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Resumo

Esse estudo investiga em que medida os mecanismos de governanca externos a firma afetam a alavancagem de uma amostra
de 7.490 empresas de 40 paises. O diferencial do estudo estd na distingdo entre 0s mecanismos que afetam a prote¢do dos
acionistas minoritarios daqueles que afetam os direitos dos credores. Os resultados sugerem que as empresas se alavancam de
maneira coerente ao previsto pela Teoria da Pecking Order (POT). Observou-se que 0s mecanismos associados a protecéo de
ambas classes de investidores (i.e., acionistas e credores) influenciam significativamente a estrutura de capital das empresas.
Quando a protecéo € alta, as empresas tomam menos divida. Os resultados mostraram-se robustos a diversas variagdes no
modelo estudado e indicam que, quando a protecdo aos investidores externos é maior, as firmas tomam menos divida,
possivelmente com a finalidade de restringir o papel monitorador da divida sobre a discricionariedade dos insiders.

Palavras-chave: alavancagem financeira, protecao aos acionistas, direitos dos credores, mecanismos externos de governanca.

Abstract

This study investigates whether governance mechanisms external to the firm affect leverage using a sample of 7.490
companies from 40 countries. Our contribution is to separate mechanisms that protect minority shareholders from those that
protect creditors rights. Our results show that companies issue debt following the Pecking Order Theory (POT). We find that
both mechanisms protecting shareholders and creditors affect corporate leverage. When protection is high, companies issue
less debt. Our results are robust to several alternative specifications and variations in our model. We interpret our results as
evidence that, when investors are well protected, firms issue less debt, possibly to avoid the monitoring role of debt over the
discretion of insiders.

Keywords: leverage, shareholders protection, creditors rights, external governance mechanisms.

JEL Code: G3, O57, P33.
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Introducgéo

A proficua literatura de Law and Finance (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998) propde
gue o desenvolvimento e estrutura dos mercados de capitais, bem como as decisGes de investidores e empresas,
dependem em alguma medida das instituigGes que garantam seus direitos e viabilizem o cumprimento de contratos.
Contudo, a maior parte dessa literatura trata a prote¢do aos investidores como homogénea dentro de cada pais.
Neste trabalho, propde-se expandir e refinar essa literatura ao separar instituicbes que protegem os direitos dos
credores de instituicbes que garantem a protecdo aos acionistas minoritarios sobre a estrutura de capital das
empresas. Dessa forma, o trabalho contribui para a literatura que estuda a relacéo entre institui¢cfes nacionais e a
alavancagem corporativa.

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 e nao existe um nivel 6timo de endividamento. No
entanto, diversos estudos indicam que estrutura de capital altera o valor da firma através da presenca potencial de
conflitos de agéncia, assimetria de informacao, custos de transacao e custos de faléncia (Jensen & Meckling, 1976;
Modigliani & Miller, 1963; Myers & Majluf, 1984).

Dentre esses estudos, Wald (1999), por exemplo, indica que a estrutura de capital é afetada por problemas
de agéncia, pois ela origina potenciais conflitos de interesse entre executivos, acionistas e credores. Mesmo dentro
do grupo dos acionistas, existem potenciais conflitos de interesse entre 0s acionistas minoritarios e acionistas
majoritarios (Young, Peng, Ahstrom, Bruton, & Jiang, 2008). Além disso, diversos estudos (e.g., Denis &
McConnell, 2003; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000) indicam que os mecanismos de
governanga corporativa e de protecdo aos investidores, tanto no nivel da empresa quando no nivel do pais, sdo
cruciais para conter a potencial expropriacéo da riqueza dos outsiders (i.e. acionistas minoritarios e credores) pelos
insiders (i.e. acionistas majoritarios e executivos).

Grande parte da diferenca entre os sistemas de governanca dos paises se da devido a diferenca na natureza
das obrigacdes legais que os executivos tém com os investidores e, também, na diferenga com que o sistema
juridico interpreta e faz cumprir (i.e., enforcement) essas obrigacdes (La Porta et al., 2000). Para La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998), a maneira na qual os contratos podem ser utilizados para mitigar esses
problemas de incentivo dependem do sistema legal, que consiste no conteldo das leis e na qualidade do seu
enforcement. Consequentemente, Fan, Titman e Twite (2012) argumentam gque 0s meios (ou mecanismos) pelos
guais 0s paises resolvem os potenciais conflitos de interesse entre insiders e outsiders sdo determinantes
importantes para as politicas financeiras das empresas, como, por exemplo, a alavancagem. Booth, Aivazian,
Demirgic-Kunt e Maksimovic (2001) e Bancel e Mittoo (2004), inclusive, argumentam que as diferencas
institucionais sdo tdo importantes quanto as caracteristicas da empresa na determinacdo do nivel de endividamento.

Com base nessa literatura, este trabalho investiga como o nivel de protecdo aos investidores afeta decisdes
de alavancagem. Particularmente importante, faz-se a distin¢éo entre mecanismos de governanga externos a firma
(por conveniéncia os denominamos de Mecanismos Externos de Governanga ou simplesmente MEG) que
garantem protecdo aos acionistas daqueles que garantem os direitos dos credores. Assim, esse trabalho busca
responder a seguinte questdo de pesquisa: como 0os MEG relacionados a protecdo dos acionistas e relacionados
aos direitos dos credores afetam a escolha da alavancagem corporativa?

Este trabalho possui o objetivo principal de examinar qual a relagdo entre a protecdo dos investidores, no
nivel pais, e a escolha pela estrutura de capital ao nivel da empresa. Foca-se nas decisfes de alavancagem pelo
fato de que essas decisdes, além de serem fundamentais para a estratégia financeira da empresa, sinalizam as
preferéncias dos acionistas em relag&o ao risco financeiro assumido (Acharya, Amihud, & Litov, 2011), a0 mesmo
tempo em que dependem do desenvolvimento financeiro proporcionado pela protecdo aos direitos dos credores
(Djankov, McLiesh, & Shleifer, 2007). Isto posto, o presente trabalho faz uma andlise multipais e estuda as
decisOes de alavancagem de 7.490 empresas distribuidas em 40 paises entre os anos 2005 e 2014.
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Este trabalho possui semelhangas com Cheng e Shiu (2007) e Jong, Kabir e Nguyen (2008), mas com uma
importante contribuicdo. Em contraponto aos trabalhos anteriores, que consideram a prote¢do do investidor
unidimensional, o presente trabalho distingue os MEG que atuam sobre os direitos do credor daqueles que agem
sobre a protecdo dos acionistas. Consistentemente com estudos prévios sobre alavancagem financeira (e.g., Booth,
Aivazian, Demirgiic-Kunt, & Maksimovic, 2001; Cheng & Shiu, 2007; Fan, Titman, & Twite, 2012; Jong, Kabir,
& Nguyen, 2008; Rajan & Zingales, 1995), esta pesquisa analisa o efeito conjunto entre (a) caracteristicas no nivel
da firma e (b) os MEG no nivel pais na decisdo de estrutura de capital da firma. Neste trabalho, distinguem-se os
MEG que garantem prote¢do aos acionistas minoritarios daqueles que protegem os direitos dos credores. Essa
distingdo é importante para capturar mais apropriadamente as diferencas entre os paises acerca das decisdes de
alavancagem dentro de um contexto de potencial informagdo assimétrica entre acionistas, credores e executivos.
Nossa assercao é que a alavancagem da empresa é influenciada pelos MEG que facilitam o monitoramento externo
e 0 cumprimento dos contratos financeiros, ou seja, a alavancagem corporativa depende da combinag&o entre o
nivel de protecdo dos acionistas e dos direitos dos credores de cada pais.

Referencial Teorico

A estrutura de capital corporativa se refere a maneira pela qual a empresa se financia através de capital
proprio (acionistas) e de capital de terceiros (credores). Dentre as principais teorias que versam sobre essas
decisOes, destacam-se as Teorias de Agéncia, Market Timing, Trade-off Estatico e Pecking Order. Em cada uma
dessas teorias, a escolha entre capital proprio e capital de terceiros depende tanto de fatores especificos da empresa
quanto de fatores institucionais (Booth et al., 2001). Os fatores em nivel de firma e em nivel institucional que
influenciam as empresas na sua deciséo sobre a estrutura de capital tém sido motivo de debate ha décadas entre os
académicos (e.g., Booth et al., 2001; Fan et al., 2012; Frank & Goyal, 2003; Jong et al., 2008; Rajan & Zingales,
1995; Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Dentre os fatores institucionais, a protecdo ao investidor €, talvez, o principal determinante da estrutura de
propriedade das empresas (Cheng & Shiu, 2007; Jong et al., 2008). Para La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e
Vishny (2000), a diferenca na estrutura de capital entre paises se d& em funcdo do qudo bem protegidos pela
legislacdo sdo os investidores (tanto acionista minoritario quanto credor) de expropriacdo pelos insiders. Para os
autores, a abordagem juridica é melhor para entender a governanca corporativa do gque a tradicional distincao entre
mercados bank-based e market-based. Segundo La Porta et al. (2000), além da relagdo com estrutura de
propriedade, a protecdo dos investidores estimula o desenvolvimento dos mercados financeiros. Isto €, a medida
gue os investidores sdo melhores protegidos de expropriacdo pelos insiders, eles dispdem-se a pagar um prémio
pelos titulos da firma, reduzindo o seu custo de capital. 1sso torna atraente para a empresa emitir titulos financeiros
ao mercado.

Em paises de baixa protecdo aos acionistas, no entanto, a atratividade em captar recursos via emisséo de
titulos a investidores externos diminui, o que aumenta a probabilidade de a estrutura de propriedade acionéria das
empresas ser concentrada. Consequentemente, surge um conflito de agéncia nas empresas com alta concentracéo
acionéaria entre os acionistas minoritarios e os socios controladores (Young et al., 2008), que, de acordo com a
literatura anterior, poderia ser mitigado pelo aumento da protecédo legal dos direitos dos acionistas (La Porta et al.,
1998). Adicionalmente, em paises com menor prote¢do aos investidores, os mercados financeiros tendem a ser
menores e menos desenvolvidos (Djankov et al., 2007). Por isso, qualquer analise comparativa de governanca deve
controlar o efeito de governanga no nivel pais.

Grande parte da diferenca entre os sistemas de protegao legal dos paises se d& pela diferenca (a) na natureza
da obrigacdo legal que os executivos tém junto aos investidores externos e (b) na maneira pela qual a justica
interpreta e faz cumprir essas obrigacoes (Shleifer & Vishny, 1997). La Porta et al. (2000) identificam que tanto a
extensdo legal quanto a protegdo sobre os direitos de votos dos acionistas variam muito entre 0s paises.

Além disso, a literatura sugere que 0s mecanismos de governanga no nivel pais melhoram a transparéncia
das informagdes e mitigam os conflitos de agéncia (Schiehll & Martins, 2016). A fim de garantir financiamento
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de acionistas minoritarios e credores, a firma precisa se comprometer, por meio de contratos legais, a mitigar os
comportamentos oportunistas dos seus executivos e dos acionistas majoritéarios. A efetividade desses contratos
depende tanto das caracteristicas da firma quanto dos mecanismos de governanca externos a firma, que facilitam
0 monitoramento externo e o cumprimento da lei. De acordo com essa literatura, pode-se dizer que os MEG sdo
tudo aquilo que ndo € inerente @ empresa, mas € inerente a protecdo dos investidores por meios externos a firma.
Em outras palavras, sdo instituicGes formais, no nivel pais, tais como leis e regulac@es, jurisprudéncia, regras
econdmicas e politicas, codigos de condutas e valores, dentre outros.

Por exemplo, maiores niveis de protecdo ao credor proporcionam-lhe maior poder em situacdes de
liquidacdo ou faléncia (Djankov, Hart, McLiesh, & Shleifer, 2008). 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. Isso tudo diminui o risco do crédito, de modo que o credor ird demandar juros
menores sobre a divida. No entanto, ndo ha garantias de que a diminuicao do risco de crédito acarrete protecdo dos
acionistas minoritarios. De acordo com Martins, Schiehll e Terra (2015), por exemplo, alguns paises possuem
conflitos de agéncia relacionados a concentracdo de propriedade devido a fraca protecdo dos acionistas
minoritarios e, a0 mesmo tempo, possuem baixos custos de agéncia associados a forte protecdo aos direitos dos
credores.

Empiricamente, em um estudo para explicar a variagéo da alavancagem utilizando uma amostra de empresas
de nove paises do Leste Europeu, Joeveer (2013) encontra que cerca de metade da variacdo da alavancagem
relacionada a fatores especificos do pais é explicada por fatores macroeconémicos e institucionais conhecidos,
enquanto o restante é explicado pelas diferencas institucionais ndo mensuraveis, como leis e cumprimento das leis.
Por sua vez, Jong et al. (2008) encontram que os determinantes especificos da alavancagem no nivel da firma
variam entre paises. Além disso, fatores especificos de pais também influenciam nos papéis dos fatores especificos
da empresa na escolha da estrutura de capital. La Porta et al. (2000), por sua vez, documentam que empresas em
paises com alta protecdo aos acionistas possuem baixa concentracdo acionaria e melhor acesso ao financiamento
externo do que comparado com paises com baixa prote¢do ao acionista. Podem-se citar ainda os resultados de
Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999) que estudam 30 paises desenvolvidos e emergentes e encontraram que
diferencas institucionais entre esses paises explicam a variacdo no uso de dividas de longo prazo, e de Bancel e
Mittoo (2004) que encontram gue a politica de financiamento das empresas € influenciada tanto pelo seu ambiente
institucional quanto pelas suas operagfes internacionais.

Apesar da variagdo dos determinantes do grau de alavancagem ja ter sido amplamente estudada entre paises
(e.g., Booth et al., 2001; Demirglic-Kunt & Maksimovic, 1999; Fan et al., 2012; Rajan & Zingales, 1995; Wald,
1999), essa literatura ndo faz a distincdo entre os fatores de governanca no nivel pais separando a protecao aos
acionistas minoritarios dos direitos dos credores. Dentre esses estudos, parece ndo haver consenso sobre diferencas
sistematicas na forma como as decisdes de endividamento sdo afetadas por fatores especificos de pais. Por
exemplo, Fan et al. (2012) encontram um impacto significativo da origem do sistema legal e dos codigos de
faléncia e sistema de impostos do pais na estrutura de capital. Booth et al. (2001) estudam 10 paises em
desenvolvimento com intuito de verificar se as varidveis que afetam a estrutura de capital seriam as mesmas de
paises desenvolvidos. Eles encontram que existem diferencas especificas entre paises que afetam a alavancagem
tais como diferengas nos impostos, prote¢do aos investidores e ambientes institucionais. J& Cheng e Shiu (2007)
analisam o papel das caracteristicas da firma e as diferengas institucionais na estrutura de capital de 45 paises,
focando nas diferencas entre a protecdo dos investidores nos paises, utilizando como proxy para a protecdo dos
investidores os indices anti-director e creditor rights scores desenvolvidos em La Porta et al. (1998). Apesar disso,
eles ndo analisam as situacGes em que 0s paises apresentam desequilibrio entre os niveis de protecéo ao acionista
e de protecéo aos credores.

Até onde tem-se conhecimento, Cheng e Shiu (2007) e Jong et al. (2008) sdo os Gnicos que estudam a
alavancagem corporativa associada a fatores institucionais de prote¢do aos investidores. Esses autores incorporam
variaveis especificas de pais, entre elas os indices de protecdo ao credor e acionista definidos por La Porta et al.
(1998), mas nédo controlam para a sobreposi¢ao entre os niveis de protecdo dos dois tipos de investidores.
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Hipoteses

O entendimento convencional da literatura sugere que maior protecdo aos investidores é um canal condutor
para o desenvolvimento do mercado de capitais e ao crescimento e desenvolvimento econémicos (La Porta et al.,
1998, 2000). Portanto, a medida que os MEG melhoram, mais capital estaria disponivel para as empresas
utilizarem em termos de divida e capital préprio. Contudo, essa literatura ndo distingue efeitos sobre os credores
de efeitos sobre acionistas minoritarios, apesar das institui¢des nacionais ndo os protegerem de forma equilibrada
ou homogénea: alguns paises privilegiam um grupo mais do que outro. Dessa forma, a literatura ndo é capaz de
oferecer predigdes inequivocas sobre a relacdo entre divida e capital proprio das empresas. Em contrapartida, a
separacao desses dois grupos de investidores outsiders, permite a elaboracdo de predi¢gdes quanto a estrutura de
capital das empresas.

A literatura existente sugere que a assimetria de informacao entre outsiders e insiders gera incerteza sobre
0 retorno para os investidores externos e isso influencia diretamente as escolhas das empresas entre capital proprio
e capital de terceiros (Myers & Majluf, 1984). As instituicGes nacionais de prote¢éo aos investidores, que permitem
maior monitoramento e cumprimento dos contratos financeiros, sdo capazes de mitigar a assimetria de informacéo
entre os agentes da economia. Consequentemente, a qualidade institucional diminui as friccdes nos mercados de
forma que investidores outsiders (acionistas minoritarios e credores) sdo mais propensos a ceder capital para a
firma, uma vez que existe maior protecao aos seus direitos (Djankov et al., 2007; Djankov, La Porta, Lopez-de-
Silanez, & Shleifer, 2008). Em paises com alta protecdo ao credor, Djankov, McLiesh e Shleifer (2007)
documentam que o mercado de crédito cresce, 0 que aumenta a oferta de capital de terceiros na economia e
aumenta o desenvolvimento financeiro dos paises. J& Cheng e Shiu (2007) sugerem que as firmas em paises com
alta protegdo aos acionistas deveriam contrair menos divida, relativamente a firmas de paises com menor protecao.

Portanto, um aprimoramento nos MEG tornaria o crédito e o capital proprio mais abundantes e,
consequentemente, mais baratos, reduzindo o custo de capital para as empresas. Sob a perspectiva da Teoria da
Pecking Order [POT] (Myers & Majluf, 1984), as empresas escolheriam a fonte de capital que oferecesse os
menores custos de agéncia. De acordo com a teoria, existe uma hierarquia no uso de fontes de capital: a empresa
daria preferéncia ao financiamento interno e, caso necessite de financiamento externo, a sequéncia seria a emissao
de dividas e, por fim, emissdo de a¢des. Logo, a estrutura de capital dependeria de qual grupo de investidores
outsiders seria relativamente melhor protegido (credores ou acionistas minoritarios), posto que os custos de
agéncia decorreriam da qualidade dos MEG. Esse argumento conduz as seguintes hipdteses:

Hy,: a maior protecdo aos credores esta positivamente relacionada com a alavancagem.
Hy,: a maior protecdo aos acionistas esta negativamente relacionada com a alavancagem.

Por outro lado, Acharya, Amihud e Litov (2011) demonstram que, como forma de se proteger da tomada de
controle por agentes externos, 0s agentes internos (executivos e/ou acionistas majoritarios) se tornam mais avessos
a0 risco quando a protecdo legal dos credores aumenta. Nessas situacGes, eles procurariam evitar o 6nus do
monitoramento externo, recorrendo mais intensamente aos recursos gerados internamente pela empresa. 1sso leva
a intuicdo que maior protecdo aos investidores externos levaria a empresa a recorrer menos a recursos externos.
Se o efeito inibidor do monitoramento impuser custos muito altos aos agentes internos, esses podem optar por
utilizar menos capital de terceiros & medida que a prote¢do aos credores aumenta. Um raciocinio similar para o
caso da prote¢do aos acionistas minoritarios levaria a uma maior utilizacéo de divida. A alavancagem da empresa,
mais uma vez, dependeria do custo relativo entre as duas fontes de recursos, nos moldes da POT. Isso leva as
seguintes hipdteses:

H,,: a maior protecdo aos credores esta negativamente relacionada com a alavancagem.
H,;,: a maior protecdo aos acionistas estd positivamente relacionada com a alavancagem.

Observa-se que os conjuntos de hipdteses Hi e H. sdo concorrentes. Qual dessas hipdteses prevalecerd € a
questdo empirica que esse trabalho busca responder.
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Método

Descrigdo da amostra

A selecdo inicial da amostra foi composta pelos 49 paises que estdo incluidos em La Porta et al. (1998).
Essa escolha deu-se pelo fato de o trabalho desses autores incluir informag6es no nivel pais sobre a protecédo dos
credores e acionistas. Em seguida, fez-se o levantamento de dados de todas as empresas listadas publicamente,
entre 0s anos de 2005 e 2014, listadas no Bureau Van Dijk ORBIS, com base no ano fiscal de 2014. Os dados
utilizados sdo provenientes dos demonstrativos financeiros da empresa, com observacfes anuais. As informagdes
no nivel macroecondémico foram retiradas do site do Banco Mundial (taxa de inflagdo e PIB per capita) e do site
Trading Economics (Aliquota do Imposto de Renda Empresarial, https://tradingeconomics.com/country-
list/corporate-tax-rate).

Em conformidade com Almeida e Campello (2007), excluiu-se da amostra empresas: (a) financeiras; (b)
com Patriménio Liquido negativo; (c) com Capital Social menor do que US$ 5 milhdes; (d) com crescimento de
ativos totais e de receita bruta de vendas maior que 100% ou menor que -100% de um ano para o outro; () com
Q de Tobin negativo ou maior do que 10; e (f) que ndo possuiam um minimo de trés anos consecutivos de
informacGes. Os resultados reportados neste estudo sdo os obtidos ap6s essas exclusdes, porém os achados sdo
robustos quando ndo se exclui essas empresas (resultados omitidos, mas disponiveis mediante solicitacdo aos
autores).

Em funcéo desses critérios, foram excluidas todas as empresas de Chile, Uruguai e Venezuela. Devido a
falta de informacdes sobre a protecdo do credor, as empresas de mais seis paises foram eliminadas da amostra:
india, Quénia, Nigéria, Paquistdo, Taiwan e Zimbabwe. A amostra final € composta pelos 40 paises restantes e
engloba um total de 7.490 empresas e 59.588 observacGes. Para o tratamento de outliers, optou-se pela
winsorizacao de 1% de cada extremo da distribui¢do da variavel dependente e das variaveis independentes ROA,
Oportunidades de crescimento e Tangibilidade (vide descri¢do das varidveis a seguir).

Definicdo de variaveis

A variavel dependente é o grau de alavancagem financeira medido da seguinte maneira:

Divida Total;; Divida de Curto Prazo;+Divida de Longo Prazoj;
Alavancagem;; = — L = : : (1)
Ativos Totais;¢ Ativos Totais;t

Baseando-se na literatura sobre estrutura de capital (e.g., Booth et al., 2001; Cheng & Shiu, 2007; Fan et al.,
2012; Jong et al., 2008; Rajan & Zingales, 1995), seleciona-se seis caracteristicas das empresas que estdo
correlacionadas com alavancagem: oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, lucratividade, incerteza
do negdcio, tangibilidade dos ativos e setor de atividade. Ainda, adiciona-se dummies setoriais, utilizando-se a
classificagdo de 30 industrias de Fama e French (1997). Além disso, inclui-se varidveis em nivel de pais seguindo
Cheng e Shiu (2007), Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999), e Fan et al. (2012), a saber: crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), taxa anual de inflagdo, aliquota do imposto de renda empresarial, tratamento tributario de
prejuizos (loss carryback), bem como os indicadores de prote¢ao ao credor e ao acionista que sdo definidos adiante.

A Tabela 1 sumariza as varidveis utilizadas, e a Tabela 2 contém os coeficientes de correlagdo entre todas
as variaveis. Pode-se notar o alto desvio padrdo de algumas varidveis, sugerindo elevada heterogeneidade na
amostra. Observa-se também que a média de alavancagem é proxima de 41,3%. Além disso, a correlagdo entre as
varidveis é geralmente baixa, de forma que problemas de multicolinearidade ndo deverdo estar presentes nas
estimactes. Em termos de representatividade, cerca de 17,50% das empresas sdo do Japéo e 13,76% séo da Coreia
de Sul. A Turquia foi o pais menos representado, com apenas 0,05% do total (valores omitidos, mas disponiveis
mediante solicitacdo).
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Tabela 1
Estatistica Descritiva das Variaveis e Proxy Utilizada
Variavel Proxy Min. Média Med. Max. D.P. Obs.
Divida Total,
Alavancagem —_— 0,040 0,413 0,418 0,829 0,185 59588
Ativos Totais;
Oportunidade de Mkt Cap,
Crescimento Shareholders Equity, 0,205 1,623 1,214 6,920 1,298 59588
Tamanho Log(vendas,) 8,403 19,603 19,422 27,038 1,943 59588
. LAIR,
Lucratividade ROA=——7— -0,299 0,057 0,055 0,322 0,088 59588
Ativos Totais,
N — ROA)?
Incerteza do Negdcio J i=1(ROA;; — ROA)) 0,000 0,053 0,043 0,273 0,037 59588
N-1
. Ativos Permanentes,
Tangibilidade - - 0,005 0,303 0,271 0,892 0,218 59588
Ativos Totais,
Dummy igual a 1 se o pais
Loss Carryback . i P 0,000 0,236 0,000 1,000 0,424 59588
permite o Loss Carryback
Aliguota IR Empresarial Aliquota do IR Empresarial 0,125 0,301 0,296 0,407 0,070 59588
Crescimento PIB Crescimento anual do PIB do pais -9,132 2,281 2,292 15,240 2,953 59588
Inflacdo Inflacdo anual do pais -0,060 0,020 0,016 0,293 0,033 59588
Nota. Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo, bem como a proxy utilizada.
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Tabela 2

Tabela de Correlagéo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Alavancagem 1
2 Oportunidades de Crescimento 0,074 1
3 Tamanho 0,316 0,098 1
4 Lucratividade -0,222 0,326 0,128 1
5 Incerteza do negocio -0,146 0,093 -0,269 -0,146 1
6  Tangibilidade -0,014 -0,102 0,027 -0,066 -0,054 1
7 Loss Carryback -0,062 0,164 0,103  -0,003 0,150 -0,005 1
8 IR Empresarial 0,017  -0,007 0191 -0,005 -0,108 -0,039 0,121 1
9  Crescimento PIB -0,0v0 0,057 -0,455 0,112 0,061 0,064 -0,160 -0,316 1
10  Inflagéo -0,022 0,074 -0,135 0,106 0,071 0115 -0,015 -0,206 0,333 1
11  Protecdo aos acionistas minoritarios -0,130 -0,034 -0,071 -0,005 0,104 0,040 0,147 -0,060 0,186 -0,121 1
12  Direito dos credores -0,033 -0,142 0,006 -0,073 -0,062 -0,013 -0,130 -0,053 -0,012 -0,395 0,311 1

Nota. Coeficientes de correlacéo entre todas as variaveis utilizadas no modelo.
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Calculo dos indicadores de protecdo aos investidores

Para considerar as diferengas entre a protecdo dos investidores, seguindo Martins et al. (2015), foram criados
dois indicadores: um de protecdo ao direito dos credores e outro de protecdo aos acionistas minoritarios. Para
compor esses indicadores, utiliza-se indices disponiveis na literatura®. Os indicadores calculados sdo a soma de
cinco indices seminais diferentes. Alguns desses indices seminais foram ajustados para que variassem entre O e 1,
de forma que os dois indicadores calculados ficassem entre 0 e 5. A descricdo de cada indice utilizado bem como
0s autores que os desenvolveram esta na Tabela 3. A correlagdo do tipo pairwise entre os dois indicadores € de
aproximadamente 0,3197, o que sugere que os indicadores de protecdo aos investidores medem fatores distintos
na governanca no nivel pais.

Tabela 3

indices Utilizados para Compor os Indicadores

indices Descricéo Fonte do Indicador

Quanto maior a reserva legal, mais protegidos estdo o0s

Reserva Legal - .
9 credores. Esse indice varia entre O e 1.

La Porta et al. (1998)

Quantidade de dias necessaria para resolver um problema de

Djankov, La Porta,

indice de direitos anti-
directors

indice agregado sobre os direitos dos acionistas, com base no
indice original de anti-directors rights construido por La
Porta et al. (1998). O indice original varia entre 0 e 5, porém
alterou-se de forma que varie entre 0 e 1.

8 EounTrgzgmemo de insolvéncia na justica. Utilizou-se 1/In(#dias) e alterou-se 0 Lopez-de-Silanes e
§ indice para que varie entre O e 1. Shleifer (2003)
9, indice que agrega diferentes direitos dos credores. O indice
€ Direito dos Credores original varia entre 0 e 5, porém alterou-se de forma que varie Djankov et al. (2007)
2 entre Oe 1.
e
A Compartilhamento de Igual a 1 se um public registry ou private bureau opera no .
Informacbes pais e 0 caso contrario. Djankov etal. (2007)
Cumprimento do Valor estimado de recuperacdo de dividas através de Djankov, Hart, McLiesh,
Débito mecanismos legais. Variaentre O e 1. e Shleifer (2008)
Dividendos Porcentagem do Lucro Liquido que a empresa deve distribuir
Obrigatérios via dividendos. Variaentre O e 1. La Porta etal. (1998)
" Requerimentos de Nivel de disclosure obrigatorio sobre as atividades da La Porta, Lopez-de-
S Disclosure empresa. Variaentre O e 1. Silanes e Shleifer (2006)
'z . .
S Padrdo de Mede a qualidade da regulagdo do processo de emisséo de
& Responsabilidade novas acdes. Varia entre 0 e 1. La Porta et al. (2006)
[72]
) . . o o Djankov, La Porta,
P . . Suporte a protecdo ao acionista minoritario contra o self- -
s Anti-self-dealing X L3 - Lopez-de-Silanez e
< dealing do acionista controlador. Variaentre O e 1. Shiifer (2008)
5
[a

Djankov, La Porta et al.
(2008)

Nota. Lista, descricdo e fontes dos indicadores utilizados para compor os indicadores de protecéo dos acionistas e credores.

A Figura 1 apresenta a distribuigdo dos paises de acordo com o grau de protecao a acionistas e credores. No
eixo das abcissas plota-se o indicador de protecdo ao acionista minoritario e no eixo das ordenadas o indicador de
protecdo aos direitos dos credores. A fim de classificar os paises de acordo com o nivel de protecéo dado a cada
grupo de investidores, utiliza-se a mediana de cada indicador, designando-se entdo dummies para cada quadrante
respectivamente. O quadrante denotado por HH (em conotagdo a High-High) comporta os paises que possuem alta
protecdo para 0s dois grupos de investidores (dummy Dun); 0 quadrante LL (em conotacdo a Low-Low), agrega 0S
paises que possuem baixa prote¢ao aos dois grupos de investidores (dummy Dy ); LH relne os paises que possuem,
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simultaneamente, baixa prote¢&o aos acionistas e alta protecéo aos credores (dummy Dw); finalmente, o quadrante
HL abriga paises que possuem, simultaneamente, alta protecdo aos acionistas e baixa protecdo aos credores

(dummy D).

0 ]
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Figura 1. Dispersdo dos Paises em Relacgdo a Protecdo dos Investidores

Modelo

Na literatura ndo existe um modelo que seja undnime para analisar a estrutura de capital e 0s seus
determinantes. Este trabalho opta pela metodologia de dados em painel. O modelo é baseado em Cheng e Shiu
(2007), porém com adaptacdes relacionadas a protecdo do investidor, além de varidveis macroecondmicas e
caracteristicas da firma. O modelo estimado ¢ representado pela equagdo abaixo:

Alavancagem;; =

BO + aX + yW + BlDHH + ﬁZDHL + ﬁBDLH + ﬂ4Tangibilidadeit X DHH
+ BsTangibilidade;; X Dy, + BsTangibilidade;; X Diy + €;¢

Onde:

aX = a,0portunidade de Crescimento;; + a,Tamanho;; + azLucratividade;;
+ a,lncerteza do Negdcio;; + asTangibilidade;,

e:

YW = y; Desenvolvimento Economico.. + y,Inflacio. + yzAliquota de IR Juridico.,

+ y,Dummy Loss Carryback,

)

3)

(4)

Subscritos i, c e t representam a empresa i do pais ¢ no periodo t. As interacGes da varidvel de tangibilidade
com as dummies dos quadrantes segundo o nivel de protecdo dos investidores fizeram-se necessarias, pois, em
paises com alta protecéo aos direitos dos credores, como o0 enforcement das leis é maior (Djankov, La Porta, Lopez-
de-Silanes, & Shleifer, 2003; Djankov, Hart et al., 2008), é possivel que o nivel de endividamento dependa mais
dos ativos tangiveis. De maneira similar, em paises com baixa protecdo aos credores, um alto valor de ativos
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tangiveis pode n&do ter muita influéncia com o nivel de alavancagem. O modelo de regresséo foi estimado com
dados em painel desbalanceado, com efeitos fixos (FE) de ano e industria, e com erros clusterizados ao nivel de pais.

Endogenia costuma ser um problema central em qualquer investigacdo empirica em finangas corporativas.
Entende-se que possa haver endogenia entre as varidveis a nivel de empresa apesar da mitigagdo usualmente
oferecida pela estrutura de dados em painel. Por isso, considera-se tais variaveis apenas como moderadoras ou
controles para 0 modelo proposto. Ndo € pretensdo desse trabalho afirmar relacdo de causalidade entre tais
variaveis. Contudo, a relacdo de principal interesse nesta pesquisa é entre os indicadores de protecdo aos
investidores a nivel de pais e a alavancagem a nivel de empresa. Evidentemente, essa relacdo ndo esta sujeita a
endogenia, posto que a alavancagem de uma empresa nao afetaria o grau de protecdo dos investidores do seu pais.
Os resultados serdo discutidos dentro dessa perspectiva.

Resultados

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimacdo da equagdo 2. A primeira coluna dessa tabela corresponde
a um modelo estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com erros clusterizados por pais, incluindo a
interacdo entre Tangibilidade e as dummies dos quadrantes e, nas trés colunas seguintes, adicionando-se efeitos
fixos de ano, industria e ambos (omitidos em beneficio da concisdo, mas presentes na estimacao onde indicado).

Os resultados apresentam uma relagdo negativa entre alavancagem e lucratividade, o que sugere que o
endividamento ocorre apds o esgotamento dos recursos préprios, e uma relacdo positiva entre endividamento e
oportunidades de investimentos, que indica que as empresas que investem mais apresentam um maior
endividamento. Tais resultados favorecem as previsfes da Teoria da Pecking Order (Myers & Majluf, 1984).

Tabela 4

Determinantes da Alavancagem Corporativa

o 2 3 4 5
Variaveis @) I\/EQ)O FE(A)\no FE( I)nd. FE An(o )& Ind.
Op. de Crescimento + 0,02 0,02 0,02 0,02

[8,12] [8,36] [8,17] [8,37]
Tamanho + 0,03 0,03 0,03 0,03
[12,68] [12,69] [14,62] [14,58]
Lucratividade - 0,72 -0,72" -0,717 -0,71™
[-10,66] [-10,75] [-10,78] [-10,86]
Incerteza do Negdcio - -0,55™" -0,55™" -0,36™" -0,36™
[-4,81] [-4,87] [-4,51] [-4,56]
Tangibilidade + -0,18™ -0,18™ -0,16™ -0,16™
[-9,24] [-9,49] [-7,81] [-7,88]
Loss Carryback - -0,04™ -0,04™ -0,04" -0,04™
[-2,81] [-2,97] [-2,70] [-2,89]
IR Empresarial - -0,09 -0,15" -0,10 -0,16"
[-1,41] [-2,03] [-1,71] [-2,30]
Continua
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Tabela 4 (continuacao)

Variaveis @h) ) (3) 4) (5)
MQO FE Ano FE Ind. FE Ano & Ind.
Crescimento PIB + -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
[-0,66] [-1,09] [-0,68] [-1,13]
Inflacdo + 0,23" 0,17 0,24" 0,19
[2,08] [1,59] [2,46] [1,94]
Din -0,06™ -0,06™ -0,07" -0,07
[-3,04] [-3,18] [-3,79] [-3,96]
DhL -0,04 -0,04 -0,05 -0,05
[-2,30] [-2,31] [-2,61] [-2,61]
D -0,10™ -0,10™ -0,11™ -0,11™
[-5,36] [-5,48] [-5,98] [-6,12]
Tangibilidade x D 0,18™ 0,18 0,18 0,18™
[3,78] [3,76] [4,01] [3,98]
Tangibilidade x Dy, 0,08™ 0,09™ 0,12 0,12
[2,99] [3,06] [5,01] [5,22]
Tangibilidade x Dpn 0,21™ 0,21™ 0,22" 0,22"
[5,29] [5,28] [5,70] [5,66]
Constante -0,05 -0,02 -0,10" -0,07
[-0,93] [-0,35] [-2,09] [-1,46]
Observacoes 59.588 59.588 59.588 59.588
R-Quadrado 0,23 0,24 0,28 0,28
FE Ano Nao Sim Néao Sim
FE IndUstria Nao Néao Sim Sim

Nota. Regressdo com dados em painel. A variavel explicada é a alavancagem financeira. As proxies utilizadas para as variaveis explicativas
foram descritas na Tabela 2. Valores entre colchetes séo estatisticas t calculadas com erros-padréo clusterizados por pais. *, ** e ***
denotam significancia aos niveis de 5%, 1% e 0,1% respectivamente.

Os coeficientes negativos das dummies de quadrante indicam que, na média, empresas em paises dos
guadrantes HH, HL e LH endividam-se menos do que as empresas em paises no quadrante LL. O fator
disciplinador da divida introduzido por Jensen (1986), é uma possivel explicacdo para esse resultado. Nesse
quadrante, com baixa prote¢do aos investidores, 0 acionista minoritario acaba por se beneficiar pela alavancagem
da empresa, uma vez que a divida possui efeito disciplinador sobre a discricionariedade dos executivos. Nesse
guadrante, pode-se inferir que a tolerancia ao risco por parte dos investidores € maior, justamente pelos maiores
obstaculos da empresa em adquirir financiamento externo. Outra possivel explicacdo, ainda, seria a transferéncia
de risco para o credor. Se a empresa esgotou todos 0s seus recursos internos e ainda necessita de capital, pela POT
ela deveria recorrer aos credores, 0 que levaria a um maior nivel de alavancagem. Portanto, esse resultado sugere
gue as empresas desse quadrante tomam decisdes de estrutura de capital que seguem a POT.

De acordo com os resultados da Tabela 4, é possivel estabelecer a seguinte ordem em termos de grau de
alavancagem entre os quadrantes: D;; > Dy, > Dy > Dyy. Empresas nos quadrantes com alta protecdo aos
direitos dos acionistas sdo, em meédia, menos alavancadas do que empresas em paises com baixa protecao aos
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acionistas. Isso indica que os MEG associados a prote¢do do acionista de fato influenciam na escolha pela estrutura
de capital da empresa.

Todas as relagBes encontradas indicam que o aumento na protecdo de qualquer dos investidores esta
associado a diminuigdo da alavancagem. Isto é, tanto a relacdo D;; > Dy, quanto a relagdo D;; > D,y indicam
que 0 aumento tanto de protecdo ao acionista quanto de protecéo aos credores esta associado a menos alavancagem.
Além disso, as relagdes Dy > Dyy € Dyy > Dyy indicam o mesmo efeito: o aumento de protegdo diminui a
alavancagem.

Empresas em paises nos quadrantes HH e HL sdo menos alavancadas, na média, do que empresas em paises
nos quadrantes LH e LL, respectivamente. Isso esta em linha com a hipétese de que a protecdo ao acionista diminui
a propensao da empresa tomar divida, o que esta de acordo com a hipdtese Hip,. Analogamente, o aumento da
protecdo aos credores tem o mesmo efeito no nivel de divida, de onde se pode inferir, portanto, que quando
credores tém acesso a informacao e maior poder de enforcement, a alavancagem é menor. Esse resultado corrobora
Acharya et al. (2011) e esta de acordo com a hip6tese Haa.

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 verificacdo entre a média de alavancagem
nos paises em relacdo a todos os paises a amostra. A Figura 2 revela que em todos os quadrantes ha uma
distribuicdo 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 sdo decisivos para a escolha do endividamento e, ainda, que podem
existir fatores relacionados aos mecanismos internos de governanga que potencialmente ainda ndo foram
incorporados ao modelo e que podem afetar a decisdo da empresa na escolha da sua estrutura de capital.

10
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Figura 2. Dispersdo dos Paises em Relagdo a Protecdo dos Investidores com Separacdo pelo Nivel de
Alavancagem

O coeficiente negativo da tangibilidade esta de acordo com o que foi encontrado em Cheng e Shiu (2007).
As interacOes de tangibilidade com as dummies de protecdo aos investidores apresentaram sinal positivo e
significativos. Isso indica que os ativos tangiveis sdo importantes para servir de colateral da divida, principalmente
em paises com maior protecdo aos investidores. Almeida e Campello (2007) encontraram resultados na mesma
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linha e concluiram que os ativos que sdo mais tangiveis sustentam mais financiamento externo porque esses ativos
atenuam os problemas de contratacdo: 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. Nesse cenario,
o fato de a empresa ter ativos tangiveis em caixa para usar como colateral ndo tem um peso alto, uma vez que o
credor tampouco tem poder de enforcement em uma situacdo de default. Observa-se que os coeficientes das
interacdes sdo maiores justamente nos quadrantes HH e LH, que representam paises com forte protecao aos direitos
dos credores, 0 que corrobora essa interpretacdo. Nota-se também que o efeito positivo da tangibilidade é maior
para avangos na protecdo aos direitos dos credores do que para melhorias na protecdo aos acionistas minoritarios.
Isso é coerente com a proposicdo de que os colaterais sdo mais valiosos para os credores do que para 0s acionistas.

Por fim, o coeficiente da varidvel Loss Carryback apresenta sinal negativo, conforme o esperado. 1sso 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 variavel da aliquota do IR empresarial sé é significativo em uma
das regressoes e, ainda assim, com baixa significancia. Graham (2003) destaca 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 apresenta sinal negativo, o que é diferente do esperado. Isso pode indicar, entre outras coisas, que
o IR empresarial ndo é a melhor opcédo de proxy para o beneficio fiscal da divida, mas sim a proxy proposta por
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) encontram resultados que indicam que tanto os impostos corporativos
guanto os pessoais sdo determinantes na escolha da estrutura de capital das empresas. Finalmente, o coeficiente
positivo e significante da inflagdo em dois modelos 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 inflacdo estdo mais dispostas a utilizar dividas do que empresas em paises com menor taxa de inflagao.

Testes de robustez

Para checar a robustez do modelo, alterna-se diferentes especificagdes para 0 modelo baseline. Esses
resultados sdo apresentados na Tabela 5. Pelo fato das varidveis de protecdo aos credores e aos acionistas
minoritarios serem compostas por indices de protecdo dos investidores que agregam informagdes
macroecondmicas, surge a ddvida se as variaveis macroecondmicas utilizadas no modelo ndo estariam absorvendo
fatores explicativos das dummies dos quadrantes. Estima-se, entdo, um modelo sem as variaveis macroeconémicas
(coluna 2 da Tabela 5) e os resultados ndo sofrem altera¢fes substanciais.

Tabela 5

Testes de Robustez

Variaveis (1) 2) (3) (4) ®)
Op. de Crescimento + 0,02 0,03™ 0,02 0,02
[6,72] [8,35] [7,89] [12,65]
Tamanho + 0,03 0,03 0,03 0,03
[14,39] [14,79] [14,45] [14,28]
Lucratividade - -0,70™ 0,717 -0,72 -0,65™
[-10,16] [-10,82] [-10,89] [-10,84]
Incerteza do Negocio - -0,38™" -0,36™" -0,36™" 0,47
[-4,07] [-4,59] [-4,49] [-6,33]

Continua
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Tabela 5 (continuacéo)

Variaveis 1) ) ©) @) (5)
Tangibilidade + -0,15™" -0,14™ -0,15™ -0,15™"
[-8,31] [-6,77] [-8,01] [-7,64]
Loss Carryback - -0,04™ -0,03" -0,05™
[-3,07] [-2,14] [-3,14]
IR Empresarial - -0,14" -0,15" -0,05
[-2,08] [-2,19] [-0,41]
Crescimento PIB + -0,00 -0,00 -0,00
[-0,70] [-0,74] [-1,58]
Inflagdo + 0,317 0,08 0,09
[3,73] [0,82] [0,77]
Drn -0,08™ -0,07™ -0,05" -0,06™
[-4,51] [-4,36] [-2,54] [-3,28]
DL -0,05" -0,05" -0,03 -0,04
[-2,16] [-2,49] [-1,36] [-1,89]
Dhn -0,12™ -0,11™ -0,07" -0,07™
[-6,67] [-6,81] [-3,28] [-3,87]
Tangibilidade x Dy 0,18™ 0,17 0,18™ 0,177
[3,68] [3,72] [4,13] [3,65]
Tangibilidade X Dy 0,09™ 0,10™ 0,12 0,117
[4,44] [4,75] [5,27] [5,25]
Tangibilidade x Dpn 0,21™ 0,20™ 0,21 0,14™
[5,86] [5,21] [5,58] [4,07]
Emergentes -0,02
[-1,87]
Origem Francesa 0,04"
[2,27]
Origem Alema -0,01
[-0,43]
Origem Escandinava 0,04
[1,80]
Constante -0,08 -0,07 -0,117 -0,08
[-1,78] [-1,50] [-2,15] [-1,37]
Observaces 59.588 59.588 59.588 40.959
R-Quadrado 0,27 0,28 0,28 0,31

Nota. Regressdo com dados em painel. A variavel explicada é a alavancagem financeira. As proxies utilizadas para as variaveis explicativas
foram descritas na Tabela 2. Todas as regressdes incluem efeitos fixos de ano e industria. Valores entre colchetes sdo estatisticas t calculadas
com erros-padréo clusterizados por pais. *, ** e *** denotam significancia aos niveis de 5%, 1% e 0,1% respectivamente.
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De acordo com a Figura 3, é possivel observar que os paises emergentes se encontram majoritariamente nos
guadrantes com baixa protecdo ao credor. Com o argumento de que os indicadores de protecdo dos investidores
potencialmente ndo controlam para esse fato, inclui-se uma dummy para os mercados emergentes na equacao 1
como teste de robustez. Os resultados (coluna 3 da Tabela 5) ndo apresentam alteragdes significativas, o que indica
que o modelo é robusto para essa variavel de controle.

0 |
<
LH ® Coreia do Sul HH
< -
Paises Baixos ® Japéo ©, a Hong Kong

mn Dinamarca ® © Nova Zelandia ® e Singapura
8 o] Noruega ® ® Reino Unido
S
o
8 > Suica ®e Béigica ® Espanha
- o - Egito e EUA
O ® Aust @ Nemaniu ® Suécia B 5
» ustna Austrélia ® Malasia

- Coombra -
'8 n | ® Jordania ® Grécia @ Portugal Israel § Ta»{é:c‘ganda Africa do Sul
oN ® Turquia ® Finlandia
.‘q:) Equador® México ® ® |talia ® Canada
= ® Argentina Brasi i L
S o 9 Frana® Sri Lanka
Péiis ® |ndonésia
eru
® Filipinas

n

-

o HL

T T T T T T T T

Protecao aos Acionistas Minoritarios

* Desenvolvidos ¢ Emergentes

Figura 3. Dispersdo dos Paises em Relagdo a Protecdo dos Investidores com Separacdo pelo Nivel de
Desenvolvimento da Economia

A argumentacdo central de La Porta et al. (1998, 2000) é que a protecdo aos investidores decorre da origem
do sistema legal dos paises. Nesse sentido, os indicadores de protecdo para credores e acionistas utilizados nesta
pesquisa seriam apenas proxies para aqueles determinantes. Para investigar tal possibilidade, emprega-se dummies
de origem legal dos paises no modelo. A inclusdo dessas dummies de controle também ndo altera os resultados
principais de maneira substancial (vide coluna 4 da Tabela 5). Isso sugere que os indicadores de protecdo dos
investidores incorporam nova informacdo ao modelo. Finalmente, testa-se a possibilidade de que os resultados
sejam provocados pelos paises com alta representatividade na amostra (Coreia do Sul e Japdo). A coluna 5 da
Tabela 5 apresenta os resultados da estimagdo com a exclusdo desses dois paises. Conforme pode ser contatado,
os resultados principais ndo se modificam. Portanto, conclui-se que o modelo utilizado para analisar o grau de
alavancagem entre as empresas em relagdo ao nivel de protecdo dos investidores € robusto a esses
guestionamentos. Adicionalmente, como teste de robustez final, estimou-se 0os modelos da Tabela 4 através do
Minimos Quadrados Ordinarios Ponderados, ponderando-se as observacfes pelo inverso de sua probabilidade de
inclusdo na amostra. Observou-se que o0s resultados se mantiveram semelhantes aos originais (resultados omitidos
para fins de concisdo, mas disponiveis mediante solicitacdo aos autores).

Concluséao

Este trabalho tem o objetivo de investigar de que forma os Mecanismos de Governancga externos a firma
impactam a alavancagem corporativa em uma amostra de 7.490 empresas de 40 paises. 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 questes que ndo poderiam ser respondidas com a
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analise de um Unico pais. Particularmente, esta pesquisa diferencia-se das anteriores ao fazer distin¢do entre os
MEG que afetam a protecéo dos acionistas minoritarios daqueles que afetam os direitos dos credores.

De maneira consistente com estudos prévios sobre alavancagem financeira (Booth et al., 2001; Cheng &
Shiu, 2007; Jong et al., 2008; Fan et al., 2012; Rajan & Zingales, 1995), esta pesquisa empirica analisa o efeito
conjunto entre caracteristicas no nivel da firma e atributos de governanca no nivel pais na decisdo de estrutura de
capital da firma e, ainda, utiliza a distingdo entre os niveis de protecdo dos investidores entre paises para averiguar
se a escolha pelo grau de alavancagem da empresa é coerente com o previsto pela Teoria da Pecking Order (POT).

Os resultados encontrados foram em linha com o previsto pelas hipdteses. Os coeficientes das variaveis de
controle no nivel da firma sdo coerentes com o previsto pela POT. E possivel estabelecer a seguinte ordem em
termos de grau de alavancagem entre os quadrantes: D;; > D,y > Dyy > Dy;.. Empresas nos quadrantes com alta
protecdo aos direitos dos acionistas sdo, em média, menos alavancadas do que empresas em paises com baixa
protecdo aos acionistas. Isso indica que os MEG associados a protecéo do acionista de fato influenciam na escolha
pela estrutura de capital da empresa. O mesmo acontece quando se analisa a melhora na prote¢éo dos direitos dos
credores: observa-se diminuicdo no uso de endividamento. Os resultados mostram-se robustos frente a diferentes
especificacbes no modelo. Esta pesquisa sugere que maior protecdo aos investidores torna as firmas menos
propensas a utilizacdo de capital de terceiros. I1sso pode ser motivado pela aversdo dos insiders (executivos e
acionistas majoritarios) ao papel moderador da divida sobre sua discricionariedade gerencial. Dessa forma, uma
contribuicdo gerencial que emana dessa pesquisa é o papel moderador do endividamento na mitigacao dos conflitos
de agéncia inerentes as sociedades por acGes. Da mesma forma, os resultados discutidos aqui sugerem as
autoridades reguladoras a importancia de desenvolver mecanismos institucionais adequados de protecdo aos
interesses de ambas classes de investidores: acionistas e credores.

Uma limitagdo deste trabalho é que os MEG utilizados para construir os indicadores sdo estaticos no tempo.
Apesar de que, por definicdo, instituicbes sdo estaveis no curto prazo e mudancas institucionais sdo raras, esta
limitacdo € legitima. Como pesquisa futura pretende-se utilizar indicadores dindmicos de protecdo dos
investidores. O efeito de mudancas institucionais sobre a alavancagem corporativa é um aspecto que pode revelar
novos insights sobre esse problema. Outra limitagdo é a auséncia de controles para 0s mecanismos internos de
governanca. O efeito dessas variaveis e sua interacdo com 0s MEG sobre a alavancagem da empresa certamente é
um aspecto ainda desconhecido. Entretanto, a sua implementacdo empirica ainda representa um desafio em termos
de relacBes enddgenas.

Nota

1 Os indicadores propostos por La Porta et al. (1998) sdo objeto de criticas na literatura em fungdo da metodologia empregada em sua
construcdo (e.g., Armour, J., Deakin, S., Sarkar, P., Siems, M., & Singh, A. (2009). Shareholder protection and stock market development:
An empirical test of the legal origins hypothesis. Journal of Empirical Legal Studies, 6(2), 343-380. https://doi.org/10.1111/j.1740-
1461.2009.01146.x; Siems, M. (2005). What does not work in comparing securities laws: A critique on La Porta et al. s methodology [CPC-
RPS No. 0009]. Recuperado de https://ssrn.com/abstract=608644; Spamann, H. (2010). The “antidirector rights index” revisited. Review of
Financial Studies, 23(2), 467-486. https://doi.org/10.1093/rfs/hhp067). Contudo, em beneficio da comparabilidade dos resultados dessa
pesquisa com a literatura internacional contemporanea, opta-se por utilizar os indicadores originais ao invés de outros alternativos pois
ainda hoje em dia eles sdo os mais amplamente utilizados na literatura empirica, apesar dos questionamentos. Agradecemos a um avaliador
andnimo por esse comentario.
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