguindo o
que foi proposto por Cheng e Shiu (2007), nesta dissertagao sera analisado o impacto da

alavancagem pelos impostos no nivel pais. Para tanto, utilizar-se-a4 a aliquota do Imposto



34

de Renda Empresarial®>. Em paises com maior aliquota de Imposto de Renda Empresarial,
é esperado que as empresas deem preferéncia a divida quando do levantamento de capital.
Ainda seguindo o proposto por Cheng e Shiu (2007), seré utilizada uma dummy para
os paises que permitem loss carrybacks®. De acordo com os autores, a utilizacao de loss
carrybacks funciona como um substituto do beneficio fiscal, de modo que empresas em

paises que permitem essa utilizacao utilizam menos dividas.

3.4 Modelo Empirico

Na literatura nao existe um modelo que seja definitivo (ou undnime) para analisar a
estrutura de capital e os seus determinantes. O presente trabalho abordou a metodologia de
dados em painel. O modelo é baseado no artigo de Cheng e Shiu (2007), porém com alguns
acréscimos relacionados & protegao do investidor, além de varidveis macroecondmicas e

caracteristicas da firma. Ele é representado pela equacao abaixo:

Alavancagem = By + 31Xt + B2Wi + B3Dym + B4Dpr, + BsDrp+
BeTangibilidade;; * Dy + B7Tangibilidade;; * Dgr+ (3.1)
BsTangibilidade; * Dy + €

Nos quais:

B1 Xt = ay Oportunidade de crescimento,, + asTamanho;+
asLucratividade; + ayIncerteza do negocio,+ (3.2)
asTangibilidade;

B2 W, = v, Desenvolvimento Economico; + vyoIn flao+

(3.3)
vsAliquota de IR Juridico, + Y4 D1oss Carryback

X+ € um vetor composto pelas variaveis especificas da firma, W; representa o vetor
das variaveis macroeconomicas e (3; é um vetor composto pelos coeficientes da regressao.

Subscritos i e t representam a empresa i no periodo t. As interacoes da varidvel de

3 A proxy mais adequada para o beneficio fiscal da divida seria a férmula desenvolvida em Miller

1—7)(1—-m

(1977), a saber: 1 — d-r)-r)
(1 - 7',1) _
aliquota imposto de renda corporativo, 7., mas também a tributacao de pessoas fisicas sobre dividendos
recebidos ou ganhos de capital com agoes, 75, e a aliquota efetiva de pesssoa fisica incidente sobre
rendimentos de juros, 74. Devido a dificuldade de obter tais informagdes para os paises estudados, o
presente trabalho utilizou a Aliquota do Imposto de Renda Empresarial.

Loss carryback é uma técnica de contabilidade na qual a empresa carrega os prejuizos de maneira
retroativa para os rendimentos do ano anterior, a fim de reduzir passivos fiscais presentes naquele ano
anterior.

. Isso se deve ao fato dela nao levar em consideragao apenas a
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tangibilidade com as dummies dos quadrantes no nivel de protecao dos investidores
fizeram-se necessérias pois, em paises com alta protecao aos direitos dos credores, como o
enforcement das leis é maior (DJANKOV et al., 2003; DJANKOV et al., 2008), é possivel
que o nivel de endividamento dependa mais dos ativos tangiveis. De maneira similar, em
paises com baixa protegao aos credores, um alto valor de ativos tangiveis pode nao ter
muita influéncia com o nivel de alavancagem. O modelo de regressao foi utilizado com
dados em painel desbalanceado, com efeitos fixos (FE) de ano e industria, e com cluster

de pais.

A Tabela 4 contempla as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na regressao,
no nivel da empresas. E possivel notar o alto desvio padrao das variaveis, evidenciando uma
heterogeneidade na amostra. A Tabela 5, por sua vez, apresenta as variaveis descritivas por
pais. E possivel observar que a média de alavancagem financeira dos paises é cerca de 40%.
Graham, Leary e Roberts (2015), em um estudo sobre o comportamento da alavancagem
das empresas americanas nos tltimos 100 anos, observaram um aumento na quantidade de
alavancagem das empresas, com pico de 47% nos anos 90. Portugal ¢ o pais com maior
alavancagem média, de cerca de 60%, enquanto a Colémbia ocupa a posi¢ao de menor

nivel de alavancagem média, de cerca de 20%.

A aliquota do Imposto de Renda Empresarial, importante fator para o beneficio
fiscal de divida, possui menor valor na Irlanda (12.5%) e maior valor nos EUA e Japao, em
torno de 39%. Conforme mostrado na Tabela 4, a média da aliquota do Imposto de Renda
Empresarial na amostra é de 30%, o que indica que, em média, as empresas possuem
incentivo de usar divida devido ao beneficio fiscal que ela proporciona. O crescimento do
PIB apresentou valores bem extremos, com minimo de -37% e maximo de 67%. Isso sugere
que a amostra engloba paises desenvolvidos, mercados emergentes, paises em crescimento

e em retracao.

Em termos de representatividade dos paises na amostra, cerca de 20% das empresas
sao do Japao, seguido de quase 11% das firmas provenientes da Coreia de Sul. Filipinas foi

o pais menos representado na amostra, com apenas 0.1% do total.
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Tabela 4 — Estatistica Descritiva das Variaveis

A Tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo. A descrigao da
proxy utilizada para cada variavel esta listada na Tabela 3.

Variavel Min Max  Meédia Desv1~0
Padrao
Alavancagem Financeira 0.0000 1.0425 0.3962  0.2052 92,447

Oportunidade de Crescimento 0.0000 10.0000 1.6712  1.4750 92,844

Tamanho 5.6864 27.0377 19.0036 2.2634 89,438
Lucratividade -0.6006 0.3896  0.0356  0.1281 108,846
Incerteza do Negdcio 0.0010 0.4584  0.0675  0.0577 121,863
Tangibilidade 0.0007 0.9199 0.2938  0.2318 109,230

Aliquota do IR Empresarial (%) 0.1250 0.4069  0.3062  0.0687 124,138
Crescimento PIB -0.3709 0.6726  0.0350  0.0924 111,170

Inflacao (%) -0.0599 0.2934 0.0216  0.0332 124,138




Tabela 5 — Média das Variaveis Descritivas por Pais

A Tabela apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo, por pais, bem como a quantidade de empresas e observagoes por pais e sua

representatividade na amostra como um todo. A descrigao da prozy utilizada para cada variavel esta listada na Tabela 3.

% i % o 1}

- 2 - : R

$ = . == . £ T , 3 T, &

S EE £ &z 0§ 2 & 2 g% g Ti &

© t 0 cvs @ £ ‘= ) g 8 34 ' = o
g 2 ZE B F 0§ i B 5 EE = EF C z
A < O O & a = = = = A K o SE X Z, N
Africa do Sul ~ 0.4005 2.1509 19.1093 0.1099 0.0890 0.2893 0.0000 0.3404 0.0153  0.0672 130 1.00 1,248 1.01
Alemanha 0.4119 1.8473 19.4601 0.0427 0.0670 0.2244 1.0000 0.3225 0.0335 0.0123 419 3.23 3,996 3.22
Argentina 0.4286 1.2829 18.8935 0.0749 0.0696 0.4335 0.0000 0.3500 0.0793 0.1775 51 0.39 488 0.39
Australia 0.3504 2.0396 18.5688 0.0014 0.1140 0.2340 0.0000 0.3000 0.0675 0.0353 H8& 4.53 9,280 4.25
Austria 0.4459 1.6391 19.9006 0.0476 0.0513 0.3074 0.0000 0.2500 0.0294 0.0185 54 0.42 528 0.43
Brasil 0.4270 1.7001 20.3298 0.0674 0.0544 0.3170 0.0000 0.3400 0.0917 0.0755 188 1.45 1,805 1.45
Bélgica 0.4793 1.8407 19.7240 0.0370 0.0600 0.2654 0.0000 0.3400 0.0245 0.0172 87 0.67 851 0.69
Canada 0.2289 1.9086 18.3276 -0.0709 0.1141 0.4539 1.0000 0.3019 0.0376 0.0219 1,077 8.31 9,433 7.60
Coldémbia 0.2059 1.1920 16.2661 0.0381 0.0373 0.3933 0.0000 0.3190 0.0864 0.0445 28 0.22 279 0.22
Coreia do Sul 0.4184 1.3155 18.7036 0.0357 0.0647 0.3250 0.0000 0.2530 0.0395 0.0170 1,485 1145 14,767 11.90
Dinamarca 0.4478 2.1781 19.0561 0.0280 0.0801 0.3019 0.0000 0.2557 0.0229 0.0212 95 0.73 887 0.71
EUA 0.3681 2.3659 19.7591 0.0363 0.0857 0.2708 1.0000 0.3921 0.0231 0.0196 789 6.08 7,518 6.06
Egito 0.3850 1.7062 17.5166 0.0952 0.0507 0.3897 0.0000 0.2152 0.1092 0.1098 122 0.94 1,183 0.95
Equador 0.3393 1.8681 17.0910 0.1287 0.0524 0.4165 0.0000 0.2412 0.0825 0.0606 13 0.10 123 0.10
Espanha 0.5112 2.0545 20.1760 0.0372 0.0539 0.3248 0.0000 0.3126 0.0101 0.0143 90 0.69 866 0.70
Filipinas 0.3492 1.6555 18.1955 0.0723 0.0607 0.3087 0.0000 0.3169 0.0921 0.0397 113 0.87 1,067 0.86
Finlandia 0.4980 2.0139 19.9979 0.0581 0.0616 0.2421 0.0000 0.2510 0.0236 0.0197 96 0.74 955 0.77

Continua na proxima pagina. . .
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Franca 0.4921 1.8771 19.1402 0.0359 0.0602 0.1653 1.0000 0.3347 0.0200 0.0136 512  3.95 4914  3.96
Grécia 0.4656 1.1815 18.5468 0.0234 0.0502 0.3998 0.0000 0.2531 -0.0079 0.0136 135  1.04 1,249  1.01
Hong Kong  0.3577 1.3412 19.6316 0.0613 0.0593 0.2437 0.0000 0.1680 0.0443 0.0159 119 092 1,166  0.94
Indonésia 04310 1.9531 18.5337 0.0753 0.0538 0.3681 0.0000 0.2725 0.1024 0.1018 290 224 2,760  2.22
Irlanda 0.4038 2.3715 20.5112 0.0426 0.0641 0.2132 1.0000 0.1250 0.0029 -0.0001 53 041 481  0.39
Isracl 04751 1.7561 18.3549 0.0285 0.0653 0.1824 0.0000 0.2728 0.0631 0.0200 264  2.04 2533  2.04
Italia 0.5269 1.6997 19.8362 0.0329 0.0502 0.2359 0.0000 0.3317 0.0083 0.0160 174  1.34 1,708  1.38
Japao 04151 1.2264 19.9875 0.0484 0.0397 0.2738 0.0000 0.3965 -0.0025 -0.0089 2,565 19.78 25449  20.50
Jordania 0.2971 1.6813 16.6586 0.0424 0.0564 0.4140 0.0000 0.1966 0.0919 0.0692 94  0.72 888  0.72
Malésia 0.3452 1.1224 17.9215 0.0500 0.0623 0.3285 0.0000 0.2594 0.0755 0.0385 614 473 5720 4.61
México 0.3935 1.8770 20.6444 0.0689 0.0506 0.4000 0.0000 0.2929 0.0246 0.0455 76 059 747  0.60
Noruega 0.4687 1.9086 19.1199 0.0192 0.0899 0.2992 1.0000 0.2790 0.0363 0.0448 123 095 1,178  0.95

Nova Zelandia 0.3748 2.0716 18.6772 0.0465 0.0692 0.3681 0.0000 0.3016 0.0462 0.0266 81 0.62 770 0.62
Paises Baixos  0.5074 2.1401 20.9543 0.0514 0.0676 0.2344 1.0000 0.2632 0.0225 0.0141 86 0.66 833 0.67

Peru 0.3358 1.3995 18.4351 0.0990 0.0575 0.5421 0.0000 0.3000 0.0945 0.0343 87 0.67 829 0.67
Portugal 0.6056 1.6649 20.4464 0.0308 0.0396 0.2990 0.0000 0.2531 0.0156 0.0157 39 0.30 383 0.31
Reino Unido  0.3850 2.2452 18.7450 0.0196 0.0862 0.2286¢ 1.0000 0.2699 0.0112  0.0242 814 6.28 7,680  6.19
Singapura 0.4155 1.3902 18.2571 0.0568 0.0843 0.2566 0.0000 0.1808 0.0659 0.0142 448 3.45 4,367  3.52
Sri Lanka 0.3279 1.5904 16.8567 0.0773 0.0537 0.4987 0.0000 0.3150 0.1243 0.1024 135 1.04 1,198 097

Continua na préoxima pagina. . .
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Tabela 5 - Continuagao
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Suécia 0.4454 2.4350 18.5543 0.0041 0.0953 0.1440 0.0000 0.2615 0.0309 0.0171 272 2.10 2,549 2.05
Suica 0.3938 2.2835 20.2066 0.0540 0.0606 0.2604 0.0000 0.1923 0.0467 0.0067 153 1.18 1,493 1.20
Tailandia 0.4280 1.8332 18.5183 0.0748 0.0650 0.3680 0.0000 0.2729 0.0765 0.0303 290 2.24 2,820 2.27
Turquia 0.2758 1.8647 16.9458 0.0503 0.0649 0.3167 0.0000 0.2097 0.0375 0.0755 119 0.92 1,149  0.93
Total 0.3962 1.6712 19.0036 0.0356 0.0675 0.2938 0.2903 0.3062 0.0350 0.0216 12,968 100 124,138 100

6¢
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4 Resultados

Regrediu-se a alavancagem financeira com as variaveis explicativas descritas previa-
mente. Para a tabela nao ficar extensa, omitiu-se os coeficientes dos FE de Ano e Industria.
Os resultados das regressoes se encontram na Tabela 6. A primeira corresponde a um OLS
com cluster por pais, a segunda a um OLS com cluster de pais incluindo-se a interagao
entre Tangibilidade e as dummies dos quadrantes e, nas trés ultimas, os efeitos fixos de

ano e industria foram acrescidos.

Como resultado, foi encontrada uma relagao negativa entre alavancagem e lucrativi-
dade, o que sugere que o endividamento ocorre ap6s o esgotamento dos recursos proprios,
e uma relacao positiva entre endividamento e oportunidades de investimentos, que indica
que as empresas que investem mais apresentam um maior endividamento, favorecendo as

previsoes da teoria de Pecking Order.

O coeficiente negativo da tangibilidade esta de acordo com o que foi encontrado
em Cheng e Shiu (2007). As interagdes de tangibilidade com as dummies de protegao
aos investidores apresentaram sinal positivo, maior do que o Biungivitidade; € fortemente
significativos. Em outras palavras, a tangibilidade nos quadrantes HH, HL. e LH apresentam
sinal positivo. Isso indica que os ativos tangiveis sao importantes para servir de colateral
da divida, principalmente em paises com alta protecao aos credores. Almeida e Campello
(2007) encontraram resultados na mesma linha e concluiram que os ativos que s@o mais
tangiveis sustentam mais financiamento externo porque esses ativos atenuam os problemas
de contrato: a tangibilidade aumenta o valor que pode ser capturado pelos credores em
estados de inadimpléncia. Em paises com baixa protecao ao credor, o poder de enforcement
¢é baixo. Neste cenario, o fato da empresa ter ativos tangiveis em caixa para usar como
colateral nao tem um peso alto, uma vez que o credor nao tém poder de enforcement
em uma situagao de default. Os coeficientes da regressao sao maiores justamente nos
quadrantes HH e LH, que representam paises com forte protecao aos direitos dos credores,

o que corrobora tal fato.

O coeficiente da variavel Loss Carryback apresentou o sinal negativo, conforme o
esperado. Isso sugere que as empresas em paises em que é permitido o uso de loss carryback
como substituto ao beneficio fiscal utilizam menos divida. Por outro lado, o coeficiente da
varidvel da aliquota do IR empresarial s6 foi significativo em duas das regressoes e teve
baixa significancia. Graham (2003) destacou que, do ponto de vista empirico, a magnitude
do efeito dos impostos na estrutura de capita nem sempre é grande. Ainda, o coeficiente da
aliquota do IR empresarial apresentou sinal negativo, o que é diferente do esperado. Isso

pode indicar, entre outras coisas, que o IR empresarial nao é a melhor opc¢ao de proxy para
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o beneficio fiscal da divida, mas sim o Miller (1977), que inclui os impostos de pessoa fisica
e, por isso, considera o efeito marginal do beneficio fiscal da divida. Nessa linha, Faccio
e Xu (2015) encontraram resultados que indicam que ambos os impostos corporativos e

pessoais sao determinantes na escolha da estrutura de capital das empresas.

O coeficiente positivo e significante da inflacao sugere que as empresas aproveitam o
momento da economia aquecida para emitir dividas e aumentar o investimento da empresa.
Isso sugere que empresas em paises com maior inflacado estao mais dispostas a utilizar

dividas do que empresas em paises com baixa taxa de inflacao.

A dummy do quadrante LL foi omitida nas regressoes da Tabela 6. Os coeficientes
negativos das dummies de quadrante indicam que, na média, empresas em paises dos
quadrantes HH, HL e LH se endividam menos do que as empresas em paises no quadrante LL.
O fator disciplinador da divida introduzido por Jensen (1986), é uma possivel explicagdo
para o resultado. Neste quadrante, com baixa protecao aos investidores, o acionista
acaba por se beneficiar pela alavancagem da empresa, uma vez que a divida possui
efeito disciplinador. Nesta quadrante, pode-se inferir que a tolerancia ao risco por parte
dos investidores ¢ maior, justamente pelos maiores obstaculos da empresa em adquirir
financiamento externo. Uma possivel explicagao, ainda, seria a transferéncia de risco para
o credor. Se a empresa esgotou todo o seu recurso interno e ainda necessita de recursos,
pela POT ela deveria recorrer aos credores, o que levaria a um maior nivel de alavancagem.
Portanto, esse resultado sugere que as empresas fazem uso da POT na escolha da estrutura

de capital. Isso corrobora a hipotese 4.

Empresas em paises no quadrante HL sao menos alavancadas, na média, do que
empresas em paises nos outros quadrantes, o que esta em linha com a hipotese 1. Este
resultado pode ser explicado pela Teoria da Pecking Order. A hipotese 2 pode ser confirmada,
uma vez que nos quadrantes LH e HH, existe uma associagao positiva com a alavancagem,
além do coeficiente de alavancagem ser maior do que a do quadrante HL. Com alta protecao
aos credores, a assimetria de informacgao é menor, o que leva a uma diminui¢ao no custo
da divida e, portanto, a uma propensao maior da empresa de obter recursos externos via

credor. Estes resultados estdo em linha com o que foi encontrado por Cheng e Shiu (2007).

Em conformidade com a hipotese 4, empresas em paises com alta protecao aos
outsiders tém o nivel de endividamento positivamente relacionado com essa alta protegao.
Neste caso, credores tém acesso a informagao e maior poder de enforcement e os acionistas
possuem recursos para mitigar o bom comportamento dos insiders. O resultado indica que
as empresas neste quadrante também fazem uso da POT na escolha pela sua estrutura de

capital.

De acordo com as regressoes da Tabela 6, é possivel estabelecer a seguinte ordem
em termos de grau de alavancagem entre os quadrantes: Dy;, > Dyg > Dyg > Dyy.

Empresas nos quadrantes com alta protecao aos direitos dos acionistas sao, em média,
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menos alavancadas do que empresas em paises com baixa protecao aos acionistas. Isso
indica que os MEG associados & protecao do acionista de fato influenciam na escolha pela
estrutura de capital da empresa. A relacao Dypg > Dy, e Dy > Dpgp, indica que os MEG
relacionados a protegao dos credores possuem impacto positivamente relacionado com a
alavancagem, o que sugere que, de fato, alta protecao aos credores diminuem o custo da

divida e fazem com que as empresas deem preferéncia a este tipo de financiamento externo.

Além do fator disciplinador da divida introduzido por Jensen (1986) e da possivel
transferéncia de risco entre os investidores, com o objetivo de analisar se existe algum
outro fator que pode ter levado ao resultado das empresas no quadrante LL serem mais
endividadas, procedeu-se com a verificagao entre a média de alavancagem nos paises em
relacao a todos os paises a amostra. E possivel observar na Figura 3 que em todos os
quadrantes ha uma distribuicao quase homogénea entre os paises com alavancagem acima
ou abaixo da média global. Isso indica que, além dos MEG, os fatores no nivel da firma sao
decisivos para a escolha do endividamento e, ainda, que devem existir fatores relacionados
aos mecanismos internos de governanca que ainda nao foram incorporados ao modelo e

que afetam a decisao da empresa na escolha da sua estrutura de capital.
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Figura 3 — Dispersao dos paises em relagao a protecao dos investidores



Tabela 6 — Regressoes do Modelo

Regressao com dados em painel. A variavel explicada é a alavancagem financeira. As prozies utilizadas para as variaveis explicativas foram descritas na Tabela 3. A
primeira coluna corresponde ao sinal esperado do coefieciente, em relacdo ao previsto pela Teoria de Pecking Order. A coluna 2 corresponde a um OLS com cluster
por pais, a terceira a um OLS com cluster de pais incluindo-se a interacao entre Tangibilidade e as dummies dos quadrantes e, nas trés ultimas, os efeitos fixos de
ano e industria foram acrescidos. Para a tabela nao ficar extensa, omitiu-se os coeficientes dos FE de Ano e Industria.

0 2) 3) (4) (5)
Variaveis Sinal Esperado OLS cluster Com interagao FE Ano FE Industria FE Ano & Industria
Oportunidade de crescimento + 0.0163*** 0.0165*** 0.0168*** 0.0181*** 0.0185***

(0.00232) (0.00226) (0.00228) (0.00232) (0.00233)

Tamanho + 0.0342%** 0.0339*** 0.0340*** 0.0332*** 0.0333%**
(0.00216) (0.00195) (0.00197) (0.00181) (0.00184)

Lucratividade - -0.476*** -0.474%** -0.477*** -0.476*** -0.479%**
(0.0595) (0.0585) (0.0591) (0.0561) (0.0568)

Incerteza do negocio - -0.476%** -0.462%** -0.4617%%* -0.329%** -0.3307%**
(0.0765) (0.0774) (0.0766) (0.0669) (0.0671)

Tangibilidade + -0.0147 -0.186%** -0.184%%* -0.156%** -0.154%%*
(0.0283) (0.0209) (0.0206) (0.0219) (0.0218)

Loss Carryback - -0.0216 -0.0258** -0.0263** -0.0188* -0.0195%*
(0.0132) (0.0111) (0.0109) (0.00955) (0.00940)

Aliquota do IR Empresarial - -0.106 -0.105 -0.143%* -0.110* -0.144%*
(0.0664) (0.0632) (0.0679) (0.0597) (0.0642)
Crescimento PIB per capita + 0.000441 -0.000932 -0.0322 -0.00476 -0.0356
(0.0244) (0.0237) (0.0224) (0.0242) (0.0222)
Inflagao +/- 0.162 0.215 0.166 0.263** 0.217*
(0.140) (0.134) (0.134) (0.120) (0.119)

Dypy -0.0445%** -0.112%** -0.114%%* -0.112%** -0.113%%*
(0.0207) (0.0230) (0.0225) (0.0216) (0.0212)

Dyp -0.0679*** -0.115%** -0.113%** -0.118%*** -0.117***
(0.0241) (0.0237) (0.0232) (0.0231) (0.0228)

Dy -0.0314 -0.0963*** -0.0980*** -0.0967*** -0.0982%**
(0.0249) (0.0209) (0.0206) (0.0194) (0.0191)

Erro padrao robusto entre parénteses
X p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Continua na préxima pégina. . .
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Tabela 6 — Continuagao

(1) (2) (3) (4) (5)
Variaveis Sinal Esperado OLS cluster Com interagao FE Ano FE Induastria FE Ano & Industria
Tangibilidade* Dy y + 0.236%*** 0.233%#* 0.238%*#* 0.236%***
(0.0429) (0.0425) (0.0386) (0.0382)
Tangibilidade* Dy, + 0.163*** 0.160*** 0.183%*#* 0.180%**
(0.0405) (0.0403) (0.0341) (0.0340)
Tangibilidade* Dy g + 0.234*#* 0.234%#* 0.223%#* 0.223%%*
(0.0438) (0.0434) (0.0408) (0.0405)
Constante -0.146** -0.0918* -0.0689 -0.126*** -0.105**
(0.0564) (0.0467) (0.0467) (0.0446) (0.0441)
Observagoes 71,005 71,005 71,005 71,005 71,005
R-~quadrado 0.212 0.221 0.223 0.261 0.263
FE Industria YES YES
FE Ano YES YES

Erro padrao robusto entre parénteses
X p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4%
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4.1 Robustez

Para checar a robustez do modelo, procedeu-se com a mesma andlise sob diferentes
especificagoes. Pelo fato das variaveis de protegao ao credor e ao acionista serem compostas
por indices de protecao dos investidores que agregam informagoes macroecondmicas, surge
a davida se as varidveis macroeconomicas utilizadas no modelo nao estariam absorvendo
fatores explicativos das dummies dos quadrantes. Na primeira coluna da tabela 7 é possivel

ver que a regressao sem as variaveis no nivel macro, nao interferem nos resultados.

De acordo com a Figura 4, é possivel observar que os paises emergentes se encontram
majoritariamente nos quadrantes com baixa protecao ao credor. Com o argumento de
que os indicadores de protecao dos investidores ja absorve essa informacao, nas colunas
2 e 3 da Tabale 7 tem-se a regressao com a inclusao de uma dummy para os mercados
emergentes. E possivel observar que os resultados nao sofrem alteracoes significativas, o

que indica que o modelo é robusto para essa varidvel de controle.

0
()
LH ® Coreia do Sul HH
Noya Zelandia® .Rf'ﬂgn%”fg’ng
» 4 i ) .Dmamarca )
g Paises Baixos ® ® Japio ® Singapura
S ® Austria *Norupga ® Austrélia
3 eBélgica | ®Espanha
5 o ® Alemanha Suica e lsrael »
B abcio  *Suécia i Malasia
'8 S Poruggf o " Africa do sul
" e Finlandia . 4
o ltalia % Grécia A COPMBIA Ta”gnd‘arand@nKCanada
() -
5 Jordaniaa AMéxico 4 Sri Lanca
N4 Argentinaa ATurquia i
Alndonésia
AEquador Jranca
A ABrasil
Peru
LL AFilipinas HL
L
N T T T T T T T
5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4

Protecdo aos Acionistas Minoritarios

[+ e |

Figura 4 — Dispersao dos paises em relagao ao desenvolvimento do mercado

De maneira analoga, procedeu-se com a inclusao das dummies de origem legal. Nas
colunas 4 e 5 da Tabela 7, é possivel observar que a inclusao dessas dummies de controle
nao afetaram os resultados de maneira significativa. Isso sugere que os indicadores de

protecao dos investidores incorpora essa informacgao ao modelo.

Pela Tabela 5, observa-se que ha uma consideréavel representatividade da amostra
com empresas da Coreia do Sul (11.9% da amostra) e Japao (20.5% da amostra). Para
garantir de que esses dois paises nao estao viesando a amostra, as regressoes foram
computadas excluindo-se os dois paises. Na tltima coluna da Tabela 7, é possivel observar

que a exclusao da Coreia do Sul e do Japao nao interferem nos resultados.

Acredita-se, portanto, que o modelo utilizado para analisar o grau de alavancagem



entre as empresas em relagao ao nivel de protegao dos investidores é robusto.
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Tabela 7 — Regressoes para testar a robustez

Regressao com dados em painel. A variavel explicada é a alavancagem financeira. As proxies utilizadas para as variaveis explicativas foram
descritas na Tabela 3. A primeira coluna representa a regressao sem as variaveis de controle no nivel macro econémico. A segunda coluna
representa a regressao original, acrescida da variavel de controle para paises emergentes. A terceira coluna representa a regressao com a
dummy de paises emergentes e sem as variaveis no nivel macro. Ja a coluna 4, representa a regressao original acrescida de dummies para a
origem legal dos paises. A coluna 5 apresenta a regressao com dummies de origem legal, porém sem as variaveis macroeconémicas. Por fim,

na coluna 6, tem-se a regressao original com a exclusao de dois paises: Coreia do Sul e Japao.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Origem Legal Sem Coreia d
EM & Sem Macro Origem Legal rigem Lega em 0re1a~ o
& Sem Macro Sul & Japao

Variaveis Sem Macro EM

Oportunidade de crescimento 0.0163%** 0.0164%** 0.0168%** 0.0157%** 0.0154%** 0.0150%**
(0.00264)  (0.00224) (0.00253) (0.00236) (0.00251) (0.0015)
Tamanho 0.0317*** 0.0338*** 0.0328*** 0.0336*** 0.0320*** 0.0326***
(0.00179)  (0.00202) (0.00209) (0.00192) (0.00151) (0.0020)
Lucratividade -0.457H%* -0.473%%* -0.4717%%* -0.474%%* -0.4617%+* -0.434%+*
(0.0594)  (0.0581) (0.0585) (0.0588) (0.0591) (0.0501)
Incerteza -0.493*** -0.464%F* -0.468%** -0.472%%* -0.504%+* -0.431%%*
(0.0822) (0.0794) (0.0824) (0.0792) (0.0791) (0.0721)
Tangibilidade -0.156*** -0.185%** -0.178%%* -0.171%%* -0.145%%%* -0.148%%%*
(0.0120)  (0.0234) (0.0233) (0.0211) (0.0154) (0.0228)
Loss Carryback -0.0281°** -0.0258* -0.0334%**

Continua na préoxima pagina. . .

Ly



Tabela 7 — Continuacao

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variaveis Sem Macro EM EM & Sem Macro Origem Legal Origem Legal Sem Coreia do
& Sem Macro  Sul & Japao
(0.0118) (0.0127) (0.0106)
Aliquota do IR Empresarial -0.106 -0.0580 0.0525
(0.0647) (0.0593) (0.1030)
Crescimento PIB per capita -0.00129 0.00993 -0.0526*
(0.0238) (0.0210) (0.0309)
Inflagao 0.237* 0.0974 0.0923
(0.122) (0.114) (0.1420)
Mercados Emergentes -0.00591 0.0327
(0.0210) (0.0199)
Origem Legal Inglesa 0.0204 0.0194
(0.0165) (0.0161)
Origem Legal Francesa 0.0543%+* 0.0655%+*
(0.0158) (0.0172)
Origem Legal Escandinava 0.0527%** 0.0655%**
(0.0182) (0.0131)
Dypy -0.105%** -0.114%** -0.100*** -0.0701%** -0.0499** -0.0743%%*
(0.0199) (0.0219) (0.0218) (0.0222) (0.0204) (0.0199)
Dyy -0.113%** -0.113%%* -0.126%** -0.0846%*** -0.0725%** -0.112%%*

Continua na préoxima pagina. . .
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Tabela 7 — Continuacao

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variaveis Sem Macro EM EM & Sem Macro Origem Legal Origem Legal Sem Coreia~d0
& Sem Macro  Sul & Japao
(0.0268) (0.0263) (0.0256) (0.0221) (0.0241) (0.0239)
Dy -0.0932%**  _0.0970%** -0.0900*** -0.0636%** -0.055 1%+ -0.0877H+*
(0.0181) (0.0202) (0.0203) (0.0185) (0.0159) (0.0190)
Tangibilidade* Dy 0.210%** 0.234%** 0.232%** 0.225%** 0.202%** 0.163%**
(0.0385) (0.0453) (0.0452) (0.0452) (0.0402) (0.0294)
Tangibilidade* Dy, 0.139%#* 0.1617%+* 0.160*** 0.147#%* 0.125%#* 0.176%**
(0.0456) (0.0420) (0.0444) (0.0389) (0.0430) (0.0340)
Tangibilidade* Dy 0.214%** 0.234%** 0.229%** 0.217%** 0.196%** 0.217%**
(0.0429) (0.0439) (0.0463) (0.0405) (0.0368) (0.0417)
Constante -0.0891** -0.0881* -0.117%* -0.1517%%* -0.158%** -0.134%*
(0.0363) (0.0510) (0.0441) (0.0404) (0.0312) (0.0554)
Observagoes 75,976 71,005 75,976 71,005 75,976 51,458
R-quadrado 0.214 0.221 0.217 0.226 0.222 0.292

Erro padrao robusto entre parénteses
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

6%
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5 Conclusao

A presente dissertacao teve o objetivo de investigar de que forma os Mecanismos
Externos de Governanga impactam a alavancagem da empresa, em uma amostra de 40
paises, que engloba um total de 12.968 empresas e 124.138 observacoes. Esse estudo se
diferenciou dos anteriores ao fazer distin¢ao entre os MEG que afetam a protecao dos
acionistas daqueles que afetam os direitos dos credores. Para tanto, construiu-se dois
indicadores de protecao dos investidores, a partir de indices de protecao dos credores e
acionistas disponiveis na literatura. Assumiu-se que os fatores de governanca no nivel pais
sao responsaveis pelo monitoramento externo e cumprimento dos contratos financeiros dos

investidores.

Foram desenvolvidas quatro hipoteses que dizem respeito a escolha pelo grau de
alavancagem da firma e sua relacao com a protecao dos investidores. De maneira consistente
com estudos prévios sobre alavancagem financeira (RAJAN; ZINGALES, 1995; BOOTH
et al., 2001; CHENG; SHIU, 2007; JONG; KABIR; NGUYEN, 2008; FAN; TITMAN;
TWITE, 2012), esta pesquisa empirica analisou o efeito combinatério entre caracteristicas
no nivel da firma e atributos de governanca no nivel pais na decisao de estrutura de capital
da firma e, ainda, utilizou a distingao entre os niveis de protecao dos investidores entre
paises para testar a Teoria de Pecking Order (POT) na alavancagem da empresa. As
deficiéncias de governanca no nivel pais impedem a capacidade de uma empresa de atrair
capital externo, tornando-as mais propensas ao uso de fundos internos para financiar os

seus projetos.

Os resultados encontrados foram em linha com o previsto pelas hipoteses. Os
coeficientes das variaveis de controle no nivel da firma foram coerentes com o previsto pela
Teoria da Pecking Order. Foi possivel estabelecer a seguinte ordem em termos de grau de
alavancagem entre os quadrantes: Dy; > Dyg > Dyy > Dy Empresas nos quadrantes
com alta protecao aos direitos dos acionistas foram, em média, menos alavancadas do
que empresas em paises com baixa protecao aos acionistas. Isso indica que os MEG
associados & protecao do acionista de fato influenciam na escolha pela estrutura de capital
da empresa. A relacao Dy > Dy e Dyy > Dy, indica que os MEG relacionados a
protecao dos credores possuem impacto positivamente relacionado com a alavancagem, o
que sugere que, de fato, alta protecao aos credores diminuem o custo da divida e fazem
com que as empresas deem preferéncia a este tipo de financiamento externo. Os resultados

mostraram-se robustos diante de variagoes no modelo.

La Porta et al. (2000) e La Porta et al. (2002) mostraram que os paises em que a

protegao dos investidores ¢é fraca, sao paises com mercados financeiros menos desenvolvidos



o1

e nos quais as empresas sao mais dependentes do capital interno. Assim, em tais ambientes,

mudancas nos MEG podem produzir beneficios substanciais para a economia.

Como proéximos passos para a pesquisas futuras, recomenda-se incluir variaveis de
mecanismos internos de governanga para averiguar o efeito deste fator no agregado da
alavancagem da empresa. Recomenda-se a inclusao de varidveis que mensuram a estrutura
de propriedade da empresa. Ainda como possivel extensao, sugere-se utilizar a categorizacao
de dados para avaliar se o efeito verificado é o mesmo em empresas de diferentes tamanhos.
Uma limitagao do trabalho relacionado com os MEG utilizados é que eles sao estéticos no
tempo. Como pesquisa futura pretende-se criar os indices de protecao dos investidores de
maneira dindmica. Titman (1984) introduziu a especificidade dos produtos da empresa
como um possivel fator relacionado a escolha pela estrutura de capital. Empresas com
produtos especificos deveriam ter uma alavancagem menor. De fato, Titman e Wessels
(1988) encontraram que a especificidade possui rela¢do inversa com o grau de alavancagem
da empresa. Pretende-se, portanto, acrescentar a variavel de uniqueness desenvolvida em

Titman (1984) como um fator de controle no nivel da firma.
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